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Determinantes fundamentales del tipo de cambio real
de largo plazo: aplicaciones para el caso mexicano

|
SANTIAGO SEGOVIA

Resumen

El tipo de cambio real es una de las variables mas importantes que describen la situacion de una
cconomia en los mercados internacionales. Este indicador mide la relacion de intercambio de biencs
entre economias socias en el comercio internacional; y, ademas revela el grado de competitividad
relativa del sector transable entre paises asociados en el comercio internacional . Diversas teorfas

s¢ han desarrollado para explicar los movimientos del tipo de cambio real ¢cn el largo plazo: la
presente investigacion desarrolla dos de ellas de forma terica y empirica: la Paridad del Poder de
Compra y el Enfoque de Productividad. Este trabajo ademas de la discusion teorica de estos conceptos
presenta un ejercicio empirico: de contrastacion para el caso de México en el periodo 1970-1995. Los
resultados, indican que la teoria de la Paridad del Poder de Compra se cumple para el periodo 1970-
1995, ¢s decir hasta antes de la flexibilizacion del tipo de cambio. A partir de esa fcha, el Enfoque de
Productividad es el que mds acertadamente explica los movimientos del tipo de cambio real.

Abstract

The real exchange rate is one of the leading indicators that describes the evolution of an cconomy in the
international markets. This indicator measures not only the exchange relationship between goods among
trading partners, but also, the relative competitiveness of the tradable sector among trading partners.
Several theories have been developed to explain the long run movements of the real exchange rate. This
paper analyzes both theoretically and empirically two of the main theories: the Power Parity Purchasing
Theory and the Productivity Approach. This paper present for the Mexican case, during the period
1970-1995. a cointegration analysis showing that the Power Parity Purchasing theory is supported by
the data, in the period before exchange rate flexibilization. Since that date, the Productivity Approach
explains more accurately the movements of the real exchange rate

Introduccién

El tipo de cambio real entre dos paises mide la relacion de intercambio entre
bienes de dos economias distintas. Ahora bien esta variable, también revela el grado
de competitividad relativa de los bienes exportables entre dos paises, por lo que es
conveniente estudiar cudles son sus determinantes fundamentales. Para definir el
tipo de cambio real y describir su evolucion se han desarrollado varias teorfas. El

I Economista de la Direccién General de Estudios. El articulo constituye una sintesis de la
monografia presentada para optar por el titulo de Master ¢n Economia en el Instituto Tecnologico

Autonomo de México.
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presente trabajo se enfocara en dos de ellas: la Teoria de la Paridad del Poder de
Compra'y el Enfoque de Productividad.

La Teoria de la Paridad del Poder de Compra (PPP) plantea que el tipo de
cambio nominal se debe ajustar frente a cambios en los precios relativos, de forma
tal, que el tipo de cambio real se mantenga constante. Una implicacion de esta teoria
es que convierte al tipo de cambio en un fenémeno exclusivamente monetario ya
que éste se encuentra determinado por movimientos en los precios domésticos y
extranjeros.

Una gran cantidad de investigacion empirica ha sido realizada para verificar la
validacion de esta teoria. Sin embargo, poco ha sido publicado acerca de pruebas
empiricas para paises en vias de desarrollo y la evidencia proyvista no es conclusiva.
Se ha argumentado que el tipo de cambio ha sufrido importantes desviaciones de su
definicion de PPP desde el abandono del sistema de Bretton Woods; por lo que,
muchos autores han planteado la hipétesis de que el tipo de cambio real seguiria mas
bien un proceso de caminata aleatoria.

Debido a la evidencia del incumplimiento de la PPP, se ha planteado que
innovaciones de caracter real podrian afectar la relacion entre el tipo de cambio
nominal y los precios relativos. Asi, ¢l comportamiento del tipo de cambio real llega

2
a ser inconsistente con la paridad de poder de compra en el corto y mediano plazos.

Si cstos factores rcales son importantes en la determinacién del tipo de cambio
como lo son los factores nominales, una vision exclusivamente monetaria, solo
explicaria una parte de los movimientos cambiarios.

LLa mas popular de estas teorias es la del Enfoque de Productividad, planteado

3 N .

por Balassa (1964) y Samuelson (1964), que argumenta que los diferenciales de
productividad entre los sectores no comerciables y comerciables de la economia
pueden ser una causa de los cambios permanentes del tipo de cambio real.

De acuerdo a este enfoque, si la productividad en el sector de bienes
comerciables de la economia doméstica crece mas rapidamente que la productividad
del sector de bienes no comerciables, asumiendo la igualdad de los salarios entre los

2 . e L

2 Flood y Taylor (1994) demuestran ¢l cumplimiento de la PPP en el largo plazo, al tomar datos
promediados en periodos de diez a veinte afios. En Krugman (1989), ¢l autor encuentra que la PPP
funciona bien en cl largo plazo para un grupo de paiscs industrializados.

3 Aeste enfoque, se han hecho algunas extensiones tedricas que se detallardn méds adelante.
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sectores, el precio relativo entre bienes comerciables y no comerciables caerd. Ya
que los precios de los bienes comerciables entre los paises tienden a igualarse a
través del arbitraje internacional, el nivel de precio general doméstico se elevard; y
en consecuencia el tipo de cambio real tendera a apreciarse.

El objetivo de este trabajo es el de evaluar empiricamente la relevancia de estas
teorfas para determinar los movimientos del tipo de cambio real de largo plazo, para
¢l caso de México. Su importancia radica en que sera la primera ocasion que sc¢
desarrolla una aplicacion empirica para una economia en vias de desarrollo, y
particularmente para el caso de la economia mexicana.

En la primera parte se expone la teoria de la ley de un solo precio y el de la
paridad del poder de compra. Se discuten las diferentes versiones y se exponen
algunas de las razones por las cualcs no sc verificaria empiricamente en el corto
plazo. Ademas, se revisan las definiciones de tipo de cambio real y de tipo de
cambio real de equilibrio. Se presenta una extensa revision de la literatura empirica
mas relevante desarrollada para estudiar la validacion o no de la PPP. La segunda
expone en detalle el enfoque de productividad, como una teoria alternativa que
explica los movimientos del tipo de cambio real de largo plazo. Ademads, se hace
una amplia exposicion de las investigaciones empiricas desarrolladas para explicar
los movimientos del tipo de cambio real basadas en este modelo.

En la seccién tres lleva a cabo la aplicacion empirica de la investigacion. Se
verifica si la PPP explica los movimientos del tipo de cambio real de largo plazo. Cn
segundo lugar, se observa si en el periodo de referencia, los movimientos del tipo de
cambio real mexicano son consistentes con lo que el enfoque de productividad. Se
analizaran los resultados y se los comparara con la evidencia empirica existente de
estudios similares. Finalmente, se presentaran los resultados y las conclusiones
respectivas a la luz del analisis efectuado.

1 Paridad del poder de compra y tipo de cambio real

1.1 La paridad de poder de compra

L.a teoria de la paridad del poder de compra es uno de los modelos
macroeconomicos de determinacion de tipo de cambio mas simples y a su vez, mas
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utilizados." La idea basica detras de la PPP es la ley de un solo precio (LOP). Esta
ley dice que, en un mercado unificado, es decir, si no existen barreras al comercio,
costos de transporte, ni tarifas arancelarias, todo producto tiene un mismo precio. Si
suponcmos que, para un conjunto de productos, el mercado doméstico y el mercado
extranjero estan estrechamente integrados (en cuanto que los productos puedan ser
intercambiados facilmente entre ambos mercados), entonces la LOP afirma que los
precios de dichos productos deben ser los mismos en todos los paises.

Para aplicar esta ley, se requiere un tipo de cambio para convertir los precios

extranjeros a precios domésticos (v viceversa). La LOP, expresada en términos
logaritmicos seria :

nPj=In Pi* + In E (1.1.1)

donde, Pj; es el precio del bien i en moneda doméstica en el periodo 1, Pj* es el
precio en moneda extranjera del bien i en el periodo ¢, y £y es el tipo de cambio
nominal, definido como el precio cn moneda doméstica de una unidad de moneda
extranjera. Debido a que esta teorfa predice que los niveles de precios son
determinantes en el nivel del tipo de cambio, se la ha llamado también feoria
inflacionaria del tipo de cambio.

El arbitraje es el proceso que asegura que la LOP efectivamente se cumpla. Si
no se cumpliera, se presentarian posibilidades de arbitraje, es decir, habrian agentes
que comprarian el bien en ¢l pais donde éste fuera mas barato y lo venderfan en
donde fuera mas caro, llegandose asi a la igualdad de precios entre los paises.

Esta version de la PPP también se la conoce como la version fuerte o absolula,
segun la cual el tipo de cambio nominal se calcula de la siguiente forma:

Eg= P/ Py* (1.1.2)

1 La PPP, cs un conceplo antiguo cuyos origenes sc remontan a la escuela de Salamanca, en la
lispaiia del S. XVI, y al trabajo de Gerrard de Malynces a comienzos del S. XVII en Inglaterra. Sin
embargo, no fue sino hasta la segunda década de este siglo que Gustay Cassel bautiza esta teoria y
populariza su uso. Mayor informacién sobre la historia de la PPP se puede encontrar en Dornbusch
(1987) y Rogoff (1996).

Importante evidencia sobre la vigencia de la LOP muestra Froot, Kim y Rogoft (1995). Analizan
para un petiodo de 700 afios. los precios de ocho productos bisicos para ¢l caso de Holanda e
Inglaterra. Lincuentran que, sorpresivamente para lo esperado, las desviaciones de la LOP han sido
cstables a lo largo del periodo bajo estudio.

w
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Se acostumbra estimar la ecuacién (1.1.2), en su forma logaritmica, a través de la

siguiente ecuacion (1.1.3), donde & representa el término de error.
lnE,rlnPi,-lnP;,*+§t (l]?)

I.a PPP absoluta se obtiene de la LOP, sumando los precios de todos los bienes y
otorgando a cada uno una ponderacion o;. Si los precios de un bien, en una
especifica moneda, son iguales entre paises, y si la canasta de consumo incluye los
mismos bienes, con las mismas ponderaciones; entonces, la version absoluta de la
PPP se cumplird. Como se puede ver, la version absoluta de la PPP extiende la
nocion de la ley de un solo precio para productos individuales a una canasta de
productos que determina el nivel agregado promedio de precios de una economia.

Una implicacién de esta version de la PPP es que a pesar de la presencia de
shocks reales o monetarios que puedan existir, debido a la ausencia de costos de
arbitraje; los precios de una misma canasta en dos paises, medidas en una misma
moneda seran iguales. O lo que es lo mismo, P/ E P* = |, para todos los periodos.

Posiblemente, la mejor forma de interpretar la ecuacion (I.1.2) es como el
resultado de un ejercicio de estatica comparativa derivado de un shock monetario,
en el cual esta implicita la nocion de neutralidad del dinero. El enfoque monetario
de tipo de cambio es util para ilustrar ese punto. En dicho enfoque, en el caso de una
economia cerrada, el equilibrio en el mercado monetario determina el nivel de
precios de la economia. En una economia abierta, a través de la ecuacion (1.1.2), se
determina el tipo de cambio.

Bajo este enfoque monetario, si el nivel absoluto de todos los precios de un pais
cambia proporcionalmente, sin alterar ningun precio relativo ni variable real alguna,
entonces el tipo de cambio nominal subira en forma equi-proporcional con el nivel
general de precios. Desde este punto de vista, la teoria de la PPP no es sino una
implicacion para una economia abierta de la neutralidad del dinero. Debido a quc la
version absoluta asume ponderaciones iguales para cada bien en todos los paises,
ausencia de costos de transporte, tarifas arancelarias y barreras no tarifarias, el

L . ’ o
cumplimiento de esta versién de la PPP se vuelve la excepcion, més que la regla.

6 para algunos bienes altamente comercializados internacionalmente o en ¢l caso de bienes muy

homogéneos, esta ley tiende a cumplirse, como por ejemplo en el comercio del oro. Otro bien
homogéneo es la hamburguesa Big Mac de Mc Donald's, para el que la revista The Economist
publica en su edicion de mayo de cada afio una lista comparativa de su precio en mas de 60 paises.
Alli se puede ver que existen diferencias de su precio en délares de hasta 200%.
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Por esto, se ha desarrollado otra version de la PPP denominada version déhil o
relativa. Esta version sostiene que, si estas barreras al libre comercio se mantienen
cstables a lo largo del tiempo., los cambios porcentuales en P deben ser
aproximadamente iguales a Jos cambios porcentuales en EP*. s decir, se replantea

la version absoluta de la PPP en términos de variaciones; asi:
AE = (APj - APif*) + &4 (1.1.4)

Esta version implica que las variaciones del tipo de cambio nominal, se deben
exclusivamente a la diferencia entre las variaciones de los precios domésticos y
extranjeros. Es decir, si los precios relativos aumentan en la economia doméstica,
entre un cierto periodo base y una fecha en el futuro, el tipo dc cambio se
modificara en la misma proporcion.

Ll consenso internacional con respecto a la validez de la PPP ha cambiado

radicalmente en las altimas tres décadas.” En cl periodo previo a la flotacion, que
comenzdé a nivel mundial a mediados de los 70’s, existia un consenso a favor de la
existencia de un tipo de cambio relativamente estable. Se pensaba que el término de
error £ de (1.1.4), era muy pequefio con respecto a la diferencia de las inflaciones
doméstica y extranjera. Los proponentes de los modelos de tipo de cambio
monetarios argumentaban que las pequefias divergencias del tipo de cambio de su
nivel de PPP, (&), se debian a errores de medida o de aplicacion de los indices
utilizados para su célculo.

A mediados de los 70’s, al evidenciarse una mayor variabilidad de los tipos de
cambio reales, debido a la adopcion de un régimen de flotacion de las monedas, ¢l
consenso sobre la vigencia de la PPP desaparece. Las desviaciones eran demasiado
grandes como para deberse a errores de medicion. Posteriormente en la década de
los 80’s, se publican varios estudios que argumentaban que no se podia rechazar la

. , - . . . . - 9 "
hipétesis de un comportamiento de camino aleatorio del tipo de cambio. Esto lleva
a la creencia de que la PPP es de muy limitado uso empiricamente.

Recientemente, las investigaciones han demostrado una reversion a la media o
estacionariedad del tipo de cambio, lo que ha sido interpretado como la existencia

Donde 4 ¢s el operador diferencia, definido como AY = X (- X4 g

Flood y Taylor (1994} discuten sobre la evolucion del consenso con respecto a la vigencia empirica
de la PPP.

Y Adier y Lehmann (1983), Cornell (1977), Mussa (1979), Frankel y Rose (1995), Meese y Rogolt’
(1983). Frenkel (1981), seialan la escasa predictibilidad del tipo de cambio por parte de los
modelos teoricos existentes, y plantean la trayectoria de camino aleatorio para ¢l tipo de cambio
nominal.
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cmpirica de la paridad del poder de compra en el largo plazo.  Sin embargo, la ola
de criticas persiste. En general, los factores que afectarian su cumplimiento serian
los siguientes, entre otros:

e Restricciones al libre comercio internacional tales como tarifas arancelarias y
cuotas.

e Cambios en los términos de intercambio a consecuencia de cambios en los
patrones comerciales.

e Crecimiento economico que afecta los precios relativos.

e (Cambios en la politica monetaria o cambiaria, que gencralmente acarrean
desviaciones en los precios relativos.

¢ Descubrimiento de nuevos recursos naturales.

e (Cambios en las preferencias de los consumidores entre bienes nacionales e
importados.

e Acumulacién de activos externos y transferencias.

El hecho de que diferentes ponderaciones sean usadas para la construccion de los
indices de precios domeésticos y extranjeros, I” 'y * también provoca desviaciones
de la PPP. Si los dos paises bajo analisis usan diferentes ponderadores para los
diferentes productos, habran divergencias y la ley de un solo precio no se cumplira.

Una causa mas de las desviaciones estd dada porque los precios de los bienes no
comerciables, comunmente estan incluidos en los indices de precios I’ y P*. Puesto
que los bienes no comerciables no pueden ser sujetos de arbitraje entre los dos
paiscs, las diferencias en sus precios ya sea en la economia doméstica o en la
extranjera pueden generar desviaciones.

1.2 Tipo de cambio real

En la mayoria de los desarrollos tedricos modernos el tipo de cambio real (RER)
esta definido como ¢l precio relativo de los bienes comerciables (77) con respecto a
los no comerciables (77,);

RER =P,/ P, (1.2.1)
La definicion de RER de la ecuacién (1.2.1), implica que un incremento en RER

hara relativamente mas rentable la produccion de bienes comerciables de la
economia; incentivando asi una asignacién de recursos del sector no comerciable

10" Reversion a la media implica, en el contexto del RER, que un cambio dado en ¢l RER tiende a ser

revertido por un cambio predecible en sentido opucsto.
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hacia el sector comerciable. Asumiendo un alto grado de competencia en los
mercados, esta definicion, puede ser interpretada como una medida de
competitividad internacional del sector comerciable de una economia, ya que mide
el costo de producir domésticamente los bienes comerciables. Por otro lado, una
disminucion del RER, interpretado como una apreciacion real, refleja que ha
existido un incremento en el costo de producir domésticamente los bienes
comerciables. Si no hay cambios en los precios relativos del resto del mundo, esta
disminucién del RER representa un deterioro del grado de competitividad
internacional del pais ya que es mas barato comprar bienes comerciables en el
extranjero que producirios domésticamente. Sin embargo, existen otros tipos de
indices que miden la competitividad de una economia, tales como el costo unitario
del trabajo, sin embargo para paises en vias de desarrollo como ¢s nucstro caso, esta

. 11
medida es poco confiable.

Una definicién alternativa del RER. es la del enfoque de la paridad del poder de
compra, basada en la LOP, explicada en la seccion anterior. Para plantear su
definicion, en primer lugar volvemos a presentar la ecuacion de la version absoluta
del la PPP (ecuacion 1.1.3) en una forma no logaritmica:

Er=QPy/ P (122)

donde O es el tipo de cambio real; matemdticamente, scria el factor de
proporcionalidad entre los precios domésticos y extranjeros.

Si la versién absoluta de la PPP se cumpliera, Q = [; o, en la versién menos
restringida, O se mantendria constante. Es decir, cambios en los niveles de precios
serian inmediatamente reflejados en el tipo de cambio nominal. La ecuacién (1.2.2)
puede ser re-expresada de la siguiente manera:

O = EP*/F Q=RER (1.2.3)

Por tanto, el tipo de cambio real consistente con la teoria de PPP es igual al tipo
de cambio nominal (E), multiplicado por la razén entre el nivel de precios
internacional (P*) y el nivel de precios doméstico (P);

Juntando esta definicion con la de PPP, se puede decir que ¢l RER debe ser igual
a 1, o al menos tendera a regresar a | cuando esta relacion de los niveles de precios
sufra alguna alteracién. Si por ejemplo, £; 0 P/* aumenta, manteniéndose fijo /y; el
tipo de cambio real doméstico se deprecia (aumenta) y por tanto las industrias
domésticas seran mas competitivas. Una apreciacion real afectaria negativamente la

L Bl EMI define al RER de forma inversa que la expresada en la ccuacion (1.3.1). Sin embargo,

Edwards (1989) argumenta que para paises latinoamericanos ésta es la mas adecuada.
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competitividad. Debido a la dificultad en obtener el precio de los bienes
comerciables y el de los no comerciables, la definicion de RER expresada en la
ecuacion (1.3.3) ha tenido mayor aceptacion entre los hacedores de politica
econdémica y economistas empiricos.

Un punto de relevancia al hablar de la PPP como determinante del tipo de
cambio, es la vision de corto y de largo plazo. Los proponentes de esta teoria,
argumentan debe ser interpretada como una teoria valedera para el largo plazo, ya
que en el corto plazo, otros factores son los fundamentales para su determinacion.
Por esto, la PPP de largo plazo es estudiada para verificar la existencia de una
reversion a la media del tipo de cambio.

Esto se explicaria de la siguiente manera. Si existiera una apreciacion del RER,
sc provocaria un incremento en el déficit de la cuenta corriente ya que las
exportaciones domésticas se vuelven menos competitivas. Este mayor déficit de
cuenta corriente seria financiado, por tanto por un mayor superéavit de la cuenta de
capital. Sin embargo, ya que esta situacién, claramente no representa un equilibrio,
debido a que el flujo de capitales al pais no es infinito, el tipo de cambio nominal
subiria, por tanto habria un efecto sobre el RER, que aumentaria también,
reduciéndose el déficit de cuenta corriente.

De esta forma, se puede ver que el RER tiende a presentar una reversion a un
nivel de equilibrio o de largo plazo. Por esto, la hipotesis de reversion a la media ha
sido contrastada muy a menudo; y en este andlisis, el desarrollo econométrico de
series de tiempo de largo plazo ha sido de mucha importancia.

El comportamiento del tipo de cambio en el corto plazo depende de otros
factores debido a que la moneda extranjera puede ser demandada para motivos de
transacciones o de cobertura (a través de contratos de futuros), donde las
expectativas de corto plazo toman un rol importante. Una explicacion tedrica del
porqué el tipo de cambio no se encuentra en su nivel de equilibrio en el corto plazo
la presenta el Modelo de Overshooting de Dornbusch (1976). El autor explica que
esos movimientos (saltos), son basicamente originados por la diferente velocidad de
ajuste de los mercados. Sin embargo, argumenta ademas que luego de un tiempo son
absorbidos, volviendo el tipo de cambio a su nivel de equilibrio o de largo plazo.
Por tanto, no siempre el RER va a permanecer constante, como lo plantea la PPP.

Se puede ver que el tipo de cambio nominal £y, sufrira alteraciones debido al
efecto de causas reales (tales como cambios en la estructura de la demanda o
diferencia en las tasas de crecimiento de la productividad), sobre el RER. Por tanto
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el tipo de cambio nominal deja de estar determinado exclusivamente por los precios.

. . - ~ . o112
Asi, el tipo de cambio real no es un fendémeno puramente monetario.

Por desviaciones del RER, se entenderan las desviaciones del actual RER con el
nivel del tipo de cambio real de equilibrio (ERER). Si el actual RER se encuentra
bajo el valor de ERER se entendera que existe una sobrevaluacion del tipo de
cambio real. Si, por otra parte, el actual RER rebasa el ERER, se dira que el RER
esta subvaluado.

De igual manera que el RER, el tipo de cambio real de equilibrio también tiene
versiones alternativas. Los analistas de politica mantienen la version de PPP del tipo
de cambio real de equilibrio. De acuerdo a esta teorfa, ¢l ERER es constante, su
nivel de equilibrio se lo calcula observando el RER que se presentd cuando la
economia se encontraba en equilibrio externo.

En la otra alternativa, seguida por Edwards (1989), el ERER esta definido como
el precio relativo de los bienes comerciables a los no comerciables, que se presenta
para valores de otras variables relevantes (tales como impuestos, precios
internacionales, tecnologia, término de intercambio, cuenta de capital, entre otras),
cuando la economia alcanza el equilibrio externo e interno. Edwards, define el
equilibrio interno, como aquel donde el mercado de bienes no comerciables se
vacia, es decir la oferta interna es igual a la demanda interna. En esta version del
ERER esta implicita la idea de que el equilibrio ocurre cuando la economia se
encuentra en su tasa natural de desempleo. El equilibrio externo es alcanzado
cuando la restriccion presupuestal intertemporal es satisfecha con igualdad, es decir,
cuando los saldos de la cuenta corriente son compatibles con los flujos de capitales
de largo plazo.

Esta definicién de ERER de equilibrio trae algunas implicaciones. En primer
lugar, el ERER no es una constante, ya que ¢ste se modificara cuando existan
cambios en cualquiera de las variables que afectan su equilibrio. En este sentido, el
ERER es una funcion de varias variables, entre ellas, las tarifas arancelarias, los
impuestos a la exportacion, las tasas de interés reales y los controles al flujo de
capitales. Estos determinantes del ERER, son los llamados, Sfundamentales del tipo
de cambio. En segundo lugar, el ERER no solo serd afectado por estos
fundamentales, sino también por las expectativas futuras de la evolucién de esas
variables.

12 Gtein (1994) plantea que "La mayor parte de la literatura ha estado interesada con los determinantes
monetarios del tipo de cambio nominal en el corto plazo, pero con éxito limitado......y ha ignorado
los determinantes econdmicos del tipo de cambio real; donde éstos no son solo monetarios, sino
fundamentalmente de caracter real.”
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Un tipo de cambio artificialmente apreciado no sélo incentiva la reasignacion de
recursos desde el sector comerciable hacia los no comerciables en el corto plazo,
sino que en el largo plazo alimenta la especulacion en contra de la moneda y la fuga
de capitales. La experiencia demuestra que usualmente los paises no estin
preparados para ajustar rdpidamente sus economias cuando la situacion de
desequilibrio resulta insostenible y deben pagar altos costos de ajuste en forma de
quiebras y desempleo, caida de ingresos familiares, reduccion del consumo y ajuste
fiscal.

L3 LEvidencia empirica de la paridad de poder de compra

Durante décadas, una gran cantidad de estudios ha sido elaborada con el fin de

verificar el cumplimiento de la teoria de la PPP en sus dos versiones. " Estos
estudios difieren tanto en el periodo de muestra, como en las monedas y métodos de
estimacion seleccionados. Los periodos mds comunes de investigacion son los
1920's (periodo de la hiperinflacion alemana), y la era de tipo de cambio flexible.
También se ha estudiado el periodo de la vigencia del sistema de Bretton Woods
(tipo de cambio fijo), y la era en la que cada moneda estaba fijada contra ¢l valor del
oro. Los estudios difieren ademas en el tipo de indice de precios considerado (al
consumidor o al productor).

La metodologia utilizada para probar la PPP también ha sido muy diversa,
especialmente luego de los 80's. Los métodos mas conocidos son los de andlisis de
cointegracion, en sus dos versiones, la de Engle y Granger (1987) y la de Johansen
(1988). La expresion (1.3.1) representa la ecuacion de regresion mas utilizada para
estimar la PPP econométricamente. El tipo de cambio nominal ¢, y los precios
domésticos y extranjeros p y p*, estan expresados en logaritmos:

e = ot Bpr - )t (13.1)

donde oy B son los coeficientes estimados de la regresion, / denota el tiempo y u es
el término de error. La existencia de la version absoluta de la paridad del poder de
compra se confirma si a =0y 3 = 1. Debido a la existencia de costos de transaccién
y de transporte, ademas de las diferentes ponderaciones para los bienes integrantes
de las canastas de consumo/produccion, la version relativa permite que o no sea
cero, pero si constante.

13 para tener una idea, la basqueda de la palabra "purchasing power parity” en la base de datos de

publicaciones periddicas wiww.jstor.org, muestra mas de 200 articulos que tratan el tema.
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Los estudios empiricos difieren ademas en el tipo de especificacion presentada
para la verificacién de la PPP. Ya sea de tres variables (e, p, p*), de dos variables (e,
p - p*), o la version univariada que analiza el tipo de cambio real (¢ - p + p*). La
primera ¢s la version mas general, ya que no impone ni simetria (el coeficiente de
los precios es de la misma magnitud pero de diferente signo). ni proporcionalidud
(el coeficiente para los precios esta restringido a [1, -1]). La especificacion de dos
variables, implicitamente impone simetria, y la especificacion univariada impone
tanto simetria como proporcionalidad.

Para periodos previos a los 80's, la ecuacion (1.3.1) para contrastar la presencia
de PPP, ha sido utilizada por Frenkel (1978, 1981). El autor confirma esta teoria
para los 20's. Otro trabajo que utiliza este tipo de regresion para ese periodo es el de
Officer (1976), que rechaza la LOP. En esa época, los métodos més utilizados eran
la regresion de minimos cuadrados ordinarios (MCO) y minimos cuadrados
generalizados (MCQ).

A partir de mediados de los 80's, gracias al avance del estudio de la econometria
para series no estacionarias, se empieza a aplicar la nocion de cointegracion, que
argumenta que la estimacion de (1.3.1) no es apropiada debido a que la varianza de
las series podria no ser constante. Asi, la contrastacién empirica que se desarrolla es
verificar si ¢l RER se aleja de un nivel constante, media, o si tienc una rcversion a la
misma. Se habla entonces de que ese nivel del que se aleja o al que regresa es el
nivel de equilibrio de largo plazo.

En 10 de los 27 articulos revisados se rechaza el cumplimiento de la PPP, la
mayoria de estos ocurren para perfodos de tipo de cambio flexible. Pero, en general,
la mayor parte de los estudios confirman la vigencia de la PPP en el largo plazo.
Estos estudios cumplen con al menos dos de las siguientes cuatro condiciones:

i) El numero de observaciones es lo suficientemente largo como para encontrar
una relacion de largo plazo (70 afios o mas), a través de la metodologia de
cointegracion.

ii) Cuando en la especificacion utilizada no se impone simetria ni
proporcionalidad.

iii) Cuando los RER de cada pais se confrontan con el dolar como moneda
extranjera.

iv) Cuando los paises considerados tienen periodos inflacionarios o deflacionarios
acelerados.

Sin embargo, hay que tener cuidado con la interpretacion de estos resultados
empiricos. Por ejemplo, si se encuentra una relacion de cointegracion entre el peso
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mexicano y el dolar norteamericano, cual es la interpretacion de ese resultado?
Segun la teoria de cointegracién, se diria que el peso mexicano y el dolar
norteamericano presentan una relacion de equilibrio de largo plazo. Pero esto no
implica que el ERER esta definido Unicamente por esas variables. La cointegracion
define un equilibrio en términos estadisticos, no en términos econdémicos. Para
encontrar el ERER, es necesario tomar en cuenta otras variables relevantes como lo
serian los términos de intercambio, el precio del petréleo, la cuenta corriente y
variables fiscales.

Vale resaltar los articulos de Liu (1993) y McNown y Wallace (1989) ya que
incluyen paises latinoamericanos en sus investigaciones. En general, los resultados
confirman la existencia de una relacion cointegradora entre ¢, p y p* para la
mayoria de los paises. Sin embargo, la simetria y la proporcionalidad son
encontradas en 4 de los 9 paises para el caso de Liu (1993). En el trabajo de
McNown y Wallace (1989), la proporcionalidad es encontrada para 3 de los 4 casos
estudiados.

2 El enfoque de productividad

La evidencia empirica demuestra que el RER en el corto plazo, tiende a alejarse
de su nivel de equilibrio; pero, en el largo plazo, esas desviaciones se reducen, lo
que podria dar cuenta de la existencia de una cierta tendencia de reversién a la
media del RER. Las explicaciones tradicionales de estas variaciones en el RER de
largo plazo (desviaciones de la PPP), pueden ser catalogadas en 4 grupos:

a) Errores de Medida

b) Incumplimiento de {a LOP
¢) Explicaciones Monetarias
d) Explicaciones Reales

Los errores de medida y el incumplimiento de la LOP, como causantes de
variaciones en el RER fueron aspectos abordados en la seccién anterior. Es asi
como, las diferencias de precios de algunos bienes en diferentes paises, puede ser
rclativamente grande. Las explicaciones monetarias se dan porque bajo un esquema
de tipo de cambio flexible, incrementos en. la oferta de dinero se traducen en
depreciaciones de la moneda doméstica, los términos de intercambio se ven
afectados y, frente a una rigidez en los precios domésticos, se produce una caida en
el RER. Estas explicaciones monetarias se concentran en el estudio de los
movimientos del RER en el corto plazo.
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En el largo plazo, las desviaciones de la PPP se deben a factores de tipo real lLas
explicaciones de cardcter real se presentan porque los cambios en la tecnologia y en
las preferencias podrian llevar a cambios en los precios relativos (en términos de
comercio y/o de los precios relativos de los bienes no comerciables de una
economia). Y asi, provocar variaciones en el RER de largo plazo, por ejemplo
Stockman (1987) muestra que variaciones en los términos de intercambio producen
desviaciones de la PPP. .

El modelo mas importante que brinda explicaciones reales a los movimientos del
RER o a las desviaciones de la PPP es el enfoque de productividad, planteado por

Balassa (1964) y Samuelson (196/1).M Los autores argumentan que el
comportamiento del RER depende de las variaciones del precio relativo entre los
bienes comerciables y los no comerciables. Sefialan que, después de ajustar por tipo
de cambio, el nivel del indice de precios al consumidor de los paises mas ricos, es
mayor que el de los paises pobres, y que este indice es mayor también para
economias de acelerado crecimiento con respecto a las de menor crecimiento.

Ademas plantean que el progreso tecnolégico ha sido mas acelerado para el
sector de cornerciables que para el de no comerciables. Esto se debe a que los bienes
comerciables estan sesgados a tener un mayor componente tecnoldgico que los
hienes no comerciables; y, a que la productividad del trabajo en la produccion de los
bienes comerciables es mdas pronunciada en paises de alto ingreso. Como
consecuencia de esto, los niveles de los indices de precios al consumidor tienden a
ser mayores 2n economias mas ricas.

Lo anterior es explicado porque una mayor productividad en ¢l sector de bienes
comerciables, traera consigo mayores salarios en toda la economia. Los productores
de bienes no comerciables podran cubrir esos mayores salarios inicamente si elevan
el precio relativo de los bienes no comerciables respecto de los comerciables. De alli
se desprende que cuando la productividad del sector de bienes comerciables crece
mds rapido que la de bienes no comerciables, es decir, cuando los shocks reales
provocan cambios permanentes en el precio relativo de los bienes comerciables a no
comerciables, el nivel del precio relativo entre el pais doméstico y el extranjero
también varia. Por tanto, el ERER no permanece constante, sino que se reduce,
produciéndose asi, una apreciacion del RER.

Adicionalmente, ya que el tipo de cambio nominal varia, el costo laboral unitario
relativo cambiara si, tanto el costo laboral doméstico como el extranjero estan

14 Una extension a este modelo fue desarrollada por Baumol y Bowen (1963), y mas recientemente
Rogoft (1992), De Gregorio y Wolt (1994), Froot y Rogoff (1995) y Wu (1996).
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expresados en una misma moneda. De esta forma,.las variaciones en el tipo de
cambio nominal provocaran diferencias en la tasa de crecimiento de los costos
laborales unitarios entre dos paises; alterando asi el nivel del RER. A continuacién
se plantea formalmente el enfoque de productividad que explica los movimientos
del tipo real de largo plazo.

2.1 El modelo
El modelo parte del supuesto de que la oferta de trabajo es fija, y que es el unico
factor de produccion. Froot y Rogoff (1995) desarrollan tedricamente el modelo

. . . . s
teorico para el caso en que existen dos factores de produccion: trabajo y capital.

: I ;. . 16
Sin embargo, la contrastacion empirica de ese modelo, se complica bastante . Es
por eso que se considera en esta investigacion, la version en la que el trabajo es el
tinico factor de produccion.

Ademas, se asume la presencia de rendimientos constantes de escala en la
funcién de produccion. Se denota A; y A, como el producto promedio del trabajo en
el sector comerciable y no comerciable, respectivamente. El salario nominal es W,
medido en moneda local; éste prevalece para los dos sectores debido a que se asume
libre movilidad del trabajo sectorial, pero no internacionalmente.

Adicionalmente, P;y Py, seran las notaciones para el indice de precios del sector

. . . 17 . . .
comerciable y no comerciable, respectivamente. Las variables del pais extranjero
estan denotadas con una "estrella".

Asi tenemos que Py P*, representan los indices de precios generales del pais
doméstico y extranjero. Estos estan definidos como promedios ponderados de
precios en los sectores comerciables y no comerciables. Se nota £ como el tipo de
cambio nominal, es decir el precio en moneda doméstica de una unidad de moneda
extranjera, asi tenemos:

15 Al respecto, ver también Rogoft (1992). Ademas incluyen el gasto gubernamental, al cual definen
como una variable relevante para determinar el tipo de cambio real.

16 para incluir el factor capital en la estimacion, se requiere conocer el stock de capital por sectores de

la economia. Esta variable solo se dispone en las Cuentas Nacionales ¢n forma anual y para un
periodo muy reducido. Por esto, los estudios empiricos desarroliados asumen la existencia de un
solo factor de produccion.

Para la comprobacién empirica, se considera sector no comerciable el sector servicios de la
economia, y comerciables al sector de minas y manufacturas.
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P = (P’)Ifa(P”)lt

Ja, p)e (0,1) (2.1.1)
P = (P )" (P,

Como lo vimos en la seccion 1, el tipo de cambio real (R), estaba definido como
(1.2.2), que puede ser reescrita asi:

EP*
RV(P] (2.12)

«\/ - %

EP* [P ] [P, P
R= =EZ| | L (2.1.3)

P L k 5

Asumiendo competencia perfecta entre los productores en el sector de bienes
comerciables y en el de no comerciables, se asegura que los precios igualan el costo
promedio del factor trabajo. Por tanto se tiene:

P =W/A4,
P =W /4,
P WA (2.1.4)
Pl =Wl 4,

Substituyende (2.1.4) en (2.1.3), se obtiene :

W*

«\ 77 @ *
R:E(f;»*] (Aj 1, 219

Utilizando las propiedades logaritmicas en la ecuacion (2.1.5), se llega a la
siguiente expresion:

. w* w .
InR=a(ln4,—-In4,)-f(InA4,*~InA,*)+InE+In i ~In i (2.1.6)

! !
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La ecuacion (2.1.6) sugiere que la evolucion del tipo de cambio real esta
determinada por diferenciales de productividad entre los sectores.

El primer término del lado derecho representa la diferencia en la tasa de
crecimiento de la productividad entre los sectores no comerciables y comerciables
de la economia doméstica. El segundo término representa la diferencia en la tasa de
crecimiento de la productividad entre los sectores no comerciables y comerciables
de la economia extranjera. El tercer término del lado derecho puede ser interpretado
como la diferencia en las tasas de crecimiento de los costos unitarios del trabajo en
los dos paises.

Un punto de interés planteado también por los autores es que aunque existiera un
crecimiento muy similar entre los sectores de bienes comerciables y no
comerciables, puede existir un aumento en el precio de los bienes no comerciables si

. . . .18
éstos son intensivos en trabajo.

2.2 Evidencia empirica del enfoque de productividad

Estc cnfoque, originalmente planteado por Balassa y Samuelson ha sido
abordado extensamente desde el punto de vista empirico. De acuerdo a la
metodologia utilizada, se han desarrollado dos tipos de estudios empiricos. El
primer grupo es el que utiliza las técnicas de series de tiempo con informacion de
corte transversal de varios paises, y a través de ella estiman ecuaciones que son
valederas para el conjunto de paises considerado. El segundo grupo de estudios
corresponde a investigaciones especificas para cada pais y por tanto, de mayor
solidez ya que toman en cuenta [actlores inherentes a cada economia, como son la
tecnologia y los gustos y preferencias. Si estos elementos se consideraran como
generales para una muestra de paises, los resultados podrian estar sesgados.

En este contexto, en la Tabla 2.1 se presenta una sintesis cronolégica de los
estudios empiricos que han analizado la hipotesis de diferenciales de productividad
como explicacion de los movimientos del RER de largo plazo.

I8 Egto 1o demuestran en su articulo Froot y Rogott (1995)
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Tabla 2.1
Enfoque de Productividad: Estudios Empiricos Desarrollados
Autor Paises Periodo | Frecuencia Resultados
Paises mas ricos tienen niveles de
precios mayores. Estrecha refacion
}},‘,“lf:td 12 paises industrializados | 1953-1961 Anual anrc dllCl"c.llU.lﬂlcS de crecnmcqm
{1964) c productividad entre scctores y
precio relativo  de  bienes  no
comerciables.
Officor o o Difc_rcncialcs de productividgd no
(1976) 14 paises industrializados | 1913-1975 Anual explican gran parte de la varianza
del RER cntre paises.

) Alemania/Japon Vs. (‘Lllnpliluli?lllf) del .m(_)dclu para
Hsich Princinales socios 1950-1980 Anual ambos paises. Desviaciones de la
(1982) pajcs S 7 LOP ¢n  bienes comerciables

comerciales y .
afectan RI:R menos de uno a uno.
Edison y Confirman  empiricamente el
Klovland | Reino Unido y Noruega 1874-1971 Anual cumplimicnto  del  enfoque  de
(1987) productividad.
Los diferenciales de productividad
Marston Japon y Estados Unidos , del trabajo explican la apreciacion
(1986) d: América 1973-1983 Anual real de largo plazo del yen contra
el dolar.
Canada, Italia, Francia, Basados en el enfoque de
Kim Japon, Reino Unido, Vs Lonn-1987 Anual prg)ductiyidati‘ s¢ cumpmcba la
(1990) Estados Unidos de existencia de¢ cointegracion para
América, todos los paises excepto Canada.
Diferenciales  de  productividad
entre scctores explican cambios en
y ¢l precio relativo de los no
Asea y comerciables en cada pais. Sin
Mendoza | 14 paises de la OECD 1975-1985 Anual e p.‘ IR
(1994) embarg(), cambios cn los precios
de los no comerciables explican
poco de los cambios del RER
entre paiscs.
LLos diferenciales de productividad
De entre  sectores  explican  los
Giregorio cambios en ¢l precio relativo de
Giovannin |, paises de fa OECD 1970-1990 | Anual los no comerciables. Términos de
iy intercambio y gasto del gobierno
Wolf son variables fundamentales que
(1994) también cxplican los movimientos
del RER.
La relacion entre diferenciales de
I'root y | 22 paises de la OECD 1950-1989 Anual productividad 'y RER es muy
Rogofl débil. Concluyen que ¢l gasto del
(1995) gobierno  cxplica  también  la
trayectoria del RER.
A través  de  cointegracion  sc
Wu (1996) | Taiwan y Estados Unidos | 1981-1995 | Mensual | confirma ¢l no cumplimiento de la
de América PPP. Al aplicar ¢l enfoque de
productividad, ¢éste explica los
movim. del RER.
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En el articulo de Balassa (1964), sc presenta un trabajo empirico de dos de las
conclusiones de su modelo. Con respecto a la primera, que se refiere a que los paises
ricos tienen niveles de precios mayores, estima una ecuacion para 1960 a través de
MCO y obtiene la siguiente resultados:

(P/SP*);= 0.49 + 0.51 (Pib per capita); 22.1)
(8.33)

donde Py P* cs la notacién para los precios domésticos y extranjeros, y S para el
tipo de cambio nominal. Por tanto, la variable dependiente representa el inverso del
RER. A través de la ecuacion (2.2.1), Balassa contrasta la existencia de la version
absoluta de la PPP. El valor en paréntesis corresponde al estadistico ¢, la regresion
tiene 10 grados de libertad. Con respecto a la segunda conclusién. referida a los
diferenciales de productividad como determinantes de los movimientos del RER, el
autor presenta las tasas de crecimiento de la productividad por sector, de los precios
y del RER, donde se aprecia la relacion entre esas dos variables.

En Officer (1976), el autor utiliza informacion de corte transversal de 14 paises
industrializados, y sus resultados rechazan el cumplimiento empirico del modelo.
Argumenta ademas que los resultados de Balassa son muy sensibles al periodo y a
los paises considerados.

El articulo de Hsieh (1982) es el primero que no utiliza informacion de corte
transversal para probar los planteamientos de este modelo; mas bien explota las
implicaciones del estudio de series de tiempo. El autor hace un estudio por separado
del marco aleman y del yen japonés frente a las monedas de sus principales socios
comerciales. La ecuacion que estima a través de MCO es muy parecida a la ecuacién
(2.1.6) presentada en esta seccion. Sus resultados indican que los diferenciales de
productividad eran significantes y con el signo correcto para los dos tipos de cambio
reales considerados. Concluye ademas que las desviaciones de la LOP en bienes
comerciables afectan ¢l RER en una proporcion menor a la unidad.

Tanto Marston (1986) como Edison y Klovland (1987) presentan evidencia que
confirma el efecto Balassa - Samuelson. Edison y Klovland examinan las series de
tiempo del tipo de cambio real entre la corona noruega y la libra inglesa. El largo
periodo bajo estudio les permite encontrar evidencia significativa sobre los efectos
de los diferenciales de productividad, utilizando como variable proxy, el producto
rcal. Por otra parte, Marston estudia el RER del yen vs. délar, y estima la ecuacién
(2.1.6) utilizando la informacion desagregada por sectores de la OECD. Sus
resultados muestran que estas variables explican en una forma plausible la tendencia
de apreciacion de largo plazo del yen frente al dolar. Ademas, el autor sefiala quc el
RER entre el yen y el délar basado en el indice de precios general sobrestima el
grado de competitividad relativa entre Estados Unidos y Japon. Finalmente, el autor
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provee ademas estimaciones de cuinto debe cacr ¢l RER para ¢l periodo 1973-1985,
con el fin de mantener competitivos los productos comerciables norteamericanos.
Segln los resultados obtenidos, el RER basado en el deflactor del PIB o en el Indice
de Precios al Consumidor debe caer 38% con respecto al RER basado en los costos
unitarios de trabajo en el sector comerciable.

Asea y Mendoza (1994) toman un enfoque diferente. Parten de un modelo
dinamico de equilibrio general para dos paises, a través del cual estudian 14
economias de la OECD. En primer lugar, corren una regresion del precio relativo de
los bienes no comerciables de cada pais, contra los diferenciales de productividad
entre bienes comerciables y no comerciables. Concluyen que éstos explican
significativamente cambios en el precio relativo de los bienes no comerciables de
cada pais. Sin embargo, afiaden que cambios en el precio de los bienes no
comerciables solo explican una pequefia parte de los movimientos del RER entre
palses.

Debido @ los supuestos en los que se basa el enfoque de productividad,w se
puede argumentar que el RER esta determinado tnicamente por factores de oferta.
Froot y Rogoff (1995) y De Gregorio, Giovannini y Wolf (1994) plantean la
posibilidad de que los factores de demanda tambi¢n se incluyan en el modelo, al
menos en el corto plazo.

Froot y Rogoff (1995) realizan un estudio con informacion de corte transversal
para 22 paises de la OECD. Encuentran que la correlacion entre diferenciales de
productividad y RER es débil, tanto para la muestra completa como para sub-
muestras. Al tratar de incorporar factores de demanda, incluyen las variacioncs del
gasto del gobierno, el que resulta ser una variable de gran poder explicativo de los
cambios en el RER, tanto para periodos de tipo de cambio fijo como para tipo de
cambio flexible. Ademas observan que el gasto gubernamental tiende a elevar el
precio relativo de los bienes no comerciables.

En la extension al modelo, realizada por Rogoff (1992), el autor muestra que
shocks temporales cn la productividad del sector de bienes comerciables, tiene
efectos permanentes en el precio de estos bienes. Esto se explica porque los agentes
pucden usar el mercado de capital internacional para suavizar su consumo de bienes
comerciables. Como resultado de esto, ¢l precio intratemporal relativo de los bienes
comerciables a los no comerciables es suavizado en forma permanente.

Posteriormente, De Gregorio, Giovannini y Wolf (1994) presentan una regresion
de panel con informacidn de corte transversal para 14 paises de la OECD. Hacen un

19 i) Pais pequeiio y abicrto, ii) Libre movilidad del trabajo entre scctores, no intermacionalmente, y i)
Rendimientos constantes a escala.
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modelo similar a Asea y Mendoza, al construir los diferenciales de productividad

entre sectores de cada pais.m Sus resultados apoyan la presencia del efecto Balassa-
Samuelson de mejor forma que los de Asea y Mendoza ya que los diferenciales de
productividad calculados también explican las variaciones de! RER entre paises.
Una particularidad de esta aplicacion empirica es el calculo de la productividad total
del factor a través del residual de Solow. Al igual que Froot y Rogoff, tratan de
incluir el efecto del gasto gubernamental en el precio de los no comerciables. [.os
resultados a los que llegan confirman la importancia de la productividad, del gasto
del gobierno y del ingreso como variables explicativas del RER.

Wu (1996), parte del enfoque de productividad como determinante del RER para
explicar los movimientos de largo plazo del nuevo ddlar taiwanés contra el dolar
norteamericano. Usa el analisis de cointegracion y la funcién de impulso-respuesta
para estudiar la validez empirica de largo plazo de la PPP. Sus resultados indican
que no existe un vector de cointegracion entre el tipo de cambio nominal y los
precios domésticos y extranjeros. Debido a esto, aplica los criterios de cointegracion
para el enfoque de productividad. Sus resultados concluyen que este enfoque explica
adecuadamente los movimientos del RER entre las dos monedas estudiadas. Tanto
los diferenciales de productividad como los cambios en los costos unitarios del
trabajo se traducen en cambios en el RER.

Algo interesante de este trabajo es que el autor libera el supuesto de competencia
perfecta en el sector de bienes comerciables. Asi, las empresas estableceran un
precio al cual el costo marginal se iguale al ingreso marginal. El precio de los bienes
comerciables incluird algiin margen de ganancias (markup) sobre el costo unitario,
es decir Py = (W/AY(l+m) y Pr* = (W¥A*)(t+m*); donde m y m* son los
margenes de ganancias sobre los costos tanto para la economia doméstica como
extranjera.

Por lo tanto, la ecuacién (2.1.6), debera transformarse para lograr captar la
influcncia dec los bencficios extraordinarios de la estructura del mercado
monopolistica, tanto en la economia doméstica como en la extranjera. Asi, estima la
siguiente ecuacion:

mMR=0-p)n(l+m*) —(I-a)in(l+m)+a(ln 4, —In 4,)

222)
*
- pn A, *—1In 4,%) + InE+ln[W j—ln{wJ

A, * A,

1

20 Australia, Bélgica, Canada, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, [talia, Japon, Holanda,
Noruega, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos de América.
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Los resultados de esta segunda cstimacion de Wu (1996), sugieren que los
movimientos de los diferenciales de los margenes de ganancias estan
correlacionados con los movimientos del tipo de cambio real.

3. Evidencia empirica: el caso de México

3.1  Paridad del poder de compra

Para que la version absoluta de la PPP se cumpla, las desviaciones, en este caso,
representadas por el término & en la ecuacion 1.1.4, deberian ser muy cercanas a
cero. En térininos de series de tiempo, estas desviaciones deberian presentar las
propiedades de una caminata aleatoria; es decir, con media cero, varianza constante
¢ indcpendiente e idénticamente distribuidas.

Grifico 3.1.1

México: Desviaciones de la version absoluta de la PPP
(INnE+InP*-InP)
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El Grafico 3.1.1 presenta la trayectoria de las desviaciones de la PPP en su
version mas restrictiva. El grafico muestra la poca aplicabilidad de la LOP, y por
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tanto de la version absoluta de la PPP; indicando asi que los costos de transporte y
las barreras al comercio internacional son de gran importancia en los diferenciales
de precios entre estos dos paises. Dejando a un lado las bruscas depreciaciones de la
moneda, los costos de transaccion y de transporte se han mantenido estables a través
del tiempo, a pesar de la apertura comercial experimentada ultimamente y de la
dinamica evolucion del sector servicios de la economia. Recordemos que Froot,
Kim y Rogoff (1995) llegan a esta misma conclusion.

En la Tabla 3.1.1, se reportan las tasas de crecimiento promedio anual del tipo de
cambio nominal y de los precios domésticos y extranjeros. En general, a lo largo de
todo el periodo 1970:01 - 1999:12, la version relativa de PPP se cumple, con ligeras
desviaciones porcentuales.

Tabla 3.1.1

Tasas de Crecimiento Promedio Anual

Periodos E P P*
1970:01 - 1979:12 6.18% 13.86% 6.46%
1980:01 - 1989:12 59.61% 61.25% 4.17%
1990:01 - 1999:12 13.02% 17.27% 2.46%
1970:01 - 1999:12 24.77% 31.17% 4.97%

Esta version dice que el crecimiento de los precios domésticos, deben ser
compensados con el crecimiento del tipo de cambio nominal y de los precios
internacionales. Para la década de los 70's, se observa que la inflacién doméstica
promedio anual fue de 13,9%, muy similar a la suma de la inflacién extranjera y la
devaluacion observada del tipo de cambio nominal. Existiendo una desviacion de la
PPP de 1.2% para esta década. Para los 80's, la desviacion es de 2.5% y para los
90's, la desviacion de la version relativa de la PPP es de 1.8%. Para los 30 afios
considerados en la investigacion, las desviaciones de la PPP en su version relativa
llegan a ser de 1.4%.

En el Grafico 3.1.2, se puede apreciar mejor las desviaciones de la version
relativa de la PPP a lo largo del periodo 1970:01 - 2000:06. Se observa que,
dejando a un lado los eventos de las bruscas depreciaciones ocurridas debido a la
modificacion del régimen cambiario; el periodo de mayor volatilidad de estas
desviaciones se presenta a partir de la aplicacion del régimen de tipo de cambio
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flexible. En ¢l periodo dc tipo de cambio fijo, la variable Ac era cero o muy cercana
L L2
a cero, por lo que presenta menores desviaciones de esta version.
Grafico 3.1.2

México: Desviaciones de la version relativa de la PPP
(Ae + Ap* - Ap)
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3.2 El tipo de cambio real

En la presente seccion se estudia el comportamiento de largo plazo del RER
mexicano para el periodo 1970:01-2000:06, a través de las dos teorfas ya revisadas.
Esta primera seccion empirica, hara uso del método de raiz unitaria de Dickey-
Fuller (1979) y posteriormente del uso del anélisis de cointegracion realizado por
Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990) para caracterizar los movimientos de
largo plazo del RER.

21 En el articulo de Cumby y Obstfeld (1984), los autores llegan a la misma conclusion al estudiar las

desviaciones de la version relativa entre las monedas del Reino Unido, Alemania, Suiza, Canada y
Japon contra el dolar norteamericano. También para la era post-Bretton Woods, caracterizada por
un régimen de flotacién cambiaria, las desviaciones con respecto a su definicion de PPP de estas
monedas prescntaron una mayor volatilidad.
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Grafico 3.2.1

Logaritmos del tipo de cambio nominal observado
y de los indices de precios al consumidor doméstico y extranjero
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Notas:
. P = [ndice general nacional de precios al consumidor de México.
PUSA = Indice general nacional de precios al consumidor de Estados Unidos
de América.
L = Tipo de cambio nominal observado, promedio del periodo.

2. Todos los datos se tienen en frecuencia mensual para el periodo 1970:01 - 2000:06. un

total de 366 observaciones de cada variable. Las variables Py PUSA, s¢ encuentran cn
22
base 1995-100.

Pruebas de Causalidad y de Raiz Unitaria

En relacion con el orden de integracion de la observacién del Grafico 3.2.1,
cuyas variables estan expresadas en logaritmos, se verifica que cada serie presenta

tendencia. Por lo tanto, serd necesario realizar pruebas de raiz unitaria para verificar
su orden de integracion.

ML R . . ., . . .

22 ‘Podo el andlisis empirico del presente estudio. también se lo hizo con ¢l Indice de precios al
productor, doméstico y extranjero, sin embargo. los resultados a los que se llegd no variaron
sustancialmente.
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El test de estacionariedad para las variables en logaritmos, nos lleva a no
rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria para las variables en niveles, y a rechazar
la hipotesis nula de raiz unitaria al 95% de significancia para las variables en
primeras diferencias. Es decir, cada una de las variables es integrada de primer
orden, I(1), a un 95% de significancia. El que las variables sean | (1) quiere decir
que son estacionarias en tendencia, es decir que los shocks que se presentan sobre
ellas son temporales y tienden a ser absorbidos en corto tiempo.

El test de causalidad en el sentido de Granger de las variables tanto en niveles
como en primera diferencia, se lo aplicé separadamente para cada una de las
décadas del periodo a considerarse debido a que las variables en consideracion
presentaron cuiebres estructurales, en especial sobre el tipo de cambio.

l.os resultados que se presentan en el Anexo | muestran una relacion de
independencia, para la década de los 70's, de las variables domésticas y los precios
extranjeros. Seguramente explicado por la adopcion de un esquema de tipo de
cambio fijo que era independiente de la situacion econdmica del principal socio
comercial, los Estados Unidos de América. Sin embargo entre lus variables
domésticas, en primeras diferencias, para este periodo existe una causalidad en el
sentido de Granger de precios a tipo de cambio.

Para los 80's, se presenta evidencia de que los cambios en las variables
mexicanas no causan en el sentido de Granger, cambios en las variables extranjeras;
lo que define a México como pais pequefio y no influyente sobre su socio comercial.
Sin embargo, cambios en las variables extranjeras si presentan una causalidad sobre
los cambios de las variables domésticas. Con respecto a la relacion entre inflacion y
devaluacion det tipo de cambio nominal, la causalidad se revierte con respecto a la
obtenida en la década precedente. En este caso, al 5% de significancia, el tipo de
cambio nominal causa en el sentido de Granger los precios domésticos; la
causalidad inversa no se presenta. Esto se cxplica porque en esta década se
presentaron grandes desequilibrios econdmicos. principalmente por el bajo flujo de
capitales, lo que obligd a devaluaciones sucesivas.

Para los 90's, cuando la economia mexicana presenta una mayor liberalizacién
comercial y flexibilizacion en su tipo de cambio, los resultados indican que la
inflacion extranjera (2.4% promedio anual) no causa la inflacion doméstica (17.3%
promedio anual), pero que si causa la devaluacion del tipo de cambio nominal (13%
promedio anual). La Tabla 3.2.1 contiene los resultados de causalidad para cf
perfodo 1996:01-2000:06. En este periodo, se evidencia una independencia de las
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variables domésticas con las extranjeras y viceversa. La inflacion extranjera no
resulta relevante para explicar la inflacién ni la devaluacion doméstica.

Tabla 3.2.1

Resultados del Test de Causalidad de Granger
Periodo 1996:01 - 2000:06

Niveles Primeras Diferencias

Direccion de Causalidad | Causalidad | Nivel de Significancia | Causalidad . Ni.vcl de .

Significancia
LP > LE No 1% Si 5%
LE - LP Si 5% No 1%
LPUSA - LE No 1% No 1%
L.IL. —» LPUSA No 1% No 1%
LPUSA - LP No 1% No 1%
LP - LPUSA No 1% No 1%

Se confirma para este periodo, la presencia de causalidad en la direccion de
inflacién a devaluacion del tipo de cambio, a un nivel de 5% de significancia. Por
tanto, se puede ver que a lo largo del tiempo, los cambios en las variables
domésticas, ¢s decir, devaluacion e inflacion, han dejado de ser causadas en el
sentido de Granger por la inflacién extranjera. Este resultado es explicado porque la
autoridad monetaria fija las metas de devaluacion del tipo de cambio nominal, en
base a la inflacion proyectada para los proximos 12 meses. Ademas, el control de la
inflacion para este periodo ha sido bastante exitoso, al pasar de una inflacion
promedio de 35% en 1996 a 12% para junio del 2000, y una proyeccion para ese
afio de 10% anual.

Anilisis de Cointegracion

Existen dos métodos desarrollados para comprobar la cointegracion entre
variables. Uno de ellos es el método de Engle y Granger (1987), que propone el
analisis del estadistico Durbin-Watson, obtenido de la regresion de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) para verificar la existencia de cointegracion entre las
variables, el cual se calcula a través de la siguiente ecuacion:

23 Realizada para 2, 3 y 4 rezagos para cada una de las variables, tanto para niveles como para

primeras diferencias.
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DW= 2 e - "';) (32.1)
¥ (e,)

donde ¢ representan los errores. Si los errores son una caminata al azar, el valor
esperado del numerador es cero. De manera que el estadistico DW deberia también
ser cercano a cero. Para verificar la existencia de cointegracion de las variables
relacionadas en la PPP: en primer lugar, se debera correr la regresion de MCO
(3.2.2), cuyos resultados se presentan en la tabla 3.2.5:

LnE—a +alnP+ o, LnPUSA + ¢ (3.2.2)
Tabla 3.2.5

Resultados de la Regresion de Minimos Cuadrados Ordinarios
Periodo 1970:01 - 2000:06

Variable Coeficiente Estadistico " ¢"
oy 0.001404 0.306936
oy 1.110623 10.62777
o -1.980823 -2.826102
R’ 0.753519
F 55.10989
DW 1.789024

El resultado del estadistico DW de 1,789 es cercano a 2, lo que confirma la
presencia de cointegracién de las variables. Ademas, con los residuos de esta
regresién, se realizé la prueba de Dickey-Fuller de raiz unitaria con 2 a 4 rezagos, y
se obtuvo para todos los casos, un estadistico ¢ que confirma al 1% de significancia
que los residuos eran estacionarios en niveles, reforzando la conclusion anterior. Es
comun que se presente una correlacion entre los residuos. Para resolver este
problema, sobre los errores estimados en la ecuacion (3.2.2), se debe aplicar el est
de Engle y Granger aumentado,. que se basa en la siguiente ecuacion:

A €ir™ S €T o, (Aei,t-l) +.tuy, (3.2.3)

Luego de estimar (3.2.3), se aplica el test de coeficientes de Wald al pardmetro 3,
si la hipotesis nula de que 8 = 0 no puede rechazarse (contra la hipotesis alternativa
de que 8<0), entonces se concluird que las variables estan cointegradas. Las
estimaciones confirman que se rechaza la hipétesis nula, verificando asi la
cointegracién de las variables.
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Debido a algunas limitaciones del método de Engle y Granger, se procede con la
aplicacion del test de cointegracién de Johansen (1988) sobre las variables, en
niveles ya que lo que se desea es saber si entre ellas, que son I (1), existe una
relacién lineal, llamada vector de cointegracién (VC), que haga que las series
se vuelvan estacionarias, es decir, | (0). Se presenta en la Tabla 3.2.6, los resultados

del Test de Johansen, para el caso en que se incluye constante:””
Tabla 3.2.6

Resultados del Test de Cointegracion de Johansen

Eigenvalor | Razon de Verosimilitud Valor Valor Numero de Vectores
(LR) Critico 2l 5% | Critico al 1% | de Cointegracion (V)
0.069114 44.77653 29.68 35.65 Ninguno **
0.039306 19.06563 15.41 20.04 Alomas | *
0.012924 4.669885 3.76 6.65 Alomas2 *

**: Denota rechazo de la hipotesis nula de no cointegracion a un nivel de signiticancia del 1%.
* - Denota rechavo de 1a hipotesis nuta de no cointegracion a un nivel de significancia del 5%.

Los resultados indican que existe un unico VC, al 1% de significancia. La Tabla
3.2.7, reporta los valores de los coeficientes del VC, normalizados con respecto al
tipo de cambio nominal.

Tabla 3.2.7

Coeficientes del Vector de Cointegracion
Periodo 1970:01 - 2000:06

E C P PUSA
1.000000 -1.787763 -0.995907 1.037030
(0.03359) (O 19171)

Los valores en parentesis corresponden los errores-estandar asintdticos.

Con los resultados se puede escribir el VC para el tipo de cambio nominal de
largo plazo, asi:

) \ P . g . . . .
2% Qe realizo también ta prucba de Johansen, para ¢l caso en que se incluye tendencia ¢ intercepto; sin
embargo, ¢l cocticiente para la tendencia resulté no ser estadisticamente significativo. Los
resultados de 1a Tabla 3.2.6 corresponden al caso en que se utilizan de | a 6 rezagos. El caso de | a

4 rezagos también se 1o hizo, pero los resultados no fucron muy diferentes.
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Ln £E—1.787763 +0.995907 Ln P - 1.03702 Ln PUSA (3.2.4)

Esta ecuacion representa la relacion de largo plazo para el tipo de cambio
nominal.

e En primer lugar, se observa que los coeficientes son diferentes de cero, son
estadisticamente significativos.

e En segundo lugar, ya que los coeficientes de Py de ’USA, son muy cercanos a
la unidad, se confirma para este periodo la vigencia de la PPP.

e En tercer lugar, crecimientos del nivel de precios, provocan depreciaciones en
su tipo de cambio nominal; una inflacion anual de 10%, induce una
depreciacion nominal de igual magnitud.

e Finalmente, se puede decir que la existencia de inflacion en Estados Unidos de
América provoca apreciaciones del tipo de cambio nominal. Segiin la ecuacion
(3.2.4), una inflacion extranjera de 10% anual, provoca una apreciacion de
10,37%.

Es decir, al igual que Liu (1993) y McNown y Wallace (1989), existe un anico
VC para E, P'y PUSA. En este caso, se verifica la simetria y proporcionalidad entre
Jas variables confirmando el cumplimiento estricto de la PPP. Adicionalmente se
aplico el presente test para el periodo 1996:01 —2000:06. Periodo en el cual el tipo
de cambio nominal se encuentra en régimen de tipo de cambio flexible y se
argumenta por diferentes autores y que para diferentes paises, que la PPP no se
cumple estrictamente. Los resultados de esta prueba mostraron, de igual manera, la
existencia dz un solo VC a 1% de significancia. La Tabla 3.2.8 presenta los
resultados.

Tabla 3.2.8

Coeficientes del Vector de Cointegracion
Periodo 1996:01 - 2000:06

E C P PUSA
1.000000 -36.389011 -1.848009 9.430434
(9.49135) (0.29917) (2.36190)

Los valores en paréntesis corresponden los errores estandar asintoticos.

Por tanto, la ecuacién que describe la relacion del tipo de cambio nominal para
el periodo de libre flotacién es la siguiente:

Ln £=36.38901 + 1.848009 Ln /- 9.430434 Ln PUSA (3.2.5)

Los coeficientes son estadisticamente significativos. Para este periodo, la
presencia de una inflacién doméstica o extranjera, provoca cambios mas que
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proporcionales en el tipo de cambio nominal. Debido a la existencia de
cointegracion entre I y E, se rechaza la hipdtesis de que la trayectoria del tipo de
cambio sigue un proceso de camino aleatorio. Sin embargo, a pesar de la existencia
de un VC entre las variables, y debido a que los coeficientes de P y PUSA son
significativamente diferentes de la unidad, se¢ concluye que para cste perfodo, la
vigencia de la PPP presenta dificultades, a diferencia de lo ocurrido para el periodo
1970:01-2000:06.

Para el periodo de flexibilidad del tipo de cambio, se confirma por tanto la
relacion de estacionariedad entre E, Py PUSA a través de una unica relacion
cointegradora. Sin embargo, se rechaza la simetria y la proporcionalidad para los
precios domésticos y extranjeros. Ls decir se cumple la PPP con cstas
caracteristicas. Los resultados son similares a los encontrados por Wu(1996) y
Enders (1988).

El primero de ellos, aplicando una metodologia similar a la de la presente
investigacion, no logra rechazar la hipétesis de no cointegracion para el dolar
taiwanés, para el periodo de flexibilidad del tipo de cambio. Mientras que Enders
(1988), aplica el analisis de cointegracion de la misma forma, para un grupo de

paises industrializados, para el periodo 1960-1971 y 1973-1988.” Sus resultados
indican que para el periodo de tipo de cambio fijo, solo para el caso de Japon, es
posible rechazar la hipétesis nula de no cointegracion. Es decir, para el periodo pre-
Bretton Woods, se encuentra un VC solo para Japon, para el resto de paises, se
concluye que la PPP no se cumple. Para el periodo de tipo de cambio flexible, no es
posible rechazar la hipotesis nula de no cointegracion para ninguno de los paises. Al
igual que Wu (1996), Enders (1988) encuentra que en el esquema de tipo de cambio
flexible, la PPP no se cumple.

3.3  Tipo de cambio real y productividad

La ecuacion (2.2.2) sugiere que cuando la productividad del sector comerciable
de un pais, crece mas rapidamente gue la del sector no comerciable, es decir, cuando
perturbaciones reales causan cambios permanentes en los precios relativos de bienes
comerciables y no comerciables, los niveles de precios relativos entre el pais
doméstico y extranjero se alteran. Por tanto, el tipo de cambio real de equilibrio no
permanece constante. Ademas, como el tipo de cambio nominal varia, los costos
unitarios del trabajo relativos se alteran cuando los costos laborales se miden en la
misma moneda. Por tanto, variaciones en el tipo de cambio nominal provocan
diferencias entre las tasas de crecimiento de los costos laborales unitarios de los dos
paises, y asi, provocan movimientos en el tipo de cambio real.

25 Alemania, Canada, Japén y Estados Unidos de América.
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Para el desarrollo empirico del modelo, las variables a utilizarse son las
siguientes:

- P = Indice general de precios al consumidor de México. Base
1995= 100.

- PUSA = Indice general de precios al consumidor de Estados Unidos
de Norteamérica. Base 1995 = 100.

- E = Tipo de cambio nominal, promedio del periodo (pesos por
délar).

- R = Tipo de cambio real, definido como R = E PUSA/ P.

- At = Productividad sector de bienes comerciables definida como el

PIB en ddlares del sector manufactura entre el nimero
de empleados del sector.

-  An = Productividad del sector de bienes comerciables definida como
el PIB en dolares del sector servicios entre el niumero de
empleados del sector.

- W = Remuneracion Media Anual.

La frecuencia de la informacién es trimestral y comprende el periodo 1980:1 -
2000:11. En el Anexo 2 se presentan dos graficos, donde se puede apreciar las
trayectorias del PIB y del nimero de empleados de los sectores de manufactura y
servicios, definidos como comerciables y no comerciables, respectivamente. Se
observa que a partir de mediados de los 80’s, el sector terciario de la economia,
representado aqui por el sector de bienes no comerciables, experimenta un gran
dinamismo, como se lo puede observar en la trayectoria de su PIB. El sector
scrvicios cxperimentd un crecimiento promedio anual en la década de los 90's de
8.5% cuando en la década de los 80's su crecimiento anual fue de apenas 1.4%.

l.a manufactura, gracias al impulso que ha tenido basado basicamente en su
vision exportadora, pasé de tener un crecimiento promedio anual en los 80's de
3.5% a 11.7%. Debido a la presencia de un sector servicios cada vez mas
importante, la demanda de empleados también ha sido de importancia. Para los 90's,
el namero de empleados del sector servicios ha crecido a tasas anuales de 7%, a
diferencia del 3.5% en el sector de manufactura. Como consecuencia de dichas
trayectorias, para todo el periodo, la productividad del sector de bienes
comerciables, presenta una tendencia creciente, mientras que la productividad del
sector no comerciable en términos generales decrece (ver Anexo 3). Es de particular
interés, que en el periodo de 1988 a 1994 el crecimiento de la productividad de
ambos sectores sea muy similar, y que a partir de la crisis de 1995, ésta tendencia
sea mas acelerada para el sector de bienes comerciables.

Adicionalmente, en el Anexo 3 se observa la trayectoria del RER, definido en su
version de PPP. Se puede apreciar la estrecha vinculacion entre las dos gréficas de
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este anexo. Para el periodo 1987-1995 las productividades dc los sectores
comerciables y no comerciables tienen una tendencia creciente mientras que el RER
experimenta una apreciacion. De igual forma ocurre en el periodo a partir de 1995,
época en la cual, el tipo de cambio nominal experimenta un régimen de flotacion,
alli se presenta nuevamente una apreciacion del RER, mientras que la productividad
del sector comerciable tiene un mayor crecimiento que el del sector no comerciable.

A continuacién se presenta el desarrollo empirico del modelo, donde se
verificara a través de cointegracion la estrecha relacion existente en el crecimiento
de la productividad del sector de bienes comerciables y los movimientos
experimentados por el RER, en su definicion de PPP. La estimacion empirica que a
continuacion se presenta es muy similar a la desarrollada por autores como Hsieh

(1982), Marston (1987) y Wu (1996) en sus investigaciones.

Para la definicion de los ordenes de integracion se utilizo la prueba de raiz
unitaria de Dickey-Fuller Aumentado (ADF), con constante y tendencia, solo con
constante, y sin constante ni tendencia, incluyendo de uno a cuatro rezagos (n = 1, 2,
3, 4). Un resumen de los resultados se presenta en la Tabla 3.3.1; éstos muestran que
para las cuatro variables en niveles consideradas en la ecuacion, no pudo ser
rechazada la hipotesis de existencia de raiz unitaria a un 95% de nivel de
significancia.

Tabla 3.3.1

Resultados del Test de Raiz Unitaria ADF, sin constante ni tendencia
Periodo 1980:1 - 2000:11

Variables/ | Rezagos LnR LnAn Ln An* Ln E+Ln
Modelo - Ln At - Ln At* (W*/At*)
- Ln (W/A1

1 -0.100475 -0.739117 1.713989 -1.129703

Niveles 2 -0.092373 -0.641323 1.273000 -1.296573
3 -0.098339 -0.825501 1.278297 -1.365340

4 -0.091806 -0.95351S 1.163579 -1.488319

1 -5.853710 -6.287173 -5.151099 -3.800940

Primera 2 -4.327851 -6.041558 -4.552934 -2.900509
Diferencia 3 -3.585840 -3.357175 -3.619939 -2.633196
4 -3.696895 -3.621271 -3.442492 -2.718534

Al aplicar la prueba para las variables en primeras diferencias, se rechazo la
hipétesis nula de raiz unitaria, verificando asi, que las variables resultaron ser
integradas de primer orden para todas las especificaciones en un 95% de
significancia. Para todas las variables los resultados mas robustos se presentaron
para el caso en que no se incluye ni constante ni tendencia, donde se determiné que
las variables eran estacionarias a un 99% de nivel de significancia.
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Una vez que se conoce que las variables involucradas tienen el mismo grado de
integracion, se procede con el analisis de cointegracion de Johansen, estimando en
primer lugar, un vector autorregresivo (VAR) con las variables. En el VAR, un tema
de relevancia constituye la eleccion apropiada de la longitud de los rezagos, debido
a que ésta consume muy rapidamente los grados de libertad. Por ejemplo, si se
eligen p rezagos, cada una de las n ecuaciones contiene np coeficientes, ademas del
término constante. Si se elige a p muy pequefio, el modelo puede estar mal
especificado: si p es muy grande, se pueden desperdiciar grados de libertad.

Para la presente investigacion, se considerard el criterio de Akaike (AC) para la
correcta eleccion de los rezagos del VAR. Este criterio esta definido por la siguiente
expresion:

AC = Tlog |Z]+2N (3.3.1)

donde T es 2l niimero de observaciones, | | es el determinante de la matriz de
varianza / covarianza de los errores, N es el nimero de los parametros estimados en

. 26
todas las ecuaciones.

El numero de rezagos a elegirse sera aquel cuyo VAR presente un menor valor
en el estadistico AC. Adicionalmente, Enders (1995) menciona que "...El problema
con la eleccion de la longitud de los rezagos es que se pierde una gran cantidad de
poder explicativo en cada etapa. En general, la pérdida total en poder explicativo
puede ser significante. En tales circunstancias, se debe seleccionar el modelo que

.. L . . W27
tenga el menor valor del criterio estadistico elegido..."
Los resultados del Test de Akaike se presentan a continuacion.
Tabla 3.3.2

Valor del Estadistico Akaike para el VAR

n Estadistico
1 -13.8071
2 -13.7726
3 -13.7378
4 -13.6413
5 -13.7684
6 -13.8004

26 para mayor informacion sobre la eleccion correcta del numero de rezagos en un VAR, ver ¢l
Capitulo 4 de Lutkepohl (1991) y el capitulo 5 de Enders (1995).

27 Enders (1995), pag. 314
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Para confirmar la consistencia dc la cleccion de los 4 rczagos, sc aplicaron

pruebas de raiz unitaria para las 4 series de errores resultantes del VAR, en niveles.”
Las pruebas corroboraron la eleccion de la longitud de rezagos ya que todas las
series de errores (una para cada variable) fueron estacionarias en niveles. La Tabla
3.3.3 muestra los valores estadisticos obtenidos:

Tabla 3.3.3

Test de Raiz Unitaria para los Errores obtenidos en el VAR con 4 rezagos*

Variable Valor del estadistico "t
LnR -3.350030
Ln An-Ln At -3.017317
Ln An* - Ln At* -3.487228
Ln E+ Ln (W*/Ar*) - Ln (W/A() -3.621749
Valor critico al 1% de significancia -2.596323

* Las prucbas se rcalizaron para 2, 4 y 6 rezagos, sin incluir ni constante ni tendencia: con constante y

con constante y tendencia. Todos los resultados confirmaron que las series eran estacionarias, sin
embargo aqui sc presenta solo ¢l caso de 4 rezagos sin tendencia ni constante.

Una vez determinado el nimero de rezagos, se estima el VAR y se aplica el test
de cointegracion de Johansen. Debido a que las variables resultaron ser 1 (1), se
aplicé el test de Johansen para que incluya constante y tendencia, sin embargo luego
se confirmé que los coeficientes respectivos no fueron estadisticamente
significativos. La Tabla 3.3.4 reporta los valores del test estadistico dc Johansen
para determinar el nimero de VC.

Tabla 3.3.4

Resultados del Test de Cointegracion de Johansen

Eigenvalor | Razon de Verosimilitud v‘“ja :‘;tlco V‘“:T l(,ur"(llco Numero de VC
0.339525 51.03263 39.89 45.58 Ninguno**
0.187718 19.92297 2431 29.75 A lo méximo 1
0.055068 4.329871 12.53 16.31 A lo maximo 2
0.001089 0.081722 3.84 6.51 A lo maximo 3

* . Se rechaza la hipétesis nula de no cointegracion al 1% de nivel de significancia.

28

Estos resultados no presentaban mayor variacion si sc realizaban las estimaciones para 6 y 8
rezagos.
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Si existicra mas de un vector de cointegracion, se presentaria una
indeterminacion. En nuestro caso, la hipétesis nula de no existencia de VC logra ser
rechazada a un 99% de nivel de significancia, indicando que las series estan
cointegradas a través de una unica relacién de cointegracion.

l.a Tabla 3.3.5 muestra los coeficientes normalizados con respecto al tipo de
cambio real, R.
Tabla 3.3.5

Coeficientes Estimados del VC Resultante*

* Y
Lo R Ln An - Lo At Ln An* - Ln Ar* Ln E_::;’[,(/Z')/A’ )
1.000000 -1.094589 2.328737 -0.053938
(0.14609) (0.34202) (0.02223)
Estadistico de Log Verosimilitud 624.7816

* : Los valores en paréntesis bajo los coeficientes estimados corresponden a la desviacion cstindar
asintotica.

Como se puede ver, las desviaciones estandar de cada uno de los coeficientes
estimados indican que son significativamente diferentes de cero a un 95% de
significancia. Por tanto, la relacion de largo plazo entre las variables es de la forma :

LnR = 1.094589 (Ln An - Ln A¢) - 2.328737 (Ln An*-Ln At*)
w* W
+0.053938 | LnE +Ln —Ln| (3.32)
At* At

La ecuacion representa la relacion de largo plazo entre las variables. Los
resultados muestran que mejoras en la productividad del sector de bienes
comerciables del pais doméstico, llevan a una apreciacion del RER en el largo
plazo. Se confirma la intuicién que nos brindé ¢l Ancxo 3 donde se aprecia en la
grafica la estrecha relacion existente entre ese mayor dinamismo de la productividad
del sector de comerciables, con la apreciacion experimentada por el RER. Esta
relacién se la observa a lo largo de todo el periodo, sin embargo es mas evidente en
el periodo a partir de 1995, cuando el tipo de cambio nominal refleja con mas
realidad las condiciones reales del mercado de divisas. También se observa que un
mayor crecimiento de la productividad en el sector de bienes no comerciables en el
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extranjero induce apreciaciones del RER. Adicionalmente, el Gltimo término de esta
ecuacion, interpretado como la diferencia del costo laboral unitario también provoca
una elevacion del RER. Los presentes resultados concuerdan con los propuestos por
la teoria planteada por Balassa (1964).

Hubiera sido de interés, el verificar la vigencia o no del Modelo Balassa-
Samuelson especificamente para el periodo a partir de 1996, donde existe un
régimen de tipo de cambio flexible. Esto, no se pudo realizar ya que solo se tenia 18
observaciones, debido a la frecuencia trimestral de las series. Sin embargo se lo hizo
para la década de los 90°s y se obtuvo al 1% de significancia, un unico VC entre las
varinhles, expresada en la siguiente ecuacion:

Lan R = 1.403820 (L.n An - Ln Ar) - 2.455980 (LLn An* - Ln At¥)
' W w
+0.020437 | LnE + Ln —Ln (3.3.3)
At* At

Al igual que Hsieh (1982) para el marco aleméan y el yen japonés; y que Wu
(1996) para el dolar taiwanés; para el peso mexicano, también se presenta una
relacion de largo plazo para las variables del modelo en el periodo de tipo de cambio
flexible. En realidad, los coeficientes no son sustancialmente diferentes de los
obtenidos para los 20 afios de estudio. Sin embargo, el parametro correspondiente al
tercer término de la ecuacion no resultd ser estadisticamente significativo al 5% de
significancia.

4. Conclusiones

La presente investigacion ofrece un estudio sobre la Teoria de la Paridad del
Poder de Compra y sobre el Enfoque de Productividad, por ser teorias
fundamentales que determinan los movimientos del tipo de cambio real de largo
plazo. Se discute sobre las bondades y limitaciones, tanto tedricas como empiricas
que cada una de estas teorias presenta.

Con respecto a la Teoria de la Paridad del Poder de Compra, se discuten los
supuestos en los que se sustenta, y lo reales que puedan ser éstos. También se
plantean los problemas que existen para probar la teoria empiricamente, en
particular, sobre el uso de los indices de precios y sobre la definicion del tipo de
cambio real. Ademas se hace una exhaustiva revision de los articulos mas
relevantes, que han tratado de verificar el cumplimiento de la PPP para un gran
namero de paises, desde el punto de vista de diferentes metodologias econométricas.
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Sin embargo la mayoria de cllos ha sido rcalizada para paises industrializados y
era necesario hacer un andlisis para una economia en vias de desarrollo como la
mexicana. Por esto, en la parte empirica, a través de la utilizacion del analisis de
cointegracion, se desarrolla una contrastacion de la PPP. Los resultados alcanzados
confirman que el tipo de cambio nominal mexicano esta cointegrado con su indice
de precios al consumidor y con el indice de precios al consumidor norteamericano.

Para el periodo 1970:01-2000:06, la existencia de un Gnico vector dc
cointegracion, con adecuados valores en los coeficientes estimados confirmaron un
rechazo a la hipétesis de que el tipo de cambio real mexicano podria seguir un
proceso de camino aleatorio, a diferencia de lo que se experimenta en monedas de
paises industrializados.

Esta conclusion se puede presentar debido a que en la mayor parte del periodo,
el tipo de cambio nominal se encontraba en un régimen de lipo de cambio fijo y
posteriormente dentro de una banda de flotacion, el perfodo de mayor flexibilidad
del tipo de cambio nominal es mas reciente y reducido. Por tanto, las variaciones del
tipo de cambio nominal eran muy pequefias y no representaban fielmente las
condiciones del mercado de divisas mexicano.

Tomando esto en consideracion, se realizd la contrastacion empirica para el
periodo 1996:01-2000:06, época en la cual, el tipo de cambio nominal pasa a un
régimen de flexibilizacion cambiaria. La vigencia de la PPP para este periodo es
dudosa, los coeficientes estimados para los precios domésticos y extranjeros
resultaron ser significativamente diferentes de la unidad.

Al aplicar el test de causalidad de Granger para el periodo completo bajo
analisis, se confirm¢ la existencia de causalidad de precios domésticos a tipo de
cambio, de tipo de cambio a precios y de precios extranjeros a tipo de cambio. Sin
embargo, al aplicar este test para el periodo de régimen flexible, la causalidad
Ginicamente se presenté de precios domésticos a tipo de cambio; para las demas
especificaciones no se pudo rechazar la hipotesis nula de no causalidad. Esto se
explica porque para éste periodo, la reduccién de la inflacién experimentada, no ha
sido obtenida por shocks exégenos, sino mas bien a través de un mejor manejo de
oferta de dinero por parte del Banco de México, que ha estado de acuerdo a la
politica fiscal instrumentada.

Con respecto al Enfoque de Productividad, se realizé una revision sobre su
planteamiento teérico y sobre la evidencia empirica existente para varios paises. La
mayoria de los trabajos, desarrollados en su totalidad para paises en vias de
desarrollo, confirma la vigencia del modelo, a pesar de los cambios de régimen
monetario que se han experimentado en dichas economias.
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Los rosultados confirmaron que el tipo de cambio real de largo plazo, se
encuentra cointegrado con el diferencial de productividad doméstico y extranjero
entre el sector de bienes comerciables y no comerciables, a través de una Gnica
relacion de largo plazo.

Los coeficientes obtenidos de la relacion cointegradora, indican que un mayor
crecimiento en la productividad mexicana de bienes comerciables con respecto a la
de bienes no comerciables, tiende a apreciar el tipo de cambio real. De igual manera,
un mayor crecimiento en la productividad norteamericana de bienes comerciables
con respecto a la de bienes no comerciables, tiende a depreciar el tipo de cambio
real. Parte de los movimientos del tipo de cambio real, tamhién es explicado por las
depreciaciones del tipo de cambio nominal y por las diferencias en el costo laboral
unitario entre paises.

El periodo a partir de 1996 es de mayor interés debido a que el tipo de cambio
nominal refleja las condiciones del mercado de divisas. En esc periodo, el mayor
crecimiento de los bienes comerciables mexicanos, explica los movimientos
descendentes del tipo de cambio real, presentandose la apreciacion real observada en
el grafico del Anexo 3. Las diferencias en el crecimiento de la productividad del
trabajo inducen diferenciales de precios de tal forma que el tipo de cambio real se
aprecia. Esto fue confirmado con la obtencion, para este periodo, de una linica
relacion de largo plazo para las variables. Debido a la existencia de vectores de
cointegracion en los dos modelos analizados, el tipo de cambio real bilateral tiene
algtn grado de predictibilidad.

Por tanto, los resultados apoyan los planteamientos del enfoque de productividad
para la economia mexicana. Constituyen una confirmacion mas favorable que la
ofrecida por los modelos que utilizan informacion de corte transversal, ya que éstos
no toman en cuenta factores inherentes a la economia de cada pais, tales como,
tecnologia, y preferencias, las que son diferentes entre paises.
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Anexo 1

RESULTADOS DEL TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Periodo 1970:01 - 1979:12

Niveles Primeras Diferencias
Direccion de Causalidad | Causalidad |Nivel de Significancia | Causalidad Nivel de
Significancia

LP=>LE No 1% Si 1%
LE=> LP S 1% No 1%
LPUSA == LE No 1% No 1%
LE => LPUSA No 1% No 1%
LPUSA => LP No 1% No 1%
Lp => LPUSA No 1% No 1%

RESULTADOS DEL TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Periodo 1980:01 - 1989:12

Niveles

Primeras Diferencias

Direccion de Causalidad

Causalidad

Nivel de Significancia

LP=> LE
LE=> LP
LPUSA => LE
LE => LPUSA
LPUSA == LP

LP => LPUSA

Si
Si
Si

Si

Si

5%
5"0
5%
1%
1%

1%

Causalidad Nivel de
Significancia
No 1%
Si 5%
Si 1%
No 1%
Si 5%
No 1%
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RESULTADOS DEL TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Periodo 1990:01 - 2000:06

Niveles Primeras Diferencias
Direccion de Causalidad | Causalidad |Nivel de Significancia| Causalidad Nivel de
Significancia

LP=>LE Si 10% Si 1%
LE=>LP No 5% Si 5%
LPUSA => LE No 5% Si 5%
LE => LPUSA No 1% No 1%
LPUSA => LP Si 1% No 1%
LP = LPUSA No 1% No 1%

RESULTADOS DEL TEST DE CAUSALIDAD DE GRANGER

Periodo 1970:01 - 2000:06

Niveles Primeras Diferencias
Direccion de Causalidad | Causalidad |Nivel de Significancia| Causalidad Nivel de
Significancia

LP=> LE Si 1% Si 1%
LE=> LF Si 5% Si 1%
LPUSA => LE Si 1% S 1%
LE = LPUSA No 1% No 1%
LPUSA => LP Si 1% No 1%
LP => LPUSA No 1% No 1%
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CUESTIONES ECONOMICAS

Anexo 2

M éxico : Producto Interno Bruto de los Sectores Manufactura y Servicios
(milloncs de délares)
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FUENTE: INEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México. Instituto Mexicano de
Scguridad Social. Subdircccién General de Finanzas.
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México : Namero de Empleados de los Sectores Manufactura y Servicios
(miles de personas)

--------- .Manufactura —Sevitios

s - ] - v e & ®= & = = & ®@®m =< w € © o =z =z
®  x % © ® * ® ® A &~ & & & &« @ o o o =

FUENTE: [(NEGI. Sistema de Cuentas Nacionales de México. Instituto Mexicano de
Seguridad Social. Subdireccion General de Finanzas.



SEGOVIA: DETERMINANTES FUNDAMIENTALES DIEL TIPO DIE CAMBIO REAL DI LARGO PLAZO: 85

APLICACIONES PARA EL (ASO MEXICANO

Anexo 3

Productividad por Empleado de los Sectores Manufactura y Servicios

M éxico :
(dolares)
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FUENTE: Banco de México. Cuadernos de Informacion Econdémica.

México : Tipo de Cambio Real Bilateral
(R=EP*/P)
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FUENTE: Banco de México. Cuadernos de Informacion Econdémica.
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