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Si alguien compra un Big Mac en Argentina (Buenos Aires) tiene que pagar en pesos $4.10. Si  lo compra en Estados Unidos tiene que pagar US$2.71. Cual debería ser el valor del dólar en Buenos Aires que iguale el precio del Big Mac con Estados Unidos?. Dividiendo $4,10 por US$2,71 el resultado es $1,51 que contrasta con los $2,88 del mercado cambiario de Buenos Aires. La aritmética precedente dice que si en Argentina el tipo de cambio fuese de un peso con cincuenta y un centavos por cada dolar, el Big Mac valdría igual en Argentina que en Estados Unidos. Esta es una versión "Big Mac" de lo que se denomina "Paridad de Poder de Compra" o Purchasing Power Parity  ( o PPP) que la revista  The Economist informa anualmente, y que muestra la siguiente tabla para Argentina, Brasil y Chile. 

	
	
	1998 (Abril 9)
	
	
	1999 (Marzo 30)
	
	2000 (Abril 25)
	

	
	Precio
	PPP
	Mercado
	%
	Precio
	PPP
	Mercado
	%
	Precio
	PPP
	Mercado
	%

	Estados Unidos
	2,56
	
	
	
	2,43
	
	
	
	2,51
	
	
	

	Argentina, Pesos
	2,50
	0,98
	1,00
	-2,00
	2,50
	1,03
	1,00
	3,00
	2,50
	1,00
	1,00
	0,00

	Brasil, Real
	3,10
	1,21
	1,14
	6,00
	2,95
	1,21
	1,73
	-30,00
	2,95
	1,18
	1,79
	-34,00

	Chile, Pesos
	1250
	488
	455
	7
	1250
	518
	484
	7
	1260
	502
	514
	-2

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	2001 (Abril 17)
	
	
	2002 (Abril 23)
	
	
	2003 (Abril 22)
	

	
	Precio
	PPP
	Mercado
	%
	Precio
	PPP
	Mercado
	%
	Precio
	PPP
	Mercado
	%

	Estados Unidos
	2,54
	
	
	
	2,49
	
	
	
	2,71
	
	
	

	Argentina, Pesos
	2,50
	0,98
	1,00
	-2,00
	2,50
	1,00
	3,13
	-68,00
	4,10
	1,51
	2,88
	-47,00

	Brasil, Real
	3,60
	1,42
	2,19
	-35,00
	3,60
	1,45
	2,34
	-38,00
	4,55
	1,68
	3,07
	-45,00

	Chile, Pesos
	1260
	496
	601
	-17
	1400
	562
	655
	-14
	1400
	517
	716
	-28


En la columna Precio se transcriben los precios del Big Mac en moneda local, la columna PPP se otiene dividiendo el precio en moneda local por el precio del Big Mac en Estados Unidos. La tercera columna informa el precio del dólar en el Mercado Cambiario, y en la última columna se expresa  el porcentual de diferencia entre PPP y Mercado. Por ejemplo, en Argentina, año 2003, el ratio (1,51-2,88)/2,88 ≡ - 47.5% indicaría que el peso esta subvaluado, o sea  que se requeriría una apreciación cambiaria del orden de 47%  para restablecer la paridad de compra segun el índice Big Mac, o en otras palabras que la cotización de mercado caiga de $2.88 a $1.51 por dólar.

A continuación se transcriben dos párrafos que queremos comentar.

"Academic economists are taking burgernomics more seriously, chewing over the Big Mac index in almost a dozen studies. Now a whole book has been written about the index by Li Lian Ong, of the International Monetary Fund. She says it has been surprisingly accurate in tracking exchange rates in the long term. But there are some persistent deviations from PPP. In particular, emerging-market currencies are consistently undervalued." 

"Differences in productivity are one explanation of this. Rich countries have higher productivity than poor countries, but their advantage tends to be smaller in non-tradable goods and services than in tradables. Because wages are the same in both sectors, non-tradables are cheaper in poorer countries. Therefore, if currencies are determined by the relative prices of tradables, but PPP is calculated from a basket that includes non-tradables, such as the Big Mac, the currencies of poor countries will always look undervalued. Ms Ong finds that currency deviations from PPP are indeed related to productivity differences relative to America. After adjusting for this, she finds that the Big Mac index performs better in tracking exchange rates."

El tipo nominal de cambio segun el mercado cambiario y segun la PPP.

No he leido el trabajo de Ms Ong y voy a tratar de desarrollar la relación entre el tipo de cambio nominal observado en el mercado cambiario y el tipo de cambio nominal sugerido por la PPP-"Big Mac" para ver como interactúan, ya que es muy cierto que el tema tiene relevancia académica (se trata en el libro de texto de Macroeconomía de Mankiw, de amplia circulación en el segundo año de las Licenciaturas en Ciencias Económicas) y mediática  porque se informa regularmente por "The Economist"  (existe información sobre 118 países, aunque no se reporta sobre la totalidad de ellos).

Supongamos que un Bic Mac necesita insumos de bienes transables, que simbolizamos con aT, tales como harina, ketchup, sal, especias, carne, etc., y bienes no transables, que simbolizamos con aNT,como alquileres, mano de obra, etc. Para representar la diferencia de productividad en la elaboración del Big Mac premultiplicamos por λ > 1 los requerimiento de insumos del país menos eficiente, o sea para elaborar el mismo Big Mac se utilizan en Argentina más insumos que Estados Unidos.
El precio de los insumos transables se simboliza con  PT y el de los insumos no transables se simboliza con PNT. Con un asterisco ,*, distinguimos los precios de los insumos en Argentina con respecto a los de Estados Unidos.  Ahora podemos  representar el costo del Big Mac en  Argentina y en Estados Unidos respectivamente con las siguientes expresiones:
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El indice Big Mac , M, se define como,
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o sea, M es el ratio de P dividido P*, o $1.51, como se mencionó en el primer párrafo.

Ahora si el tipo de cambio nominal entre monedas, E,  como sugiere Ms Ong, se determina en el mercado de bienes entre transables, 
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o sea, el precio doméstico de los bienes transables se determina por el precio internacional multiplicado por el tipo nominal de cambio, que en el caso de Argentina sería de aproximadamente $2.88 (Julio 2003).

Ahora trataremos de usar las expresiones anteriores para evaluar la relación entre M y E. Multiplicando ambos miembros de (1.3)

 se obtiene,
(1.1)

 para reemplazar en(1.2)

 por M y utilizando 
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Substituyendo (1.5)

 y agrupando términos se obtiene,
(1.4)

 en 
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Ahora Ms Ong agrega el supuesto "non-tradables are cheaper in poorer countries", o,  en otros términos, en el sector no transable predominan los salarios que son menores en los paises en desarrollo que en los paises desarrollados. Para capturar este efecto se define w < 1 en la siguente relación
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Suponiendo estabilidad en los precios de los bienes transables, y que  la tecnología de producción de hamburguesas es constante,  se define



[image: image9.wmf]NTNT

TT

aP

s

aP

*

*

º


 MACROBUTTON MTPlaceRef \* MERGEFORMAT (1.8)

Luego (1.6)

 puede reescribirse como,
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Inspeccionando la última relación concluimos que el índice Big Mac es un corrrecto indicador del tipo de cambio, o sea M = E, si se cumplen los siguientes supuestos: a) no hay diferencias tecnológicas significativas en preparar y vender hamburguesas ( o sea lambda igual a uno), y b) al tipo de cambio vigente en el mercado cambiario la mano de obra Argentina se remunera en forma similar a la mano de obra en Estados Unidos, o sea, w igual a uno.

 Para hacer un análisis de sensibilidad, y para no sesgar los resultados para Argentina, utilizaremos a Chile  y Brasil para calcular algunos parámetros. Supongamos que la diferencia salarial se la puede aproximar con la diferencia en ingresos per-capita. Tomando el promedio las estadísticas de largo plazo con posterioridad a la segunda guerra, reportadas por Barro y Sala-I-Martin (Economic Growth, Mc Graw-Hill 1995), El ingreso per-capita de Chile es 30% del de Estados Unidos, Argentina es 31%, y Brasil 21%. Es posible que la remuneración de la mano de obra no especializada represente una diferencia mayor a la que muestra los ingresos per capita dependiendo del tipo de cambio con que se evalúe el producto. También algo a tener en cuenta en Argentina es que las cargas sociales duplican el costo de la mano de obra para el empresario. 

Para calcular el valor de "s"  y "lambda" tomamos como referencia el año 2003 reemplazamos en (1.9)

  los valores de Chile y Brasil y generamos las siguientes dos ecuaciones.
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Estas ecuaciones son no lineales en λ y s y por lo tanto pueden no tener solución o generar soluciónes múltiples. Existe una solución no única en los valores aproximados de: 
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Con estos valores la relación entre el dólar del mercado cambiario y el dolar PPP Big Mac es la siguiente:
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El Indice Big Mac y el futuro del dólar en Argentina.

Como el índice Big Mac actualmente es 1,51, multiplicando por 2.26 da un tipo nominal de cambio de pesos $3.41 por cada dólar. A este tipo de cambio un Big Mac que en Argentina cuesta en pesos 4,10, en dólares PPP significaría US$1,20. Como referencia adicional, el Big Mac cuesta US$1,48 en Brasil y US$1,90 en Chile valuados al tipo de cambio de mercado.

Un comentario final. Esta forma de calcular los parámetros no es estable en la muestra tomada. Por ejemplo, si uno resolviera las ecuaciones (1.13)

 se obtiene un valor de 1.09. Multiplicando este valor por 0,98 que es el PPP Big Mac del año 1998 para Argentina da un valor de $1.07, que en aquel momento era similar al calculo del "atraso cambiario" del FMI siguiendo la metodologia convencional para cálculo de PPP, es decir con una canasta más amplia de bienes transables ponderados por su importancia en el comercio exterior.
(1.11)

 con los datos de Chile y Brasil del año 1998, que es una año muy interesante porque los datos son previos al default de Rusia, que generó un impacto importante sobre los mercados cambiarios de mercados emergentes, se obtiene λ  = 1.15 y s = 0.107, reemplazando estos valores en (1.10)

 y 
Como conclusión el PPP Big Mac es interesante por su simplicidad y disponibilidad inmediata en 118 países. Al igual que la PPP convencional enfoca la determinación del tipo de cambio enfatizando el mercado de bienes y permite hacer muchas conjeturas sobre el valor de "equilibrio" del tipo de cambio. Pero, si el tipo de cambio, en lugar de  determinarse en el mercado de bienes, se determina en los mercados de stocks, o sea depende de la demanda y oferta de activos en moneda local y moneda extranjera su utilidad es muy limitada.
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