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La ley del precio unico



Introduccion

e En el capitulo anterior vimos como el dinero afecta el tipo de cambio a corto y largo
plazo

e Ahora profundizamos en la determinacion del tipo de cambio en el largo plazo

e Pregunta central: ;qué determina el valor de equilibrio del tipo de cambio cuando los
precios se han ajustado completamente?
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La ley del precio unico

e Laley del precio unico establece que:

En mercados competitivos, libres de costos de transporte y barreras comerciales,
bienes idénticos vendidos en diferentes paises deben tener el mismo precio cuando se
expresan en una moneda comun

e Formalmente, para el bien 2:

PZ:EXPZ*
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La ley del precio unico (cont.)

e donde:
= P, esel precio del bien 7z en moneda local
= P* eselprecio del bien z en moneda extranjera
s [/ eseltipode cambio (unidades de moneda local por unidad de moneda extranjera)

e Ejemplo: si una camiseta cuesta 20en EEU U yeltipodecambioesE=1000S pesos por
doélar, la camiseta deberia costar $20.000 pesos en Argentina
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Arbitraje y la ley del precio Unico

e ;Por qué deberia cumplirse la ley del precio unico?
e Por arbitraje de bienes:

= Si P, > E X Pr:conviene comprar en el extranjero e importar — presion a la baja
sobre P;

» Si P; < E X Pf:conviene comprar localmente y exportar — presion al alza sobre
P;

e Elarbitraje continua hastaque P, = F X P*
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Ejemplo: arbitraje de bienes

Ejemplo numérico: iPhone cuesta USD 1,000 en Miami. Tipo de cambio: 1,000
pesos/dolar. Precio en Argentina: 1,500,000 pesos.

e Precio “equivalente” en Argentina deberia ser: 1,000 x 1,000 = 1,000,000 pesos
e iPhone esta 50% mas caro en Argentina
e Oportunidad de arbitraje: comprar en Miami, vender en Argentina

e Pero: aranceles, costos de envio, garantia, tiempo...
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Limitaciones de la ley del precio unico

e Enla practica, la ley del precio unico no se cumple exactamente
e Razones:

1. Costos de transporte — trasladar bienes tiene costo

2. Barreras comerciales — aranceles, cuotas, regulaciones

3. Bienes no comerciables — servicios, bienes raices

4, Diferenciacion de productos — marcas, preferencias locales

5. Rigidez de precios — contratos, menues
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Los costos de transporte crean “bandas”

e Siel costo de transportar el bien 7 es ¢, entonces:

P*xFE—c<P,<PrxE+c

e Dentro de esta “banda” no hay arbitraje

e El arbitraje solo es rentable si la diferencia de precios supera c

Intuicion: Aunque la Coca-Cola sea mas barata en Paraguay, no conviene traerla si el
costo del viaje supera el ahorro. Por eso precios pueden diferir sin que haya arbitraje.
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La paridad del poder adquisitivo
(PPA)



De la ley del precio Unico a la PPA

e La Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) extiende la ley del precio Unico a canastas de
bienes

e Silaley del precio unico se cumple para todos los bienes, entonces también debe
cumplirse para el nivel general de precios
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PPA absoluta

e |a PPA absoluta establece:

P=F x P*
e Reordenando:

P

|
P*

El tipo de cambio entre dos monedas iguala la relacion de los niveles de precios de
ambos paises

13/73



PPA absoluta (cont.)

e Ejemplo numérico:
= Canasta de bienes cuesta $1,000,000 pesos en Argentina

= Misma canasta cuesta $1,000 dolares en EEUU

1,000,000

= Tipo de cambio PPA: B = =55

= 1, 000 pesos por délar

e Sieltipo de cambio de mercado difiere del tipo de cambio PPA:
s Foercado = Eppa: peso esta subvaluado (délar caro)

s Fercado < Eppa: peso estd sobrevaluado (dolar barato)
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El indice Big Mac

The Economist publica el indice Big Mac desde 1986

Usa el precio de un Big Mac como “canasta” estandarizada

Permite comparar si monedas estan sobre/subvaluadas respecto a PPA
Ejemplo (hipotético):

= Big Mac en EEUU: $5.50

= Big Mac en Argentina: $5,000 pesos

= Tipo de cambio PPA: 5,000/5.50 =909 pesos por dolar

= Sitipo de cambio mercado es 1,100: peso subvaluado 21%
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;Por qué el Big Mac?

Caja de intuicion: El Big Mac es casi idéntico en todo el mundo: mismos ingredientes,
mismo proceso, misma marca. Es un producto “estandarizado” que permite
comparaciones internacionales. Ademas, incorpora tanto bienes comerciables (carne,

pan) como no comerciables (alquiler del local, salarios de empleados). Es imperfecto,
pero util como indicador rapido.
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Indice Big Mac

Estandar de la hamburguesa

Precios del Big Mac PrPA Tipo Infra (—)/sobre (+)
implicita® de cambio valoracion frente
En moneda local  Endolares  endolares  a 30 de enero al dolar, %
Estados Unidos §4.37 4.37 1.00 1,00 0,0
Argentina Peso 19,00 3.82 4.35 498 -12,6
Australia AS4.70 4.90 1.08 0.96 12,2
Brasil Real 11,25 5.64 2,58 1.99 29,2
Gran Bretaia £2.69 4.25 0,62 0.63 -2,7
Canadd 8541 5,39 1.24 1,00 235
Chile Peso 2.050,00 435 469,39 471,75 0.5
China Yuan 16,00 2,57 3.66 6.22 -41.1
Repiiblica Checa Koruna 70,33 3,72 16,10 18.89 -148
Dinamarca DK 28,50 5,18 6,53 5,50 18,7
Egipto Libra 16,00 2,39 3.66 6,69 -45.2
Zona euro €359 4.88 0.82 0.74 1.7
Hong Kong HKS$ 17,00 2,19 3.89 7.76 408
Hungria Forint 830,00 3,82 190,04 217.47 -12,6
Indonesia Rupia 27.939,00 2.86 6.397,18 9.767.50 -345
Israel Shekel 14,90 4.00 3.41 372 -84
Japon ¥320,00 3.51 73,27 91,07 -19.5
Malasia Ringgit 7,95 2,58 1,82 3.08 -41.0
México Peso 37,00 2.90 8.47 12,74 -335
Nueva Zelanda NZ$520 4.32 119 1.20 -1.0
Noruega Kroner 43,00 7.84 9,84 5.48 79.6
Pert Sol 10,00 3.91 2,29 2.56 -10,5
Filipinas Peso 118,00 291 27,02 40,60 -335
Polonia Zloty 9,10 2,94 2,08 3.09 -32,6
Rusia Rublo 72 88 243 16,69 30.05 445
Arabia Saudi Riyal 11,00 2,93 2,52 3,75 -32.8
Singapur 554,50 3.64 1.03 1.23 -16.6
Sudéfrica Rand 18,33 2,03 4.20 9.05 -53,6
Corea del Sur Won 3.700,00 341 847,19 1.085.48 -22,0
Suecia SKR 48,40 7.62 11,08 6.35 74.5
Suiza CHF 6,50 7.12 1.49 091 63,1
Taiwin NT$75,00 2.54 17,17 29,50 -41.8
Tailandia Baht 87,00 2,92 19,92 29.76 -33.1
Turquia Lira 8,45 4,78 1.93 1.77 94

*Paridad del poder adquisitivo: precio local dividido por el precio en los Estados Unides.
Fuentes: McDonald's, The Economist, enero de 2013, Los tipos de cambio son la moneda local por délar.
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Indice Big Mac (cont.)

e [ atabla muestra precios del Big Mac en distintos paises
e Columna “PPA implicita” indica tipo de cambio segun ley precio unico
e Columna “Infra/sobre valoracion” compara con tipo de cambio de mercado

e Permite identificar monedas sub o sobrevaluadas respecto al délar
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PPA relativa

e La PPA absoluta es muy estricta y raramente se cumple

e | a PPArelativa es una version mas débil:

by — By 4
b 4

= My — T}

La tasa de depreciacion del tipo de cambio iguala el diferencial de tasas de inflacion
entre los dos paises

19/73



PPA relativa (cont.)

e En otras palabras:
= Siinflacion local es mayor que inflacidn extranjera — moneda local se deprecia
= [ adepreciacion compensa exactamente el diferencial de inflacidn
e Ejemplo:
= |nflacion en Argentina: 100% anual
= |nflacion en EEUU: 3% anual

= Depreciacion esperada del peso: 97% anual (aproximadamente)
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Derivacion de la PPA relativa

e Partiendo de la PPA absoluta: E = P/ P*
e Tomando logaritmos:In £ = In P — In P*

e Diferenciando respecto al tiempo:

dE/dt _ dP/dt dP*/dt

E P P+

e O en notacion discreta aproximada:
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Ejemplo numeérico: PPA relativa

Ano Inflacion ARG Inflacion EEUU Diferencial DepreciacionE

1 50% 3% 47% ~47%
2 100% 4% 96% ~96%
3 25% 2% 23% ~23%

e La depreciacion del peso sigue de cerca al diferencial de inflacidn

e Esto es PPA relativa “en accion”
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Modelo monetario a largo plazo



Combinando el enfoque monetario con la PPA

e Recordemos del capitulo anterior:

= Equilibrio monetario local: P = M?*/L(R,Y)

= Equilibrio monetario extranjero: P* = M** /L*(R*,Y ™)
e Combinando con PPA absoluta (EF = P/P*):

M$/L(R,Y) Ms  L*(R*,Y*)

E = — X
Ms*/L*(R*,Y*) M s* L(R,Y)
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Predicciones del modelo monetario

e Eltipo de cambio se deprecia (sube E) cuando:
1. Aumenta la oferta monetaria local, M °
2. Disminuye la oferta monetaria extranjera, M **
3. Aumenta el tipo de interés local, R (reduce demanda de dinero local)
4. Disminuye el tipo de interés extranjero, R*
5. Disminuye el ingreso local, Y (reduce demanda de dinero)

6. Aumenta el ingreso extranjero, Y *
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Predicciones del modelo monetario (cont.)

e Nota importante sobre el tipo de interés:
= En el modelo monetario de largo plazo, mayor R local deprecia la moneda
= Esto parece contradecir el resultado de corto plazo (mayor R aprecia)

= No hay contradiccién: en el largo plazo, mayor R refleja mayor inflacién esperada
(efecto Fisher)

= Mayor inflacion esperada — depreciacion
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;Contradiccion aparente?

Horizonte 2R local Explicacion

Corto plazo Apreciacion Depositos locales mas
atractivos

Largo plazo Depreciacion Mayor R refleja mayor inflacion
esperada

La clave es distinguir si el aumento de R es temporal (politica monetaria contractiva) o
permanente (mayor inflacién esperada).
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Version en tasas de crecimiento

e Tomando tasas de crecimiento del modelo:

AL

I (w—u*) —ny(gy — 9%) + ne(AR — AR")

e donde u es crecimiento monetario, gy es crecimiento del PIB
e En estado estacionario (AR = AR* = 0):
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Interpretacion de la formula

e Ladepreciacion del peso depende de:

1. Diferencial de crecimiento monetario (& — ©*): mas emisién en Argentina > mas
depreciacion

2. Diferencial de crecimiento del PIB (gy — gy-): mas crecimiento en Argentina -
menos depreciacion (mas demanda de pesos para transacciones)

Si Argentina emite 50% mas dinero y EEUU 5%, pero Argentina crece igual que EEUU,
el peso se deprecia ~45%.
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(a) Oferta monetaria
de los Estados Unidos, Mys

Pendiente = = + A

M 3 I
US,T.D

|
Pendiente = &
|

to Tiempo

(c) Nivel de precios
de los Estados Unidos, Pyg

Adiente =m+An

|

|
Pendienté =x

|

|

b Tiempo

Dinamica del tipo de cambio e inflacion

(b) Tipo de interés

del ddlar, Ry
RS =Ry +An | — — -
|
1 |
Rg 1 |
|
|
|
) Tiempo

(d) Tipo de cambio
dolar/euro, Ege

Pendiente = & + Ax

-’

|

|

[
Pendiente = x

|

|

b Tiempo
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Dinamica del tipo de cambio e inflacion (cont.)

e Lafigura muestra trayectorias tras aumento permanente de inflacién

a. Oferta monetaria crece mas rapido (pendiente mayor)
b. Tipo de interés salta al nuevo nivel (efecto Fisher)
c. Precios suben mas rapido

d. Tipo de cambio salta y luego se deprecia continuamente
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Evidencia empirica sobre la PPA



:Se cumple la PPA en la practica?

e Laevidencia empirica muestra resultados mixtos:
= | a PPA no funciona bien en el corto plazo
= | a PPA funciona mejor en el largo plazo

= La PPA funciona mejor en paises con alta inflacion
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Desviaciones de la PPA en el corto plazo

e Eltipo de cambio real g = EP* /P deberia ser constante bajo PPA

e En la practica, g fluctda significativamente

e Ejemplo: el dolar se apreciéd mas de 40% en términos reales entre 1980 y 1985, luego se
deprecio

e Las desviaciones de PPA pueden ser grandes y persistentes
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Tipo de cambio real: ;qué nos dice?

q Interpretacion Implicancia

qg > 1 Bieneslocales baratos Competitividad alta

q < 1 Bieneslocales caros Competitividad baja

g =1 Equilibrio PPA Precios igualados

e Si g cambia mucho, la competitividad cambia mucho

e Esto afecta exportaciones, importaciones, empleo
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Velocidad de convergencia a PPA

e Estudios empiricos estiman la vida media de desviaciones de PPA
e Vida mediatipica: 3 a5 anos

= Sieltipo de cambio real se desvia 10% de PPA hoy

= Después de 3-5 anos, la desviacion se habra reducido a la mitad

e Esto es muy lento comparado con la velocidad de ajuste de activos financieros
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¢Por qué es lenta la convergencia?

Caja de intuicion: Si un iPhone esta 30% mas caro en Argentina que en EEUU, ; por
qué no converge rapido el precio? Porque: (1) importar tiene costos y restricciones, (2)
Apple puede discriminar precios por mercado, (3) hay impuestos y regulaciones
diferentes, (4) los consumidores no arbitran facilmente. Los mercados de bienes son
mucho menos eficientes que los mercados financieros.
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PPA en paises de alta inflacion

e La PPA funciona mucho mejor para paises con alta inflacion

e Razon: en estos paises, los movimientos del tipo de cambio estan dominados por
factores monetarios

e Los “ruidos” de corto plazo se vuelven insignificantes comparados con las grandes
variaciones de precios

e Ejemplo: durante hiperinflaciones, tipo de cambio y precios se mueven casi uno a uno
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Ejemplo: Argentina 1989-1990

e Durante la hiperinflacion:
= [nflacion mensual llegd a 200%
= Eltipo de cambio se depreciaba a tasas similares
= | a PPAse cumplia casidiaadia

e Cuando lainflacidn es extrema, los precios y el tipo de cambio se ajustan
simultaneamente

e No hay lugar para desviaciones persistentes de PPA
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PPA en el muy largo plazo

e En horizontes de décadas o siglos, la PPA funciona razonablemente bien
e Ejemplo: tipo de cambio ddlar/libra esterlina

= En 1913: aproximadamente $4.86 por libra

= En 2020: aproximadamente $1.30 por libra

= Consistente con mayor inflacion relativa en UK durante el periodo
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Explicando los problemas de la
PPA



¢Por qué falla la PPA?

e La PPAse basa en la ley del precio unico para todos los bienes

e Pero esta ley no se cumple por varias razones:
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1. Costos de transporte y barreras

e Trasladar bienes entre paises tiene costos

e Estos costos crean una “banda” dentro de la cual los precios pueden diferir sin generar
arbitraje

e Si|P; — EP| < c(costo de transporte), no hay arbitraje

e Ademas: aranceles, cuotas, regulaciones
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2. Bienes no comerciables

e Muchos bienesy servicios no pueden comerciarse internacionalmente
e Ejemplos:

= Servicios personales (cortes de pelo, restaurantes)

= Bienes raices

= Servicios publicos locales

e Estos bienes pueden tener precios muy diferentes entre paises
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Ejemplo: bienes no comerciables

El corte de pelo: Un corte de pelo cuesta USD 30 en Nueva York y USD 5 en Buenos
Aires. ;Por qué no hay arbitraje? Porque no puedes “importar” un corte de pelo. Tienes
queiral lugar. Y aunque el vuelo fuera gratis, ;quién volaria a Buenos Aires solo por un
corte de pelo? Los servicios son no comerciables por naturaleza.
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3. Competencia imperfecta y diferenciacion

e Los mercados no son perfectamente competitivos

e Las empresas pueden discriminar precios entre mercados
= Cobrar diferentes precios en diferentes paises
= “Pricing to market”

e Los productos no son idénticos (marcas, calidad percibida)
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Pricing to market

Ejemplo: Toyota vende el mismo Corolla mas caro en Chile que en EEUU. ;Por qué?
Porque puede: hay barreras comerciales, los consumidores chilenos no pueden
arbitrar facilmente, y Toyota conoce la elasticidad-precio de cada mercado. Las
empresas multinacionales optimizan precios por mercado, no globalmente.
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4. Rigidez de precios

e Los precios no se ajustan instantaneamente
e Contratos a largo plazo, costos de menu

e Esto permite desviaciones temporales de la ley del precio unico

A corto plazo, el tipo de cambio puede moverse sin que los precios se ajusten
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El efecto Balassa-Samuelson

e Observacion empirica: paises mas ricos tienden a tener niveles de precios mas altos
e E| efecto Balassa-Samuelson explica esto:
1. La productividad en bienes comerciables crece mas rapido que en no comerciables
2. Los salarios tienden a igualarse entre sectores dentro de cada pais
3. Paises mas productivos tienen salarios mas altos
4, Esto encarece los bienes no comerciables (intensivos en trabajo)

5. Por lo tanto, el nivel de precios general es mas alto
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Efecto Balassa-Samuelson: mecanismo

Alta productividad
{comercic

Altos salarios e]w m

V4

Salarios en servigio
\parg atraer t dt

v

Pero productividac

O STbTO i

AV
Precios de sevici
{cortede peto, res

\Vi
Nivel de pregios |
mas alto
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El efecto Balassa-Samuelson (cont.)

e Implicancia para la PPA:
= Paises en desarrollo tienen precios mas bajos que los desarrollados
= A medida que crecen, sus precios relativos tienden a aumentar
= E|tipo de cambio real se aprecia con el desarrollo

e Esto no es una desviacion de equilibrio, sino un cambio en el equilibrio mismo
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Ejemplo: Chinay el renminbi

Durante décadas se dijo que el renminbi estaba “subvaluado” porque los productos
chinos eran muy baratos. Pero parte de esa “subvaluacion” era simplemente el efecto
Balassa-Samuelson: China era un pais de bajos ingresos con bajos salarios en
servicios. A medida que China se desarrolld, sus precios subieron y el renminbi se
aprecio en términos reales.
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Modelo del tipo de cambio real



El tipo de cambio real de equilibrio

e Sila PPA no se cumple exactamente, ;qué determina el tipo de cambio real de
equilibrio?

e Eltipo de cambio real se define como:

_E><P*
. p

q

e g mide el precio relativo de bienes extranjeros en términos de bienes locales
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Interpretacion del tipo de cambio real

e Aumento de g (depreciacion real):
= Bienes extranjeros se encarecen relativamente
= Bienes locales se abaratan para extranjeros
= Mejora la competitividad del pais local
e Disminucion de g (apreciacion real):
= Bienes locales se encarecen relativamente
= Bienes extranjeros se abaratan para residentes locales

= Empeora la competitividad del pais local
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Factores que determinan el tipo de cambio real

1. Productividad relativa (efecto Balassa-Samuelson)
e Mayor productividad local — apreciacion real
2. Términos de intercambio
e Aumento del precio de exportaciones — apreciacion real
3. Posicion neta de activos externos
e Déficit externo sostenido — depreciacion real (eventualmente)

4. Preferencias de gasto

e Cambio en composicion de demanda entre bienes locales y extranjeros
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Ejemplo: boom de commodities

Cuando el precio de la soja subié fuertemente en 2007-2012, Argentina recibié mas
dolares por sus exportaciones. Esto aprecié el peso en términos reales (Argentina se
volvio “mas cara”). Es el fendmeno de la enfermedad holandesa: un boom de
commodities puede perjudicar la competitividad de otros sectores exportadores.
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Equilibrio del tipo de cambio real

Tipo de cambio
real, g/

1
Qg/e

Ratio de la produccion
real estadounidense
con respecto a la europea

(YY) (Yus/Ye)
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Equilibrio del tipo de cambio real (cont.)

e OR: oferta relativa de producto (vertical a largo plazo)
e DR: demanda relativa de producto (pendiente positiva)
e El equilibrio determina el tipo de cambio real gy el ratio de produccion

e Cambios en productividad o demanda desplazan las curvas
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Diferenciales de tasas reales y q

e La paridad de intereses real establece:

e donderyr* sontasas de interés reales
e SirT > r*:seespera depreciacion real (caida de q)

e Sir < r*:seespera apreciacion real (aumento de q)
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Diferenciales de tasas reales y q (cont.)

e Estarelacion implica que:
= Diferencias persistentes en tasas reales reflejan expectativas de cambios en g

= Un pais con mayor tasa real debe esperar que su moneda se deprecie en términos
reales

e Esto puede parecer contraintuitivo, pero refleja el proceso de convergencia al
equilibrio
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PPAy balanza de pagos



Tipo de cambio real y cuenta corriente

e Eltipo de cambio real afecta la competitividad y por lo tanto la cuenta corriente
e Depreciaciénreal (1 q):

= Exportaciones se abaratan para extranjeros — aumentan

= I[mportaciones se encarecen para residentes —> disminuyen

= Mejora la cuenta corriente (eventualmente)
e Apreciacion real (| q):

m Efecto opuesto — deteriora cuenta corriente
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La condicion Marshall-Lerner

e Para que una depreciacion real mejore la cuenta corriente, debe cumplirse la condicidn
Marshall-Lerner:

nx| + |na| > 1

e donde mx es la elasticidad-precio de las exportaciones y n;s es la elasticidad-precio de
las importaciones

e Silas demandas son suficientemente elasticas, la depreciacion mejora la CC
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¢ Por qué necesitamos Marshall-Lerner?

Intuicion: Cuando el peso se deprecia, las importaciones se encarecen en pesos. Si
seguimos importando la misma cantidad, gastamos mas en pesos en importaciones,
lo que empeora la CC. Para que la CC mejore, las cantidades importadas deben caer lo
suficiente para compensar el mayor precio unitario. Eso requiere que la demanda sea

suficientemente elastica.
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La curva J

e A corto plazo, una depreciacion puede empeorar la cuenta corriente
e Razon: los volumenes de comercio se ajustan lentamente

= |nicialmente: precios suben pero cantidades no cambian mucho

= Elvalordelasimportaciones sube (en moneda local)
e Amediano plazo: las cantidades se ajustan

= Exportaciones aumentan, importaciones disminuyen

= | a cuenta corriente mejora

e Este patréon temporal se llama curva J

66/73



La curva J: representacion grafica

A

Mejora CC

Cuenta Corriente

1
' Dgpreciacién

Tiempo
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Ejemplo: Argentina 2002

Tras la devaluacidon de 2002, la cuenta corriente argentina no mejoré inmediatamente.
Durante los primeros meses, el déficit de CC incluso se profundizé porque el valor de
las importaciones (en pesos) subié mientras los volumenes no se ajustaban. Recién

después de 6-12 meses la CC comenzo6 a mejorar significativamente, mostrando el
patron de la curva J.
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Resumen del capitulo



Conceptos clave

1. Ley del precio unico: P, = E X P*

2. PPA absoluta: £ = P/P*

3.PPArelativa: AE/E =7 — 7*

4. Tipo de cambioreal: g = EP* /P

5. Efecto Balassa-Samuelson: paises ricos tienen precios mas altos
6. Condicidon Marshall-Lerner: [nx| + |nas] > 1

7. Curva J: depreciacion empeora CC a corto plazo
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;Cuando funciona la PPA?

Condicion PPA funciona...
Corto plazo Mal

Largo plazo Mejor

Alta inflacion Muy bien
Bienes comerciables Mejor

Bienes no comerciables Mal
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Formulas importantes

Concepto Formula
PPA absoluta E = P/P*
PPA relativa AE/E =7 —7*

Tipo cambioreal ¢ = EP*/P
Marshall-Lerner  ||nx|| + ||| > 1
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Preguntas de repaso

o O b~ W N =

. ;Por qué un Big Mac cuesta mas en Suiza que en India?
. ;Qué diferencia hay entre PPA absoluta y relativa?

. ;. Por qué la PPA funciona mejor con alta inflacion?

. Explique el efecto Balassa-Samuelson.
.;QuéeslacurvaJy porquéocurre?

. Si Argentina devalua, ;mejora automaticamente la cuenta corriente?
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