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La paridad del poder de compra
en el largo plazo: el caso de México

Pablo Mejia Reyes y José Carlos Gonzélez Nuriez

Resumen: En este documento se evalia el cumplimiento de la hip6tesis de
la paridad del poder de compra, en su versién absoluta, como condicién
de equilibrio de largo plazo en el caso de México y de Estados Unidos cuando
se les mide en la misma moneda. Se utilizan diferentes metodologias para
evaluar la existencia de raices unitarias en distintas medidas del tipo de
cambio real y para determinar si diversos tipos de precios internos y ex-
ternos, valuados en la misma moneda, est4n integrados. Los resultados
muestran las pruebas débiles en favor de la paridad del poder de compra,
lo cual puede deberse al efecto de factores econémicos estructurales y tran-
gitorios.

Abstract: In this paper the absolute version of the purchasing power parity
hypothesis is tested as a long-run equilibrium condition in the Mexican case,
in particular the existence of convergence between the prices of Mexico
and the prices of United States, valuated in the same currency is evalua-
ted. The existence of unit roots in different measures of the real exchange
rate and the cointegration of various kinds of internal and external prices
valued in the same currency, are tested by using several methologies. The
results show weak evidence in favor of the purchasing power parity which
could be a consequence of the action of structural and transitory economic
factors.

El tipo de cambio es una variable en la que se refleja el funciona-
miento global de la economia en tanto se ve afectado por las decisio-
nes de consumo, inversién y ahorro de residentes nacionales y extran-
Jeros. En la experiencia mexicana ha sido un instrumento central de
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politica econémica cuando se le ha empleado como ancla nominal para
estabilizar el crecimiento de los precios y como instrumento promotor
de las exportaciones. El periodo de desarrollo estabilizador y el 4ltimo
sexenio son dos ejemplos del primer caso (Torres Gaytan, 1980, y Ha-
berger, 1991), mientras que durante la mayor parte de los afos de la
década de 1980 su papel correspondié al segundo (Feliz, 1991, y Lei-
derman, Liviatan y Thorne, 1995). Ademés, como recientemente lo han
mostrado Avalos y Herndndez (1995), la importancia del tema se
manifiesta en que la inestabilidad cambiaria puede obstaculizar el
crecimiento econémico.

La economia mexicana ha tenido regimenes donde el tipo de cam-
bio ha sido fijo o semifijo. Sin embargo, tales politicas debieron aban-
donarse repetidamente por la creciente sobrevaluacién de la moneda
nacional —resultado del mayor crecimiento de los precios internos res-
pecto a los externos— y el consecuente déficit en la balanza comercial
y en la cuenta corriente. Diferentes modalidades de programas de ajus-
te de distintos alcances se han implementado para corregir la situacién,
lo que ha generado, entre otras cosas, mayor inflacién. Asi lo demues-
tran los periodos en torno a las importantes devaluaciones de los afios
1954, 1976, 1982 y 1994.

En general, la experiencia sugiere que el mantenimiento de un
tipo de cambio fijo provoca la sobrevaluacién de la moneda y que las
devaluaciones sucesivas conducen a una mayor inflacién. Si después
de la devaluacién se implementa otro régimen cambiario donde la pa-
ridad se mantiene fija o semifija, o la devaluacién de la moneda es
menor a la inflacién, se llega a una nueva posicién de sobrevaluacién.
El proceso puede seguir indefinidamente, pero lo relevante es si los
movimientos en los precios se reflejan en el tipo de cambio, y viceversa,
y en qué medida. Esta idea puede expresarse mediante la hipétesis
o teorema de la paridad del poder de compra (PPC).

La naturaleza misma de la PPC constituye un tema de debate,
pues se la ha considerado desde una burda regularidad empirica hasta
una teoria de determinacién del tipo de cambio (Dornbusch, 1987).
En todo caso, al margen de las diferencias de opinién, constituye
una hipétesis de equilibrio en la mayor parte de los modelos de deter-
minacién del tipo de cambio, aun cuando se acepta que no describe
adecuadamente la relacién tipo de cambio-precios en el corto plazo.
Queda la posibilidad, sin embargo, de que si lo haga en un periodo
mayor.

En la literatura han aparecido diferentes enfoques para evaluar
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la hipétesis de la PPC.! Recientemente se han utilizado tres metodolo-
gias de series de tiempo. La primera es la aplicada por Edison (1987),
quien usa la metodologia “de lo general a lo especifico” para construir
una forma funcional compatible con un modelo de correccién de error;
él acepta la hipétesis de proporcionalidad entre tipo de cambio nominal
y relacién de precios, pero no puede excluir las desviaciones perma-
nentes de la PPC. Una segunda forma muy popular es la evaluacién de
raices unitarias en la serie tipo de cambio real (TCR). Por ejemplo, Kim
(1990) utiliza los estadisticos de Phillips y Perron (PP) y en la mayoria
de los casos que analiza puede rechazar la hipétesis de raiz unitaria.
A suvez, Abuafy Jorion (1990) aplican el criterio de Dickey-Fuller (DF)
para probar la existencia de raices unitarias a un sistema de procesos
autorregresivos univariados del TCR de varios paises estimado por el
método SURE; pueden rechazar la hipétesis de raiz unitaria. Whitt
(1992), por su parte, aplica los estadisticos de DF y, desde una perspec-
tiva bayesiana, la prueba de Sims para evaluar la existencia de raices
unitarias en el TCR de Estados Unidos con diversos paises europeos:
en el primer caso no se puede rechazar la hipétesis nula, en tanto
que en el segundo, lo hace con un margen muy amplio.

Finalmente, se han utilizado las metodologias de cointegracién
de Engle y Granger (1987) y de Johansen (1988). En el primer caso se
encuentra el trabajo de Kim (1990), el cual analiza si la razén
de precios internos a externos estd cointegrada con el tipo de cambio
nominal. La hipétesis nula de no cointegracién es, en general, recha-
zada. En el segundo caso se encuentran los trabajos de Johansen y
Juselius (1992) y Juselius (1995), quienes en el marco de un modelo
VAR analizan la cointegracién entre los precios internos, los externos
y el tipo de cambio nominal utilizando la estimacién de méxima vero-
similitud.

Para América Latina y México, desde nuestra perspectiva, hace
falta mayor evidencia que permita evaluar la hipétesis. Hasta la fecha
se conocen los siguientes trabajos: el de Ruprah (1982), que especifica
un modelo con tipo de cambio flexible (y por analogia evaltia las mismas
condiciones en otro con tipo de cambio fijo) para probar las condiciones
de simetria, segin la cual los efectos de los precios internos y externos
son los mismos y en sentido inverso; de homogeneidad, que ademas de
lo anterior postula que el efecto debe ser de la misma magnitud, y de ar-

1 Una amplia revisién de la literatura sobre el tema puede encontrarse en Froot y Rogoff
(1994).
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bitraje, el cual condiciona que se eliminaré cualquier diferencia entre
preciosinternos y externos. Edwards (1989) aplica las pruebas de raices
unitarias de DF al TCR de varios paises de América Latina y no puede
rechazar la hipétesis nula. Algo muy similar ocurre en el caso chileno,
de acuerdo con Repetto (1992). Tampoco en el caso colombiano, al apli-
car distintos estadisticos para evaluar raices unitarias, entre ellos los
de DF, los de Phillips-Perron y el de Baghwati, puede rechazarse la
hipétesis de existencia de raices unitarias, de acuerdo con el trabajo
de Herrera (1990). Recientemente, en el caso mexicano, Galindo (1995)
y Avalos y Hernéndez (1995) han aplicado la prueba de raices unita-
rias de DF, asi como la metodologia de cointegracién de Johansen
por parte del primero y la de Engle y Granger por los segundos. En el
primer caso ambos trabajos encuentran raices unitarias en el TRC, en
tanto que en el segundo, Galindo encuentra que la razén de precios
estd cointegrada con el tipo de cambio nominal, resultado contrario al
de Avalos y Hernéndez.

En este trabajo se utilizan algunas de las metodologias empleadas
en otras latitudes con el objetivo de evaluar si el teorema de la paridad
del poder de compra, en su versién absoluta, o “ley de un solo precio”,
explica los movimientos del tipo de cambio o de los precios para el caso
de México. Desde una perspectiva de largo plazo, se emplean técni-
cas de series de tiempo para probar la existencia de raices unitarias
en la serie TCR y determinar si los precios internos y externos, valua-
dos en la misma moneda, estéan cointegrados. La inexistencia de raices
unitarias y la cointegracién entre los precios indican que la hipétesis
de la PPC es védlida como condicién de equilibrio de largo plazo. Parti-
cularmente se emplearan las pruebas de DF, PP y Sims, asi como las
de Engle y Granger y Johansen sobre diferentes medidas del TCR y de
los precios.

La teoria

La teoria de la PPC es un enfoque de determinacién del tipo de cambio
de equilibrio cuyas proposiciones son bdsicamente dos: 1) el TCR de
equilibrio de largo plazo es constante y es el que deja las cuentas ex-
ternas balanceadas, y 2) el TCR observado en el corto plazo es funcién
del de largo plazo, en el sentido en que el primero tiende a aproximarse
al segundo.

La forma particular que asumira la PPC depende del régimen cam-
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biario en que se le ubique.2 Cuando el tipo de cambio es flexible, el teo-
rema de la PPC en su versién absoluta se muestra como una teoria que
permite determinar la tasa cambiaria spot; cuando es fijo, se convierte
en una teoria que intenta explicar la transmisién internacional de la
inflacién. En este contexto, el tipo de cambio es entendido como un
fenémeno puramente monetario.

En otras palabras, la PPC busca determinar en qué medida el TCR
observado estéd en desequilibrio porque el tipo de cambio nominal no
se ha ajustado a las variaciones de precios internos respecto a los ex-
ternos (con tipo de cambio flexible), o bien los precios internos no se
han ajustado para igualarse con los externos, valuados en la misma
moneda, de modo que se mantenga el TCR de equilibrio (con tipo de
cambio fijo).

Con tipo de cambio flexible

El teorema plantea que el tipo de cambio nominal spot (E), medido
como el nimero de unidades de monedainternas por unidad de moneda
extranjera, es proporcional alarelacién entre el nivel interno de precios
(P) y el nivel de los precios externos (P*), es decir:

P

E=R—,
pP*

1)

donde R es el TCR de equilibrio de largo plazo, el cual se mantiene
constante. En este esquema, la tasa spot es considerada como la varia-
ble endégena y los precios como exégenos. De acuerdo con la PPC, la
tasa spot debe moverse de tal modo que cualquier diferencia en los
precios sea compensada. Mas atin, si el cambio es instantdneo, no existe
posibilidad para una variacién del TCR. Sin embargo, en general, se acep-
ta que cuando la reaccién no es lo suficientemente rdpida, las varia-
ciones fluctuardn en torno a una media constante definida por R.

2 Sobre este punto véase Ruprah (1982).
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Con tipo de cambio fijo

En este caso, los precios internos son la variable endégena. La expre-
sién (1) podria escribirse como:

P=lEP*. (2)
R

Esto quiere decir que los precios internos se mueven en respuesta a los
cambios en los precios externos con el fin de que se mantenga constante
la tasa de equilibrio de largo plazo implicita en el régimen de tipo de
cambio fijo. Asi, con un régimen cambiario de esta naturaleza, la tasa
de crecimiento delos precios internos de una economia pequeia y abier-
ta estd determinada e iguala el aumento en los precios externos. Si el
movimiento no fuera instantdneo, se modificarian los términos de in-
tercambio, pero en todo caso la PPC implica que tales modificaciones
fluctuardn en torno a la media constante definida por la inversa del
TCR de equilibrio.

La PPC como condicién de equilibrio de largo plazo?

El que las relaciones (1) y (2) sean vélidas en todo momento o sélo en
el largo plazo es una cuestién que depende del contexto donde se les
ponga. Cuando el arbitraje es perfecto, se eliminan todas las diferencias
de precios (excepto las relativas a costos de transporte y restricciones
comerciales) de modo que la PPC es vélida en todo momento y para
todos los bienes. Sin embargo, en el contexto de mercados no altamente
organizados donde el arbitraje no es perfecto, puede haber diferencias
temporales entre los precios internos y los precios externos del mismo
tipo de bienes. La versién més estricta de la PPC, segiin la cual el precio
en diferentes lugares del mismo tipo de bienes se iguala cuando se les
mide en la misma moneda, no se cumple por la existencia de obstéculos
permanentes y constantes al comercio, tales como aranceles, costos de
transporte y/o de transacci6én. Por ese motivo, el TCR no es permanen-
temente igual a uno. Por otro lado, el incumplimiento en todo momento
de la PPC puede relacionarse con desviaciones transitorias o con cam-

3 Véase Dornbusch (1987).

42

La paridad del poder de compra en el largo plazo: el caso de México

bios estructurales. Las primeras son resultado de perturbaciones a las
que la economia se ajusta a diferentes velocidades en los mercados de
bienes, de factores y de activos, y estdn vinculadas a rezagos en las
decisiones de los agentes, movilidad de capitales, retraso en la dispo-
nibilidad de informacién, efecto amortiguador de inventarios o pérdi-
das, existencia de volimenes importantes de bienes no comerciables y
flexibilidad imperfecta de precios y salarios. Por su parte, los cambios
estructurales incluyen variaciones permanentes en los precios relati-
vos de equilibrio, y pueden ser consecuencia de cambios en los gustos
y/o en los patrones de comercio, choques tecnolégicos, variaciones en la
productividad y en el crecimiento econémico, etcétera.

En resumen, las razones para que la PPC no explique los movi-
mientos de corto plazo del tipo de cambio son miltiples y reflejan sim-
plemente el hecho de que, en general, la economia no estd permanen-
temente en equilibrio. Sin embargo, se espera todavia que si sea vélida
en el largo plazo como la condicién de equilibrio.

Temas de econometria

En la literatura han aparecido diferentes maneras de comprobar la
validez de la PPC.4 Aqui empleamos dos enfoques de técnicas de series
de tiempo: raices unitarias y cointegracién.

Raices unitarias

A dltimas fechas las pruebas correspondientes han tratado de demos-
trar que el TCR sigue un “camino aleatorio”. La implicacién de esta
hipétesis es que las variaciones corrientes en el TCR son vistas como
cambios permanentes, lo cual significa que cualquier choque que ex-
perimente esa variable la alejara irreversiblemente de su valor de equi-
librio. Esta idea puede verse en el siguiente esquema general: supon-

gamos que el proceso estocastico {v, } o ©s generado por el mecanismo
autorregresivo siguiente:

Y, =H+ay,_+u,. 3)

4 En Froot y Rogoff (1994) aparece un anélisis muy amplio de la vasta literatura sobre el
tema.
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Asumiendo un valor inicial y, dado, el mecanismo generador de datos
puede expresarse como:

t—1 t—1

Y=oy +uYy el + ) aly, . )

=0 J=0

O bien, a medida que nos alejamos de ¢ = 0 y con la] <1,
L ti ' (5)
Y, = l»l( )+ ol u, ;.
! 1-a) < J

De esta formulacién resulta que sélo cuando la| <11a ecuac16n.e.s d:l-
namicamente estable. El primer término muestra el va.lor de equilibrio
intertemporal hacia el cual converge la variable a medida que transcu-
rre el tiempo. El tltimo término, contrario al resultado de (4), muesf,fa
quelos choques pasados son cada vez menosimportantes en la evolucién
corriente de la variable, de modo que por revertirse o desvanecerse a lo
largo del tiempo no tienen el cardcter de permanentes. .
En este documento empleamos tres pruebas para evaluar la.. exis-
tencia de raices unitarias en la serie de TCR. La primera es la Dickey-
Fuller aumentada (DFA), la cual evalia si el co.efﬁcier’lte en un n,10<.1elo
autorregresivo de orden uno de la variable dg 1r.1teres es es.tadlstlca-
mente igual a uno; su construccién permite eliminar la. p931b1e corre-
lacién serial .’ La segunda es la prueba propuesta por Phillips y P,en.'on,
quienes emplean un enfoque no paramétrico para obtene? estad1§t1cos
de prueba vélidos aun con la presencia en el modelo’ dfa innovaciones
que se distribuyen de modo heterogéneo y que son débilmente depen-
1 6
dlentl‘j:s dos pruebas anteriores han sido cuestion?.dz.is por su falta de
poder, particularmente por su incapacidad para d1s.tmgu.1r entre una
raiz unitaria y un coeficiente autorregresivo esta.c1onar1o~ pero muy
cercano a uno,lo que se agudiza en el caso de muestras pequefias(véanse
Cochrane, 1986, Sims, 1988, y Escribano, 1990). Para tratar este pro-
blema, Sims (1988) propone un estadistico basad9 en las razones de
probabilidad posterior bayesiana. La prueba también se evalia en un

5 Véanse Fuller (1976), Dickey y Fuller (1981) y Harvey (1990).
6 Véanse Phillips (1987) y Perron (1988).
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modelo autorregresivo de primer orden y desde un enfoque bayesiano
se propone una distribficién previa para el coeficiente autorregresi-
vo de manera que se corrija el peso excesivo que se da a la hipétesis
nula de raiz unitaria y a los valores que se encuentran por encima de
uno en las pruebas convencionales (véase también Sims y Uhlig, 1991).

Cointegracion

En general, las variables econémicas individuales, entendidas como
series temporales, pueden oscilar ampliamente, pero se puede esperar
que algunas de ellas se muevan de manera parecida o que al menos
no se desvien demasiado unas de otras. La idea considera relaciones
de equilibrio en las que un equilibrio estable es un punto estacionario.
La cointegracién retoma esta idea.

En este documento se utilizan dos metodologias para analizar la
cointegracién. La primera es la més usada y se debe a Engle y Granger
(1987). Cuestionando el que ésta no considera la posibilidad de que
exista méds de un vector cointegrador y sus dificultades para estimarlo
de manera 1inica, Johansen (1988) ha propuesto una metodologia ba-
sada en la estimacién de méxima verosimilitud de un modelo de vec-
tores autorregresivos (VAR) para determinar el nimero y los vectores
cointegradores.

Evaluacién empirica

El primer problema que debe resolverse en la evaluacién empirica es
el tipo de datos que se empleardan. Esto es particularmente caracteris-
tico del tema que nos ocupa. La polémica reside en qué tipo de precios
deben ser utilizados para medirla PPC, pues se acepta que los precios al
mayoreo estan influidos en mayor medida por los bienes comerciables,
en tanto que los precios al consumidor, por los no comerciables.” Con
el objeto de tener varios puntos de referencia y de ampliar las conclu-
sionesdel trabajoala generalidad, se emplearon diferentes indicadores

7 En general se utilizan como indicadores los precios al consumidor y al mayoreo, tanto para
el pais doméstico como para el extranjero. Véase Froot y Rogoff (1994) para un recuento de las
estadisticas que se han empleado y Edwards (1990) para una revisién de los argumentos en favor
de una u otra medida.
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de precios, tanto internos como externos, y distintos periodos, en fun-
cién de su disponibilidad, con la idea de realizar el andlisis en el més
largo plazo posible y de reflejar distintos grados de integracién entre
los precios internos y externos. Se consideré fundamentalmente el
planteamiento de Edwards (1990) respecto al tipo de precios. En su
trabajo sugiere emplear indices de precios al consumidor y al mayoreo
del exterior para contrastarlos con el indice doméstico interno de pre-
cios al consumidor. Ademas, sugiere que, dada la amplia variedad
de precios que incluyen, es recomendable usar también el deflactor im-

plicito del PIB interno y externo.

Raices unitarias

Para evaluar la existencia de raices unitarias se construyeron tres
indicadores de TCR. Los primeros dos se obtuvieron para el periodo
1940-1994 empleando el indice de precios al consumidor de México®
como medida de los precios internos y el indice de precios al consumidor
y al mayoreo de Estados Unidos como medida de los precios externos,
en el primero y en el segundo casos, respectivamente. En ambos indi-
cadores se utilizé el tipo de cambio nominal de pesos por délar promedio
anual. Estos indicadores se denotaron como y; y 7., respectivamente,
y surepresentacién aparece en la grifica 1. Finalmente, el tercer indice
se construyé para el periodo 1921-1994 empleando el deflactor del PIB
de México y el deflactor del PNB de Estados Unidos; en adelante se
denotaré con y; y aparece en la gréfica 2. En todos los casos, se anali-
zaron las series en logaritmos.

El comportamiento de los datos muestra cambios bruscos que han
seguido a los periodos de sobrevaluacién del tipo de cambio. Las expe-
riencias de 1976, 1982 y 1994 reflejan el ajuste cambiario que siguié
a los crecientes déficit externos y la consecuente aceleracién de la in-
flacién. Es muy dificil detectar visualmente una tendencia en las dis-
tintas series de TCR, por lo que en principio podria pensarse que son
I(0), pero también se aprecia una elevada variabilidad, especialmente
al final del periodo, por lo que es dificil creer en un valor intertemporal

8 El indice nacional de precios al consumidor se empezé a publicar en 1969, por lo que para
el periodo 1940-1968 se completd la serie con el indice de precios al mayoreo de la ciudad de
México. Los datos para México se obtuvieron de los Indicadores econémicos del Banco de México
y para Estados Unidos de las Estad(sticas financieras internacionales del Fondo Monetario In-

ternacional.
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tipos de cambio real con indices de precios al consumidor y al mayoreo, 1940-1994

Grifica 1. México:
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Grafica 2. México: tipo de cambio real con deflactor implicito, 1921-1994
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~ g6l Cuadro 1. Prueba Dickey-Fuller aumentada. Diferentes medidas
= 0661 de tipo de cambio real*anual
/861 Variable Coeficiente AR Sin tendencia Con tendencia Tendencia
— 86l T+ 0.70 -2.86* -3.21* 1.35
1861 Yot 0.72 —2.77* -2.76 0.47
— 86l Yo+t 0.86 ~-2.46 -2.64 -1.05
G/61

_ Nota: Coeficiente AR corresponde al coeficiente autorregresivo de primer orden para cada variable
_ incluyendo una constante. Tendencia es el estadistico ¢ estandar de un modelo de cada tipo de

— Cl61 cambio sobre sus valores rezagados y una tendencia deterministica. En todas las pruebas, el
numero de rezagos se determiné empleando el criterio de informacién de Akaike y se corroboré

~ 6961 con el estadistico @ de Box-Pierce con &l grados de libertad, Q(gl). + Se incluyé un rezago. ++ Se
- incluyeron dos rezagos. Los valores criticos para la prueba de DFA se tomaron del cuadro 8.5.2 de
9961 Fuller (1976). Para el caso en que el modelo no incluye tendencia para 10, 5 y 1% de significancia

tales valores son —2.58, —2.89 y —3.51, respectivamente. Con tendencia, son -3.15, -3.45 y-4.04,
respectivamente. * Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al 1 por ciento.

s

€961
0961 de equilibrio. Asi pues, son necesarias herramientas de anélisis més
/o g poderosas.

ol En los cuadros 1, 2 y 8 aparecen los resultados de la aplicacién de
~ pgel las tres pruebas de raices unitarias mencionadas. La primera columna
- del cuadro 1 presenta los valores del coeficiente autorregresivo para
o lsel cada medida de TCR, los cuales se encuentran muy por debajo del valor de
~ svel uno. En la dltima columna se muestra el estadistico ¢ de la tendencia
- deterministica de un modelo autorregresivo para cada caso; en nin-
- Svél guno de ellos es significativo.
= el En las columnas dos y tres se indican los resultados de la prueba
- DFA con tendencia y sin tendencia deterministica, donde se evalda la
- 6E61 hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria. Sin tendencia, la hi-
= g6l potesis nula es rechazada solamente en los dos primeros casos a 10%

- de significancia, en tanto que con tendencia sélo en el primer caso.
- ggél En el cuadro 2 se presentan los resultados de la prueba de PP para
. diferentes valores del paréametro de truncacién, Z, tal como se realiza
06l en Perron (1988). En los primeros dos casos ¥y 8in incluir tendencia, el
~ el valor de I noresulta relevante, pues para todos sus valores no se acepta
- la hipétesis nula a 5% de significancia. Para y; la hipétesis nula no se
- vl acepta a 10% de significancia para I = 1, 4. Con tendencia, solamente
N T zel . en el primer caso se puede no aceptar la hipétesis nula.
: Finalmente, en el cuadro 3 se reportan los resultados de la prueba
de Sims. En la primera columna aparece el estadistico de prueba de-
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25 -
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Cuadro 2. Prueba Phillips-Perron. Diferentes medidas de tipo
de cambio real anual

Variable I Sin tendencia Con tendencia
Y, 1 -3.10** —3.49%*
1 —3.09%* —3.46**
7 —3.14%** -3.43
Yo 1 —2.93** -2.97
—2.92%* -2.96
7 ~2.95%* -2.98
Ys 1 -2.66* -2.80
—2.62% -2.72
7 -2.50 -2.55

A i iti la prueba de DFA se tomaron del
Nota: I es el parametro de truncacién. Los valores criticos paralap ;
ctfadro 86.5.2 lt)ie Fuller (1976). Para el caso en que el modelo no incluye tendencia para 10,56y 1%
de significancia tales valores son —2.58,-2.89y -3.51, respect.lva..ment_e. Con tend*eacla’, son 3. .15,
-3.45 y —4.04, respectivamente. * Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. Significativo

al 1 por ciento.

notado como 22, el cual se contrasta con el Limite de Schwarz (LS): si
t2 > LS entonces la hipétesis nula se rechaza. La dltima columna pro-
porciona un criterio alternativo y méas robusto® relacionatzlo con la 1-de,a
de que las pruebas estdndar dan una ponderacién excesiva a la hipé-
tesis nula de raiz unitaria. La diferencia 1 — a* da una medida de la
probabilidad previa que deberia asignarse a la hipétesis nula para
forzar al criterio de Sims a aceptarla. Asi pues, de acuerdo con el primer
criterio, solamente en los dos primeros casos se puede rechaza%' la- hi-
pétesis nula, en tanto que en el dltimo se rechaza para los tres indica-
dores de TCR.

En resumen, cuando se emplea la prueba de DFA el rechazo de .la
hipétesis nula se puede hacer s6lo en el nivel de signif-'lcanci-a més débil.
La prueba de Phillips-Perron permite rechazar la h}pétems nula a un
nivel de significancia mayor, también en los dos primeros casos. Con

9 Esta interpretacién es tomada de Whitt (1992), quien aplica esta metodologia para analizar
el mismo tema en el caso de Estados Unidos y algunos paises europeos.
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Cuadro 3. Prueba de Sims. Diferentes medidas de tipo de cambio
real anual v

Variable t2 Limite de Schwarz 1-o*
Y 8.84 4.50 0.977
Y 8.54 4.50 0.974
A 5.51 5.66 0.825

las dos pruebas no es claro que ¥s sea un proceso estacionario. Sin
embargo, con la prueba de Sims se rechaza la hipétesis nula de modo
significativo en los tres casos de acuerdo con el criterio de 1 — o*. Si
aceptamos que el estadistico de Sims es més robusto, se puede aceptar
que los tres indicadores de TCR son estacionarios, por lo que podemos
concluir que la PPC se mantiene en el largo plazo como condicién de
equilibrio.

Estos resultados son congruentes con los de’Whjtt (1992) y con-
trarios a los encontrados por Galindo (1995) y Avalos y Hernéndez
(1995). La conclusién respecto a los dos dltimos trabajos puede diferir
porque el periodo de an4lisis empleado por estos autores fue menor
(1957-1993 y 1961-1994, respectivamente), y porque su conclusién se
basa exclusivamente en la prueba DFA.

Una vez aceptado que los indicadores de TCR son estacionarios, la
diferencia de uno y el coeficiente autorregresivo que aparece en la pri-
mera columna del cuadro 1 da la tasa media anual a la que la variable
regresa a su valor intertemporal de equilibrio después de un choque.
Asi, 71, Y2 y s regresardn a una tasa media de 30, 28 y 14%, respecti-
vamente. Estas tasas de reversién son consistentes con los niveles de
significancia a los que se rechaza la hipétesis nula; el caso de y, seria
el més ilustrativo, pues siendo estacionario tiene una tasa de retorno
de la mitad de las que tienen los otros indicadores de TCR.

Cointegracion

Se investigé si los precios internos y los externos estaban cointegrados
cuando se les valuaba en la misma moneda. Se opté por analizar la
cointegracién entre estas dos variables, ¥ no entre el tipo de cambio no-
minal y la razén de preciosinternos-externos comolo hacen Kim (1990),
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Galindo (1995) y Avalos-Hernandez (1995), porque el periodo de estu-
dio comprende diferentes regimenes cambiarios y, en la mayoria, el
tipo de cambio nominal era fijo o semifijo, por lo que esta variable no
era estocéstica sino predeterminada. Este planteamiento se sigue de
la ecuacién (2), donde se puede ver que los precios internos son la va-
riable endégena. Ademéds de los periodos de anailisis, ésta constituye
la diferencia més importante de los trabajos para México y el presente
trabajo.

Los precios internos empleados fueron el indice de precios al con-
sumidor y el deflactor del PIB de México, denotados como p; y p,, res-
pectivamente. Los precios externos se obtuvieron como el producto del
tipo de cambio nominal por un indice de precios externo: se emplearon
los indices de precios al consumidor y al mayoreo y el deflactor del PNB
de Estados Unidos y el producto se denoté como =, m, y 5, respectiva-
mente.

El an4dlisis de cointegracién se realizé para el periodo 1940-1994
entre las variables p; y n; y p; y m,, en tanto que para el periodo 1921-
1994 se realiz6 entre p, y 13, dada la disponibilidad de la informacién.
Esta se presenta en las gréficas 3 y 4, donde en general se aprecia un
comportamiento muy similar entre ambas series.

En el anélisis de cointegracién el primer paso es determinar el
orden de integracién de las series. En el cuadro 4 se muestran los
resultados para la primera y segunda diferencias de los distintos 1n-
dices de precios, p; es I(2) segin las pruebas DFA y PP e I(1) segtin la
prueba de Sims. n; y ; son I(1) de acuerdo con todas las pruebas. Para
hacer la cointegracién, y basados en sus caracteristicas, seguimos el
criterio de Sims. p, y 73 son I(2) de acuerdo con la prueba de DFA e I(1)
segun PP y Sims.

Siguiendo, en general, el criterio de Sims, se determiné que las
variables de interés tienen el mismo orden de integracién, por lo que
se procedié a realizar el andlisis de cointegracién.

En el caso de la metodologia de Engle y Granger (1987), la regre-
sién cointegradora consideré primero a los precios internos como va-
riable explicada y a los externos como explicatoria y posteriormente
en forma inversa. El primer modelo empleado fue:

P, =0,+ alnjt +u, (6)
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Grafica 4. México: precios internos y externos con deflactor implicito, valuados en pesos, 1921-1994
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Cuadro 4.Orden de integracién de las series de precios valuados
en la misma moneda *

DFA sin DFA con PP sin PP con Sims
Variable tendencia tendencia tendencia tendencia t2 1-o*
Vp, —-1.56++ -1.76++ —2.33+ —2.33+ 481, .81’
VVp, —7.10+* —7.03+* —7.03+* —7.05+%* 4748, 1
Vp, —2.10++ -2.97+ —3.114%* —3.524%* 9.52, .97
VVp, —8.03+* -8.01+* -10.01+* -10.02+* 97.21, 1
Vr, —3.254%* —3.56+**  _4.454% —4.84+* 1948, 1
Vvr, —6.56++* —6.52+*¥ —10.76+* —10.77+* 1064, 1
V=, —3.214%* —3.48+*%*  _4.234+* —4.56+* 1761, 1
VVnr, =7.90+* -7.84+* -10.30+* -10.31+* 98.15, 1
Vn, —2.52++ —-2.78++ —3.88+* -4.29+* 1412, 1
VVr, —9.17+* -9.12+%* -9.26+* —9.26+* 83.10, 1

Nota: + se usé un rezago; ++ se usaron dos rezagos. Los valores criticos son los mismos que se
reportan en el cuadro 1. * Significativo al 10%. ** Significativo al 5%, *** Significative al 1%. En
el caso de la prueba de PP se reportan los valores correspondientes a I = 1, pero los resultados no
se alteran en nada para los otros valores que se han venido manejando. Solamente en este caso,
para la prueba de Sims, el valor de ¢2 es menor al limite de Schwarz.

y el segundo:

1tjt = Bo + Blpu +u, N

parai=1yj=12ei=2yj= 3, respectivamente. Los resultados
aparecen en los cuadros 5 y 6.

En la evaluacién, inicialmente se contrasté el estadistico Durbin-
Watson (DW) con el coeficiente de determinacién ajustado: cuando el
primero es menor al segundo se rechaza la hipétesis de cointegracién;
tal es la conclusién inicial segin este criterio.

Posteriormente, el estadistico DW se comparé con los valores cri-
ticos presentados en Engle y Granger (1987). Los resultados muestran
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Cuadro 5. Anaélisis de cointegracién: regresién de precios internos
sobre precios externos

Variables Constante Coeficiente R? DW
p,—T, 3.60 0.94 0.99 0.763
p,—-T, 3.66 0.97 0.99 0.648
Py— T, 3.27 1.01 0.99 0.277

Nota: los valores criticos para la prueba DW son de 0.511, 0.386 y 0.322 al 1%, 5% y 10%,
respectivamente. Si el valor estimado excede a los valores criticos, se rechaza la hipétesis nula
¥, por tanto, las variables se encontrarian cointegradas.

Cuadro 6. Andlisis de cointegracién: el modelo contrario

Variables Constante Coeficiente R? DW
T, —p, -3.76 1.05 0.99 0.76
T, — P, -3.76 1.03 0.99 0.65
Ty =Py -3.21 0.98 0.99 0.27

Nota: los valores criticos para la prueba pw son de 0.511, 0.386 y 0.322 al 1%, 5% y 10%,
respectivamente. Si el valor estimado excede a los valores criticos, se rechaza la hipétesis nula
Y, por tanto, las variables se encontrarian cointegradas.

que las variables indice nacional de precios al consumidor de México
(p1) y el indice de precios al consumidor (x,) y mayoreo (w,) de Estados
Unidos estédn cointegradas, pues el valor del estadistico DW es mayor
al valor critico, con lo que se rechaza la hipétesis nula. En el caso del
deflactor implicito de México y de Estados Unidos se acepta la hipétesis
nula, es decir, no existe cointegracién. Realizadas las mismas pruebas
con el modelo contrario se obtiene el mismo resultado.

Finalmente, se analizé la estacionariedad de los residuos; se apli-
caron las pruebas de Dickey-Fuller aumentado, PP y Sims. Los resul-
tados se aprecian en los cuadros 7 y 8. Se observa que las conclusiones
no se ven alteradas de modo importante por la variable explicatoria
que se considere. Para el periodo 1940-1994, las pruebas de DFA y de
PP permiten rechazar la hipé6tesis nula de existencia de una raiz uni-
taria en los residuos obtenidos de la regresién cointegradora corres-
pondiente (o de no cointegracién entre las series) en todos los casos al
menos a 10%, en tanto que para el periodo 1921-1994 se puede hacer
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Cuadro 7. Andlisis de cointegracién: regresién de precios internos
sobre precios externos; estacionariedad de residuos

Variables DFA PP Sims t? 1 - o*
P - —3.114%* —3.35+4%* 10.2, .99
pP,—%, —2.704%* —2.874%%% 7.28, .96
Py — T,y —2.64 4 ¥** —2.8] 4¥** 6.27, .87

Nota: + se empleé un rezago; ++ se emplearon dos rezagos. Los valores criticos son los mismos
que se reportan en el cuadro 1. * Significativo al 10%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al
1%. En el caso de la prueba de Phillips-Perron se reportan los resultados para I = 1 porque las
conclusiones son idénticas para los otros valores de I que se han venido empleando. En el caso
de la prueba de Sims, los limites de Schwarz son 4.29, 4.38 y 5.62, respectivamente.

Cuadro 8. Anélisis de cointegracién: el modelo contrario,
estacionariedad de residuos

Variables DFA PP Sims t? 1 - ao*
T, —-p, —3.154** —3.40+** 10.56, .99
T, —p, —2.764¥%* -2.94 %% 7.70, .96
T, — D, —2.7344%** —2.884F** 6.70, .90

Nota: + se emple6 un rezago; ++ se emplearon dos rezagos. Los valores criticos son los mismos
que se reportan en el cuadro 1. * Significativo al 1%. ** Significativo al 5%. *** Significativo al
10%. En el caso de la prueba de PP se reportan los resultados para I = 1 porque las conclusiones
son idénticas para los otros valores de I que se han venido empleando. En el caso de la prueba
de Sims los limites de Schwarz son 4.31, 4.40 y 5.62, respectivamente.

solamente a 10%. La prueba de Sims permite rechazarla de modo claro
en todos los casos.

Podemos concluir que, en general, se acepta la hipétesis de coin-
tegracién de los precios internos y los precios externos para los periodos
analizados y que, por lo tanto, la hipétesis de la PPC se mantiene en el
largo plazo. Este resultado es contrario al obtenido por Avalos y Her-
nédndez (1995); las diferencias en la forma de realizar la prueba pueden
explicar tal discrepancia.

Por otra parte, los resultados de la aplicacién del método de Jo-
hansen para cada uno de los casos analizados aparecen en el cuadro 9.
Las variables consideradas en el vector son las distintas medidas de
precios, medidas en la misma moneda, que se analizaron en el inciso
anterior. Como son dos las variables analizadas, las hipétesis nulas
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Cuadro 9. Prueba de cointegracién: método de Johansen.
Prueba de razén de verosimilitud

Hipétesis nula Estadistico LR

Series: p, —m,

r=0 8.01
r<l 0.43
Series: p, —m,

r=0 6.71
r<i 0.43
Series: p, — 7,

r=0 15.37*
r<1 4.40%*

i in6 mediante el criterio de
Nota: el nimero de rezagos empleados fue de uno y se determin
in(t)’ormzcién de Akaike y el de Schwartz. Los valores criticos al 5y 1% son 1.5.4.1 y 29.04 para la
primera hipétesis y 3.76 y 6.65 para la segunda, respectivamente. * Significativo al 10%.
** Significativo al 5%. *** Significativo al 1 por ciento.

evaluadas son cero y uno como méximo nimero de ve'ctores coi'nt,eg?'a-
dores. La prueba se realizé considerandouna tendem':la determlmstu':a
en los datos —es decir, son I(1)—, un intercepto y ninguna tepdencm
deterministica en la formulacién cointegradora del VAR original. La
hipétesis nula aparece en la primera columna y en la segunda se en-
cuentra el estadistico de razén de verosimilitud (LR). '
Los resultados contrastan fuertemente con los obtenidos medl.an-
te el método de Engle y Granger: en ninguno delos tres casos es posible
rechazar la hipétesis nula de que existen cero vectores cointegradores
a 5% de significancia y solamente en el tiltimo es posible hacerlo a 10%.
Es decir, en general, los precios internos y los externos,'valuados en la
misma moneda y definidos en términos de distintas medidas de precios,
no estan cointegrados en el largo plazo —dentro del Periodo de anz'i}l-
sis—, por lo que, segiin este enfoque, no es claro que exista una relacién
de equilibrio de largo plazo entre ambos dett'armmgda por la PPC. Es-
pecificamente, s6lo en el caso de los precios implicitos en el producto
de ambos paises puede encontrarse evidencia, aunque débil, en favor de
la PPC. Nétese que es en este caso en el que se utiliza el periodo més

largo.
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La conclusién tampoco coincide con la de Galindo (1995), quien
con la misma metodolégia para el periode 1957-1993 y con informacién
anual, concluye que s existe una relacién de equilibrio de largo plazo.
Ademaés del periodo, como ya se menciono, en ese documento se analiza
la cointegracién entre el tipo de cambio nominal y 1a relacién de precios
internosy externos. Iguales resultados obtienen McLeody Welch ( 1992)
con informacién mensual que cubre el periodo 1960-1991: analizan la
cointegracién entre los precios al consumidor de México y Estados Uni-
dos y el tipo de cambio nominal empleando el método de Johansen para
estas tres variables (es decir, sin imponer la restriccién de que precios
internos y externos tengan una relacién de uno a uno). Con la infor-
macién manejada en este documento se reprodujeron las pruebas de
ambos para los mismos periodos, con la variante de buscar la cointe-
gracién entre las tres variables. Aunque los resultados no fueron idén-
ticos, efectivamente se encontré un vector cointegrador para ese perio-
do, pero al considerar el mismo enfoque para el periodo completo aqui
analizado se confirma la conclusién de no cointegracién entre las va-
riables.

Conclusiones

Los resultados del trabajo, aplicando las diferentes pruebas economsé-
tricas para probar la hipétesis de la paridad de poder de compra en su
versi6n absoluta (en el caso mexicano durante un periodo relativamen-
telargoy con distintos tipos de precios), son en cierto sentido contrarios,
por lo que la evidencia deberia considerarse con cautela. Especifi-
camente, cuando se aplican pruebas de raices unitarias sobre varios
indicadores de TCR se obtiene que éste es estacionario sélo en el caso
de la prueba de Sims, pero en el de la DFA el resultado es opuesto o bien
la hipétesis nula de no estacionariedad puede rechazarse al nivel de
significancia més débil (10%). Los resultados de la prueba de PP per-
miten obtener conclusiones similares, pero a un nivel de significancia
mayor (5 por ciento).

Por otra parte, en las pruebas de cointegracién el resultado de la
aplicacién del método de Engle y Granger es aceptar la relacién de
cointegracién, es decir, se considera que existe una relacién de equilibrio
de largo plazo entre las diferentes medidas de precios internos y exter-
nos. Sin embargo, con la prueba de Johansen se obtiene, en general, un
resultado contrario y sélo cuando se utilizan los precios implicitos del
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producto de ambos paises, en el horizonte de tiempo més largo consi-
derado, puede hallarse evidencia, aunque débil, en favor de la PPC.

Es dificil obtener una conclusién definitiva a partir de los resul-
tados reportados en virtud de que las estadisticas empleadas no son
directa y completamente comparables, pero si podriamos. est.ablecgr
algunas consideraciones para explicar la relativamente débil evidencia
en favor de la PPC. La naturaleza de los resultados podria susten-
tarse en las diferencias entre una economia desarrollada, como la de
Estados Unidos, y una no desarrollada, como la de México, que se ha
caracterizado por deficiencias en el flujo de informacién, djferenqla en
los niveles de productividad, existencia de precios rigidos en los bleges
y servicios y factores, aranceles elevados, imperfecciones en los flujos
de capital, diferencia en la proporcién de bienes no comerciables, et.;c.,
ademaés de los problemas de medicién propios de los indices de precios

de distintos paises.
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La medicién del trabajo abstracto

Adolfo Garcia de la Sienra

Resumen: De acuerdo con Aristételes, la reciprocidad en el intercambio
mercantil debe estar basada en una proporcionalidad del trabajo de los
diferentes productores. Este es el hecho que da origen a la teoria del valor
trabajo, la cual estudia precisamente aquellas proporciones en relacién
con los precios de mercado. La finalidad del presente articulo es presentar
algunos resultados acerca de tal relacién en una estructura econémica
eficiente, es decir, en un sistema de procesos de produccién ninguno de los
cuales es més eficiente que cualquier otro. La investigacién serd conducida
sobre un modelo matemsético consistente en un cono poliédrico convexo
que admite trabajo heterogéneo, produccién conjunta y técnicas alterna-
tivas. El resultado principal es un teorema acerca de la existencia de una
relacién determinada entre proporciones de trabajo y precios.

Abstract: According to Aristotle, reciprocity in market exchange must be
based upon a proportionality of the labor of the different producers. This
isthe fact that givesrise tothelabor theory of value, which studies precisely
those proportions in relation to market prices. The goal of the present
paper is to present some results about such relationship in an efficient
economic structure, that is to say,in a system of production processes none
of which is more efficient than any other. The investigation shall be carried
on upon a mathematical model consisting of a convex polyhedric cone that
admits heterogeneous labor, joint production and alternative techniques.
The main result is a theorem about the existence of a determinate rela-
tionship among proportions of labor and prices.

La reciprocidad en el intercambio mercantil consiste en recibir lo
Justo a cambio de lo que se ha entregado. La reciprocidad puede ser
con base en la igualdad o en una proporcién. Un ejemplo de intercam-
bio con base en la igualdad es recibir (el producto de) dos horas de
trabajo a cambio de (el producto de) dos horas de trabajo de construc-
cién de edificios.

Segun Aristételes, la reciprocidad en el intercambio mercantil
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