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RESUMEN

En este trabajo hermos tratado el concepto de paridad de poder adquisitivo y analizado la evolucian
de la misma siguiendo la sucesion cronoldgica de los distintos periodos temporales. Los distintos plan-
teamientos que se han realizado en la teoria de la paridad de poder adquisitive pueden explicar el
funcionamiento y cumplimiento de la misma teoria pero no han lograda justificar que los tipos de cambio
estén de manero permanente ajustados a la paridad de la moneda. Esto serd, sin duda, &l punto de
partida para obtener nuevos conversares para muchas de las magnitudes econdmicas que estan expre-
sadas en distintas unidades monetarias.

Polabras clave: Paridad de Poder Adquisitivo. Tipos de Cambio. Historia de la
Evolucion de la Paridad de Pader Adquisitivo.

ABSTRACT

In this paper we have dealt with the concept of purchasing power parity and analized its evolution
throughout the chronological succession of different periads of time. The different frameworks that have
been established within the theory of purchasing power parity may explain tha functioning and application
of the theory itself but they have not been able to justify the fact that exchange rates shauld be permanently
subjected ta the parity of currency, This will be, withaut a doubt, the starting point for establishing new
converters for many of economic magnituds that are expressed in different manetary units.

Key-words: Purchasing Power Parity. Exchanges rates. History of Evolution of the
Purchasing Power Parity.
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1. Introduccién

La comparacién de las distintas magnitudes econdmicas a través de su conversion
a unidad comdn mediante los tipos de cambio ha demostrado insuficiencias impor-
tantes, sobre todo para determinados paises y periodos. Las conclusiones que de
dichas comparaciones se pueden obtener en esos casos no son correctas e inciden
en decisiones politicas y econdmicas, ademds de en andlisis teéricos, con conse-
cuencias que pueden afectar el devenir del desarrollo.

Dejamos aqui al margen las importantes implicaciones reales que se derivan de la
conversién a moneda comun mediante el tipo de cambio, las cuales afectan con
mayor o menor intensidad segln paises (desarrollados-no desarrollados}, periodos
{mayor-menor estabilidad cambiaria), o agregados econdmicos (formacién bruta de
capital, ...)".

Por este tipo de razones, distintos organismos internacionales (UE, OCDE, ONU)
tienen programas de determinacion de las denominadas Paridades de Poder Adqui-
sitivo o de Compra como conversores alternativos, en algunas ocasiones, a los tipos
de cambio. Pero ¢por qué a dichos conversores se les denomina con ese nombre? La
respuesta que existe se puede deducir del propio concepto de |la Paridad de Poder
Adquisitivo y de la evolucién de su teoria, que es precisamente los puntos que desa-
rrollamos en este trabajo, haciendo énfasis en los elementos de la teoria desde un
punto de vista histérico.

2. Concepto de paridad de poder adquisitive

El concepto de paridad de poder adquisitivo estq, indudablemente, unido a los
modelos monetarios para la determinacién del tipo de cambio.

Estos modelos monetarios de determinacién de los tipos de cambio se basan en la
hipotesis de la Paridad de Poder Adguisitivo (PPA) -o de Compra (PPC) o las iniciales
del inglés Purchasing Parity Power (PPF)-.

La idea fundamental de dicha hipétesis es que el valor de cada moneda se deter-
mina por su poder adquisitivo como inversa del nivel de precios, y el valor relativo de
dos monedas o valor de cambio como el ratio de sus poderes adquisitivos.

Conviene distinguir dos aspectos dentro del concepto genérico de PPA: la PPA
absoluta y la PPA relativa. La PPA absoluta se refiere al nivel absclute de precios
relativo de un pais. La PPA absoluta entre dos monedas se determina como el co-
ciente del nivel de precios exterior y el nivel de precios interior. El nivel de precios se
calcula generalmente como una media ponderada de los precios absolutos, es decir,

1. En Gonzdlez Murias, P (1996), se tratan algunas de estas implicaciones al iempo que se realiza una ponordmico
general de la construccion de las paridades de poder de compra por los distintos organismos internacionales.
(Gonzdlez Murias, P (1998): «Panoramica das comparacions de agregados en témmos reais: uso das paridades de
poder adquisitivor, Revista Galega de Economig, Vol. 5, Num. 1, pp. 249-264.
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unidad monetaria por cantidad fisica. Por tanto, la PPA absoluta viene expresada en
unidades monetarias del exterior por unidad de moneda interior.

La PPA relativa se refiere a las variaciones en los niveles de precios, no a su nivel
absoluto. El modo de medir las variaciones es a través de los nimeros indices a partir
de un periodo base que se selecciona.

Generalmente, la PPA relativa se define de dos formas alternativas:

* el cociente del indice de precios exterior e interior:

* el cociente del indice de precios exterior e interior multiplicado por el tipo de

cambio en el periodo base.

Segun la primera alternativa, la PPA es un niimero sin dimensién, como corres-
ponde al cociente de dos indices. En el segundo caso, la PPA tienen la misma dimen-
sién que el tipo de cambio, entendido éste como el nimero de unidades monetarias
exteriores por unidad de moneda interior.

La doctrina de la PPA considera que el tipo de cambio de equilibrio estd directa-
mente explicado por la relacién de los niveles de precios de los dos paises. Los auto-
res que han estimulado el interés por la teoria, como Cassel en los afios 20, discuten
la explicacién del tipo de cambio por la PPA como principal variable explicativa,
aunque admiten otras fluctuaciones: admiten un término de error aleatorio y discu-
ten los retardos en el mecanismo de ajuste entre PPA y tipo de cambio.

En general, el esquema de funcionamiento de la llamada “ley de un precio Gnica”
es como sigue:

P =3P/ (1)

siendo P, el precio det bien i en el interior def pais, P! el precio de ese mismo bien
en el exterior y s el tipo de cambio de mercado (unidades de moneda interior por ]
unidad de moneda exterior).
La “ley de un precio Gnico” asegura que los precios de los bienes homogéneos se
igualan a traves de los paises, es decir, que se verifica la relacién (1).
En el supuesto que todos los bienes son intercambiables, el tipo de PPA es?:
mooom
ne’ mspe”
PPA = L -

" M .
fa fu,,
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i i=1

donde m es el conjunto de bienes que se incluyen y q, y a, la ponderacién asignada
al precio de cada bien en el pais y en el exterior, respectivamente. Se verificaré g
condicién . ”

Z a, = Z a,- 1
i=1 i=1
La férmula empleada seria pues una media geométrica ponderada.

2. Si la condicion (1) se verifica.
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En la relacion anterior se puede observar que si lus ponderaciones son iguales
para ambos paises, a. = a ,, entonces el tipo de PPA iguala el tipo de cambio: PPA=s.
Si consideramos la existencia de bienes no intercambiables, y la ley de un precio

se cumple para todos los bienes intercambiables, el tipo de PPA la expresamos como:
o - a) w ! - o
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siendo P, el conjunto de bienes no intercambiables,
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en donde b, es la ponderacién verificandosea que
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y P, el conjunto de los intercombiables
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La division del producto entre bienes intercambiables o no viene determinada
por o, que representa el peso que los bienes intercambiables tienen en el total, lo
mismo que 1-& el de los no intercambiables.

En la dltima expresion para la PPA se puede observar que ésta se iguala al tipo de
cambio si

o Y
9 N
F " p!

es decir, en el supuesto que los precios relativos entre bienes intercambiables-no
intercambiables sea igual en los dos paises asi comoe la divisian del producto entre los
dos conjuntos de bienes.

Como ya se expuso con anterioridad, no todas las teorias se refieren al concepto
de PPA como se presenta en la Gltima ecuacidn, pues éstas difieren en la definicion
del nivel de precios asi como en el honizonte temporal para el cual se establece el
equilibrio entre precios y tipo de cambio. Ademds, las teorias pueden formularse en
su forma absoluta, relacionando los niveles de tipo de cambio con los niveles de
precios relativos o en la forma relativa, relacionando las variaciones en las tipos de
cambio con las variaciones en los niveles de precios relativos.
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Si tenemos en cuenta las limitaciones admitidas por la teoria de la PPA y repasa-
mos algunas razones por las que el tipo de cambio puede diverger de la PPA, estare-
mos en condiciones de admitir que los tipos de cambio no reflejan el auténtico poder
adquisitivo entre las monedas.

Entre las razones que pueden ocasionar disparidad entre el tipo de cambio y la
PPA, podemos exponer:

* La existencia de restricciones de intercambio, sobre todo si son mds severas en

un sentido que en otro.

* Cuando hay costes de transporte que provocan diferencias en las condiciones
de dos paises.

* La especulacion en los mercados monetarios frente a una moneda.

* Una inflacién futura anticipada puede situar al tipo de cambio por debajo de su
PPA 'y, de modo igual, una deflacion.

* La situacién en fa que se encuentren variables estructurales que también inci-
den en el tipo de cambio como son factores de oferta y demanda, funciones de
produccion, etc.

* Los cambios en los precios relativos dentro de un pais (exponentes de cambios
en la economia real).

* Los movimientos de capital ¢ corto y largo plazo.

* Cuando las importaciones son ineldsticas con déficit de la balanza comercial y
una situacién tal que el pais no obtiene flujos de capital hacia su interior, la
divergencia entre la PPAy el tipe cambio existird en el sentido que éste sobrepa-
sard la PPA ya que la demanda de moneda extranjera se realiza sin tener en
cuenta su precio.

En general, los defensores de la doctrina de la PPA explican los tipos de cambio
enfatizando en los factores monetarios con un sentido Ginico de causalidad: oferta
monetaria-precios-tipos de cambio. Prdcticamente ignoran cambios en los niveles de
renta y en las relaciones de oferta y demanda.

Diferentes estudios empiricos han contrastado la hipétesis de la PPA para diferen-
tes monedas en distintos periodos. Cassel (1916) realiza estudios donde la teoria
verificada no se rechaza; Frenkel (1978) analiza el periodo de entreguerra con tipos
flotantes y encuentra evidencia consistente con la teoria, lo mismo que Krugman
(1978) para los afos 20. Para periodos mds recientes de tipos flotantes, como los
anos 70, la hipdtesis que sostiene la teoria de la PPA es generalmente rechazado
(véase Frenkel, 1981).

Estudios mds actuales que analizan la teoria de la PPA se han servido de las
técnicas de co-integracién para tratar las dos series, la de tipos de cambio e indices
de precios. Tampoco lu evidencia es favorable a la hipétesis que se contrasta. (Véase
Ngma y Sosvilla-Rivero (1991) para el caso de la peseta en el periodo 1977-1988).
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En términos generales, los tests empiricos sobre las formas de la PPA proporcio-
nan informacién Gtil sobre la relacién entre precios y tipo de cambio. Estos serian los
factores de conversidén apropiados para el PIB y sus componentes si hubiese eviden-
cia que la teoria de la PPA se cumple, cuestién que podemos resumir diciendo que
los estudios concluyen bdsicamente gue las condiciones para que el tipo de cambio
se iguale a la PPA son generalmente violadas. Asi, por ejemplo, Isard (1977) expone
que la ley de un precio se puede verificar para un subconjunto de bienes intercambiados
internacionalmente coma las materias primas, pero no para los bienes manufactura-
dos.

Por otro lado, también estd la evidencia de que los precios relativos de los bienes
intercambiados-no intercambiados difieren de modo sistemdtico a través de los pai-
ses y en el tiempo. Una explicacién de dichas diferencias en los precios relativos es el
modelo de diferencias de productividad sugerido por Ricardo (1817) y desarrollado
por Balassa (1964).

3. Evolucion de la teoria de la paridad de poder adquisitive

Durante siglos, |la teoria de la paridad de poder de compra se ha estado elaboran-
do, discutiendo y perfeccionando de manera continuada. Cada etapa de desarrollo
de la tecria se asocia con etapas de desarrollo econémico mds o menos traumdtico:
procesos inflacionistas que siguen a periodos de estabilidad y/o tipos flotantes que
rompen la tradicién de tipos fijos. Gustav Cassel escribié en el primer cuarto del siglo
XX las propuestas mds famosas de la teoria pero tuvo un gran nimero de antece-
dentes que analizaremos a continuacian.

Vamos a considerar la evolucién histérica de la teoria estructurdndola por etapas
de sucesién cronoldgica.

3.1. Periodo antiguo y medieval

No hemos encontrado en la literatura antigua elementos que nos hagan pensar
en el origen de la teoria de las paridades de poder adquisitivo. Einzig (1970} escribe
al respecto: “Ni los escritos griegos o romanos presentan ninguna indicacion de
haber descubierto la teoria de la PPA”. En esos perfodos de la historia habia una falta
de interés analitico sobre el cambio exterior. Los filésofos griegos hicieron referencias
s6lo de pasada al dinero en sus tratados de politica y ética y los romancs afadieron
poca o nada.

Existia una razén de orden préctico por la que no hay interés por aproximarse a la
PPA entre los escritos romanos cual es la naturaleza del intercambio exterior del
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impero romano. Los bienes que se importaban eran lujos més que necesidades y
eran adquiridos por un segemento rico de la poblacién. Los costes de transporte y
margenes de beneficio incrementaron mucho los precios de venta de estos produc-
tos. El Este importaba de Roma casi exclusivamente la plata.

De esta estructura de intercambio se desprenden las razones fundamentales por
las que no se da la aplicacion de la teoria de las PPA. En primer lugar, al ser las
importaciones sélo lujos, su demanda se reqlizaba segin consideraciones de rentaq,
pudiéndose considerar la elasticidad precio nula. Eran bienes que no tenian sustitutivos
dentro del Imperio y, por eso, el precio relativo tampoco fue determinante. Existian
imperfecciones arbitrarias en el intercambio como los enormes beneficios que se
obtenian a cambio de los riesgos del vigje. Las exportaciones del Impero Romano
hacia el este de Asia eran sobre todo de plata para financiar el déficit de la balanza
de pagos.

En esta situacién no habia base empirica para construir el concepto de PPA o un
ratio de precios Roma-Asia. No obstante, Burns (1927) mantiene un punto de vista
contrario al considerar que se trata del nivel de precios de Roma relativamente alto
(lo moneda romana sobrevaluada en términos de PPA) la causa de que Asia no
importara mas productos de Roma. Einzig (1970) rechaza este punto de vista mante-
niendo fundamentalmente lo relatado.

Consideramos, por la investigacién realizada, que tampoco en el periodo medie-
val se descubre la teorfa de la PPA. Einzig sefiala que en esta etapa no existia la
nocion de nivel de precios, mds bien las exportaciones e importaciones eran muy
ineldsticas y sin respuesta a las variaciones en los precios o tipos de cambio.

En los primeros anos de la Edad Media, la economia feudal se caracteriza por la
autosuficiencia, lo que unido a la estructura sacial existente convierten o las importa-
ciones en un lujo al igual que en tiempos del Imperio Romano. En general, habia una
contraccién del intercambio entre Europa y el resto del mundo que se materializé en
una inhibicidn de la teoria de la PPA del cambio exterior.

En los Gltimos afos de la Edad Media existian intercambios (sin tantas distancias
y riesgos como en la época del Imperio) entre diversas dreas que emergian dentro de
Europa, sin que ello diera pie al mantenimiento de alguna tecria al respecto.

Los escritores escoldsticos hablan de la diferencia entre la “estimacion comun”
del dinerc en dos pafses, lo que podia haber sido un anticipe rudimentario de la PPA.
Laurentius de Rodolphis, escritor florentino det siglo XV en quien Grice-Hutchinson
(1952) considera que esta el origen de la teoria de la estimacién comdn del cambio
exterior, menciona como factores que influyen en la determinacion del precio del
dinero a la pureza, peso y valor del metal .en el mercado asi como las condiciones de
oferta y demanda. No obstante, esta teoria del tipo de cambio, que no tiene en
cuenta los niveles de precios, no se puede considerar teoria de la PPA.,
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3.2. Siglo XVI: Escuela de Salamanca

El origen de la teoria de las paridades se sitda, seqin Einzig, en el siglo XVl en
Espana, en la llamada Escuela de Salamanca. Grice-Hutchinson {1952) describe la
politica monetaria espaniola en el periodo 1544-1605 y cita a J. Larraz (1943), a A.E.
Sayous (1928) v a A. Ullastres Calvo (1942) como predecesores en el descubrimien-
to.

La Universidad de Salamanca en el siglo XV fue un gran centro de estudio de
la época. Los tedlogos y juristas estaban familiarizados con los trabajos escolasticas
sabre cambio exterior. El andlisis de la Escuela de Salamanca se desarrolla a partir de
las teorias de los tedlogos florentinos Laurentius y St. Antonio y en un contexto en &l
que Espana era el nicleo de la actividad comercial internacional debido a la conquis-
ta de América, lo que la convertia en receptora de un gran flujo de oro y plata. Ello
supuso un aumento de la oferta de dinero que fue acompafiado de un aumento de
los precios.

El andlisis de este fendmeno llevd a la formulacion de la teoria cuantitativa del
dinero en relacion con la teoria de la PPA. Siguiendo a Grice-Hutchinson (1952), el
pionero de esta formulacion fue Azpilicueta de Navarro (1556) que observa como en
Espafa cuando el dinero era escaso, los distintos bienes y el trabajo se cambiaban
por menos dinero que con la llegada del oro y la plata tras el descubrimiento. Habla
de “valor propio” del tipo de cambio y de paridad de acunacién. La PPA en este
sentido explicaria las desviaciones del tipo de cambio del valor de acunacién.

Domingo de Banez (1594} explica que el valor de cambio de la moneda de un
pais puede exceder del valor de acunacidén cuando el poder adquisitive sobre las
mercancias exceda al de la moneda exterior, con lo que establece una teoria absolu-
ta de la PPA en la que el cambio de la moneda es la cantidad de “monedas” necesa-
rias para adquirir la misma cesta de bienes.

De manera similar, Juan de Lugo (1642) habla del valor extrinseco de la moneda
o poder adquisitive relativo y de la paridad metdlica, pudiendo no existir coincidencia
entre ambos.

Lo depreciacion de la moneda espanola, sin causas aparentes dentro de la pari-
dad de poder de adquisitivo, supuso un impetu para el desarrollo de la teoria por
parte de la Escuela de Salamanca.

3.3. Siglos XVII y XVIII

En el siglo XVII presenta Gerard de Malynes (1601) una teoria de PPA de cambio
exterior no muy diferente de lo que Azpilicueta de Navarro realizé cuarenta y cinco
anos antes en Espana. Autores como Schumpeter (1954) y Kalamotousakis (1978)
le atribuyen el origen de estas teorias.
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Malynes recomendaba cambios fijos, que el cambio fuese un precio cierto situado
no sélo en el punto correspondiente al valor de acufiacién sino también de paridad
de poder adquisitivo, de modo que los flujos de mercancias y las variaciones en los
niveles de precios mantendrian la PPA coincidente con la paridad de acuracion.

Considerando que se aplica el término bullionista a aquellos que encontraron una
relacién causal entre la inflacién y la depreciacién de la moneda frente a las demds
y frente al metal, situamos, siguiendo a Officer (1982) un periodo bullionista en
Suecia, otro en Francia y otro en Inglaterra e Irlanda, aunque estos dos son posterio-
res y se desarrollaron practicamente en el siglo XiX.

Estos periodos, sobre todo los tres primeros ya que el idandés fue diferente, pre-
sentaron importantes paralelismos. Todos tuvieron una parte del mismo en el que la
moneda era convertible seguido de otra en la que se suspende la convertibilidad. A
nivel internacional, tipos de cambio fijos fueron seguidos de otros periodos con cam-
bios flotantes. A su vez, los tres periodos incluyeron el desarrollo de guerras internas:
la de los siete afios para Suecia, las guerras revolucionarias en Francia y la | guerra
francesa y las guerras napolednicas para Inglaterra. Tal vez por eso se produjo una
fuerte expansion monetaria, alta inflacién y depreciaciéon de la moneda frente al
cambio exterior y frente al metal. Cuando se retorna of esténdar metdlico y a Yos fipos
de cambio fijos se produce un periodo deflacionista.

Cronolégicamente, el que primero se desarrolla es el periodo sueco. Segun Officer
(1982), Eagly (1963, 1968, 1971) senala las razones por las que la teoria de la PPA
tiene este auge en Suecia en el siglo XVIII, que son varias:

* La existencia de un autor, Christiernin, interesado por dinero y tipos de cambio.

* Eltipo de cambio flotante que existio en el periodo 1745-77 pudo haber impul-

sado la teorizacién sobre las causas de las fluctuaciones.
* Asimismo, se tratd de un periodo con alta inflacién y con gran depreciacion del
valor externo de la moneda con respecto a otras y al oro.

El autor sueco mds destacado de este periodo es Christiernin, quien escribié sobre
la teoria de la PPA en 1716. Incluye de forma explicita el concepto de nivel de precios
que en otros proponentes de la PPA sélo aparece sobreentendido. El valor de la
moneda es para él igual a la cantidad de bienes, trabajo y metal que por ella se
obtiene. Enlaza el nivel de precios y la oferta de dinero para formular una teoria
cuantitativa del dinero.

Con respecto a la teorfa de lo paridad de poder adquisitivo, de manera especifica
establece que la moneda de un pais se valora por la cantidad de bienes y servicios
que se pueden obtener. Considera que la variacion proporcional en el tipo de cambio
y en el nivel de precios interior no es neutral, principalmente por el efecto contrario
que tendria sobre los deudores; sélo los extranjeros con moneda del pais se benefi-
ciarian. Christiernin incorpora en su andlisis exclusivamente los precios de las mer-
cancias interiores.
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El periodo bullionista francés estd formado por un conjunto de autores que son
minoria frente a los antibullonistas. Se destaca a Mosneron como autor que farmula
tearias en relacidon a la PPA. 54lo considera los precios de las mercancias interiores.

3.4. Siglo XIX

La evolucién de la teoria de la PPA en el siglo XIX la podemos iniciar can los
autores pertenecientes al ya citado periodo bullionista inglés.

Henry Thornton (1802) es el primer bullionista inglés en presentar una teoria de
PPA. Incluye el concepto de nivel de precios pero al igual que Christiernin no conside-
ra el nivel de precios exterior en su teoria de la PPA.

Thornton establece la proposicion de neutralidad de la teoria relativa de la PPA:
“un incremento en el nivel de precios (interior) combinado con un valor de cambio de
la moneda decreciente, no tiene efectos reales”.

Francis Horner (1802) distingue entre cambio real y nominal. El ratio entre nivel
de precios exterior y el interior es la PPA absoluta, lo que seria el cambio nominal. El
cambio real es el que existe si no hay cambios monetarios (inflacién o deflacion
provocadas por variaciones en la oferta monetaria). Para Horner, una expansion
monetaria interna no varia la tasa de cambio real pero si la nominal, que cae (precio
de la moneda interna en términos de la exterior).

Los trabajos de Wheatley también contribuyeron ol desarroilo de la teoria de la
PPA. Algunos autores sitiian en los escritos de Wheatley (1803) el origen de la teoria
de la PPA, como Frenkel (1978) que cita a Wheatley y a David Ricardo como inicia-
dores de dicha doctring, aungue Wheatley es anterior a Ricardo.

Weathley considera que el valor del dinero es el inverso del nivel de precios. El
ratio de los niveles de precios de dos paises, PPA absoluta, lo denoming “paor de
produccion”. Sostiene que nada puede modificar el cambio que no maodifique el
estado de los precios. La variacidn en el cambio es el efecto no la causa de la modi-
ficacién del valor del dinero.

Este autor realiza la primera formulacion de la llamada “ley de un precio” aunque
Hume {1742) se aproximd al concepto. La ley establece, como vimos en el apartado
1.1, en términos de nivel de precios:

s=P/P

donde s es el tipo de cambio, P y P/ son el nivel de precios interior y exterior, respec-
tivamente.

La ecuacién no establece una estricta direccion causa-efecto, aunque la teoria de
lo PPA si sostiene que s es determinado por P/ P,
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Dentro del mismo conjunto de escritores bullionistas estd William Blake (1810).
Fundamentalmente, su visién de la PPA, en la determinacién del tipo de cambio, se
sintetiza al decir que en el corto plazo tanto la PPA como los factores reales afectan
la balanza de pagos y determinan el tipo de mercado.

En el largo plazo, sostiene que el tipo de cambio real converge a su paridad y el
tipo de cambio nominal dirige la tasa calculada. No considera la posibilidad de que
el tipo de cambio real afecte a la paridad porque los mecanismos de correccion de
los flujos de intercambio real lo evitarian.

Cuando los mecanismos reales se mantienen durante tiempo y los mecanismos
de correccion son parciales, se pueden considerar muchos efectos aleatorios inde-
pendientes cuyo efecto aditivo parece légico aceptar se distribuya normalmente se-
gun la ley de los grandes ndmeros; tales efectos aleatorios pueden ser incorporados
como término de error a la teoria de la PPA. Blake, no obstante, no reconoce esta
justificacién de la teoria de la PPA a largo plazo.

David Ricardo es, sin duda, el mds influyente de todos los bullionistas. En el su-
puesto de cambios fijos, al igual que Wheatley sostiene la ley de un precio, Ricardo te
sigue en el sentido de aplicar el mecanismo de un precio flujo-especie para cbtener
la igualdad de precios internacionales. Keleher (1978) sostiene que Ricardo aplica la
ley de un precio en el supuesto de moneda convertible cuando la teoria cuantitativa
no es de aplicacién. Viner (1937) y Wu (1939) consideran que la ley de un precio la
aplica sélo a bienes comerciables, por lo que consideran que el andlisis de Ricardo
en este caso de tipos fijos dificiimente estd en la tradicién de la PPA.

En el supuesto de cambios flotantes, parece no existir duda en que Ricardo sostie-
ne la tecria de la PPA como cierta. Ricardo establece el tearema de neutralidad de la
PPA relativa. El efecto de un incremento en la oferta monetaria sobre los precios
seria sélo local y nominal que se compensaria por medio del cambio de los compra-
dores extranjeros. La secuencia causal va de la oferta monetaria al cambio a través
de los precios.

Ricardo propone una inhibicidn en el control del cambio, siendo tal vez éste el
elemento mds nuevo de la teoria de la PPA de este autor pues, en general, para el
resto del tratamiento de la teoria no es superior al resto de sus contemporéneos
aungue sea el mas conocido.

El siglo XIX y, en algunos casos, el inicio del XX incluye también el trabajo de
eminentes economistas de entre los que destacamos a Stuart Mill, Goschen, Marshall
y Von Mises.

John Stuart Mill presenta una idea sobre la teoria de la PPA menos avanzada que
otros escritores anteriores, solo trata la PPA relativa y no menciona la absoluta. El
concepto de nivel de precios parece estar claro para este autor, pero sélo introduce el
nivel de precios del pais, nunca el exterior. Trata en términos de equivalencia a un
aumento en el nivel de precios y una depreciacién de la moneda.
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En cuanto a Goshen hay que sefalar que llega un pocoe mas lejos que Mill en lo
gque a PPA se refiere. Considera una correccion en el resultado de neutralidad de la
PPA relativa. Senala que si el valor del cambio de un pais cae, pierde acreedores y
gana deudores, pero si los activos del pais igualan a sus posibles reclamaciones, la
neutralidad se mantiene,

Asi mismo, (Goshen sostiene que los factores no-PPA pueden afectar al tipo de
cambio pero solo en un porcentaje pequefio. Los factores monetarios pueden llevar
a variaciones mucho mayores en el tipo de cambio.

Alfred Marshall, antes de finalizar el siglo XIX, presenté la teoria de la PPA abso-
luta para el tipo de cambio flotante y la ley de un precio bajo tipos de cambio fijos.

El proceso de ajuste lo analiza subrayando varios aspectos. En primer lugar, el
sentido causal es de la PPA a los tipos de cambio, como requiere una verdadera
teoria de o PPA. En segundo término, el arbitraje de las mercancias es esencial en el
proceso de ajuste y, por Gltimo, sefalar que el mercado del cambio exterior corrige
cualquier desequilibrio bajo tipos flotantes, es decir, un ajuste practicamente sin re-
tardos.

Menciona los costes de transporte como factor que inhibe la relacion estricta de la
PPA. Ademas, los elementos no-PPA pueden causar fluctuaciones en el tipo de cam-
bio. Marshall es el primer economista que incluye flujos de capital en la funcién H*
que también inhiben ia determinacion estricta de la PPA al tipo de cambio.

A finales del siglo XX, Marshall debilité su teoria al redefinir la PPA con precios en
puertos mds que niveles de precios generales {analiza los precios en los puertos de la
India y de Inglaterra fundamentalmente por considerar a la India como un pafs muy
grande donde puede haber amplias diferencias en sus precios respecto a los puertos
y, en el caso de Inglaterra, por simetria con el otro pafls). En general, se trata de usar
los precios de mercancias de intercambio en los casos que los mercados internos no
estdn lo suficientemente integrados. Considera dos casos: cuando ambos paises es-
tdn en estandar especie y ambos en estandard oro.

El primer caso es aquel en que la India tiene moneda de plata e Inglaterra de
oro: el precio en oro de la plata estaria dado por el ratio entre el precio en oro y en
plata de las mercancias en los dos paises. Cuando un pais se aparta de este estandar,
se efectlia una correccion del desequilibric porque los exportadores del pais con
menor cambio utilizardn sus billetes de cambio sobre el otro pais para atraer metal
hacia el suyo, lo que provocard una caida del precio de las mercancias en el pais de
mayar cambio y una subida en el otro hasta que la relacién de PPA se reestablece. Es
un mecanismo de precio del flujo-especie que produce la ley de un precio.

3-s=H(PPA, ..}, sienda s el tipo de cambio y PPA, |a paridad de poder adquisitiva. la foram estricta de
io tecria establece que s=PPA, sin admitir desviaciones. El argumento de H, en una visidn mas relajada,
incluye otras variables.
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Si ambos paises tienen estdndar oro, se aplica igualmente la ley de un precio. El
tipo de cambio estd limitado entre dos puntos. Cuando el ajuste del tipo de cambio le
devuelve al punto en especie se aplica el mecanismo del precio flujo-especie: si los
precios en A son mds altos que en B, el valor de cambio de la moneda de A coe a su
punto de exportacién de oro por lo que el oro fluird de A a B, descienden los precios
en Ay aumentan en B hasta que la relacion de PPA se reestablece.

Ya en el siglo XX, pero en los afos anteriores a la | Guerra Mundial, L. von Mises
trata en sus escritos de la aproximacién de la PPA al tipo de cambio. Su aportacién
considerada generalmente mds importante (véase, por ejemplo, Officer, op. cit.) se
basa en considerar que los ajustes del tipo de cambio a una PPA alterada pueden ser
retardados o inmediatos. La cadena causal gque considera es la convencional de la
PPA relativa.

3.5. Siglo XX

En el siglo XX, al final de la | Guerra Mundial, encontramos al escritor que in-
discutiblemente se enlaza siempre con la teoria de la PPA; Cassel. Este autor, que
escribi¢ sobre la teorio en numerosas ocasiones con lenguaje de gran poder
explicatario, tratd la teoria con estructura sistematica, distinguiendo la versién abso-
luta de la relativa. Fue el primero en expresar la teoria formalmente en términos de
medias estadisticas de precios, el primero en usar la PPA para obtener estimaciones
del tipo de cambio de desequilibrio y el primero en contrastar la teoria empiricamente.

Cassel se vio motivado en su estudio por las perturbaciones sufridas por los tipos
de cambio durante la guerra y su desacuerdo con la opinién general relativa a que
los valores de cambio de preguerra se reestablecerian una vez finalizada la contienda.

Segun Schumpeter (1954), la teoria de Cassel surge asociada a la teoria cuantita-
tiva que Cassel mantiene. Ciertamente, ya en sus primeros escritos expone que de
acuerdo a la teoria cuantitativa del dinero, el nivel general de precios varia, perma-
neciendo constante todo lo demds, en proporcién directa a la cantidad de dinero en
circulacion en el pais.

Cassel considera que los cambios en el sector real de la economia afectan al nivel
de precios, pero la oferta monetaria es el factor mas importante con efectos sobre el
nivel de precios y sobre el producto real.

La teoria cuantitativa del dinero también admite otro sentido causal: gue la de-
manda de dinero se incremente proporcionalmente al aumento en los precios y que
la oferta pasivamente ajuste la demanda. Cassel enfatiza que la causa inicial de
cualquier proceso inflacionario es siempe el incremento en la oferta de dinero que él
lama “la creacion de poder adquisitivo artificial”. El incremento continuado de ofer-
ta monetaria provoca inflacién y siempre el gobierno tiene el poder de restringir la
oferta y estabilizar los precios. Cassel {1925) establece que en el largo plazo, el poder
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adquisitivo interno de una moneda siempre serd determinado por la cantidad de
dinero en circulacién. Cassel fue un monetarista aventajade a su época que, segin
Helmes (1967), sostenia la creencia de que los cambios en el sector monetario cau-
saban cambios en el he monetario.

Cassel es un autor consciente de los problemas que supone el calculo de ndmeros
indices, tanto para un indice de precios interior de un pais como de niveles relativos
de precios.

En la construccién de la PPA absoluta considera que sélo se puede obtener una
comparacion precisa en el caso limite que todos los precios individuales de un pais
difieran de los precios de otro pais en el mismo factor multiplicativo, es decir, los
precios relativos fueran los mismos. En ese caso no se produciria intercambio inter-
nacional. En la situacidon mads realista de diferentes precios relativos, sélo se puede
realizar una comparacién aproximada enire el poder adquisitivo de una y otra moneda.

Para el cdlculo de la PPA considera el uso de un indice en el que entran los precios
relativos de las mercancias individuales ponderadas segun su importancia, que su-
giere sea su produccién o consumo. Con respecto a las mercancias que entrarian en
el indice, rechaza la idea de que sélo se incluyan los bienes intercambiados, va que
se trata de un grupo “pequero” sometido a variaciones de tal manera que las mis-
mas variaciones en el cambio pueden ampliar o restringir este grupo. A su vez serala
que la “ley de un precio” se aplica a bienes intercambiables, pues éstos tienden a
moverse conjuntamente en diferentes paises con independencia de la desviacién de
los tipos de cambio de su poder adquisitivo.

En 1928 escribe que, esencialmente, la teoria de la PPA se refiere al valor interno
de fa monedaq, y que las variaciones en éste pueden medirse solamente mediante un
indice general de precios que incluya, en la medida de lo posible, la masa total de
mercancias de ese pais. La interpretacion mas logica (Officer, 1982) del indice de
precios general de Cassel para la PPA relativa seria el deflator del PIB y el nivel de
precios general para la PPA absoluta. Dado que en su época las cuentas nacionales
no estaban desarrolladas, el concepto preciso de una media de precios del PIB no le
causd preocupacion; sugiere la idea de que deben considerarse todos los indices
disponibles: de ventas totales, de precios al por menor, del coste de la vida, de tasa
de salarios...

El concepto de paridad-coste también lo contempla Cassel, afirmando que sélo
cuando los precios de los productos se han gjustado con su coste de produccion se
puede considerar que el indice de precios de las ventas totales refleja el nivel general
de precios. Ademds, considera el nivel de salarios de un pais como un factor muy
importante en la determinacion del valor internacional de su meoneda.

Adicionalmente a lo expuesto en referencia a este autor, se debe diferenciar su
aportacion a la teoria en sus dos vertientes: PPA absoluta y PPA relativa.
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La idea fundamental de la teoria de la PPA es que el valor de una moneda estd
determinado por la cantidad de bienes y servicios que, con una unidad de la misma,
se puede comprar en el pais, esto es, su poder adquisitivo interno. El poder adquisiti-
vo interno de una moneda se denomina poder adquisitivo o (como en los primeros
escritos de Cassel) “poder de compra” o “poder de pago”. I:Zste, como ya dijimas, se
define como el inverso de su nivel de precios.

El tipo de cambio de equilibric a largo plaze -llamado por Cassel “tipo de cambio
de equilibrio”, “tipo normal de cambio”, “posicién de equilibrio”... o “paridad nor-
mal”- se define como el valor del tipo de cambio que produce equilibrio en la balanza
de intercambio (el concepto de balanza de pagos de Cassel es la de cuenta corrien-
te). Considera que la principal razén por la que se paga por una moneda extranjera
se debe a que dicha moneda representa en su pais un poder adquisitivo, que se
materializa cuando se usa para adquirir bienes o pora pagar servicios internos.

El principal determinante del tipo de cambio, aunque no sea el dnico, es el ratio
de los poderes adquisitivos internos o niveles de precios de los dos paises, esto es, g
PPA absoluta. Cassel no utiliza el término “absoluta” pero si el concepto y definicion
del mismo. Existe un mecanismo de ajuste efectivo que preserva la tendencia del tipo
de cambio a igualar la paridad. Asi una subvaloracién del tipo de cambio estimula las
exportaciones y desincentiva las importaciones, incrementa la demanda de moneda
del pais en el mercado de cambio exterior restableciendo la igualdad del tipo de
cambio con la PPA. Y viceversa, una sobrevaloracién en el cambio desincentiva las
exportaciones e incentiva las importaciones, disminuyendo la demanda de la mone-
da en el mercado del cambio exterior para reponer la igualdad tipo de cambio-PPA.
Lo que Cassel denomina “estimulo artificial” cesaria y el equilibrio en la balanza de
pagos se restablece. Se considera que las altas elasticidades para exportaciones e
importaciones implican una gran estabilidad del tipo de cambio en su nivel de equi-
librio (PPA) por la respuesta relativamente amplia de la balanza de intercambio ante
las variaciones en el tipo de cambio.

En el corto plazo se espera que el cambio presente una minima desviacién de a
PPA, pero la teoria se sostiene cuando las restricciones de intercambio tienen igual
impacto en ambas direcciones, esto es, sobre importaciones y exportaciones del pais.

La teoria de Cassel establece una direccién estricta de causalidad: de la oferta
monetaria del pais a su nivel de precios y a su tipo de cambio. Un aumentc en el nivel
de precios exterior no afecta al nivel de precios interior ya que el valor del cambio se
apreciard en la misma proporcién que la PPA (ratio de nivel de precios exterior e
interior).

Se mencionan varias excepciones a la cadena estricta de causalidad. En primer
lugar, si la moneda del pais estd subvalorada (sobrevalorada) en el mercado exterior
de cambio con respecto a la PPA, |as importaciones son mas caras (baratas) interior-
mente y laos exportaciones se incentivan {desincentivan) al tener un precio menor
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(mayor) en moneda exterior. El precio mdés alto de las importaciones aumenta el nivel
de precios del pais y el incremento de las exportaciones también octiia en el mismo
sentido sobre él. Aln en este caso estd el poder del pais para prevenir ese efecto
estimulador (depresor) sobre el nivel de precios interior controlando la oferta mone-
taria, restringiendo o expandiendo, segin el caso.

En segundo término, para un periodo con inflacién moderada y relativamente
estable, la sobrevaloracién del tipo de cambio anticipard la depreciacién futura (préxi-
mo afio, préximos meses). Cassel advierte que la teoria de la PPA todavia se cumple:
el tipo de cambio estd afectado por el nivel esperado de los precios interiores.

El tercer caso de causalidad inversa tiene lugar bajo hiperinflacién, ya que una
caida en el tipo de cambio se convierte en base para un nuevo aumento de precios
(Cassel, 1924). La razén estd en que la moneda interior es un elemento de especula-
cién adversa para los extranjeros y se reemplaza por monedas extranjeras en su
papel interior de medio de cambio y unidad de cuenta. Cuando la moneda pierde sus
funciones interiores, razonablemente no se puede esperar que la teoria de la PPA sea
aplicable.

La balanza de pagos no puede explicar los movimientos en los tipos de cambio,
segun Cassel, ya que la PPA es un valor de equilibrio estable gque corregiria las
subvaloraciones o sobrevaloraciones en el tipo de cambio devolviendo la balanza al
equilibrio. Fundamentalmente es un autor que cree en el buen funcionamiento de las
mecanismos de transferencia exterior, donde los déficits o superdvits de la balanza
comercial son compensados por la cuenta de capital.

La PPA es considerada el principal determinante del tipo de cambio: adn bajo
tipos fijos la variacién actuard sobre el nivel de precics, que a su vez puede controlar-
se mediante la oferta monetaria.

La teorfa de la PPA absoluta es dificil de aplicar ya que las medidas de niveles de
precios son empiricamente mds complejas de construir que otros indices necesarios
para la paridad relativa. La teoria de la PPA relativa se interesa por las variaciones de
los precios, por lo que a partir de un periodo base del que se toma el tipo de cambio,
se consideran los movimientos en los precios a través de los indices cuyo ratio se
multiplica por el tipo de cambio, obteniendo como resultado la paridad relativa en el
periodo corriente. Para Cassel el periodo base adecuado seria aquél en el que el tipo
de cambio estd en su nivel de equilibrio, preferentemente cuando ese nivel es la PPA
absoluta en el periodo base. :

La PPA relativa en el periodo corriente no tendria que coincidir con la PPA absolu-
ta. Puede darse la coincidencia en el supuesto de cambios de naturaleza monetaria,
porque en general los demds cambios en la economia real llevan asociadas modifi-
caciones en los precios relativos a excepcién del caso de una inflacién uniforme en la
que los precios varian proporcionalmente. Sélo en estos supuestos se cumpliria el
teorema de neutralidad de la PPA relativa.
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Después de las aportaciones de Cassel, la doctrina de la PPA ha sido tema de
andlisis para muchos autores, pero ninguno la ha justificado o rebatido de forma
completa.

Yeager (1958) y Batchelor (1977) son defensores de la teoria. Por ejemplo, este
Ultimo argumenta que cuando el intercambio es abierto entre dos paises, los bienes
interiores compiten con las importaciones y exportaciones, con lo cual el valor exter-
no de la moneda se ha de reducir al propio valor interno.

Samuelson (1974) critica la teoria y pone en duda la validez general de la misma.
Considera que en competencia perfecta sin obstdculos al intercambio, el ratio de
precios regionales para cada bien debe igualarse al tipo de cambio y, lo que se
verifica para cada bien, debe cumplirse para el nimero indice, media de precios. Por
tanto, la tasa de cambio no podria desviarse ni infinitésimamente de la paridad de
poder adquisitivo. En la practica se comprueba que se producen desviaciones y esa
es la razén fundamental por la que este autor cuestiona la teoria.

3.6. Otros aspectos de la teoria y consideraciones actuales

Ademads de considerar la propia teoria de la PPA como vdlida o no, total o parcial-
mente, parte de la literatura sobre el tema se ha centrado en contemplar qué grupo
de bienes son los que conforman la paridad de poder adquisitivo de una moneda.

Balassa (1964) trata la cuestidon a partir del supuesto de un contexto econdémico
dividido en hienes intercambiables y no-intercambiables, considerando que tal repar-
to se realiza en funcién del coste de transporte (si no hay otras barreras al intercam-
bio) que seria virtualmente infinito para los bienes no intercambiables. Subraya que
los tipos de cambio reflejan los precios de los bienes que se intercambian, mientras
gue la PPA se determina por el precio de todos los bienes, de tal modo que, si el gasto
nacional en los bienes no intercambiables supone una proporcién alta del total, se
produce una desviacion significativa entre PPA y tipo de cambio.

Ahora bien, para que dicha divergencia sea sistematica, segiin Balassa, se requie-
re una correlaciéon negativa a través de los paises entre renta real per cdpita y precios
relativos de los bienes no intercambiables. Esa correlacidn surge de la existencia de
un gran bloque de bienes, los servicios, que considera no intercambiables, que tie-
nen la caracteristica de ser intensivos en trabajo v que serian relativamente mas
baratos en paises de menor renta per cdpita con salarios mas bajos.

La existencia de esos dos grupos de bienes también es admitida por Cassel, si bien
subraya que los precios de ambos conjuntos estan muy préximos y que tampoco son
dos conjuntos cerrados ya que un bien puede pasar al conjunto de los intercambia-
bles y viceversa, segin variaciones en el tipo de cambio.

Marris (1984), al igual que Ricardo, considera que en lugar de dos conjuntos de
bienes existe un Unico agregado donde la intercambiabilidad es cuestion de grado y,
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por tanto, hay una continuidad mds que una separacién entre ambos grupos. El
factor clave que incide en la intercambiabilidad es el coste de transporte, pudiendo
éste ser muy alto pero no infinito. Es el caso de servicios que, si bien no se intercambian
en términos generales, si puede realizarse su intercambio, como de hecho ocurre en
muchos casos.

Sobre el mismo aspecto de la discusién, Angell (1926) argumenta que la paridad
de la moneda es determinada por los precios y cantidades de los bienes de intercam-
bio, de modo que la influencia de las mercancias de permuta interior es secundaria.
Otros autores, entre los que estd Cassel, consideran que la PPA se refiere al valor
interno de la moneda, por lo que los precios que incluye son los de un conjunto de
bienes tan amplio como sea factible. También Keynes {1930) comenta que ia pari-
dad que se calcula sélo con los bienes intercambiados estd muy préxima al tipo de
cambio debido a la propia influencia de éste sobre tales precios, con lo que este
resultado es una “burda” verificacion de la teoria.

La discusién se amplia sobre la cuestién referente a si los precios que deben de
entrar son los precios de venta o los precios de los factores, esto es, los costes de
produccién, por las razones que expondremos. Es un aspecto de la teoria que se
conoce como paridad-coste, siendo el primer propulsor de la misma Sven Brisman
(1933) al rechazar la paridad precio, fundamentalmente porgue no mide la
competitividad de un pais, y proponer el cdlculo de la paridad a partir del “coste
efectivo de produccién” cuyos elementos son: salarios, interés, renta y cambios en la
productividad.

Entre las razones que se presentan para defender una paridad-coste estd, en pri-
mer término, el hecho de que los costes de produccién se consideran mds estables
ante las variaciones en los tipos de cambio que los precios de los bienes intercambiados.
En general, se admite que la estructura de los precios de los factores tiene un carde-
ter mds estable que los precios de los productos. El coste de produccion excluye
beneficios transitorics, por lo que estd mds proximo a un precio a largo plazo que
recoge los cambios permanentes sobre la inflacion (o deflacién).

Officer (1982) interpreta la teoria de Houthakker de paridad coste segun se expo-
ne a continuacién. Se centra exclusivamente en los costes laborales y, dentro de
éstos, sélo en los salariales. De manera que, si W, es la tasa salarial del pais i, PR, la
productividad del pais i, PML. el producto marginal del trabajo en el paisiy P, el nivel
de precios del pals i, los supuestos que realiza junto a las formulaciones que se
deducen de los mismos son:

1) Las funciones de produccién agregadas de los paises (i} y () difieren solamente
en un factor neutral y constante de eficiencia, asi que:

PR
PML = —L PML.
" PR, !
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2) En el largo plazo hay competencia perfecta en los mercados de factores, por lo
gue se debe verificar para el pais (i) que se considera:

W =P PML

Despejanda de la relacién anterior PML, y sustituyendo en la relacién del supues-
to 1, se obtiene:

Ciertamente, es una expresion equivalente a la de la paridad-precio absolutq,
aunque los niveles de precios que se incluyen sean medias de precios con pondera-
ciones de produccién de cada pais segun las relaciones especificadas para la produc-
tividad marginal del trabajo y de los salarias.

Officer (1982) realiza un estudio empirico sobre las formulaciones expuestas con
los datos de Alemania y otros diez paises desarroliados para los afos 52-70. Con
Alemania como base se ajusta la ecuacién:

W PR. P
log ——=a +p log S
£ Wl

U

PRA PA

Los salarios los mide a través de las ganancias por hora en la industria; la produc-
tividad mediante el ratio del PIB entre el empleo total. Toma los logaritmos de las
variables para hacerlas invariables a los cambios en las unidades del tipo de cambio.

La hipétesisde a = b - 1 = 0 se rechaza, a pesar de que se incluya el término de
productividad. Cuando se vueive a ajustar la ecuacion tomando idéntica productivi-
dad para Alemania, Francia y Holanda, la hipétesis no se rechaza, incluso para un
20% de significacion. Esto nos revela que las conclusiones que se obtienen confirman
o no la teoria de modo parcial.

La doctrina de la PPA, que tiene interés renovado en estos afios, mantiene la
blsqueda en los estudios empiricos para rechazar o confirmar que la teoria de la PPA
se verifica. Estudios como los de Adlery Lehman {1983), Beng (1991), Frenkel (19814,
1981b), Krugman (1978), Taylor (1988}, Rush y Husted (1985), Pérez y Vega (1993)
demuestran como la PPA no se sostiene en el corto plazo ofy en el largo plazo.
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Pérezy Viega (1993), en su estudio para Espana, realizan un andlisis cuyas conclu-
siones difieren segln los indices y metodologia utilizada. Resultados fovorables o la
paridad se obtienen en &l largo plazo con precios industriales y un enfoque multilateral
(tipo de cambio de un pais frente al resto de los considerados, calculado como una
media ponderada de los tipos bilaterales). Los autares también concluyen que o
pesar de este resultado es dificif discernir si se trata de que el tipo de cambio se
discipling a los precios o si, a largo plazo y aungue se fije un objetive combiario, éste
se altera porque no se ajusta a los precios.

Campoy Minarro (1994) analiza el cumplimienta de la paridad en términos multi-
pais para poder recoger los efectos de shocks que pueden afectar a varias maonedas
simultdneamente. Concluye en el rechozo de que se cumpla la PPA en el corto plazo
pero si en periodos mas amplios, cuya dimension varia segun el sector al que se
refiera el indice de precios. A nivel bilateral, deduce que la PPA se cumple con mds
rapidez para aquellas manedas que fluctGan con mayor libertad.

Fisher y Park {1991) reaclizan el andlisis con técnicas de cointegracion para las
series de tipos de caombio e indices de precios. Concluyen que débilmente la paridad
describe la conducta de las monedas cuando no se incluye el dolar americano ni el
canadiense, y que las ajustes se producen en el mercado del cambio exterior y no en
el de bienes.

Enders y Hurn (1994), considerando que los tipos de cambio no explican los mo-
vimientos de los precios, desarrollan la teoria de lo paridad de poder adquisitivo
generalizada para explicar la conducta del tipo de cambio real. Come los tipos de
cambio reales son no-estacionarios como consecuencia deeestar determinados por
variables que tompoco lo son, consideran «areas monetarios optimas» como aque-
llas en la gue los variobles para el grupo de paises estdn suficientermente relaciona-
das. Su propuesta se verifica para un grupe de paises del Pacifico durante el perfodo
/3-8Y. No obstante, y como tambien los propios autores reconocen, no es suficiente
para admitir la validez de esta teoria de lo paridad vo que los propios movimientos de
los tipos de combio en este escenario pueden provocar que la teorin deje de verificar
58 y aun gue se convierta en obsoleto.

Padriamos sequir repasando olros autores yo que en los dltimas afos la literatura
es obundante, Los resultados varian de unos a otros, las metodologias v los indices
de precios usados, también. En general, los estudios empiricos sobre la doctrina no
han aportado evidencia suficiente para justificar el uso general de la PPA. Es decir, la
PPA no es lo clove en la determinacidn de los tipos de cambio v, por tanto, los mode-
los monetarios deben avanzar en el estudio y lo discusién en este campo de gran
interés

También nos parece impartonte resaltar las condiciones que debe reunir el perio-
do de tiempo seleccionado para realizar el controste de la teoria de la PPA, segun lo
misma teoria especifica, y asi poder eliminar otros factares que inciden en el tipo de
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cambio. Siguiendo a Cancelo (1994), subrayamos que el periodo debe ser suficiente-
mente largo para suprimir el efecto de los factores a corto plazo y no demasiado que
pueda presentar cambios estructurales o tecnoldgicos importantes, que no existan
barreras en el comercio internacional o de existir, que sean minimas vy, por ultirmao,
que no se produzcan “perturbaciones exdgenas de demanda o de oferta”.

Consideramos que los periodos histéricos que rednen estas caracteristicas son
dificiles de encontrar por lo cual es l6gico que los estudios empiricos rechacen, con
distinta contundencia, la teoria. Pero, bien sea la ausencia de condiciones bien lg
falta de validez de la teoria de la PPA, lo real es que en la generalidad de los casos los
andlisis no concluyen que la teoria se verifique. El campo de investigacion es intere-
sante y los trabajos deben continuar

Por todo esto, a partir del concepto de PPA, como alternativa a los tipos de cambio
que no reflejan la paridad de la moneda, se desarrollan los proyectos de determing-
cion de las PPA que sirvan de conversores de las magnitudes a una moneda comun,
o mds en general, a términos homogéneos comparables.
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