EL TEOREMA DE LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO:
INFLACION Y TIPO DE CAMBIO

El objetivo de este trabajo es comprobar la validez
empirica del teorema de la paridad del poder adqui-
sitivo (P.P.A.) o “ley de un solo precio”,! en el caso
particular de México. Se ha intentado eliminar cier-
tas fallas metodologicas que reducen la utilidad de
los estudios existentes sobre el tema y limitan su
trascendencia como medidas de politica econémica.

El teorema tiene tras de si una larga y acciden-
tada historia (véase Officer, 1976). Recientemente
ha sido colocado en el primer plano de la teorfa-expli-
cacibn econdmica por los monetaristas globales (M.
Whitman, 1975), y algunos autores (Wilford, 1977;
Bléjer, 1977; Gomez Oliver, 1978) han realizado
estimaciones y/o lo han adoptado como vélido en
estudios monetaristas de la economia mexicana.
Estos trabajos analizan el periodo de régimen de
tipo de cambio fijo, bajo el cual la P. P. A, se pre-
senta como una teoria que intenta explicar la trans-
mision internacional de la inflacién. Por el contrario,
en condiciones de flotacidén cambiaria, la P. P. A. es
una teoria de la determinaciéon del tipo de cambio
spot.

Es importante aclarar que se ha centrado la aten-
cion casiexclusivamente en el teoremadela P. P. A,
sin considerar estructuras teoricas alternativas, de-
bido a que se pretende someter a juicio la validez
de los andlisis monetaristas. En efecto, bajo dicho
enfoque el teorema es un supuesto crucial, que se
incorpora al modelo como una hip6tesis, indepen-
dientemente que se le sujete a comprobacion. Las
conclusiones y razonamientos que apoyan las pres-
cripciones de politica dependen en forma funda-
mental de la validez de ese supuesto.?

* Agradecemos la colaboracion de Gerardo Traslosheros asi como
los comentarios de H. Sabau y M. Puchet.

1 La ley de un solo precio puede referirse a: f) el mercado de bie-
nes; i) el mercado de capitales. Aqui se analiza la P. P, A. s6lo en re-
lacion al primero.

2 “El enfoque monetario de la balanza de pagos considera a los
Precios y la tasa de interés como variables exdgenas pues estin deter-
minadas por el mercado mundial. La tasa de interés y el nivel de pre-
cios en México deben ser idénticos a los prevalecientes a nivel mundial”
Wilford, 1977.

Inder Jit Singh Ruprah*

El presente trabajo se divide en cinco secciones:
En primer término se revisan los fundamentos del
teorema asi como sus implicaciones en el terreno de
la politica econdmica. Posteriormente se derivan
las formulaciones empiricas alternativas para la ve-
rificacion de la P. P, A. y se especifican las hipote-
sis relevantes. En la tercera seccidn se hace referencia
a la informacidén utilizada en el periodo de estu-
dio. En la cuarta seccidn se presentan los resultados
junto con su evaluacion econométrica y econémica.
Las conclusiones generales constituyen la ultima
seccion.

1. EL TEOREMA DE LA PARIDAD DEL
PODER ADQUISITIVO

Bajo condiciones de tipo de cambio flotante, el teo-
rema de la paridad del poder adquisitivo indica que
la tasa spot (S) de cualquier moneda en términos
de unidades de divisa extranjera es proporcional a
la relacion entre el nivel interno de precios (P) y el
prevaleciente en el extranjero (Pr):

S = CP/P; (1)

El tipo de cambio es considerado como la varia-
ble dependiente y los niveles de precios como va-
riables exogenas, lo que significa que el tipo de cam-
bio no tiene influencia sobre los precios. La tasa
cambiaria, segin la P. P. A., debe modificarse de
manera tal que cualquier variacion divergente de los
niveles de precios sea totalmente compensada. Si el
ajuste ocurre en forma instantanea, la teoria excluye
entonces la posibilidad de alteraciones en el tipo de
cambio real (PrS/P = C). Si el movimiento no fuese
instantdneo se modificaria el tipo de cambio real.
Sin embargo, el teorema afirma que tales modifica-
ciones se distribuirdn al azar -en torno a una media
constante (C). Finalmente se observa que (1) establece
que el tipo de cambio varfa en forma simétrica res-
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pecto a ambos niveles de precios y es homogéneo
de grado cero en precios o bien de grado uno en
precios relativos (no hay ilusibn monetaria).

Si el tipo de cambio es fijo, (1) puede escribirse
como:

1 '
P= SSP (1"

donde el nivel doméstico de precios es la variable
dependiente. En estas circunstancias se espera que
los precios internos se adeciien en respuesta al cam-
bio en el nivel de precios del exterior con el fin de
que se mantenga la tasa de equilibrio implicita bajo
el régimen cambiario fijo. De esta forma, (1') no es
sO6lo una manipulacion algebraica de (1) sino que
involucra asimismo una explicacion tedrica dis-
tinta: con tipo de cambio fijo, la tasa de crecimiento
de precios internos (inflacion) de una pequefia eco-
nomia abierta como México estd determinada (dada
la homogeneidad) y coincide con la tasa de creci-
miento de precios externos (inflacion). Si el movi-
miento de precios internos no fuese instantidneo
frente a un cambio de precios externos, se modifi-
carian los términos de intercambio. Sin embargo la
P. P. A. implica que tales modificaciones se distri-
buirdn al azar en torno a la media.

Lo hasta aqui expuesto deja ain sin resolver dos
cuestiones. Primera: ;debe acaso esperarse que la
relacion (1) o (1) sea vdlida en todo momento, oes
mds bien una relacion de equilibrio para una situa-
ciéon estacionaria? Y segunda: ;cudl es el mecanismo
trasmisor que permite que las variaciones en los pre-
cios se reflejen en modificaciones del tipo de cam-
bio?

La version simplista de la P, P. A, adopta la teo-
ria walrasiana: individuos optimizadores libres como
productores, consumidores, compradores y vende-
dores de bienes y servicios, con mercados en equili-
brio a precios no negativos (y distintos de cero). Se
suponen entonces mercados perfectamente compe-
titivos y ajuste inmediato de precios ante cambios
en oferta y demanda, de manera que los mercados
'se mantengan en equilibrio.® El arbitraje perfecto
elimina todas la diferencias de precios (excepto en
lo relativo a costos de transporte y restricciones
comerciales). En esta version, la P. P. A. se supone
vilida en todo momento y para todos los bienes
(Wilford, 1977).

3 Este argumento requiere que la economia pueda ser caracteri-
zada como un sistema donde: i) no se presenten rendimientos a escala
crecientes: if) no se presenten preferencias no convexas; y Jif) exista
un conjunto completo de mercados Arrow-Delrea. El ultimo aspec-
to implica que los bienes pueden definirse segiin caracteristicas fisi-
cas, ubicacion, fecha de entrega. condiciones naturales, y que los
bienes asi definidos tengan mercados (actuales y futuros) y, por lo
tanto, precios de cotizacion.
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El arbitraje perfecto puede no presentarse en e}
caso de muchos bienes que no se comercian en mer-
cados altamente organizados, lo que explicaria la
existencia de diferencias temporales entre preciog
internos y externos de ciertos bienes homogéneos,
Las rigideces en el arbitraje pueden atribuirse a re-
zagos en las decisiones, a difusién no instantinea
de la informacidn, y a inventarios y pedidos que
actuan como amortiguadores. Sin embargo, de acuer-
do con este punto de vista, los diferenciales no pueden
ser permanentes y deben ser eliminados en el largo
plazo.

Otra causa de las desviaciones de la P. P. A. en el
corto plazo se deriva de los bienes no comerciables,
La existencia de estos Ultimos implica que el nivel
interno de precios (P) estd compuesto por los pre-
cios de bienes comerciales (PC) y los de bienes no
comerciables (PNC):

P = PCeEPNC(1- €)
donde e y 1 — ¢ son los ponderadores.

Si los precios de los bienes comerciables son igua-
les a los internacionales (P¢€ = S Py), el nivel de pre-
cios interno y puede diferir de lo planteado por la
P. P. A. debido a los precios de los bienes no comer-
ciables. Esta divergencia entre PNC y Prse atribuye
por lo general a una oferta monetaria nominal exce-
siva. Pero con sustituciéon (tanto en oferta como en
demanda) entre comerciables y no comerciables, y
en una situacion no recesiva en la economia, se tiene
para el largo plazo:

P:PC:PNC:SP}.

De esta manera se espera que la P. P. A. sea apli-
cable en el largo plazo, sin ninguna desviacion. sis-
tematica (Bléjer, 1977).4

El criterio anterior (por lo menos en el largo pla-
zo) de que las fronteras de los mercados son univer-
sales aunado a que la dicotomia clésica® es vilida
tiene importantes implicaciones para la balanza de
pagos (reservas de divisas y tipo de cambio), los pre-
cios internos y la politica monetaria. Estas implica-
ciones dependen esencialmente del supuesto de que
—en oposicion al modelo keynesiano tradicional— los
precios relativos no juegan ningin papel (Wilford)

4 Para un argumento opuesto en el sentido de que la existencia
de no comerciables conduce a un sesgo sistematico al alza en el nivel
general de precios de los paises semi-industrializados respecto al pre-
valeciente en los avanzados, véase Samuelson y Balassa.

§ Se utiliza la frase “dicotomia clasica’ para referirse a un sistema
econdmico que es descomponible y que satisface la neutralidad. Un
sistema macroeconoémico es neutral si al multiplicarse todas las va-
riables que se miden en unidades monetarias por un escalar positivo,
el sistema permanece en equilibrio. Ademas, se supone que tal siste-
ma se descompone en un subconjunto de ecuaciones (donde el di-
nero no se usa como argumento) que determinan todas las variables
reales. La oferta monetaria determina los valores nominales. Sargent,
1979.



.o uno solo de cardcter transitorio (Bléjer).

Esta situacion se ilustraen la Grafica 18 en donde
se muestran las trayectorias de las variables macro
relevantes para un modelo monetarista idealizado
(régimen de tipo de cambio fijo). El razonamiento
es el siguiente:

Supodngase que en el periodo original [, ¢, ] existe
equilibrio, es decir, la P. P. A. es vilida. En el mo-
mento £, se incrementa la proporcién entre el cam-
bio en el crédito interno y base monetaria (4 B). De
ello se derivan tres consecuencias: i) desequilibrio
monetario (C D); ii) incremento de la demanda in-
terna (via efecto de saldos reales), lo que hace ele-
varse la tasa de crecimiento de los precios de los
no comerciables (£ () y produce un incremento de
precios (E F); y iii) pérdida de reservas de divisas
como proporcién de la base monetaria (H I). El des-
equilibrio monetario es eliminado (debido al ajuste
de acervos) en forma gradual. El alza de PNC en re-
laciébn con PC provoca la sustitucion entre comer-
ciables y no comerciables, lo que a su vez significa
que PNC disminuye y las reservas continuan mer-
mandose a causa de las importaciones y los flujos de
capital al exterior. El proceso sigue hasta que los
precios satisfacen de nuevo la P. P. A. (punto L);
la pérdida de reservas (V M) coincide con el aumento
original en el cambio del crédito interno (4 B) (am-
bos como proporcidén de MB) de tal manera que, la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria esla mis-
ma que en el periodo [#, f;].. El desequilibrio mo-
netario ha sido eliminado.

Por otra parte, un incremento sostenido de la tasa
de precios del exterior trae como resultado una ele-
vacion inmediata y de igual magnitud en la tasa de
los precios de los comerciables. La tasa general de pre-
cios se modifica en menor medida que la tasa exter-
na en el corto plazo, pero con una sustitucién impor-
tante entre comerciables y no comerciables, 1a tasa
de los ultimos también se eleva de forma que, ante
un alza de uno por ciento en los precios externos,
los precios internos se elevardn en igual proporciéon
en el largo plazo.

En consecuencia, la causa bdsica de la inflacion y
los problemas de balanza de pagos, dado el nivel de
precios externo, seria el excesivo incremento del
circulante. La recomendacién de politica es simple-
mente la siguiente: contrélese y rediizcase la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria al nivel ade-
cuado a una determinada tasa de crecimiento del
producto real.

Entre los muchos supuestos necesarios para arri-
bar a la conclusion de politica anterior, hay dos que
en forma explicita se someten a prueba en este tra-
bajo: i) la homogeneidad en grado uno en precios;

6 Version modificada del diagrama II en Bléjer. p. 23.

y ii) la sustituibilidad entre comerciables y no co-
merciables.

II. FORMULACIONES EMPIRICAS PARA
VERIFICARLAP.P. A,

Tipo de cambio flotante. En esta seccion se derivan
las diferentes ecuaciones de regresion normalmente
usadas para verificar la paridad del poder adquisitivo
bajo un régimen de tipo de cambio flotante. Se des-
arrolla asimismo, una prueba alternativa mas general
respecto a la cual las regresiones precedentes resul-
tan ser sb6lo casos especiales imponiendo ciertas res-
tricciones en los parimetros, y también permite
probar directamente las hip6tesis incorporadas en
laP.P. A. _

La relacion general entre el tipo de cambio (S),
el nivel interno de precios (P) y el nivel externo de
precios (Pr) puede expresarse as{:

S = 50pﬁ1pf—ﬁzTﬂ3Rﬁ4 (4)
donde T representa el costo promedio de trans-
ferencia (tarifas, transporte, etc.) de los bienes de
un pafs extranjero a México, o viceversa, y R repre-
senta las razones residuales por las que S podria di-

ferir de la P. P. A. Finalmente, las 8§ son pardmetros.
Al tomar logaritmos en (4) se obtiene:

S=5o+51p—32pf+ﬁ3t+_ﬁ4r (5)

donde las letras miniisculas indican el logaritmo de
la variable.

La vigencia de la P. P. A en la ecuacion (4) re-
quiere que se satisfagan las siguientes condiciones:

i) 8y = B2, la condicioén de simetria. Significa que
se obtendra el mismo efecto sobre el tipo de cambio
al aumentar en uno por ciento los precios internos
o reducirse en la misma proporcion los precios del
exterior, ceteris paribus.

i) B, = B, = 1, la condicion de homogeneidad.
Quiere decir que al aumentar en uno por ciento el
nivel interno de precios (ceteris paribus) el tipo de
cambio se incrementa uno por ciento (depreciacion),
y que al aumentar en uno por ciento los precios
extranjeros (ceteris paribus) ocurre una reduccioén
en la misma proporcién del tipo de cambio (apre-
ciacion).

iii) B3, B4 = 0 El arbitraje elimina totalmente
cualquier diferencia entre los dos niveles de precios.

Al considerar las restricciones (i) y (iii), la ecua-
¢ién (5) se reduce a:

§ = PBo+ B1b— B1py (6)
que puede ser a su vez expresada como:
s=Bo+ B1q @)
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GRAFICA 1

Efecto de una aceleracion en el cambio del crédito interno
en un modelo monetarista
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donde: Dxy = x; —x;_
Y xp = Dxy[xp_y

con q = LN (P/Py), es decir, que el nivel del tipo
de cambio es proporcional al nivel de la relacion de
precios relativos.

La ecuacion (7) es el fundamento de la mas co-
nocida prueba empirica de la P. P. A, a través de la
regresion:

R.1 St =ag + a; ¢+ Uy
con la hipotesis nula:

Hy:a, —1=0
64

o sea, elasticidad unitaria del tipo de cambio respec-
to a los precios relativos.

Una prueba ‘‘alternativa” se obtiene al reinter-
pretar 8, como un indice constante de costos por
tra7nsferencia, y al aplicar el operador de diferencia
AV a (7):

Als = A'By — B A" q; 08, = O (8)

La ecuacion anterior significa que las modifica-
ciones del tipo de cambio son proporcionales a las

7Donde A x; = (1 —L™x; = xp—X4_p



variaciones de los precios relativos; la regresion uti-
lizada para su verificacién es:
R.2

Osp = ag + ay Agy + gy

con la hipétesis nula conjunta:
Hi: a0, —1=0;a,=0

o sea, elasticidad unitaria del tipo de cambio res-
pecto a los precios relativos y ordenada al origen
igual a cero.

Las anteriores regresiones R.1 y R.2 reflejan la
idea de que los precios relativos no varian y que los
movimientos en P o Prse compensan total ¢ instan-
taneamente mediante cambios en el tipo de cambio
spot. Se espera entonces que la relacion(1) sea véd-
lida en todo momento.

Aunque en efecto algunos autores han sostenido
esta idea, otros reconocidos estudiosos han argu-
mentado que (1) es una relacion de equilibrio, es
decir, vélida en el largo plazo. Las regresiones R.1 y
R.2 no parecen, sin embargo, apoyar este punto de
vista.

El procedimiento normal consiste en reinterpre-
tar (1) como una relacion de equilibrio, y asegurar-
se que la tasa spot se ajusta parcialmente en cada
periodo hacia un valor de equilibrio. Se considera
ademds que la relacion de equilibrio se refiere a pre-
cios relativos tomados como ‘‘normales”, y que la
refacion real de precios se ajusta a la relacién nor-
mal de precios. Lo anterior significa un intento de
permitir que datos del corto plazo reflejen una di-
nidmica de desequilibrio alrededor de un estado es-
table de largo plazo. Sin embargo, lo que aquf se
propone es estimar una ecuacidén mucho més simple,
aunque mds general:

R3 Asi=a; +a; Apy + a3 Apgr + ag pry +

Qs Prroyt aeSiyt Hay

En primer instancia, R.3 es la forma mas general,
de la cual R.1y R.2 pueden derivarse si se imponen
restricciones a los parametros de R.3.

Para obtener R.i (i = 1, 2) a partir de R.3, se de-
ben considerar las siguientes restricciones:

Para R.1:

HY: (iag = - 1; (i) as —a; = 0u(ii) ay —az =

0,(1V) sy + Q3 = 0
Para R.2:

HY: (i) ag = 0; (ii) a5 = O; (iii) as = 0; (iv)as + a3

=0

Es posible comprobar la legitimidad de estas res-
tricciones a los pardmetros (lo que aquf se hace),
en vez de imponerlas a priori. De ahi la validez de
las regresiones anteriores.

En segundo lugar, R.3 considera al tipo de cam-
bio de equilibrio implicitamente, y permite que el
tipo de cambio real se mueva en respuesta a cam-
bios en los precios relativos y corrija la discrepan-
cia entre valores previos del tipo de cambio y el
valor sefialado por laP. P. A. en ¢l periodo anterior.
Por lo tanto, este tipo de regresion permite probar
directamente si el tipo de cambio tiende hacia la
P. P. A, o sea, hacia una posicion de equilibrio. Por
supuesto la relacién de equilibrio esta definida en
R.3 (al hacer todos los cambios iguales a cero) lo
que no sucede, por ejemplo, en R.2.

Por tltimo, con R.3 se prueban también directa-
mente las proposiciones de simetria y homogenei-
dad, tanto para el corto como para el largo plazo.

Al resolver R.3 para s; y reacomodar se obtiene:

R.3 a [1— (1 + aﬁ)L;St = Q + a2pt+
(04 — 0 )p[_1+ Olapf,t + (’Ols — 03 )pf,t-l

Para que 1 — (1 + ag)L ™ 'exista, el pardmetro
a, tiene que satisfacer la siguiente condicién:

Hg_2<a6<0

Esta es la condicién de estabilidad.® Si esta con-
dicidn se satisface entonces en equilibrio:

Pt = Ptv= p*ipr: = Prior = Pf
por lo tanto:’
s¥= —a;fas — (asfag)p* — (as/ag )p;‘

Para que exista simetria en el largo plazo el coe-
ficiente de P* debe serigual a (menos) el coeficiente
de P?; o sea:

Hg:a4 + g = O

Para que haya homogeneidad en el largo plazo
los coeficientes de P¥ y P? deberan ser iguales a la

unidad; es decir:
.HIO: — 04 = Qs = Qg

8 Esta condicidn consiste esencialmente en que la raiz caracte-
ristica de R.3 tenga un valor absoluto menor a la unidad.

9 1os coeficientes de P* y P¥ son, por tanto las elasticidades de
largo plazo.
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La condicion de simetria en el corto plazo es:
Hi' o, = — ay
y la condicidén de homogeneidad en el corto plazo es:
H? a; = —a; = 1

Tipo de cambio fijo. Es posible derivar ecuacio-
nes de regresion equivalentes para el caso del tipo
de cambio fijo.

La relacion general puede escribirse como:

P = ,SP1 P82 Th3 RBa (9)

Con arbitraje perfecto los paridmetros deberian
satisfacer las siguientes condiciones:

B1,80 = 1:83,84=20
Por lo tanto (9) se vuelve:
P =0,5P, (10)
Tomando logaritmos obtenemos:
p =80+ (s+py) (11)
es decir, la regresion:
R1"pr = +ay s+ pp)e + urs (11)
con la hipétesis nula:
HY: a, =1
Si se reinterpreta o como costos de transferen-
cias/tarifas y se supone constante, al tomar primeras
diferencias de (11) se obtiene:
Apr = DBo + A (s + pr)e (12)
Por lo tanto la regresion:
R2Apr=ar +a; As+ pp) + pay
con la hipétesis nula:
H¥Y:a,=a;,—1=0
Finalmente la ecuacion general es:

R.3’ Apt = qa;, + (12A (s + {)j)x + ay (s + Dy )!—l +

s Py t Ry

donde las condiciones de reduccidn son:
Para R.1";H3'aq = - l;as —a; =0
Para R.2":HE' : a3, a4 = 0
La condicidn de estabilidad es
HY':—2<a, <0

La condicién de homogeneidad en el largo plazo
es:

HY'  — a3 = o,
y la condicion de homogeneidad en el corto plazo es:
HY? a, = 1
Sin embargo, el desarrollo anterior supone sime-
tria entre variaciones en el tipo de cambio y el nivel

de precios externos; para probar esta simetria, la
siguiente regresion resulta apropiada:

R3"Ap = «; +a; Ast + a3 Apyr + agsiy +
asPriy Qe P T U3,
Con la condicion de estabilidad:
HE" . -2 < ag <0

la de simetria de largo plazo:

Hg";a4 — Qg = 0

y de homogeneidad de largo plazo:
HP":— a4 = - as = ag
La condicion de simetria en el corto plazo es:
HY o, = ay
y la homogeneidad en el corto plazo implica que:

H? jay = a3 = 1

Las condiciones de reduccién son:
Para R.1": H%" 1as — a, = Oias — a3 = 0;

l+a6:0;a2=a3

Para R.2': HY" 1a4,a5,06 = 0,0, = a;



Comerciables-no comerciables. La elasticidad de
sustitucidon compuesta (e) entre bienes comerciables
y no comerciables se define como:

(PNC[PC)
(QNCIQC)

A (QNCIQC)
A (PNC/PC)

y es (sin distinguir entre el corto y largo plazo) el
coeficiente a, de la regresion:

R4 Ln(QC/QNC) = a; + a3 Ln(PNC/PC) + 4, ,

pero a; yas/as son las elasticidades de corto y lar-
go plazo respectivamente, obtenidas de la regresién:

as Ln(PNC[PCY i+ aq Ln(QC/QNC)_\ + s

Para que R.5 se réduzca a R.4 han de imponerse
las siguientes restricciones a los pardmetros de R.5:

3=0;a4=—1

Si R.5 satisface la condicién de estabilidad, es
decir:

—_ 2 < [+ ) < 0
entonces R.5 en equilibrio es:

Ln(QC/QNCyx = — &1 _ 23 1, (pNc/pCyx
L7

Qq

III. INFORMACION UTILIZADA EN EL
PERIODO DE ESTUDIO

El pafs que se emplea para efectos de comparacion
bilateral con México es Estados Unidos, pues debi-
do a la situacion de vecindad, mas de 60% del co-

mercio exterior de México (Cuadro 1, columna 1)
se realiza con esa nacion. De ahi que el tipo de cam-
bio se exprese en pesos por délar norteamericano.
También en el Cuadro 1, columna 2 se resume el
argumento de que México puede ser analizado como

a ‘“‘pequefia economia abierta”, lo que implica
que los productores y compradores mexicanos, to-
mados tanto en conjunto como individualmente,
enfrentan curvas perfectamente eldsticas de exceso
de oferta (demanda). Esta circunstancia permite to-
mar los precios de Estados Unidos como ex6genos
en las regresiones.

Indices Agregados de Precios. Al emplearse indi-
ces nacionales de precios la P. P. A, puede ser refu-
tada debido a: a) la existencia de bienes no comer-
ciables, o sea, por divergencias en las razones internas
de precios; b) diferencias en los procedimientos de
ponderacion; c¢) diversidad en la lista de bienes; y
finalmente, d) la existencia de barreras al comercio.
En menor o mayor medida, todos los {ndices em-
pleados en este y otros trabajos adolecen de los
problemas citados.

Sin embargo, para un enfoque monetarista el in-
dice adecuado es aquel relevante para determinar
el poder adquisitivo de la divisa de un pais. En tal
caso, el deflactor implicito del producto interno
bruto (IPD) es el indicado por constituir un estima-
dor general del nivel de precios del pais. Por su
parte, el indice de precios al consumidor (IPC) es
de cobertura parcial, y el de precios al mayoreo
(IPM) introduce un sesgo favorable a la P. P. A.,
pues abarca una mayor proporciéon de bienes co-
merciables. En este trabajo se han empleado los
tres indices, en el Cuadro 2 se resumen sus respec-
tivas caracter{sticas.

Bienes comerciables y no comerciables. Los in-
dices de precios para comerciables (P€) y no comer-
ciables (PVC) se basan en la divisién sectorial de la
economia. La desagregacion en 45 sectores permite
obtener series comparables de produccién interna,
exportaciones e importacione- jara cada sector.

CUADRO 1
Indices de Apertura de México

Proporcion del comercio
con E. U. respecto del

Proporcion del comercio
total respecto al PIB

Froporcion del comercio
con E. U. respecto del

comercio total. nominal, PIB nominal,
1960 0.68 0.16 0.11
1965 0.62 0.13 0.08
1970 0.63 0.11 0.07
1975 0.62 0.12 0.07
1979 0.65 0.17 0.11

Fuente: La Economia Mexicana en Cifras. NAFINSA, 1980.



CUADRO 2

Caracteristicas de los indices de precios empleados
(Afio base 1968 = 100)

Meéxico

IPMM lIndice general de precios al mayoreo;

Estados Unidos

bienes nacionales e importados
IPCM Indice nacional de precios al consumi-

dor; general
IPDM Relacion entre PIB a precios corrien-
tes y a precios constantes

tados

IPMU Industrias; bienes nacionales e impor-
IPCU Areas urbanas; general

IPDU Relacion entre PNB a precios corrien-

tes y a precios constantes
Fuente: International Financial Statistics. IMF, 1981,

La produccién total de aquellos sectores que ex-
portan una proporcion significativa constituye los
bienes exportables de México. Por otro lado, la pro-
duccion total de los sectores que compiten con las
importaciones conforma los importables. Finalmen-

te, al tomar importables y exportables en conjunto
se tiene la produccién de bienes comerciables;en los

sectores restantes se genera la produccion de no
comerciables.
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Las formulas siguientes fueron empleadas para
calcular los indices de precios y cantidad de unoy
otro tipo de bien.

as W PNC
2 _

f1) PNC =
i=36 €
W, .QNC
45 Lt
f.2) Q{VC = 3 —”
i=36 €

f£3) P = pnce pcll -

f4) Q= gnee gcli~?

PNC  es el indice de precios de los no comercia-
bles en el tiempo ¢.

W, . es la proporcion del sector i en el total de
no comerciables en el tiempo ¢.

PNC  es el indice de precios del sector i en el tiem-

" pot.

€ es la proporciéon de no comerciables res-
pecto al producto total.

QNC  es el indice de volumen de no comerciables.

Ql{\:c es la proporcion del sector i respecto a la
’ produccion de no comerciables.

P es el indice general ponderado de precios.

Q es el indice general ponderado de volumen.,

En la Grafica 2 se observa la evolucién de precios
relativos y del volumen relativo de bienes comercia-
bles y no comerciables.

El tipo de cambio. Como se ha mencionado, el
periodo de estudio es 1950-1981. Para fines de ana-
lisis se han operado dos subdivisiones:

[) 1950-1975. Esta es una etapa de régimen cam-
biario fijo (excepto por la devaluacién de 1954),
caracterizada por una politica comercial invariable
(estructura fija de barreras al comercio). Estas con-
diciones resultan ideales para someter a comproba-
cibnla P. P. A.

ii) 1976-1981. En este periodo se verifican mo-
dificaciones, tanto en politica comercial como en
la de tipo de cambio. En un primer momento se
adopt6 un esquema de flotacion, seguido de un ré-
gimen mas estable de “micro-devaluaciones’ (véase
Grifica 3).

Esto plantea el problema de cudl de las variables,
s(tipo de cambio) o p(precio interno), es indepen-
diente. Un método para determinar cuil es la varia-
ble exdgena con respecto a la otra es la prueba de

Sims (1972). Esta prueba consiste en estimar regre-
sionesde s en p y de p en s, es decir:

8 8
pi=a+ TBisp;t+ T visiy
j=1 =0

8 8
s;=¢+ Znpnit Zrprg
j=1 i=0

donde — indica que los datos han sido filtrados pre-
viamente para obtener una serie de tiempo con co-
variancia estacionaria y con estructura de errores
no correlacionados.

En esta prueba se encuentran cuatro casos posi-
bles:

1) Si = 0¥}, pero n;# 0¥, entonces pode-
mos decir que p es exdgena con respecto as.

2) Si g; # 0¥, pero n; = 0 ¥, entonces pode-
mos decir que s es exdgena con respecto a p.

3)Sig;=0¥; ynj=0¥,, entonces s y p son
independientes.

4)Si B; # 0¥, y n; # 0V, entonces s y p no
son independientes.

Esta prueba se llevd a cabo usando datos men-
suales para el periodo 1976-1981 y los resultados
se resumen en el Cuadro 3. Se demuestra por ejem-
plo que s es la variable ex6gena con respecto a los
precios al mayoreo. Entonces, aunque las regresio-
nes del tipo R.3, R.3’, R.3" se reportan, inicamente
las dos altimas deberian interpretarse como rela-
ciones de casualidad.

CUADRO 3
Prueba de Sims

Variable
dependiente  Independiente R2C! F? SER? No.obst f*5

N - IPMM 0.39 2.65° 0.002 44 233"
IPMM - N 0.01 1.01 0.011 44 0.28
S - IPCM 0.37 2.56" 0,002 46 0.67
PcM - N 0.24 1.85 0.059 46 1.53

* indica hipotesis nula rechazada.

1 R? comregida.

2 prueba F para la regresion

3 error estandar de la regresion,

4 niimero de observaciones.

5 prueba F para los coeficientes futuros.
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IV. EVALUACION ECONOMICA Y
ECONOMETRICA

En esta seccidn se presentan las regresiones estima-
das asi como los estadisticos respectivos. Si bien to-
das las regresiones que se mencionan en el texto
fueron estimadas, s6lo se reportan resultados de
tipo mas general (R.3, R.3', R.3"), debido a que
ninguna de estas Gltimas se reduce a los tipos R.1 o
R.2. Ademds, debe sefialarse que los resultados se
han obtenido luego de corregir las regresiones para
autocorrelacién y heteroscedasticidad.

Método de Estimacion. Se siguieron los pasos que
a continuacioén se enlistan: /) Estimacién de las ecua-
ciones por el método ordinario de minimos cuadra-
dos: ii) Prueba y correccion de la regresidn para hete-
roscedasticidad (empleando el método de Glejser);
iii) Una vez corregidas o no para heteroscedastici-
dad, se corrié una regresion con los valores rezaga-

n . .
dos de los errores (e; = = 4 e, ;) ¥ los coeficientes

significativos'® (al nivel de 5% ) se usaron como
filtros para corregir autocorrelaciéon; iv) Ya corre-
gida, la regresion se empled para verificar las diver-
sas hipo6tesis.

Resultados obtenidos mediante el empleo de in-
dices agregados de precios. En los Cuadros 4y 5 se
muestran las regresiones estimadas asi como los
estadisticos relevantes. La significatividad de los coe-
ficientes individuales esti dada por el estadistico
“¢, anotado en paréntesis bajo los coeficientes. El
simbolo + sobre el coeficiente indica el rechazo
(5% dos colas) de la hipétesis nula de que el coefi-
ciente es no significativamente distinto de cero (la
regresion R.3' (ii), por ejemplo, presenta todos sus
coeficientes significativamente distintos de cero).
La significatividad general de las regresiones se esti-
mo mediante el estadistico F (cuadros 4/5, columnas
11/13). El rechazo (5% ) de la hipotesis nula de que
la regresion es no significativa (o; = 0; i= 2,...n)
se denota, como en el resto del trabajo, mediante
el simbolo + . Como puede observarse, s6lo la re-
gresion R.3' (iii) resulta no significativa.

Condiciones de Reduccidn. El estadistico emplea-
do en el caso de las hipotesis de reduccion es tam-
bién la prueba F, que se muestra en los Cuadros
4/5, columnas 16, 17/20, 21. Las condiciones para
que nuestra regresion general se redujera a los tipos
R.1 o R.2 fueron rechazadas empleando distintos
periodos y diversos indices de precios. Por lo tanto,
los trabajos empiricos previos que se han basado en

10 Los coeficientes no significativos fueron sometidos a la prue-
ba conjuntamente.

esos tipos de regresidén pueden haber incurrido en
especificaciones dindmicas incorrectas y, en conse-
cuencia, sus resultados son de dudosa validez.

La condicion de estabilidad. Los valores de la
estadistica de prueba para la condicidén de estabili-
dad estan dados en las columnas 13/15 de los Cua-
dros 4/5, respectivamente.

La estadistica de prueba que se usd (ver Sabau
1981) estd dada por:

— (1 +8) :
ST= — plim. ¢,_x
(r* + s*vpln
donde:
rt = 0.25
s = error estdndar de la regresién
y; = elemento correspondiente a §;en la

matriz proporcional de variancia-
covariancia.

Es claro que R.3’ (i) y (iv) no satisfacen la condi-
ci6n de estabilidad; y por lo tanto no tienen una
ecuacioén de largo plazo definida. Es interesante hacer
notar que ambas regresiones se estimaron usando
el deflactor del PIB, lo cual parece inducir al resul-
tado de que la economia mexicana es inestable.

Hipdétesis de la P. P. A. Por lo general, las hipote-
sis de homiogeneidad y simetrfa de la P. P. A. son
rechazadas tanto para el corto como para el largo
plazo, empleando distintos indices de precios. El
simbolo + sobre el estadistico F indica el rechazo
(5%) de la homogeneidad (Cuadros 4/5, columnas
14, 15/16, 18) asi como el rechazo de la condi-
cién de simetria (Cuadro 5, columnas 17, 19).

A manera de ejemplo puede observarse que,
al emplearse datos anuales del indice de precios
al mayoreo (R.3' ii), los pardmetros indican que un
incremento de 1.0 en log. tasa spot (devaluacion) o
un incremento de 1.0 en el log. del nivel de precios
externos trae como consecuencia un alza de 0.7 en
el log. del nivel interno de precios ese afio y, ceteris
paribus, un incremento global de 1.7. Para el pe-
riodo 1976-1981, si se toma el mismo indice, pero
con datos mensuales, (R.3" i), los resultados mues-
tran que un cambio de 1.0 en el log. de los precios
externos acarrea un impacto inmediato de 0.8 y
uno eventual de 1.52 en el log. de los precios inter-
nos.

Los resultados anteriores contrastan seriamente
con las predicciones de la P, P. A, y apoyan la posi-
cién estructuralista de que un incremento de uno
por ciento-en los precios externos provoca un au-
mento de mayor proporcién en los precios internos.
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CUADRO 4

Resultados para la regresion (R.3') Apy=ay +a; Afs+pg)+ as(s+pple_1 T 0aPra

Datos anuales

Regresion Indices de! Periodo Coeficientes R2C3 | SER* F$ Num. de Hipotesisdela P. P. A. Condicion
num. precios de observa- de reduccion
estimacion ciones
Homogeneidad Homogeneidad|
en el en el

P Py ay a, s oy Estabilidad® largo plazo” corto plazo™ |R.17 R.27

(1) (2) (3) (4) (s) {6) (7) (8) (9) (10) | (11) {12) (13} (14) (15) {16) (i7)

@) IPDM IPDU 1950-1975 -—1.05% 0.04 0.01 0.2 0.73 0.0008 22.38" 24 243" - 87.26"  151.82" 40.8¢"
(-7.60) (0.39) (0.39) (4.25)

i) IPMM IPMU 1953-1975 —2.01" 0.70* 046 —027" 049 1.858 7.85" 22 1.45 9.91* 639" 23437t 6.95
( 3.54) (5.94) (3.72) (-3.49)

(i) IPCM IPCU 1953-1975 -—2.51% 0.48° 0.62" -041' -003 1.266 0.82 22 1.16 18.78* 26.10  210.72% 12.00%
(4.83) (4.70) (4.82) (—4.29)

@v) IPDM IPDU 1950-1979 -0.77 0.25°  0.05 0.08 0.81 0.0012 40.54* 29 2.15" - 79.86¢  281.86" 3437
(-6.60) (3.01) (1.39) ( 1.72)

) IPMM IPMU 1953-1980 —0.78" 057" 0.18 0.11 0.88 0.0089 63.65" 27 1.76 32.86" 50.39" 74.61* 16.51"
(-3.26) (9.54) (2.20) (-1.36)

i) IPCM IPCU 1953-1980 -1.09" 037" 027 -017 0.70 0.0016 29.55% 26 1.62 29.55% 52.56" 57.03% 14.94"
(-3.72) (4.32) (2.80) (-1.92)

Notas:

1 JPD = deflactor del PIB; IPM = indice de precios al mayoreo; IPC = indice de precios al consumidor; M = México; U = Estados Unidos.
2 Los namerfos entre paréntesis son los estadisticos ““s> con hipotesis nula Hy: a; = 0.

3 Coeficientes de determinacion corregidos por sus grados de libertad.

4 Error estandar de la regresion. )
$ Prueba “F”’ con hipotesis nula conjuntaq;= 0(i = 1,...n).
6 LapruebaS. T.
7 Prueba “F” con la hipbtesis nula apropiada.
8 + significa: hipotesis nula rechazada.



CUADRO 5

Resultados de la regresion (R.3"): Ap, = a; + a, Aspr+os Apy v @ S;q Y s Prroy +as pry

Datos mensuales

Regre-| Indices de| Periodo Coeficientes R2C|SER* | F Num, de Hipotesisde la P. P. A. Condiciones
sion precios de esti- observa- de reduccion
num. macion ciones
Homoge- Homoge-
neidad Simetria neidad  Simetria
Estabi- de largo de largo de corto de corto
P Py ay a; a3 g ag ag lidad  plazo plazo plazo plazo R.1 R.2
(1) |(2)  (3) | (4) (5) (6) (7) (8) (9) (1o} | (11)1(12) | (13)| (14) |(15) (16}  (17) (18} (19) f20) (21)
() IPMM IPMU 1976 (sep) —1.44" 0.13* 079 0.25% 047" —031* 0.61 0.0001 19.86* 61 1.37  31.73% 1081" 150.92" 647" 23241 2330
a
1981 (oct) (—5.76) (2.61) (2.97) (3.50) (8.98)
@) IPCM IPCU 1976 (sep) —0.72* 0.06 —0.52 —0.001 0.32* —0.16" 038 .0001 8.63* 63 1.67 140.93* 33.24% 331.18" 329  471.20" 9.05
a
1981 (dic) (—2.72) (1.52) (-1.60) (—0.01) (4.60) (-4.10)
Resultados de la regresion (R.3): As; =y +ay Apy+ a3 Apprtas proy tas Prry + 06 5¢ g
Datos mensuales
(i) IPMM IPMU 1976 (sep) 1.71* 0.21 —-0.50 0.11* —0.11 -0.58" 0.48 0.834 11.53* 61 0.83 17.81% 0.03 26.71%  2.14 10.92* 11.03*
a
1981 (oct) (5.58) (1.91) (-1.46) (2.43) (-1.58) (-6.58)
(@) TIPCM IPCU 1976 (sep) 1.35° 0.64 —0.27 0.08 0.07 047 0.38 1.563 6.91" 63 1.04 18.62 0.02 0.50 0.26 5.21% 4.5
a
1981 (dic) (2.09) (1.62) (0.31) (0.69) (-0.35) (-3.52)



Comerciables-no comerciables. La ausencia de
una relacion pronunciada entre bienes comerciables
y no comerciables indicada en la Gréfica 2, se con-
firma con la regresiéon R.5:

RS ALn(QNC/QC), = ~0.40 + 0.05 ALr(PC[PNC),
(—0.24) (0.07)

+ 0.55Ln(PC|PNCY,_,— 0.06 Ln(Q€ [QNC),_,
(1.34) (—0.28)

R2C = — 0.03 SER = .0021

™
Il

0.84 nam. de obs. = 19

Las condiciones para que R.5 se reduzcaaR.4 (o
sea ay, — a3 = 0, ay = — 1) fueron rechazadas (es-
tadistico F = 15.51). Ninguno de los coeficientes
es individualmente significativo. La elasticidad de
sustitucion de corto plazo no es por tanto significa-
tivamente distinta de cero.

La condicién de estabilidad (—2 < a4 < 0) no
se rechaza (S7 = 1.73). por lo tanto, la elasticidad
de sustitucion de largo plazo (a3 /a4 ) es 1.4. Su sig-
nificancia se prueba a través de la estadistica I
(véase Sabau 1981]):

0
[ =
(gl S2 (xlx)—lg)llz

~

donde: g = (—az'. a3 a3 2):0 = —aj/ag;
§  es la desviacion estandar de la regresion;
s2 (x'x)"! es la submatriz correspondiente a
los coeficientes 5 y 84 de la ma-

triz de variancia-covariancia.

Se obtuvo / = 0.25, lo que quiere decir que la
elasticidad de largo plazo no es significativamente
distinta de cero (al nivel 5%).

Es probable que tales resultados se deriven de que
la clasificacion ‘“‘comerciables-no comerciables” no
sea apropiada para México. Por ejemplo, el renglon
*“comerciables” supone la existencia de una elasti-
cidad de sustitucién infinita entre bienes producidos
internamente y bienes importados. Sin embargo, las
principales exportaciones de México son materias
primas o bienes semi-elaborados (cuya demanda in-
terna es minima en relacion al volumen de produc-
cion), mientras que sus importaciones, debido a la
diferenciacion del producto, no compiten con la pro-
duccion interna de comerciables.
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De esta forma, lo que existe son bienes importa-
dos y exportados, mas que importables y exportables,
Esto implica que en México no existen las fuerzas
automaticas, invocadas por los monetaristas, me-
diante las cuales se resuelve el impacto exoégeno de
la variacion de precios en el extranjero o de un cam-
bio en la demanda interna.

V. CONCLUSIONES

Los resultados econométricos aqui obtenidos
muestran que:
i) La homogeneidad en precios y la simetria del
efecto se rechazan en forma abrumadora.
ii) La elasticidad de sustitucién entre comercia-
bles y no comerciables es insignificante,

El rechazo absoluto de la P. P. A, —tanto en el
corto como en el largo plazo— implica que ciertos
modelos que se sustentan eh la ley de un solo pre-
cio (como el monetarista de una pequefia economia
abierta) son sumamente cuestionables, al igual que
las recomendaciones de politica que de ellos se de-
rivan. Por ejemplo, su interpretacion acerca de que
la diferencia entre inflaci6on interna y externa se
debe a un exceso de demanda doméstica, conduce
a la recomendacion de reducir la oferta monetaria
y, por ende, la demanda agregada.

Por su parte, los resultados obtenidos muestran
que ante un incremento en los precios externos se
produce un alza mas que proporcional en el nivel
interno, y que en el caso de elevaciones continuas
del nivel internacional la tasa interna se dispararia,
debido a un efecto de mercado, respecto a la del
exterior.

La década de los setenta puede ser descrita como
un periodo de auges mutuamente reforzados a nivel
mundial (hacia 1973-1974 existia un alto grado de
sincronia en el ciclo econémico internacional), de
descenso en la produccién agricola, de repentina
alza en el precio de los bienes primarios (entre 1972
y 1974 el indice de estos bienes —excluyendo pe-
troleo— se elevd 96.1%). La economia mexicana
resintio tales efectos, lo que explica parcialmente
—dados nuestros resultados— la causa-de que la tasa
inflacionaria interna haya superado la internacio-
nal !

1 Este resultado no excluye a la variable ‘“‘demanda doméstica’
como un posible factor explicativo en la diferencia entre los precios
domésticos y externos. Pero si implica que los estudios que invocan
a la P. P. A. sobreestiman severamente la parte de los precios domés-
ticos no explicada por los precios externos.



Todo lo anterior, aunado al hecho de que la elas-
ticidad de sustitucién entre comerciables y no co-
merciables es insignificante, sugiere que una res-
triccion a la demanda interna no liberaria necesa-
riamente produccidn exportable, para mejorar la
situacion de balanza de pagos. Una devaluacion u
otras politicas de reorientacion del gasto pueden
también estar condenadas al fracaso, pues su efec-
to sobre los ingresos reales de exportacion depende
de un incremento en la oferta. De ah{ que lo que
en verdad se requiere son politicas que se orienten
especificamente hacia el cambio de la estructura
productiva sectorial y que se traduzcan en un incre-
mento del producto exportable y una reduccion de
las compras al exterior mediante el impulso al pro-
ceso de sustitucién de importaciones.
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