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RESUMEN

En este estudio se ha reinterpretado la teoria de la Paridad de Poder de Compra, para
hacerla funcional al analisis de la dinAmica de precios en las principales ciudades del
Perl. En particular, es de interés estudiar si los precios convergen entre ellas, para asi
plantear hipotesis sobre el nivel de integracion comercial al interior del pais. El esquema
analitico desarrollado busca identificar condicionantes estructurales y otros factores que
incluyen variables de politica economica que incidiran, de manera diferenciada, en el tipo

de cambio real entre dos ciudades.

Se encuentra que el nivel de convergencia de precios resulta bastante elevado dada la
importancia de los bienes alimentarios en las distintas canastas de consumo. Asimismo,
se observa que las relaciones comerciales en la Costa son mas uniformes ya que Lima, al
ser el mercado regional mas grande, estaria actuando como un ancla comercial. Por su
parte, se encontr6 evidencia de que la politica fiscal, a través de la distribucién
intranacional del capital publico, tiene una incidencia negativa en la convergencia de
precios. Este efecto podria revertirse en la medida que dicha distribucién se altere a favor
de las zonas mas pobres. Finalmente, los resultados invitan al debate en torno a la

representatividad de la actual meta inflacionaria en el Peru.
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RESUMEN EJECUTIVO

En los dltimos afios, se ha venido perfilando un nuevo periodo de auge de la popular
teoria de la Paridad de Poder de Compra (PPC) a propdsito de la consolidacion de la
Comunidad Econ6mica Europea. La literatura se ha centrado en averiguar hasta qué
punto es posible encontrar comportamientos econémicos similares entre los diferentes
paises. En este contexto, el estudio del cumplimiento de la PPC ha jugado un rol
fundamental, al constituir el primer paso para identificar y comprender los factores que

subyacen la dindmica de los diferentes mercados al interior del bloque econdémico.

Traduciendo estos elementos a las necesidades del Pert y tomando como referencia el
incipiente proceso de regionalizacion, existente desde el afio 2002, se considera de
particular importancia replicar esta experiencia y reinterpretarla, haciéndola funcional a los
objetivos nacionales. En tal sentido, este estudio busca ser una herramienta que potencie
la capacidad de analisis acerca de la dinamica de los mercados al interior del pais y que

brinde informacién util para la toma de decisiones publicas y privadas.

El objetivo central de la presente investigacion es evaluar si se cumple (o no) la teoria
de la PPC entre las diferentes ciudades del pais y analizar los factores que permiten (o
impiden) su eventual cumplimiento. Con las conclusiones que se desprendan sera posible
aproximar el grado de integracién comercial entre las distintas zonas urbanas del pais. Un
objetivo secundario afin es estudiar la naturaleza e incidencia de los bienes transables y

no transables en el consumo de las distintas ciudades.

El punto de partida de la teoria de la PPC es la denominada Ley de Un Solo Precio,
gue sostiene que un bien debe tener el mismo precio, expresado en una unidad monetaria
comun, en dos mercados similares e integrados. Esto sera posible toda vez que surja el

arbitraje como mecanismo de competencia y disciplina en el mercado.

A lo largo del tiempo los economistas han buscado validar la PPC tanto en su version
absoluta como relativa, siendo particularmente importantes cuatro momentos (no
necesariamente cronoldgicos) de innovacion metodolégica. Primero, los esfuerzos por
usar indices de precios estandarizados. Segundo, la validacion de la PPC a partir de
metodologias de pruebas univariadas de raiz unitaria o de cointegracion. Tercero, y como
respuesta a esta segunda etapa, el aumento de la cobertura temporal y transversal de las

pruebas. Cuarto, se tiene la introduccion de técnicas de analisis de datos de panel.



Esta literatura ha sido capaz de identificar los elementos condicionantes de la
convergencia de precios. A saber, costos de transporte (distancia y dificultades
geograficas de acceso), costos de informacion (acceso a la informacion y costos por
procesarla y utilizarla en favor del arbitraje), diferencias en el nivel de ingreso o la
estructura productiva de las economias (efecto Balassa-Samuelson), politicas fiscales y
monetarias diferentes, politica comercial (aranceles y otras restricciones al comercio) y

fluctuaciones del tipo de cambio nominal.

Los primeros tres corresponden a lo que en este estudio se denomina ndcleo, ya que
surgen de la estructura econdémica particular de cada zona y pueden generar
desviaciones permanentes en el proceso de convergencia de precios. Los Ultimos tres
(fuera del nacleo) responden, en cambio, a decisiones de una autoridad econémica, por lo

que podrian armonizarse para alentar el proceso de convergencia de precios.

Para evaluar el cumplimiento de la PPC en el Perl se utilizan técnicas de datos de
panel sobre los indices de precios de 25 ciudades del pais. En particular, se parte de la
premisa de que si el tipo de cambio real entre dos ciudades es estacionario, los precios (o
las inflaciones) tenderan a estabilizarse en el largo plazo, observando asi la convergencia.
Por el contrario, si el tipo de cambio real presenta una raiz unitaria, cualquier desvio de la

PPC sera permanente y, en tal caracter, no se dara la convergencia.

Con las estimaciones realizadas para diversos indices de precios (agregados y por
rubros especificos) se construyeron dos indicadores resumen. El primero es un indicador
de convergencia, igual al nimero de meses que en promedio dura el desvio de los precios
de sus niveles PPC. El segundo es un indicador de transabilidad igual al porcentaje de la
canasta del IPC que converge entre un par de ciudades. La intencién de este indicador es
medir cuan integradas se encuentran dos zonas comerciales, a partir de la incidencia de

bienes transables entre éstas.

Los indicadores mencionados permiten seguir una estrategia empirica orientada a
estudiar cuales son los factores que permiten (o impiden) la convergencia de precios.
Para ello, se trata de encontrar alguna relacién estadisticamente sélida entre la vida
media de los desvios de la PPC y sus determinantes, con énfasis en el indicador de
transabilidad y el diferencial de ingresos entre ciudades. Puntualmente, se busca
responder las siguientes preguntas de interés: ¢ Qué explica la transabilidad de los bienes
y el diferencial de ingresos entre las regiones?, ¢ Qué determina la convergencia?, y ¢Qué

explica la velocidad de convergencia?



Los principales hallazgos son los siguientes:

¢ A nivel agregado, el nivel de convergencia de precios resulta bastante elevado. A su
vez la velocidad media de convergencia es menor a un afo, lo cual revela que los

choques de precios tienden a corregirse con relativa rapidez.

+ Al hacer una evaluacién mas detallada, se encontraron algunos hechos interesantes.
Primero, en el analisis por bienes especificos se tiene como factor determinante para
los buenos niveles de convergencia la importancia de los bienes alimentarios en las
canastas de consumo de todas las ciudades. Sus caracteristicas determinan que
como grupo de bienes sus precios converjan en casi todos los casos. Segundo, en el
analisis por departamentos se hallé que las relaciones comerciales en las zonas mas
agrestes (Sierra y Selva) resultan ser mas dispersas, mientras que en la costa éstas
son mas uniformes. Ademas, dicha regién natural y especialmente Lima, al ser el

mercado regional mas grande, estarian actuando como anclas comerciales.

¢ El andlisis de los determinantes de la convergencia corrobord que las diferencias
geogréficas o los mayores costos de transportes e informacién son limitantes de la
convergencia de precios, a través de su influencia negativa en la brecha de ingresos

o el indicador de transabilidad.

¢ Ademaés, se pudo diferenciar el impacto de ciertas variables como el nivel de
informalidad, la incidencia de la delincuencia e indicadores de politica fiscal. Sobre
estos ultimos se identificaron dos efectos. El primero — indirecto y negativo — se da a
través de la influencia que tiene de ampliar las brechas de ingresos entre ciudades y
el segundo — directo y positivo — se observa al mejorar la infraestructura relevante
para el comercio entre los departamentos. De acuerdo con algunas simulaciones
contrafactuales el primer efecto domina al segundo, dada la actual distribucion

progresiva del stock de capital publico.

Finalmente, los resultados invitan a reflexionar sobre la representatividad de la actual
medida de la meta inflacionaria del BCR, es decir, si es conveniente cambiar el uso de
IPC de Lima Metropolitana por un indice de alcance nacional. La discusion en torno a este
debate todavia no es categdrica ya que, si bien los ritmos inflacionarios convergen al
limefio, existen algunas ciudades donde los desvios de la PPC parecen ser permanentes.
Esto podria motivar un eventual cambio, aunque deberan estudiarse con mayor

profundidad los costos y beneficios de hacerlo.



1. MOTIVACION Y OBJETIVOS

Desde que la teoria de la Paridad del Poder de Compra (PPC) fue difundida por el
economista sueco Gustav Cassel en los afios 20, ha estado sujeta a diferentes ciclos de
popularidad: primero enaltecida, luego cuestionada, criticada y desechada vy, finalmente,
redescubierta para ser nuevamente enaltecida. Tales ciclos han estado asociados con
cambios profundos en la estructura econémica internacional (episodios hiperinflacionarios,
procesos de estabilizacion y transiciones entre regimenes cambiarios) asi como con la
aparicion de nuevas metodologias empiricas de validacion (pruebas univariadas de

estacionariedad, técnicas de cointegracion y pruebas de datos de panel)?.

En los ultimos afos, se ha venido perfilando un nuevo periodo de auge de la PPC a
propésito de la consolidacion de la Comunidad Econémica Europea. La literatura ha
reconocido la importancia de entender el funcionamiento econémico que en conjunto
muestran los paises miembros de la Unién Europea como un elemento fundamental para
proponer agendas de desarrollo sostenible®. El concepto recurrente ha sido hasta qué
punto es posible encontrar comportamientos econémicos similares entre los diferentes
paises. En este contexto, el estudio del cumplimiento de la PPC ha jugado un rol
fundamental, al constituir el primer paso para identificar y comprender los factores que

subyacen la dinamica de los diferentes mercados al interior del bloque econdémico.

Traduciendo estos elementos a las necesidades del Pert y tomando como referencia el
incipiente proceso de regionalizacion, existente desde el afio 2002, se considera de
particular importancia replicar esta experiencia y reinterpretarla, haciéndola funcional a los
objetivos nacionales. En tal sentido, este estudio busca ser una herramienta que potencie
la capacidad de andlisis acerca de la realidad econdmica peruana y brinde informacion util

para la toma de decisiones publicas y privadas.

El objetivo central de la presente investigacion es evaluar si se cumple (o no) la teoria
de la PPC entre las diferentes ciudades del pais y analizar los factores que permiten (o
impiden) su cumplimiento. Ello permitira aproximar el grado de integracion comercial entre

las distintas zonas urbanas del pais. Un alto grado de integracion de los mercados

! La PPC nace en la Universidad de Salamanca en el siglo XVI y en el trabajo de Gerrard de Malyness a
comienzos del siglo XVII en Inglaterra (Sachs y Larrain, 1994, p. 292).

% Recientemente han surgido propuestas para contrastar la PPC con modelos no lineales. Véase, por ejemplo,
Obstfeld y Taylor (1997) o Leon y Najarian (2003).

% Véase, entre otros, Froot y Rogoff (1991), Sosvilla-Rivero y Olloqui (1999), Cecccheti y otros (2000), Cihak y
Holub (2001), Rogers (2001), Sosvilla-Rivero y Gil-Pareja (2002), Gamez y Morales (2002) y Rogers (2002).



regionales es deseable en tanto implica un elevado intercambio comercial al interior del
pais, que derivan en las repercusiones positivas del mayor comercio (aumento de

competencia, generacion y transferencias eficientes de riqueza, entre otros).

El segundo objetivo es estudiar la naturaleza e incidencia de los bienes transables y no
transables en el consumo de las distintas ciudades. Ello es relevante ya que cuanto mas
integradas se encuentren dos economias, se espera que la importancia de los bienes
transables entre ellas sea mayor. Sin embargo, debido a que los determinantes de la
transabilidad pueden variar de una regién a otra, la existencia de bienes transables y no
transables entre dos mercados también lo hara. De hecho, es posible que un bien
tipicamente transable entre las ciudades A y B se comporte como no transable al analizar
las ciudades A y C. Este hecho puede crear diferencias significativas en el proceso de
convergencia de precios agregados por lo que resultara relevante evaluar el
comportamiento de los mismos segun ciertos rubros especificos. Por ello, en este estudio
se propone un indicador de transabilidad a partir del comportamiento de los indices de

precios desagregados, que resulta Gtil al explicar la convergencia de precios en el pais.

A partir de las conclusiones que brinden estos dos objetivos, es posible identificar
ciertas sinergias por potenciar entre las ciudades. Para ello deberd evaluarse la
pertinencia de armonizar agendas de desarrollo regional y politicas econdémicas y
sectoriales, en el campo de accion tanto de los gobiernos locales como del gobierno
central. En este sentido, resulta de utilidad incluir en el andlisis aquellas variables que
afectan el tipo de cambio real entre los departamentos (como el nivel de productividad y la
politica fiscal®), cuyo comportamiento puede generar desviaciones de la PPC vy

distorsionar el intercambio regional de bienes.

Del mismo modo, resulta interesante motivar el debate acerca de la idoneidad de la
meta de inflacion del Banco Central de Reserva del Perd (BCR). Hasta el momento, la
politica monetaria en el Perd ha sido llevada a cabo sobre la base del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de Lima Metropolitana®. Sin embargo, se sabe que las intervenciones

del BCR pueden generar efectos asimétricos sobre los precios de las diferentes ciudades

* Los indicadores fiscales relevantes en la actualidad tienen gue ver con el tratamiento tributario diferenciado
por regiones (en particular, exoneraciones) o con la distribucién del gasto del gobierno central. No obstante,
este aspecto puede tornarse sumamente interesante en el futuro, una vez que los gobiernos regionales
puedan tomar decisiones de gasto a escala regional y asi observar politicas fiscales diferenciadas.

® EI BCR viene anunciado rangos objetivo para la inflacion del IPC de Lima desde 1994 y desde inicios del
afio 2002 ha consolidado los anuncios dentro del contexto del esquema de metas de inflacion.



y el desempefio econdémico de las regiones®. Sobre la base de observar la naturaleza de
la convergencia de precios entre las ciudades, se podra evaluar la pertinencia de cambiar

la actual medida de la meta inflacionaria por una de alcance nacional.

Antes de proseguir, es impirtante hacer una salvedad. Como sostienen Barret y Li
(2003) la convergencia de precios por si sola no permite concluir cuan eficiente es el
intercambio comercial. Es necesario complementar el analisis con la dinamica de flujos
comerciales. Ambos elementos (precios y cantidades) derivan en conclusiones validas
sobre la competitividad de los mercados espacialmente dispersos. Lamentablemente, adn
no se dispone de informacion sobre los volumenes de comercio intranacional, por lo que

el presente andlisis debe entenderse como una aproximacion parcial.

En sintesis, este estudio constituye un esfuerzo por comprender la dinamica de precios
al interior de la economia peruana y a partir de ahi entender el comportamiento de los
mercados al interior del pais. Sin desmerecer las aproximaciones empiricas y tedricas que
se han realizado en el pasado acerca de las economias regionales, el enfoque propuesto
en este documento (convergencia de precios y validacién de la PPC) y las técnicas

economeétricas utilizadas resultan novedosos en la oferta académica nacional.

El estudio se organiza de la siguiente manera. En la seccidbn 2 se presentan los
aspectos teoricos sobre la PPC. Se discute su evolucion en tiempo, sus principales
criticas y su interpretacion para los fines del estudio. En la seccion 3 se presentan la
metodoldgia del analisis de convergencia de precios asi como los indicadores resumen
que permitiran explorar los posibles determinantes de tal evolucion. En la seccion 4, se
describen los datos utilizados y se exponen los principales resultados descriptivos. Dos
acipites permitiran guiar la discusion. En el primero, se presentan las inferencias a la
muestra desde una perspectiva agregada y se estudia la convergencia de precios de una
ciudad respecto al resto del pais. En el segundo, se analiza la convergencia por pares de
ciudades y a nivel de canastas de bienes agregadas como entre rubros especificos. En la
seccion 5, y como parte central de esta investigacién, se identifican y analizan los
determinantes del proceso de convergencia y se reflexiona acerca de las principales
implicancias de politica de nuestros hallazgos. Finalmente, la seccion 6 presenta las

principales conclusiones y se sugieren posibles rutas para la investigacion futura.

® Dada la precariedad del sistema financiero de las provincias, el efecto de la politica monetaria a nivel
regional podria verse con escepticismo. A pesar de ello, segin PNUD (2003) muchas provincias muestran un
ratio Colocaciones entre Depdsitos elevado, 1o que sugiere que, aunque pequefio, el sistema financiero
regional podria estar jugando un papel importante en los procesos productivos locales.



2. DISCUSION TEORICA

2.1 Definiciones iniciales y principales condicionantes de la PPC

El punto de partida de la teoria de la PPC es la denominada Ley de Un Solo Precio,
que sostiene que un bien debe tener el mismo precio, expresado en una unidad monetaria
comun, en dos mercados similares e integrados’. Esto seré posible toda vez que surja el
arbitraje como mecanismo de competencia y disciplina en el mercado. Para entender
mejor este concepto es conveniente dar un ejemplo. Supdngase que existen dos bodegas
en una misma cuadra y venden el mismo producto pero a precios distintos: en la bodega
A el precio es mayor y en la bodega B el precio es menor. No es dificil notar que los
consumidores compraran el producto en la bodega donde el precio es menor, generando
un exceso de demanda en la bodega B y un exceso de oferta en la bodega A. Como
desenlace de estas fuerzas del mercado, es previsible que se reduzca el precio en A y/o

aumente en B, permitiendo la convergencia de precios a un nivel similar entre bodegas.

Lamentablemente, la convergencia de precios no se cumple con la facilidad expuesta
cuando se analizan agentes econdémicos de mayor interés, como paises 0 regiones.
Surge entonces una serie de enfoques para estudiar el fenémeno. En el Cuadro No. 1 se
observa cémo a lo largo del tiempo muchos autores han buscado validar la PPC tanto en
su version absoluta como relativa®, siendo particularmente importantes cuatro momentos

(no necesariamente cronolégicos) de innovacion metodoldgica.

Primero, los esfuerzos por usar indices de precios estandarizados (se trata de igualar
canastas, ponderaciones y procesos en la recoleccion de datos). Gilbert y Kravis (1954) lo
hacen para los Estados Unidos, Reino Unido, Francia, Alemania e Italia. No obstante, este
tipo de aproximaciones pueden presentar fallas que cuestionen su solidez académica,
como la extrapolacion de valores omitidos. Segundo, la validacion de la PPC a partir de
metodologias de pruebas de raiz unitaria 0 métodos de cointegracién univariados sobre la
base de datos oficiales de los paises. En esta etapa, Isard (1977) y Huizinga (1987), son
incapaces de rechazar la hipotesis de raiz unitaria, por lo que el tipo de cambio real

seguiria un camino aleatorio y, por tanto, la PPC no cumpliria. Tercero y como respuesta

"La Ley de un solo precio se refiere a los precios de bienes especificos, mientras que la teoria de la PPC es
un concepto mas amplio que hace referencia a canastas de bienes. Sachs y Larrain (1994, p. 293).

8 La version absoluta de la PPC es P = EP* y la version relativa es A%P = A%E + A%P*, donde P es el nivel
de precios domésticos, E es el tipo de cambio nominal y P* el nivel de precios externos. La incidencia de los
condicionantes sobre el proceso de convergencia de precios que se discuten en la presente seccion han
favorecido los estudios que exploran la version relativa de la PPC.
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a esta segunda etapa, diversos autores aumentan la cobertura temporal de las pruebas.
Por ejemplo, Frankel (1986) con una base de datos de mas de cien afios de EEUU y
Reino Unido valida la PPC con una vida media de las desviaciones de 4.6 afios. Otros
estudios han encontrado que la vida media se encuentra en un rango de 3 a 5 afios. En
esta etapa ocurren cambios metodolégicos importantes, al notarse una preocupacion
general por la presencia de quiebres estructurales en las muestras a la vez que el analisis
se torna multivariado. Por ultimo, se tiene la introduccion de técnicas de analisis de datos
de panel. Con ello, el nimero de paises involucrados en los estudios se incrementa
notablemente (Frankel y Rose (1995) incluyen 150 paises), lo que permite reducir el
periodo temporal y examinar el comportamiento de la PPC bajo diferentes regimenes

cambiarios, politicas internas, estructuras productivas, entre otros.

Ahora bien, mas alla de repasar con mas detalle la evolucién histérica de la PPC,
resulta importante revisar aquellos elementos identificados como los condicionantes de la

convergencia de precios. A saber,
1. Costos de transporte (distancia y dificultades geograficas de acceso),

2. Costos de informacién (acceso a la informacion y costos por procesarla y utilizarla

en favor del arbitraje)®,

3. Diferencias en el nivel de ingreso o la estructura productiva de las economias
(efecto Balassa-Samuelson),

4. Politicas fiscales y monetarias diferentes,

5. Politica comercial (aranceles y otras restricciones al comercio) y

6. Fluctuaciones del tipo de cambio nominal.

Los primeros tres corresponden a lo que en adelante se denomina ndcleo (ver Figura
No. 1 en la seccion 2.2), ya que surgen de la estructura econdémica particular de cada
zona y pueden generar desviaciones permanentes en el proceso de convergencia de
precios. Los ultimos tres estarian fuera del nicleo y responden, en cambio, a decisiones
de una autoridad econémica, por lo que (en principio) pueden armonizarse para alentar el

proceso de convergencia de precios.

® Los costos de transporte y de informacion estan asociados con un concepto mas amplio: la frecuencia o
volumen de comercio de una mercancia. Es de esperar que un aumento en estos costos reduzca la frecuencia
de comercio e impida el funcionamiento del mercado. Ello se refleja en la presencia de ganancias arbitradas.
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Cuadro No. 1

Seleccion de estudios sobre la PPC desde una perspectiva internacional

Autor

Paises y datos

Metodologia 1/

Conclusiones 1/

Gilbert y Kravis (1954)

Balassa (1964) y Samuelson (1964)

Isard (1977)

Frenkel (1978)
Frankel (1986)
Edison (1987)
Huizinga (1987)
Giovannini (1988)

Abuaf y Jorion (1990)
Kim (1990)
Frankel (1990)

Diebold, Husted y Rush (1991)
Froot y Rogoff (1991)
Glen (1992)

Pizarro (1992)
Asea y Mendoza (1994)

Froot, Kim y Rogoff (1995)
Frankel y Rose (1995)
Lothian y Taylor (1996)

Engel (1996)

EEUU y 4 paises europeos

EEUU, Canada, 9 paises europeos y Japon

EEUU, Alemania, Canada y Japon (1968-1975)

Alemania y EEUU (1920 - 1923)

EEUU y Reino Unido (1869 - 1984)
EEUU y Reino Unido (1890 - 1978)
10 paises industrializados (1976 - 1986)

EEUU y Jap6n (1973 - 1983)

10 paises desarrollados (1901 - 1987)
11 paises desarrollados (1900 - 1987)
EEUU y Reino Unido (1869 - 1984)
6 paises desarrollados (1867-1990)

Paises de Europa (1979-1990)

9 paises desarrollados (1900 - 1987)

EEUU y Perd (1976 - 1987)

14 paises desarrollados (1975 - 1990)

Inglaterra y Holanda (1273 - 1999)

150 paises (1948 - 1992)

EEUU, Reino Unido y Francia (1791 - 1990)

Datos artificiales (100 afios)

Andlisis estadistico Construccién de indices de precios comunes entre paises.

Corte transversal

Cointegracion

Univariado
Univariado
MCE

RU

RU

RU
RUy MCE
RU

RU y MCE
Corte transversal
RU

RUy MCE
Panel

RU y quiebres
RU y Panel
RU y quiebres

RU

Diferencias en el ingreso (productividad de los factores)
influyen en la volatilidad de precios entre paises.

Desviaciones de la PPC son persistentes y se asocian con la
volatilidad cambiaria.

PPC se cumple en periodos hiperinflacionarios.

Vida media de desvios de la PPC de un afio.

Se cumple la PPC.

No se cumple la PPC. TCR se comporta como random walk.
Desviaciones de la PPC persistentes.

Se cumple la PPC. Velocidad media de convergencia es 3.3
afios

Se cumple la PPC.

Se cumple PPC en el largo plazo. Velocidad media de
convergencia es 4.6 afios.

Velocidad media de convergencia es 2.8 afios
La politica fiscal es un determinante importante del TCR.
No se cumple la PPC.

Se cumple la PPC en el largo plazo. La depreciacién necesita
cuatro meses para corregir las desviaciones.

Diferencias sectoriales en la productividad tiene poco poder
explicativo sobre precios relativos.

Desvios de los precios relativos son cada vez mas
persistentes.

Se cumple PPC. Velocidad media de 4 afios.

Velocidad media de convergencia entre ddlar y libra de 4.7
afios y entre franco y libra de 2.5 afios.

Existen sesgos en pruebas tradicionales para validar la PPC.

1/ RU — Pruebas de raiz unitaria; MCE — Modelo de correccion de errores; TCR — Tipo de cambio real.

...continua
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Cuadro No. 1 (continuacién)

Seleccion de estudios sobre la PPC desde una perspectiva internacional

Autor

Paises y datos

Metodologia 1/

Conclusiones 1/

Chin y Johnston (1996)

Papell (1997)

Obstfeld y Taylor (1997)

Engel, Hendrickson y Rogers (1997)
Coleman y Daglish (1998)

Cuddington y Liang (1998)
Culver y Papell (1999)
Valdés y Delano (1999)

Sosvilla-Rivero y Ollogui (1999)
Taylor (2000)
Rogers y Smith (2001)

Kalinda (2001)

Cihak y Holub (2001)
Anoruo, Braha y Ahmad (2002)

Sosvilla-Rivero y Gil-Pareja (2002)
Gamez y Morales (2002)

Leon y Najarian (2003)

14 paises desarrollados (1970 - 1991)

22 paises desarrollados (1973 - 1994)
32 paises (1980 - 1995)
4 paises desarrollados (1978 - 1994)

Australia y Nueva Zelanda (1966 - 1996)

EEUU, Reino Unido y Francia (1791 - 1990)

21 paises desarrollados (1973 - 1996)
92 paises (1960 - 1990)

15 paises de Europa (1961 - 1997)
20 paises (1870 — 1990)
EEUU, Canadéa y México (1980 - 1997)

20 paises de Africa (1965 - 1996)

32 paises de Europa (1980 - 1990)
11 paises en desarrollo (1961 - 1999)

12 paises de Europa (1975 - 1995)
7 paises de Europa (1976 - 1999)

26 paises (1981 - 2001)

MCE y Panel

RU y Panel
No lineal
MCE

RU

RU
RU, MCE y otros
RU, MCE y Panel

MCE y quiebre
RU y MCE

Univariado

RU y Panel

Panel
RU y MCE

RU y Panel
RU multivariado

No lineal

Cointegracion entre TCR, productividad y gasto publico.
Velocidad media de convergencia entre 4 y 5 afios.

Se cumple la PPC.

Convergencia es un proceso no lineal por costos de arbitraje.
Volatilidad intranacional menor a internacional.

No se cumple PPC por discriminacion de precios.

TCR entre EEUU y Reino Unido es I(1). TCR entre Francia 'y
Reino Unido es [(0).

Se cumple la PPC. Cointegracion entre TCR, precios
domésticos y precios internacionales

No se cumple PPC. Cointegracion entre el TCR,
productividad, gasto publico y términos de intercambio

PPC cumple para 7 paises si se ignora quiebre estructural.
Cumple para 12 cuando se introduce el quiebre.

Se cumple la PPC en el largo plazo.

Dispersion de precios entre México y EEUU es mayor que
entre Canada y EEUU.

Se cumple PPC en tres canastas (global, bienes importados y
TCR bilateral). No cumple en bienes exportados.

Volatilidad de los precios depende de su transabilidad
No se cumple PPC para RU. Si se cumple para MCE.

PPC cumple en el 65% de los casos. La velocidad media de
convergencia es de 9.5 afios

En el modelo bivariado se valida PPC. En el modelo
multivariado se valida PPC solo para bienes transables.

No linealidad ayuda a validacion de PPC. Asimetrias en el
proceso de convergencia difieren entre los paises

1/ RU — Pruebas de raiz unitaria; MCE — Modelo de correccion de errores; TCR - Tipo de cambio real.

Elaboracion propia a partir de la revisién bibliografica
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2.1.1 Condicionantes del nucleo

Los costos de transporte, las dificultades de acceso a los centros comerciales y los
costos de informacidon generan barreras, explicitas e implicitas, al intercambio de
mercancias y dificultan el flujo de informacién acerca de las condiciones que subyacen a
los mercados. Tales consideraciones determinan la existencia de dos grupos de bienes al
interior de un espacio comercial: no transable y transable. El primer grupo surge cuando
dichas barreras estan presentes, por lo que es de esperar que el proceso de formacion de
precios responda en su mayoria a las condiciones internas de oferta y demanda de una
region particular. Es decir, no existe influencia de las fuerzas de mercado de otras
regiones. En el caso de los bienes transables, por el contrario, la virtual inexistencia de
barreras comerciales y el mayor flujo de informaciéon determinaran que el proceso de
arbitraje ocurra con mayor facilidad. En este caso es de esperar que las fuerzas de

mercados externos afecten el proceso de formacion de precios interno.

La diferenciacion en cuanto a la transabilidad determina a su vez que surjan practicas
monopodlicas o concentraciones en el poder de mercado que generan rigideces
adicionales en el proceso de arbitraje y que dificultan alin mas que los precios reaccionen
al libre juego de la oferta y la demanda (incluso al interior de una misma region). Un
ejemplo extremo ocurre cuando una firma con poder monopdélico vende un mismo bien en
dos mercados distintos a dos precios distintos. No es de sorprender que en este caso el
exceso de demanda o de oferta en cada mercado tienda a ajustarse via cantidades y no
precios™. Evidencia de lo anterior ha sido provista por Krugman (1987) y Kasa (1992).
Ademas, en Knetter (1993) se encuentra que para el caso aleman, la discriminacién de
precios es una practica bastante difundida en muchos mercados. Asimismo, Coleman y
Daglish (1998) encuentran que en Australia y Nueva Zelanda los mismos bienes son
vendidos a precios distintos en los supermercados a pesar de que corresponden a las

mismas empresas transnacionales y que se trata de dos economias bastante similares.

Del mismo modo, las diferencias en los costos de los factores de produccién o en
el poder adquisitivo de las zonas geogréficas involucradas se traduciran en diferencias
en el precio final de los bienes. Los estudios clasicos de Balassa (1964) y Samuelson

(1964) muestran una asociacion positiva entre los ingresos medios y el nivel de precios de

©uUn ejemplo ilustrativo es el popular Big Mac Index de la revista The Economist. Se trata del precio de una
hamburguesa estandar de la empresa McDonalds’ en los 120 paises donde tiene presencia. Pakko y Pollard
(2003) anotan que la discriminacion de mercados parece ser una de las causas por las que el precio de este
bien, en general homogéneo y transable, puede presentar desviaciones significativas entre paises.

14



los paises. Asimismo, Kravis y Lipsey (1983) y Bhagwati (1984) reformulan el analisis
anterior y encuentran en la productividad de la mano de obra y la eficiencia en la
combinacion de factores las principales razones de por qué el nivel de precios de paises
pobres es en general menor al de los paises ricos. Ambos estudios concluyen que los
paises ricos tienden a especializarse en los sectores de bienes transables (donde los
salarios son mayores), mientras que los paises pobres en el sector de servicios no

transables (donde los salarios son menores).

2.1.2 Condicionantes fuera del ntdcleo

Usualmente, los movimientos del tipo de cambio nominal se asocian con
desviaciones persistentes de la PPC incluso cuando se evalla la convergencia de precios
de bienes transables'. Ello ocurre, de acuerdo con Rogoff (1996), ya que el
comportamiento de los precios relativos tiende a ser menos volatil que el del tipo de
cambio en el corto plazo. Por ello, la validacién de la PPC ha tenido mas éxito cuando se
amplia la cobertura temporal o cuando se realiza el ejercicio bajo esquemas de tipo de
cambio fijo. En este dltimo caso, segin Krugman (1978) y Genberg (1978), el tipo de
cambio real responde a la evolucién de los precios relativos, sin considerar la volatilidad
de corto plazo del tipo de cambio nominal (vinculada mayormente con el comportamiento

de los mercados financieros y no de bienes).

Por otro lado, Rogers (2002) al estudiar los precios en la Unidbn Europea argumenta
qgue la dispersion de practicas fiscales (tributarias), monetarias y comerciales entre
paises genera rigideces en el proceso de convergencia. En el caso de la politica fiscal,
Froot y Rogoff (1991) y De Gregorio y otros (1994) muestran que las expansiones del
gasto de los gobiernos influyen en el tipo de cambio real de los paises al estar sesgadas
hacia los sectores no transables. Sin embargo, todavia existe un debate acerca si los
efectos de la politica fiscal son permanentes o transitorios. Rogoff (1992) argumenta que
son transitorios en la medida que la movilidad de factores de produccion tiende a eliminar
el efecto positivo del choque de demanda en el sector no transable. Por otro lado, Alesina
y Perotti (1995) argumentan que si es posible que la politica fiscal tenga un efecto de
largo plazo cuando el financiamiento de la politica de gasto se realiza a través de

impuestos distorsionadores.

" sard (1977), Richardson (1978), Giovannini (1988) y Knetter (1989 y 1993) muestran evidencia al respecto.
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En el caso de la politica comercial, los aranceles y restricciones al comercio (barreras
no arancelarias) tienden a limitar la influencia de las fuerzas de mercado externas, incluso
en el caso de bienes transables. Segun Caves y otros (1999) unicamente si el aumento de
los precios de un pais es superior al nivel arancelario del mismo, opera el proceso de
arbitraje. Finalmente, la politica monetaria puede afectar la PPC por su influencia en la
volatilidad cambiaria. Al respecto, Clarida y Gali (1994) muestran que choques monetarios
explican el 45% de la varianza del error del tipo de cambio real entre el dolar y el marco

aleman y el 34% del tipo de cambio real entre el yen y el dolar.

2.2 La convergencia de precios entre regiones de un mismo pais

Los estudios de validacion de la PPC listados se han realizado desde una perspectiva
internacional identificandose tanto la influencia del nicleo como otros condicionantes. Al
analizar este proceso al interior de un mismo pais, algunos elementos desaparecen. Tal
es el caso de la influencia del tipo de cambio, la politica comercial y las politicas
monetarias diferenciadas. Por ello, Parsley y Wei (1996) y Olloqui y Sosvilla-Rivero
(2000), entienden el analisis de convergencia regional como el mejor ejercicio para
comprender la dinAmica e implicancias de la PPC. Segun los autores, ademas de
eliminarse los condicionantes mencionados, se logra una mayor coherencia metodolégica
en la recoleccién de los datos de precios. Tales caracteristicas permiten analizar de mejor

manera la volatilidad de los precios relativos (ver Figura No. 1).

Figura No. 1
Reinterpretacion del analisis de la PPC entre regiones

\

Costos de transporte
Manejo de la informacion
Diferenciales de productividad

; Politica Fiscal I

|euoibay sisljeuy

Politicas monetarias

~"
|euoioeuId}U| SISIleuy

Politicas cambiarias y comerciales

J

Elaboracion propia a partir de la revisién bibliogréfica
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Cuadro No. 2
Seleccion de estudios sobre la PPC desde una perspectiva regional

Autor

Regiones y datos

Metodologia 1/

Conclusiones

Engel (1993)
Parsley y Wei (1996)

Engel y Rogers (1995)

Obstfeld y Taylor (1997)

O’Conell y Wei (1997)

Engel, Hendrickson y
Rogers (1997)

Engel y Rogers (1999)

Olloqui y Sosvilla-Rivero

(2000)

Ceccheti, Mark y Sonora

(2000)
Gluschenko (2001)

Gluschenko (2002)

Bardn (2002)

Gonzales y Rivadeneyra

(2002)

Vashchuk (2003)

EEUU y Canada (1973-1990)

48 ciudades de EEUU (1975 - 1992)

Canada y 23 ciudades de EEUU
(1978-1993)

4 ciudades de EEUU y 4 de Canada
(1980 — 1995)

24 ciudades de EEUU
(1975 — 1992)

8 ciudades, 4 paises
(1978 — 1994)

29 ciudades de EEUU (1986 - 1996)

50 provincias de Espafia
(1940 — 1992)

19 ciudades de EEUU (1918 - 1995)

7 regiones de Siberia Occidental
(1992 — 1998)

72 regiones de Rusia (1992 - 1999)

7 ciudades de Colombia (1980 - 2001)

46 ciudades de México (1985 - 2002)

26 regiones de Ukrania (1997 - 2002)

Andlisis estadistico
RU y Panel. No lineal
Analisis estadistico

No lineal

RU y Panel. No lineal

MCE

Andlisis estadistico
RU

RU y Panel.

RU y Panel. No lineal

Panel

RU

RUy MCE

RU y Panel. No lineal

Volatilidad de precios de bienes iguales entre Canada y EEUU es mayor que la
volatilidad de precios de bienes diferentes al interior de cada pais.

La velocidad de convergencia en bienes perecibles (4 trimestres) es mayor que
no perecibles (5 trimestres) y servicios (15 trimestres).

Distancia y ubicacién como determinantes del proceso de convergencia.

Velocidad media de convergencia de 2.5 meses entre ciudades de EEUU con
IPC agregado. Velocidad media entre Canada y EEUU de 12.8 meses.

Débil evidencia que se cumple PPC para cambios pequefios y fuerte evidencia
que se cumple para cambios mayores. Convergencia de precios se produce a
la media méas que a los limites de la banda.

Volatilidad se reduce a nivel intranacional frente a internacional e
intercontinental.

Volatilidad de precios de bienes no transables es menor, lo que es atribuible a
rigideces de los mercados.

No se cumple PPC por diferencias en la productividad de factores.

Velocidad media de convergencia de 9 afios. Evidencia mixta acerca de una
velocidad de convergencia menor para el caso de no transables.

Velocidad media de convergencia entre 2 y 9 meses. Con un modelo no lineal,
la velocidad media se ubica entre 0.1 y 8 meses.

Determinantes de la dispersidn de precios: diferencial de ingresos, dificultades
de acceso, fragmentacion del mercado, crimen organizado, fallas en la
informacién, diferencias tributarias y factores culturales.

Se cumple PPC en el 76% de los casos. Para el caso de transables se cumple
siempre y para no transables en el 62% de los casos.

PPC se cumple. Velocidad media de convergencia entre 7 y 10 meses para
transables y entre 8 y 13 meses para no transables. Distancia como
determinante de la velocidad de convergencia.

Velocidad media de convergencia de 3.2 meses (alimentos) hasta 9.6 meses
(servicios). La introduccion de no linealidad en el analisis aumenta la velocidad.

1/ RU — Pruebas de raiz unitaria; MCE — Modelo de correccion de errores.

Elaboracion propia a partir de la revisién bibliografica
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En el Cuadro No. 2 se presenta una seleccion de trabajos que han estudiado la
convergencia de precios a nivel regional. Uno de los primeros es Engel (1993), que
muestra que los precios relativos entre los Estados Unidos y Canada tienden a ser
significativamente mas volatiles que los precios relativos entre las ciudades al interior
de cada uno de estos paises. Los hallazgos son mas que reveladores si es que se
considera que el autor hizo el ejercicio utilizando bienes idénticos para comparar la
dinamica de precios entre ambos paises y bienes diferentes para comparar los precios
al interior de cada pais. Una conclusion similar es la que presentan Engel y otros
(1997) quienes muestran que la volatilidad de los precios tiende a reducirse si se
comparan las dinamicas entre diferentes continentes, diferentes paises y diferentes
ciudades. Ello se produce, ademas de la menor volatilidad cambiaria, toda vez que los
choques de oferta que alteran la dinamica de precios tienden a homogeneizarse al
interior de un mismo espacio geogréfico. En la Figura No. 2 se ilustran estos hallazgos.
Por otro lado, en América Latina este tipo de estudios no ha sido muy popular. De
acuerdo con la bibliografia revisada s6lo en Colombia y México se han realizado
estudios de convergencia intranacional. Las conclusiones, en general, apoyan los
hallazgos previos en las economias desarrolladas, aunque es bueno recalcar que los
periodos medios de convergencia son en general menores a los hallados en

economias desarrolladas.

Figura No. 2
Convergencia de precios en distintos ambitos geograficos
(Desviaciones en puntos porcentuales respecto a una tendencia lineal)

Distintos continentes Mismo continente Mismo pais

20 20

O'Mﬁwﬁw

Medellin / Bogota
Los Angeles / Nueva York
Cajamarca / Arequipa

Suiza / Dinamarca
Canada / EEUU
Pera / EEUU 20

1991 1993 1995 1997 1999 2001 1991 1993 1995 1997 1999 2001 1991 1993 1995 1997 1999 2001

—— Suiza / EEUU
—— Dinamarca / Canada

-20

Fuente: FMI, US Census Bureau (EEUU), Banco de la Republica (Colombia) e INEI (Pert)
Elaboracion propia

Concretamente, ¢cOmo interpretar la validacion de la PPC entre las ciudades de un
mismo pais? Al evaluar la dinamica de precios al interior de una regién econdémica,
mas alla del andlisis de la volatilidad de los precios relativos, lo que se intenta explorar

es el grado de interrelacion comercial entre los mercados que ahi existen y su
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dinamica. En términos de Gluschenko (2002), en una economia de mercado integrada,
no es posible que el precio de un bien dependa Unicamente de las condiciones de
oferta y demanda de una zona particular. Esto indicaria que el pais no funciona como
una estructura comercial Unica, por lo que se estaria haciendo referencia a una
coleccién de mercados independientes. Si bien existiran factores que estructuralmente
afectan la dindmica de los precios (nucleo), una vez identificados es posible concluir

acerca del grado de integracion comercial de un pais.

En tal sentido, un primer elemento se asocia con la importancia del componente no
transable en las canastas de consumo (compuesto, de manera general, por los
servicios). Sin embargo, los costos de transaccion o el flujo de informacion imperfecta
pueden determinar que algunos bienes considerados tipicamente transables se
comporten como no transables. Por ello, si se asume que un par de mercados se
encuentran estrechamente relacionados (es decir, existen bajos costos de transaccion
y el flujo de informacion es casi perfecto) la incidencia de bienes transables entre ellos

sera mayor y la convergencia de precios entre ocurrird con mayor facilidad.

El factor que permite aproximar los costos de transaccién son los costos de
transporte entre dos ciudades (distancia, caracteristicas geograficas e infraestructura
existente para el intercambio de bienes). Engels y Rogers (1995) y Rogers y Jenkins
(1995) muestran que, controlando por otros factores, la velocidad de convergencia
entre dos ciudades depende directamente de la distancia entre ambas. Asimismo,
Gluschenko (2001 y 2002) muestra que la distancia, la dificultad de acceso a muchas
ciudades (incluso cercanas), la falta de informacion para aprovechar las oportunidades
del arbitraje y la escasa infraestructura en transporte son determinantes importantes

de una baja velocidad de ajuste de los precios al interior de Rusia*2.

No obstante, Cecchetti y otros (2000) al explorar tales elementos como
determinantes de la lenta velocidad de convergencia de los precios entre las ciudades
norteamericanas (9 afios en promedio), no encuentran evidencia concluyente. Primero,
si bien existe una asociacién negativa entre la distancia y la velocidad de ajuste, sus
resultados no son estadisticamente significativos. Segundo, al excluir los bienes no
transables de su muestra, no necesariamente aumenta la velocidad de convergencia.
Por ello, los autores especulan acerca de las diferencias en la productividad de los

factores (efecto Balassa-Samuelson), como el elemento explicativo de sus hallazgos,

12 parsley y Wei (1996) y Obstfeld y Taylor (1997) consideran un enfoque no lineal de ajuste de precios.
Los autores destacan la existencia de bandas entre las cuales pequefas fluctuaciones de los IPC no
incentivan el proceso de arbitraje ya que en ese rango los “costos” del arbitraje determinan que no sea
“rentable” cambiar los precios. Sin embargo, si el cambio en los precios sobrepasa las bandas se observa
el proceso de arbitraje en su totalidad y, en tal virtud, la convergencia de precios a un nuevo rango.
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ya que de manera similar a lo que sucede entre paises ricos y pobres, es de esperar
gue entre ciudades con diferente poder adquisitivo exista una brecha entre los indices

de precios.

Por su parte, Olloqui y Sosvilla-Rivero (2000) muestran que muchas dificultades en
la convergencia de precios entre las ciudades espafiolas se asocian a desequilibrios
territoriales profundos. Estos desequilibrios se relacionan con las diferencias en la
productividad de los factores de las diferentes regiones y los problemas en la
movilidad de los mismos. Gluschenko (2002) llega la misma conclusién para el caso
de las regiones rusas y complementa su analisis con otros factores institucionales en
el intercambio de bienes tales como el grado de informalidad (lo que en dltima
instancia podria generar la apariciéon de mercados negros que desplacen al mercado

formal) y patrones culturales como la existencia de trueque.

En este punto, es importante detenerse en la influencia de la politica fiscal. Segun
Ceccheti y otros (2000) cuando las decisiones de gasto actian como herramientas de
transmision de riqueza al interior de una economia, las diferencias econdémicas entre
las regiones tienden a eliminarse. Sin embargo, si la politica fiscal no se lleva de
manera racional o responde a decisiones no econémicas, su influencia puede

incrementar las asimetrias entre las regiones.

A manera de conclusion, resulta util presentar un breve resumen de los conceptos

presentados hasta el momento con el fin de guiar la discusién posterior:

= La validacion empirica de la PPC permite analizar el grado de interrelacion
comercial entre dos zonas econdémicas. No obstante, debe tomarse en cuenta la

influencia de condicionantes que influyen en la volatilidad de los precios relativos.

= Estos pueden agruparse en dos: nucleo, que responde a la estructura econémica
de una zona particular, y otros que surgen por politicas gubernamentales. Es mas
facil que este Ultimo tienda a armonizarse cuando se analiza la convergencia de

precios de las regiones al interior de un pais.

= Los elementos que permiten entender el proceso de convergencia regional son la
importancia del componente transable entre dos ciudades (relacionada con los
costos de transporte o de informacién) y las diferencias en la productividad de los

factores o en los ingresos de la poblacion, entre otros.
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3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Esta seccion esta dedicada a exponer la metodologia por utilizar a fin de corroborar
la presencia de convergencia de precios entre las ciudades peruanas. Asimismo, se
presentan dos indicadores que facilitaran la exposicion de resultados y se detallan las

especificaciones de cuatro ecuaciones de determinantes del cumplimiento de la PPC.

3.1 Especificacion y pruebas de hipotesis

El cumplimiento de la PPC en términos absolutos implica que el tipo de cambio real
entre dos ciudades sea constante. Si Py es el nivel de precios de la ciudad ky P, es el
de una ciudad de referencia o numeraria, la PPC se da si Q<= P« / P, = A 0, en
términos logaritmicos, si qx = In(Px) — In(Py) = px — po = ax. No obstante, autores como
Obstfeld y Taylor (1997) y Chinn y Johnston (1996) argumentan la posibilidad de que
el equilibrio sea movil. Este hecho puede deberse a la agregacion de precios
individuales (ante la presencia de pesos diferenciados en las canastas de los IPC),
diferencias en la calidad de un tipo de producto entre ciudades o crecimientos
disimiles entre las productividades de los sectores transable y no transable. Una
manera simple de incorporar esta dependencia del tiempo es introduciendo una

tendencia lineal*®, g, = ax + cit.

Bajo esta especificacion, se aprecia que Agx = nx — mo = Cx donde i, y mp son las
tasas de inflacion de la ciudad k y numeraria, respectivamente: si ¢, = 0, se alude a la
convergencia de niveles de precios, PPC en su version absoluta, mientras que ¢, = 0
(lo que se corrobora empiricamente)™ implica la version relativa de la PPC. Debido a
que cx # 0 es un caso mas general, en adelante convergencia de precios sera

sinénimo de convergencia de las tasas de inflacion.

Lo expuesto describe las caracteristicas que el diferencial de precios debe mostrar
en el largo plazo para la consecucion de la PPC. No obstante, dado que en el corto
plazo existen una serie de perturbaciones que impiden que los valores de largo plazo

se observen en todo momento, conviene expresar la condicion de convergencia como

3 Si P,y Py representan los precios absolutos de una mercancia en dos ciudades, la Ley de un Solo
Precio implica que Ax = 1. Sin embargo, si representan indices de precios, como en este caso, Ax
recogera las posibles diferencias entre los afios base por lo que, en general, A = 1.
1% Gluschenko (2001) muestra cémo al agregar costos de transaccién se deriva en t.
15 En el Anexo D se presentan las trayectorias de los tipos de cambio reales de las distintas ciudades del
Peru respecto a la capital, Lima. En él puede apreciarse que muchos de ellos presentan una tendencia
marcada. Estimaciones de la magnitud de cxse presentan en los Cuadros No. 3y 7.
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gk = ax + cit + si. Aqui, sx es una variable estocastica con media (valor de largo plazo)

igual a cero que se interpreta como desvios de la PPC.

En el corto plazo, la dindmica del diferencial de precios debe permitir el ajuste hacia
el equilibrio ante eventuales desvios. Si los precios (o inflaciones) de las dos ciudades
convergen, s, sera el resultado de la realizacion de choques que seran diluidos por las
fuerzas del mercado (arbitraje). Es decir, s, serd una variable estacionaria (y, por
tanto, g sera estacionaria en tendencia). En cambio, si ocurren desvios sistematicos o
permanentes de los precios de la ciudad k en relacion con los de la ciudad numeraria,

Sk SEra un proceso no estacionario o tendré una raiz unitaria®®.

Considerando una especificacion simple®’ para sy, la ecuacion®®
Ask,t = _bksk,t—l € (1)

permite contrastar la prueba:

Ho: bk = 0, sk (Y, luego, gx) no es estacionario, no se cumple la PPC.

Ha: be > 0, sk (y, luego, g, es estacionario, existe convergencia de precios™.

En (1), bx es un parametro de velocidad de ajuste hacia el equilibrio. Para ilustrar
este punto, imagine que en el periodo t = 0 el nivel de precios de la ciudad k esta por
encima del de la numeraria, Sxo > 0. Si b, = 0, no existira fuerza alguna que corrija el
desvio: se tiene que Asx; = 0y, por ende, s; > 0 para todo valor de t. En contraste, si
by > 0 entonces Asx: < 0 por lo que si; se reduce acercandose a cero (su valor de

equilibrio). En tal caso, el desequilibrio se corrige y se da la convergencia.

El desarrollo reciente de la literatura de datos de panel provee dos procedimientos
para contrastar la hipétesis de interés conjuntamente para N ciudades. El primero es el
de Levin y Lin (1993) donde la hipétesis nula es rescrita como Ho: b, = b*™ = 0. La
ventaja de este enfoque es que provee de un estimado puntual de la velocidad de
ajuste promedio para todas las ciudades del panel, b*®™, y puede facilitar la exposicion
de resultados. Sin embargo, como sostienen Maddala y Wu (1997) la hipotesis
alternativa (bx = b > 0) es irrealmente restrictiva, lo que le resta atractivo al
contraste. Por su parte, la segunda opcién es la propuesta de Im, Pesaran y Shin

(2003) (IPS, en adelante) que tiene mejores propiedades estadisticas que la prueba de

16 Se trata de corroborar la existencia de un vector de cointegracion [1 —1] entre px Y Po.

7| a especificacion de sk se mantiene intencionalmente simple para facilitar la exposicion. En el Anexo A
se considera una forma més general que es la que efectivamente se estima.

18 E| residuo ex denota a un ruido blanco (independiente e idénticamente distribuido).

° El caso bk < 0 implica un desvio explosivo. Dado que es muy dificil encontrar tal comportamiento en los
precios (salvo en periodos hiperinflacionarios) este caso no es considerado.
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Levin y Lin y provee de estimados puntuales para cada ciudad k*. Este enfoque es el
adoptado en el presente estudio y se considera que el estimado de b**™ es

simplemente el promedio de los distintos by.

3.2 Indicador de convergencia
El valor estimado de b, puede utilizarse para construir el indicador
T, =-In(2)/In(1-b,) (2)

conocido como vida media de s, y representa el nimero de meses que debe
transcurrir para que un desvio se corrija en 50%. Claramente, si by es cero, T tiende al
infinito (el desvio no se corrige), mientras que con b, > 0, T, toma algin valor finito
positivo. Se desprende, mas aln, que cuanto mas pequefio sea by, la velocidad de

convergencia sera menor o la vida media del desvio sera mayor.

Conocido Ty, es posible dar otra interpretacion a by : un parametro de integracién de
mercados o una medida de la eficiencia del arbitraje entre las ciudades en cuestién. Si
la ciudad k se encuentra fuertemente integrada con la ciudad numeraria, se espera
gue cualquier cambio en los precios de una se refleje en los precios de la otra con
rapidez. En otras palabras, la vida media del choque en dos mercados muy integrados
deberia ser muy pequefia. En el caso extremo, cuando b, tiende a 1, T, tiende a cero

lo que sugiere un ajuste automatico de precios.

3.3 Indicador de transabilidad

Para rescatar la nocion de fransabilidad entre los bienes de dos ciudades a través
de un Udnico indicador, se cree conveniente proponer un analisis desagregado.

Considere que el nivel de precios de la ciudad k es la agregacion de sélo 3 rubros,
1,.1 2,2 3,43
Prt =WiPit WPyt WPy

donde los supraindices denotan al rubro que compone p, de modo que w; es la

ponderacion que el precio del bien j tiene sobre el indice de precios agregado de la
ciudad k. Imagine ahora que se realiza el analisis de estacionariedad sobre los 3 tipos

de cambio reales y se concluye que p, y p’ convergen a los niveles de la ciudad

numeraria ¢ Cémo sintetizar este hallazgo? Se propone el indicador

| 3
W, =w, +w,

% Mayores detalles sobre la prueba IPS se encuentran en el Anexo A.
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gue es el porcentaje de la canasta del IPC de la ciudad k que converge a los niveles
de la ciudad numeraria. En otras palabras, se trata de hacer un conteo de los rubros
gue convergen y ponderarlos por la importancia de cada uno en la canasta de

consumo.

En términos mas generales, si son n rubros W se convierte en
_N" with
W, =2 wiib/ >0} (3)

donde {b/ >0} es un indicador binario que toma el valor de 1 si se da la convergencia

de los precios del rubro j entre las ciudades k'y numerario, y O de otro modo.

Dado que se esta realizando un analisis de convergencia entre precios de distintas
ciudades de un mismo pais se puede catalogar a los rubros que convergen como
bienes transables (seccién 2.2). De otro modo, se consideran que son no transables.
Asi, Wi es la proporcién de bienes transables entre la ciudad k y la numeraria. En
otras palabras, es una medida de la transabilidad de bienes que tiene la fortaleza de
ser determinada a partir de las propiedades dinamicas de los distintos rubros de la

canasta del IPC y no proviene de alguna clasificacién ad hoc de éstos?'.

Es bueno notar que los pesos w] difieren entre ciudades por lo que el indicador W

puede ser distinto para dos ciudades con exactamente los mismos rubros
convergentes a los niveles de la ciudad numeraria. Esta es precisamente una de las
ventajas de (3) al asignar una mayor importancia a los rubros mas representativos de

los habitos de consumo locales.

A primera vista, resulta tentador interpretar a W, como un indicador de
convergencia de precios. Esto es, sin embargo, apresurado. Ciertamente, la
transabilidad de bienes es una caracteristica estructural estrechamente vinculada con
la existencia de costos de transporte e informacion, los factores méas profundos del
nacleo. De hecho, W es conceptualmente un determinante de la dinamica de corto
plazo y convergencia de los precios, es decir, de medidas como (2). No obstante, no
es el unico determinante por lo que es posible que una ciudad tenga muchos precios
convergentes, un W, muy elevado, pero a velocidades muy reducidas, o que se tenga

un W, bajo pero donde los precios que convergen lo hacen rapidamente?,

2L Tipicamente un bien es definido como transable si tiene la potencialidad de ser comerciado en
distintas zonas geograficas. La definicion utilizada en este estudio es mas estricta ya que alude que un
bien es transable si es efectivamente comerciado y su precio converge entre distintas localidades.

22 En el Anexo B se presentan las distribuciones empiricas de los indicadores de convergencia (Tx) y
transabilidad (Wk). En el primer caso, se observa que la distribucién cambia cuando se excluyen de la
muestra las ciudades cuyos precios no convergen. En el segundo caso, la distribuciéon no cambia.
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3.4 Determinantes de la convergencia

Una vez corroborada (0 no) la existencia de convergencia de precios, puede
estudiarse cuales son los factores que la permiten (o la impiden). Para este proposito,
se orienta el andlisis a secciones transversales, dejando de lado el estudio de series
de tiempo por dos razones. Primero, las propiedades vinculadas con la
estacionariedad de las series en cuestion, obtenidas con grandes cantidades de datos
temporales, pueden resumirse satisfactoriamente en una Unica cifra para cada ciudad,
como T, Segundo, de acuerdo con la discusion tedrica (seccién 2.1.1), muchos de los
factores del nicleo que facilitan o dificultan la integracion de mercados dificilmente

varian en periodos cortos de tiempo y es de interés estudiar estos efectos fijos.

En este documento se busca encontrar alguna relacidon estadisticamente soélida
entre T, y sus determinantes, con énfasis en el indicador de transabilidad y el
diferencial de ingresos entre ciudades. No obstante, la estimacién de una ecuacion
con tales caracteristicas presenta una serie de problemas estadisticos que precisan
ser resueltos. Por este motivo, se plantean 4 modelos, ciertamente complementarios y

secuenciales, para responder las siguientes 3 preguntas de interés®:

(a) ¢Qué explica la transabilidad de los bienes y el diferencial de ingresos entre

las regiones?

En términos generales, si X, es una matriz que contiene un conjunto de
caracteristicas de la ciudad k y de la ciudad numeraria (geograficas, demogréficas, en

general cualquier variable que puede catalogarse como exogena), la ecuacién
In(W,) = x,8, +v, 4)

es un modelo de regresion log-lineal simple que explica el comportamiento del
indicador definido en (3). En (4), 6« es un vector de coeficientes, v, es el error de

estimacion y el efecto que tiene la variacion de algin determinante x; sobre W es

ain(w,) _

OX, O )
J

donde j es el j-€simo elemento del vector d.

En concordancia con la seccion 3.3, se espera que Wy sea un determinante del
indicador de convergencia T, . No obstante, esta medida debe ser exogeneizada (por

construccion, esta correlacionada con T,) para identificar adecuadamente algun efecto

%3 para detalles técnicos sobre los modelos de esta seccién, consulte Greene (2000, cap. 20 y 21).
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causal. Por ello, la estimacion de (4) puede entenderse estadisticamente como la
instrumentalizacion de Wy para utilizarla como variable explicativa en los modelos que

luego se describen®.

Otro determinante de T, , perteneciente también al ndcleo, es el diferencial de
ingresos de la ciudad k con la numeraria, denotado como Aln(Yy). Al igual que con W,
se espera que existan problemas de endogeneidad (doble causalidad) en la relacion

entre T,y AIn(Yy), por lo que se plantea una ecuacién similar a (4),
AIn(Y, ) =X, ¢ + &, (6)

gue tiene como objeto rescatar el componente exdgeno de Aln(Yj) para asi poder

identificar un efecto causal hacia Ty.

(b) ¢ Qué determina la convergencia?

Si x, contiene caracteristicas de la ciudad k y de la ciudad numeraria, entre ellas

los valores estimados (instrumentalizados) de Wy de Aln(Yj), la ecuacion
Pr{b, >0} = F(x,a,) (7)

permite identificar los factores que afectan la probabilidad de convergencia de los
precios de la ciudad k a los de la numeraria. En (7), ax €s un vector de coeficientes y si
F(.) es una funcién de distribucion normal acumulada, el modelo es un probit binario.
Bajo esta especificacion, el efecto que un cambio del determinante x; tiene sobre la
probabilidad de convergencia viene dado por la expresién

oPr{b, >0}
= o, F(X,0,) @)
oX; !

donde f(.) es la funcién de densidad normal. Dado que f(.) > 0, la direccién del impacto

del cambio en x; esta dada por el signo del coeficiente a.

Por ultimo, es bueno notar que la probabilidad de convergencia, al agregarse, es
equivalente a la proporcién de ciudades cuyos precios convergen. De esta forma, el
modelo (7) permite conocer, alternativamente, los elementos que afectan la frecuencia

o la incidencia de ciudades con precios convergentes dentro de la muestra.

(c) ¢ Qué explica la velocidad de convergencia?

2 En jerga econométrica, la estimacién de (4) y (6) corresponde a la primera etapa de una estimacién por
variables instrumentales. Las estimacion de (7) 6 (9) corresponden a la segunda etapa.
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Los factores que explican la existencia de convergencia pueden determinar, a su
vez, la rapidez con la que ésta ocurre. En el contexto de este estudio, el indicador
relevante es la vida media de los desvios de los equilibrios de largo plazo, Ty, definida

en (2). Asi, se plantea el modelo log-lineal,

In(T,) =X, By + By + Uy (9)

donde B es un vector de coeficientes y ux es un error estadistico.

Si los precios de la ciudad k no convergen, T, sera infinito (indeterminado) por lo
gue no tendria sentido incluir a esta ciudad en el modelo. Luego, la muestra utilizada
para estimar (9) comprendera soélo a las ciudades cuyos precios convergen y, en tal
caracter, no sera aleatoria. Este truncamiento muestral genera un sesgo de seleccion

en By que es corregido mediante la inclusion de la variable A4, definida como

— f(xkak )

o F(x,a.,) (10)

y derivada con informacion de la ecuacion (7).

La légica detras de esta variable no es dificil de entender. Considerando que la
ecuacion (9) es condicional a que efectivamente se dé la convergencia®, ) introduce
la informacién relevante del proceso de seleccién modelado en (7), es decir, de cémo
ciertos factores determinan la convergencia. Como resultado, la presencia de A

acerca las estimaciones de (9) a las que se obtendrian con una muestra aleatoria®®.

Para derivar una expresion del efecto que un cambio en algin determinante Xx;
induce en Ty, deben tenerse en cuenta dos efectos: el primero es directo y se recoge
en el elemento j del vector B« ; el segundo es indirecto y se da al considerar que la

variacion en x; puede afectar el proceso de seleccion y, por tanto, a A« Asi,

oIn(T,)
oX

J

=[3jk—[3koc/.kkk(kk+xkak) (11)

La ecuacion (11) sera equivalente al efecto directo de la variacion de x;, es decir a
Bi, en dos situaciones. Primero, cuando el proceso de seleccidon no genera un sesgo
importante en (9) (8, = 0) o cuando x; no contribuye con la selecciéon (o = 0). En

cualquier otro caso, lo correcto es considerar ademas el efecto indirecto descrito. Es

% De hecho, lo que trata de explicarse en (9) es E [Tk | bk < 0, x4] y no simplemente E [Tk | x,] como en un
modelo lineal con una muestra aleatoria.

% | o descrito es el conocido procedimiento de dos etapas de Heckman: primero, se estima (7), se calcula
(10) — el cociente de Mills inverso del truncamiento muestral — y, luego, se estima (9).
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bueno llamar la atencién sobre (11) pues, como se vera mas adelante, muchos de las

variables explicativas mas importantes se encuentran tanto en (9) como en (7).

4. ;LOS PRECIOS CONVERGEN EN EL PERU?

En esta seccidn se presentan los resultados que caracterizan la dinamica de los
precios que componen el IPC para las distintas ciudades del Perl. La base de datos
utilizada es provista por Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI) a través
de su pagina web y explicada en INEI (2003a). Esta contiene indices de precios (con
afio base 2001) de 25 ciudades del Pera (Lima Metropolitana, Chimbote y 23
cabeceras departamentales®’) en varios niveles de desagregacion: indice general (uno
por ciudad), grandes grupos (8 por ciudad), grupos (31 por ciudad) y subgrupos o
rubros (57 por ciudad). Asimismo, se dispone de informacién de la Encuesta Nacional
de Presupuestos Familiares (ENAPROM) 1993 — 1994 sobre la estructura de gasto de
cada ciudad por subgrupos (rubros), de modo que se pueden calcular facilmente las
ponderaciones con las que se obtienen los indices agregados®. Finalmente, se

disponen de datos mensuales desde enero de 1996 hasta diciembre de 2003.

Para responder a la pregunta planteada, se exponen los resultados obtenidos de la
velocidad media de convergencia tanto de manera agregada, como por pares de
ciudades y por rubros especificos de productos. Asimismo, se esboza la relaciéon que
dicho indicador presenta con el indicador de transabilidad y con los diferenciales de
ingresos (segun regiones naturales), de manera que se puedan elaborar algunas

inferencias preliminares sobre los determinantes de la convergencia de precios.

4.1 Analisis de cada ciudad con respecto al resto del pais

Como primer paso, se analiza como los precios de cada ciudad se relacionan con
los precios del resto del pais. Para ello, se procedié a calcular para cada ciudad
indices de precios ponderados sobre las 24 ciudades restantes y tratarlos como los
precios de la ciudad numeraria. Asi, el precio relativo del bien j en la ciudad k con

respecto al resto del pais es

% Es bueno notar que en varios casos la cabecera departamental es una ciudad econdémicamente
importante que no coincide necesariamente con la capital politico-administrativa del departamento.

% No todas las 25 ciudades contienen informacién sobre los 57 rubros del IPC. Al igual que INEI (2003a),
se considera una ponderacién igual a cero para los rubros omitidos. En sentido estricto, ello hace que se
estén comparando indices agregados de canastas distintas. Sin embargo, las ponderaciones de estos
rubros en las ciudades donde se encuentran disponibles son bastante reducidas (por ejemplo, en Lima los
rubros “Seguro contra accidentes” y “Reparacion de muebles y pisos” representan el 0.16% y 0.02% de la
canasta del IPC, respectivamente). Ello sugiere que tanto las posibles distorsiones en el analisis
originadas por comparar “indices distintos” como las ganancias por homogeneizar los indices utilizando
los rubros disponibles para todas las ciudades son reducidas.
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57,07

i=Lizk 11
25 /
i=Lizk 1

gl =In(P))-1In (12)

donde P’ es el indice de precios del rubro j en la ciudad iy G/ es su respectivo gasto.

En el Cuadro No. 3 se detallan los resultados de las estimaciones para los IPC
agregados. Se aprecia que en el 88% de los casos es posible validar la teoria de la
PPC con una significancia estadistica de 10% (60% si se considera una significancia
de 5%). El promedio de la vida media de convergencia es de 8.2 meses, aunque esta
cifra incorpora las ciudades donde no se estaria validando la PPC. Deduciendo dichas
ciudades el tiempo medio de convergencia se reduce a 6.8 meses. Una primera
conclusion es que los estimados muestran un nivel similar al de estudios analogos en
paises emergentes (Ucrania, Rusia, Colombia y México, siendo las similitudes mas
marcadas con el caso mexicano); en contraste, son sensiblemente menores a los

registrados en los Estados Unidos, Espafia y otras economias industrializadas.

A pesar de esta generalizacion, se vislumbran ciertas diferencias al agrupar las
cifras de acuerdo con algunos criterios. Por ejemplo, al calcular la vida media de
convergencia segun regiones naturales se observa que en la Costa el indicador es
menor que en la Sierra y en la Selva. Los valores son 7.5, 10.0 y 11.1 meses,
respectivamente. Este hecho ya estaria sugiriendo cierta importancia de las
caracteristicas geograficas en la convergencia de precios, sobre todo si se entiende a
la Costa como la regién natural donde el territorio es mas uniforme y el acceso a los

mercados es mas facil, en fuerte contraste con la Sierra.

Para conocer los pormenores detras de las cifras discutidas, en el Cuadro No. 4 se
presenta el detalle cualitativo de los resultados para los 57 bienes o servicios que
componen los IPC. Un primer hallazgo, que permitird una mejor lectura de los
resultados posteriores, es que en general los bienes alimenticios convergen. Como era
de esperar, la uniformidad en este tipo de productos y su poca capacidad de
almacenamiento determinan que el proceso de arbitraje en estos bienes ocurra con
facilidad®. En tal sentido, dada la importancia de este grupo de consumo en la canasta
familiar (desde 47.5 por ciento del gasto en Lima hasta 62.3 por ciento en Huaraz), es
l6gico concluir que dicha convergencia ha tenido particular predominio en los

resultados mostrados en el Cuadro No. 3.

29 Adicionalmente en el periodo analizado (1996 a 2003) se produce un incremento en la productividad
agricola en el pais y, consecuentemente, una caida generalizada de los precios de los alimentos.
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Cuadro No. 3
Pruebas panel de convergencia para el IPC agregado

b t-stat 1/ T Ck =Ty — Ty
Abancay 0.078 3.910 ** 8.5 0.22
Cusco 0.075 4.464 ** 8.9 0.40
Iquitos 0.071 2.881 * 9.4 0.02
Puno 0.091 5417 ** 7.2 1.19
Chiclayo 0.091 4,023 ** 7.3 -0.86
Arequipa 0.132 4.444 ** 4.9 -0.89
Tacna 0.086 3.458 ** 7.7 -1.20
Chimbote 0.136 4.860 ** 4.7 0.37
Cajamarca 0.131 3.526 ** 4.9 0.03
Lima 0.072 2.816 * 9.3 0.18
Huancayo 0.021 1.845 32.0 0.07
Huanuco 0.141 4118 ** 4.6 0.71
Huaraz 0.211 5.443 ** 29 -0.43
Piura 0.161 5.385 ** 3.9 0.64
Pto Maldonado 0.047 3.059 * 14.3 -0.30
Ayacucho 0.023 1.781 29.2 -0.61
Pasco 0.121 4.878 ** 54 0.18
Chachapoyas 0.138 4.882 ** 4.7 0.40
Huancavelica 0.113 3.398 ** 5.8 -0.34
Ica 0.070 2699 * 9.5 -0.43
Moquegua 0.087 2985 * 7.6 -0.36
Moyobamba 0.062 2535 * 10.8 -0.03
Pucallpa 0.102 3.094 * 6.4 0.03
Trujillo 0.049 2.072 13.7 0.72
Tumbes 0.062 3.710 ** 10.8 -0.15
Panel 2/ 0.095 3.667 ** 8.2 -

1/ (**) denota significancia al 5% y (*), al 10%.

2/ Se reporta el promedio de los b y de los estadisticos ¢, de acuerdo con la prueba
IPS. La significancia se deduce a partir del contrastate de Maddala y Wu (1999). Ver
Anexo A.

3/ Las vidas medias de convergencia de Huancayo, Ayacucho y Trujillo tienden
estadisticamente al infinito.

Una ventaja del Cuadro No. 4 es que permite identificar algunos casos interesantes
al interior de los mercados regionales. Considérese por ejemplo los aparatos
electrodomésticos, un producto tipicamente transable, que muestra el comportamiento
de un bien no transable: el precio no converge en cerca de la mitad de los casos. Una
explicacion tentativa es la probable segmentacion geografica del mercado por parte de
los productores (la cual puede surgir por concentraciones en el poder de mercado) o
diferencias significativas en la calidad del producto (asociadas con un bajo nivel de
competencia interregional). Por su parte, en el caso de los servicios, tipicamente
definidos como no transables, se observa el comportamiento esperado: los precios no
convergen en la mayoria de los casos. Sin embargo, la excepcién mas notable es el
servicio de transporte local, cuyo precio converge en 21 de las 25 ciudades. Si bien el
resultado es sorprendente, podria estar revelando la influencia que tienen los precios
de sus insumos (sobre todo combustibles), en la determinacion y armonizacién del

precio del bien final.
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) Figura No. 3
Indice de transabilidad y vida media de convergencia por ciudad
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Los datos provienen del Cuadro No. 3 del texto y del Cuadro No. B2 del Anexo B.

En la Figura No. 3 se presentan los valores estimados del indicador de
transabilidad W, para cada ciudad. Una primera impresion es que en general los
valores del indice son altos. El promedio es cercano al 70% y en la mayoria de casos
supera el 50%. Esta situacion revela, en primera instancia, un nivel de integracién de
mercados bastante elevado y, en segundo lugar, como se menciond lineas arriba, la

influencia de los bienes alimenticios en las canastas de consumo regionales.

Segundo, si bien la figura muestra una asociacién negativa entre el indicador de
convergencia y el de transabilidad, ésta es débil. Esta situacion era previsible debido
a que existen determinantes adicionales que influyen en la convergencia de precios
entre ciudades®: ademas del nivel de transabilidad - que retne los factores de mas
largo plazo o mas estructurales dentro del nicleo duro (condiciones geogréficas y
capacidad de procesar informacion) - también es de esperar que los diferenciales de
productividad o ingreso entre las ciudades expliquen el comportamiento de T, , como

de hecho se corrobora en el siguiente capitulo.

% Asimismo, la endogeneidad de W parece restar importancia (sesgo positivo) a la pendiente (negativa)
de la linea en la Figura No. 3. En la seccién 5 se estudia este hecho con mas detalle.
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4.2 Analisis por pares de ciudades

En esta ocasion el interés se centra en estudiar como los precios de cada ciudad
se relacionan con los precios de las otras ciudades individualmente. Con tal fin, se
tiene que el precio relativo del bien j en la ciudad k con respecto al de la ciudad i viene

dado por
q,, =In(P))~In(P’) (13)

donde P/ es el indice de precios del rubro j en la ciudad ky P’ es el indice de precios

respectivo de la ciudad i. Dado que se cuenta con un total de N = 25 ciudades, las

posibles combinaciones de precios relativos, para cada rubro, son N(N — 1) = 600",

Se obtuvo que el 75% de los pares de ciudades converge con una significancia
estadistica de al menos 10% mientras que el 42% lo hace si se considera un nivel de
significancia mas riguroso, de 5%. Por su parte, el promedio de vida media de
convergencia es de 9.4 meses, aunque descontando aquellos pares de ciudades

donde no se registra convergencia, éste se reduce a 6.3 meses.

Los resultados son en general consistentes con los hallazgos de la seccion previa
(respecto al resto del pais). Las medidas de vida media de convergencia son menores
a un afio, a pesar que existen casos “especiales” tales como Huancayo y Ayacucho®
donde éstas superan los dos afios. Si bien los resultados de la seccion anterior
permitieron observar que ambas ciudades muestran un comportamiento disonante con
el resto de la muestra de manera agregada, ahora es posible concluir que dicho

comportamiento se replica para cada ciudad de manera especifica y sistematica®.

Mas importante ain es el que se respete la asociacion negativa entre los
indicadores de convergencia y transabilidad, aunque todavia débil. Ademas, se
evidencia nuevamente diferencias de acuerdo con la locacion geografica. Es sobre

este punto donde vale la pena detenerse un poco mas.

31 Esta cifra se obtiene debido a que, a pesar de que Tx; = T; «, ocurre que Wi ; = W« .

%2 Ambas ciudades no convergen tanto a un nivel agregado ni por pares de ciudades. En el caso de
Huancayo se observa que esta no convergencia se produce por un nivel de transabilidad bastante bajo
(influencia de los determinantes mas estructurales del ndcleo), mientras que en el caso de Ayacucho ello
se produce mas bien por factores ajenos al nicleo (posiblemente asociados con rezagos de la violencia
terrorista en las expectativas de los agentes).

% |lama la atencién el caso de Trujillo. Contrariamente a lo esperado, a pesar de contar con un indicador
de transabilidad alto, los precios agregados de esta ciudad no convergen.
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] Figura No. 4
Indices de transabilidad y convergencia por pares de ciudades
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Los datos corresponden al Cuadro B1 del Anexo B. Las escalas de los ejes son logaritmicas.

Como se aprecia en la Figura No. 4, curiosamente es en la Costa donde la
correlacion entre los indicadores de transabilidad y convergencia es mas baja. Para
entender este resultado la figura debe leerse a la luz de las inferencias preliminares
realizadas en la seccion anterior. Como se dijo, es en la Costa donde se esperaba que
la convergencia ocurriera con mayor facilidad, debido a que es geograficamente mas
uniforme. Justamente dicha caracteristica estaria determinando que los factores
estructurales que influyen en el arbitraje pierdan relevancia como determinantes de la
convergencia y ganen espacio aquellos componentes menos estructurales. Por
contraste, en las zonas mas agrestes, y en especial en la Sierra, el componente
geografico podria tener mayor relevancia siendo un determinante mas directo del
proceso de convergencia y evidenciando una asociacién negativa mas notoria®*. Dicho
argumento se refuerza al observar la Figura No. 5 donde se muestra la relacion entre
los diferenciales de ingresos y el indicador de convergencia: la asociacién es mas

evidente en la Costa y casi nula en la Sierra.

34 Si bien hacer una diferenciacion en este aspecto entre Sierra y Selva no es claro, a primera vista la
presencia de Huancayo y Ayacucho estan influyendo en el comportamiento de la correlaciéon entre los
indicadores en la Sierra.
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Se observan otros factores explicativos en la probabilidad de convergencia.
Ademas de dos indicadores fiscales que seran estudiados luego, se tiene que la
incidencia de delitos registrados disminuye esta probabilidad mientras que el tamafio
del sector informal la aumenta. Ciertamente, la incidencia de delitos se encuentra,
ademas, en W, por lo que se tiene evidencia para sostener que el crimen afecta la
convergencia de precios por dos vias: al deteriorar la transabilidad entre dos ciudades
y de manera directa, como un factor coyuntural que desalienta la integracién de
mercados. Por su parte, los resultados sugieren que el sector informal estaria
aumentando la competencia al interior de las regiones (a través de practicas como el
contrabando), disminuyendo la capacidad de las firmas del sector formal de discriminar

precios. No obstante, este resultado requiere una evaluaciéon mas profunda.

Finalmente, los resultados revelan la conveniencia de haber notado la posible
existencia de un sesgo de seleccibn muestral. Se observa un coeficiente
estadisticamente significativo para la inversa del cociente de Mills (A, en el modelo

que explica In(Ty).

5.3 Los efectos de la politica fiscal

En las regresiones referidas al diferencial de ingresos (Cuadro No. 5) y a la
probabilidad de convergencia (Cuadro No. 6) se han incorporado dos indicadores
fiscales: el gasto de capital de cada ciudad como porcentaje del gasto de capital de
todo el pais y el gasto de capital como porcentaje del gasto total de cada ciudad. Estas
variables constituyen aquéllas con mayor poder explicativo dentro de una amplia gama

de posibles indicadores fiscales® “°.

Un primer hallazgo se relaciona con el efecto del gasto de capital en cada
departamento como porcentaje del gasto de capital en el Perl (expresado como
diferencias entre un par de ciudades). De acuerdo con el modelo del diferencial de
ingresos (Cuadro No. 5), se observa que una mayor concentracion del gasto de capital

en una ciudad respecto a otra tiende a incrementar la brecha de ingresos entre ambas.

% se ensayaron regresiones incluyendo indicadores de diversas partidas presupuestarias a nivel

departamental. Asimismo se consideré trabajar con medidas de dispersion de tratamiento tributario
(exoneraciones). Sin embargo, se encontraron dos limitaciones para implementar completamente la
inclusion de este tipo de variables. En primer lugar, muchos beneficios tributarios son asignados a
sectores productivos y no a zonas particulares. En segundo lugar, en las regresiones las variables
binarias de locacion geogréfica ya recogen el efecto medio de ciertos beneficios a regiones como la Selva.
“ La politica fiscal influye sobre la convergencia de precios en tanto la dotacién de stock de capital
publico de las ciudades amplia (o acorta) la brecha de productividades. Dado que es dificil contar con
estadisticas de este stock (aunque la inclusién de carreteras en las regresiones del Cuadro 5 constituyen
un intento de aproximacion), la alternativa de este estudio es analizar los efectos de la distribucion del
gasto publico. El supuesto detrds es que ésta responde a la distribucion del stock, lo cual puede
respaldarse al observar que ha sido practicamente invariante a lo largo de los 90s.
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Dado el efecto Balassa-Samuelson, se podria dar una influencia negativa de la politica
fiscal en el nivel de convergencia entre dos ciudades. Dicha interpretacion no estaria
errada en la medida que una distribucién progresiva del gasto tenderia a incrementar
las asimetrias entre dos espacios geograficos. En el caso peruano, Lima, siendo la

[**. De este

ciudad mas rica del pais, concentra el 77 por ciento del gasto de capita
modo, se estaria validando para el caso peruano el argumento de Ceccheti y otros
(2000), en tanto una mala distribucién del gasto limita la capacidad de la politica fiscal

como mecanismo de redistribucién de la riqueza.

No obstante, si bien este efecto indirecto de la politica fiscal es estadisticamente
significativo, es necesario incorporar en el analisis la influencia del efecto directo sobre
los niveles de convergencia. Ello se hace en el modelo de selecciébn muestral al
evaluar la influencia de esta misma variable sobre la probabilidad de convergencia
(Cuadro No. 6). Se aprecia una asociacion positiva entre las brechas de la
concentracion de gasto de capital de dos ciudades y su probabilidad de convergencia.
Este resultado sugiere que, a pesar de la perniciosa distribucion del capital pablico, la
mayor inversion publica alienta la convergencia de precios, independientemente de
donde se gaste. Este argumento es razonable si la inversiéon publica es orientada a
disminuir los costos de arbitraje, como sucede en el caso peruano donde esta sesgada
a la construcciéon y mantenimiento de carreteras*. Asi, dada la mayor disposicién de
las zonas mas pobres para comerciar con las zonas mas ricas, cualquier ampliacion o
mejora de la red vial que facilite el acceso a las zonas mas ricas redundara en una

mayor interconexion comercial, fomentando la convergencia de precios.

Un segundo hallazgo resulta al incorporar la variable relativa a la estructura del
presupuesto de cada ciudad analizada (las diferencias de las razones gasto de capital
a gasto total de cada ciudad). Segun los resultados, en la medida que la estructura del
presupuesto entre dos ciudades sea similar, la probabilidad de convergencia entre
ambas aumenta. Para entender mejor este hallazgo es conveniente un ejemplo.
Considérese tres ciudades (A, B y C) y dos tipos de gasto (remuneraciones y
carreteras). Las tres ciudades participan en igual proporcion en el gasto de carreteras
total del pais. Sin embargo, en la ciudad A, este gasto representa el 90% de su gasto
total, mientras que en las ciudades B y C el 10% en cada una. De acuerdo con los
hallazgos la probabilidad de convergencia entre las ciudades A y B es menor que la

probabilidad entre las ciudades B y C. Este hecho guarda relacion con que las

! De acuerdo con informacion del Ministerio de Economia y Finanzas (www.mef.gob.pe).
2 De acuerdo con informacién del Banco Central de Reserva del Perti (www.bcrp.gob.pe), el gasto en
transportes y comunicaciones representa cerca del 30% del total de la formacion bruta de capital.
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condiciones de gasto al interior de las dos Ultimas ciudades estarian reflejando

similitudes en su infraestructura productiva.

Para entender como interactian los dos efectos identificados y asi elaborar
argumentos adecuados sobre el efecto nefo de la politica fiscal en el nivel de
convergencia de precios, se realizaron tres experimentos contrafactuales, a partir de

las ecuaciones estimadas (véase la Figura No. 6):

e Primero, se simul6 un incremento permanente del gasto de capital de x% en todos
los departamentos. Ello aumentaria el stock de capital publico en todos los

departamentos, sin alterar su distribucion a lo largo del pais.

e Segundo, se simul6 un crecimiento permanente de x% del gasto de capital en
todos los departamentos a excepcion de Lima (en este departamento crece 0%).

Este ejercicio revela cambios en la distribucion del stock de capital publico.

e Tercero, se simuld un crecimiento permanente de x% del gasto de capital en todos
los departamentos, financiadas con una reducciéon permanente de igual magnitud
del gasto de capital en Lima. Este ejercicio contempla cambios en la distribuciéon

del stock de capital publico ain mayores a los sugeridos en el segundo ejercicio®.

A modo de ilustracion de los efectos detrds de estos ejercicios, en la Figura No. 7
se muestran las distribuciones de los dos indicadores fiscales bajos los distintos

escenarios, considerando que x = 20.

En el primer panel se observa que la distribucién del gasto de capital de cada
departamento como porcentaje del gasto de capital nacional es bimodal. La primera
moda se encuentra en valores pequefios mientras que la segunda se refiere
exclusivamente a Lima (que concentra algo mas del 70% del gasto agregado). Bajo los
dos Ultimos escenarios, en donde el gasto en capital se incrementa en el resto del pais
respecto a Lima, se revela cierta mejora en la distribucion. Aunque la dispersion de la
distribucién hoy en dia puede estar ocultando visualmente algunos efectos, en estos
escenarios la primera moda se desplaza hacia la derecha y la segunda hacia la
izquierda. En el limite, con un crecimiento del gasto de capital de las provincias
arbitrariamente alto, la distribucién convergeria a una unimodal. Notese que el primer
escenario, que implica un crecimiento del gasto en capital sin redistribucion, no altera

en absoluto la situacion actual para este indicador.

43 Es bueno aclarar que este supuesto no implica una reduccion del stock de capital publico en Lima, sino
una tasa de acumulacién menor en la capital. El objetivo es plantear un escenario en el que dada estas
diferencias en la acumulacion, la distribucion del stock de capital publico se vuelva mas homogénea.
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En el segundo panel, por su parte, se aprecia que en todos los ejercicios el ratio
gasto de capital como porcentaje del gasto total de cada ciudad, se incrementa
(desplazamiento de toda la distribucidn). Es bueno notar, sin embargo, que la varianza
de este indicador es menor en los escenarios que muestran cierta preocupacion por la
distribucion del gasto de capital. En efecto, partiendo de la disimil distribucion actual el
escenario de transferencias desde Lima revela claramente como este ratio tenderia a

homogeneizarse entre todos los departamentos del pais.

Figura No. 7
Distribuciones simuladas del gasto de capital
Gasto de capital Gasto de capital
(% del total nacional) (% del gasto regional)

0.2 0.7 1.8 5.0

Escala logaritmica
-9~ Transferencias desde Lima -9~ Transferencias desde Lima
-6~ Crecimiento menos en Lima -6~ Crecimiento menos en Lima
—4— Sin redistribucién —4— Sin redistribucién
— Situacion actual — Situacioén actual

Elaboracién propia a partir de incrementar en 20% el gasto de capital departamental de
acuerdo con los escenarios expuestos lineas arriba.

En la Figura No. 8 se observan los resultados de los ejercicios anteriores en la
probabilidad de convergencia y en la vida media de convergencia, para valores de x

gue van de 0% (la situacion actual) hasta 50%. Se desprenden tres conclusiones:

La primera es que un crecimiento en los niveles de gasto que no contemplen un
cambio en la distribucién tiende a disminuir la probabilidad de convergencia promedio
entre los departamentos y a aumentar el tiempo de convergencia. Ello guarda relacién
con la influencia negativa del efecto indirecto de la politica fiscal sobre los niveles de
convergencia. Un aumento del gasto de capital dada su actual distribucién tendera

s6lo a ampliar las brechas entre los ingresos de cada departamento y, por ende,
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disminuir la convergencia. Por el contrario, un cambio en la distribucion del gasto de
capital incrementara la probabilidad de convergencia y acelerara el tiempo medio de la
misma. Resulta indicativo que en el caso de una transferencia de Lima a provincias el

nivel de respuesta de ambos indicadores es alin mayor.

La segunda conclusion es que el efecto indirecto de la politica fiscal estaria
dominando al efecto directo. Caso contrario, los indicadores de convergencia hubieran
respondido favorablemente a una expansion del gasto de capital “independientemente

de donde se realice” (escenario sin redistribucion).

Finalmente, la tercera conclusion es que los cambios en los niveles de
convergencia que se pueden realizar a partir de la politica fiscal resultan relativamente
parsimoniosos, por lo que la politica fiscal no puede ser una herramienta Unica para
potenciar la mayor interconexion econoémica entre las ciudades. Como se desprende
de las conclusiones a lo largo de todo este documento, son necesario cambios mas

profundos que tienen que ver con los factores estructurales de cada regién.

Figura No. 8
Efectos de los escenarios fiscales sobre los indicadores de convergencia
Probabilidad de convergencia Vida media de convergencia
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Elaboracion propia a partir de incrementar en x% (ver eje horizontal) el gasto de capital
departamental de acuerdo con los escenarios expuestos lineas arriba.
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5.4 Algunas reflexiones sobre la meta de inflacion en el Peru

El analisis de determinantes en las secciones anteriores no involucra variables de
politica monetaria basicamente por dos motivos. El primero, conceptual, responde al
hecho que esta politica en el Peru tiene alcance nacional, ya que las intervenciones
del BCR no se dan diferenciadamente por ciudades. La segunda, empirica, tiene que
ver con las potenciales variables que se utilizaria, como tasas de interés o indicadores
bancarios. Las diferencias que estas variables estarian reflejando en los mercados
financieros involucran consideraciones ajenas a las operaciones del BCR. Estas méas
bien estan vinculadas con la estructura productiva de cada regién, ya recogidas en el
diferencial de ingresos. En todo caso, si bien es cierto que la politica monetaria es
“Onica”, programada de acuerdo con la evolucién de los precios en Lima, las

discrepancias mencionadas conllevan a que tenga efectos asimétricos en las regiones.

El interés a continuacion es analizar los alcances de la meta inflacionaria del BCR.
En particular, si ésta es representativa a nivel nacional. Caso contrario, los efectos
asimétricos mencionados podrian incidir en la estabilidad monetaria de las regiones y
llevarian a cuestionar el actual proceder del BCR. Ello se validaria en el caso que la
inflacion del resto de regiones no converja a la inflacion de Lima o que a pesar que se
dé la convergencia exista una brecha inflacionaria mayor al rango de tolerancia de la

meta de inflacién (£1%).

La evidencia mostrada en el Cuadro No. 7, muestra que la inflacion en 21 de las 24
ciudades converge a la de Lima con una significancia estadistica de 10% (16 con una
significancia de 5%). El Panel en su conjunto muestra una vida media de convergencia
de 8 meses. De este modo, se cumple la convergencia en la mayoria de casos

mientras que la brecha inflacionaria es mayor del 1% s6lo en dos.

Esta evidencia permite inferir que no existen argumentos categdricos para cambiar
la forma en la cual se ha venido programando la politica monetaria. Si bien es dificil
sostener que no existiran efectos asimétricos de la politica monetaria entre las
ciudades, es de esperar que con el tiempo éstos tiendan a homogeneizarse a un nivel

adecuado segun los margenes de tolerancia del BCR.

No obstante, existen cinco casos en las cuales algunas de las condiciones
anteriores no se cumplen. En Puno y Tacna se da la convergencia a niveles fuera del
rango objetivo del BCR: si en el largo plazo la inflacion de Lima es 2.5%, la inflacion

seria de 3.6% y 1.3%, respectivamente. Dados los bajos niveles de discrepancia con
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respecto a las bandas, la opcion natural de incluir a estos casos seria ampliar

ligeramente el ancho del rango (por ejemplo, de +1% a +1.5%)**.

Cuadro No. 7
Pruebas panel de convergencia para el IPC agregado respecto a Lima

b t-stat 1/ T 3/ Cy =Ty — Ty
Abancay 0.080 3.960 * 8.3 0.17
Cusco 0.075 4478 ** 8.8 0.34
Iquitos 0.071 2.906 * 9.4 -0.03
Puno 0.088 5.353 ** 7.5 1.13
Chiclayo 0.096 4112 * 6.8 -0.89
Arequipa 0.135 4489 * 4.8 -0.89
Tacna 0.084 3.460 ** 7.9 -1.23
Chimbote 0.133 4.808 ** 4.9 0.32
Cajamarca 0.135 3.576 ** 4.8 -0.02
Huancayo 0.021 1.887 32.0 0.01
Huanuco 0.136 4.025 * 4.7 0.65
Huaraz 0.221 5551 ** 2.8 -0.48
Piura 0.168 5518 ** 3.8 0.58
Pto Maldonado 0.048 3.091 * 14.0 -0.36
Ayacucho 0.023 1.752 30.1 -0.65
Pasco 0.119 4798 * 5.5 0.13
Chachapoyas 0.138 4.909 ** 4.7 0.35
Huancavelica 0.109 3.312 * 6.0 -0.39
Ica 0.067 2626 * 10.0 -0.48
Moquegua 0.083 2900 * 8.0 -0.41
Moyobamba 0.065 2616 * 10.3 -0.08
Pucallpa 0.103 3.185 ** 6.4 -0.02
Trujillo 0.054 2.199 12.6 0.64
Tumbes 0.064 3.740 ** 10.6 -0.20
Panel 2/ 0.097 3.7119 = 8.1 -

1/ (**) denota significancia al 5% y (*), al 10%.

2/ Se reporta el promedio de los b y de los estadisticos t, de acuerdo con la prueba IPS.
La significancia se deduce a partir del contrastate de Maddala y Wu (1999). Ver Anexo A.

3/ Las vidas medias de convergencia de Huancayo, Ayacucho y Trujillo tienden
estadisticamente al infinito.

Por otro lado, en los casos de Huancayo, Ayacucho y Trujillo la convergencia no se
valida. Del analisis previo, se desprende que las posibles acciones para favorecer la
convergencia en estas ciudades escapan al alcance de la politica monetaria,
adquiriendo relevancia factores vinculados con diferencias productivas, politica fiscal y
otros determinantes. Por ello, la opcién de corto plazo para hacer representativa a la
politica monetaria en estas regiones, seria basar las metas de inflacion en el IPC
Nacional. No obstante, se requieren evaluar los beneficios de optar por esta solucion,

frente a los costos que implica. Estos costos se asocian con la disponibilidad de los

4 De acuerdo con los datos de ENAPROM 1993 — 1994, Lima concentra el 70% del gasto en consumo
nacional. Al sumar el gasto de los departamentos que mostraron convergencia al ritmo inflacionario de
Lima dentro de las bandas objetivo se llega al 91%. Al agregar a esta cifra a Puno y Tacna se obtiene
94%. Esta evidencia y la actual concentracion del gasto en las ciudades convergentes a los precios de
Lima, constituyen argumentos a favor de la representatividad de la medida de inflacién monitoreada por el
BCR.
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datos y los recursos destinados a monitorearlos. En particular, la informacién del IPC
de Lima Metropolitana tipicamente esta disponible en los primeros dias de cada mes
mientras que el IPC nacional presenta un rezago de cerca de dos semanas. Ademas,
tanto la canasta como la muestra detras del IPC de Lima son mas amplias (con

mejores propiedades estadisticas).

6. CONCLUSIONES Y COMENTARIOS FINALES

En el presente estudio, mediante un examen detallado de la dinamica de los indices
de precios en las principales ciudades del Perq, se ha realizado un primer esfuerzo por
comprender el funcionamiento de los mercados al interior de la economia peruana y
de conocer cuan integrados se encuentran estos mercados. Asi, se ha reinterpretado
la teoria de la PPC para hacerla funcional a los objetivos del estudio. A partir de la
discusidn tedrica se plante6 un esquema analitico para reflexionar acerca de los
condicionantes de la convergencia de precios tanto a nivel internacional como su
contrapartida intranacional. Se agruparon ciertos factores dentro un grupo llamado
ntcleo, que responde a caracteristicas estructurales y de largo plazo (geografia,
costos de transporte, nivel de transabilidad, informacion, brechas de ingreso o
productividad) de los mercados estudiados. El resto de factores fueron identificados
como fuera del nacleo por responder a cuestiones coyunturales o con influencia de la
politica econdmica. Es justamente mediante la comprension de la permanencia o
ausencia de algunos de estos otros factores cuando se puede diferenciar
analiticamente entre el estudio de la PPC a nivel internacional y la PPC a nivel

intranacional.

Mientras tanto, la metodologia planteada y las técnicas econométricas utilizadas
resultan novedosas en la oferta académica nacional: se combinaron los resultados de
pruebas de raiz unitaria para datos de panel con cuatro ecuaciones estimadas
secuencialmente para hallar los determinantes de la convergencia de precios. Por otro
lado, ademéas de los indicadores tradicionales de velocidad de convergencia y
probabilidad de convergencia, se propuso un indicador de transabilidad como actor
importante en el conjunto de determinantes de la convergencia de precios y su
velocidad. La importancia empirica de esta variable es que no parte de una definicién
a priori de lo definido normalmente como transable, sino que son las propias pruebas
de estacionariedad las que determinan qué bienes deben ser catalogados asi. Este
hecho es relevante en la medida que muchos bienes no se comportan de acuerdo a lo

que la intuicién indica (por ejemplo, los aparatos electrodomésticos se comportan
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como no transables). Asimismo, se encontraron diferencias significativas en el

comportamiento de los precios de los bienes segun los pares de ciudades analizados.

Los principales resultados del son los siguientes:

A nivel agregado, el nivel de convergencia de precios resulta bastante
elevado. A su vez la velocidad de convergencia es menor a un afo, lo cual revela
gue los choques de precios tienden a corregirse con relativa rapidez. En todo caso
es interesante notar algunos hallazgos interesantes cuando se realiza un analisis
desagregado. Primero, en el andlisis por bienes especificos se tiene que un factor
determinante para los buenos niveles de convergencia de la economia peruana es
la importancia de los bienes alimentarios en las canastas de consumo de todas las
ciudades. Sus caracteristicas determinan que como grupo de bienes converjan en
casi todos los casos. Segundo, en el analisis por departamentos se hallé que las
relaciones comerciales en las zonas méas agrestes (Sierra y Selva) resultan ser
mas dispersas, mientras que en la costa éstas son mas uniformes. Ademas, dicha
region natural y especialmente Lima, al ser el mercado regional mas grande,

estarian actuando como anclas comerciales.

El analisis de los determinantes de la convergencia corroboré que las diferencias
geograficas o los mayores costos de transportes e informacién son limitantes de la
convergencia de precios, a través de su influencia negativa en la brecha de
ingresos o el indicador de transabilidad. Ademas se pudo diferenciar el impacto
de ciertas variables como el nivel de informalidad, la incidencia de la delincuencia
e indicadores de politica fiscal. Sobre estos ultimos se identificaron dos efectos. El
primero - indirecto y negativo - a través de la influencia que tiene de ampliar la
brecha de ingresos de dos ciudades y el segundo - directo y positivo - al mejorar
la infraestructura relevante para el comercio entre los departamentos. De acuerdo
con algunos ejercicios contrafactuales el primer efecto domina al segundo dada la

actual distribucién progresiva capital publico.

Alternativamente, se reflexioné acerca de la representatividad de la actual medida
de la meta inflacionaria del BCR. Es decir, el cambiar el IPC de Lima
Metropolitana por uno de alcance nacional. La discusién en torno a este debate
todavia no es categérica ya que si bien los ritmos inflacionarios converge al limefio
(lo cual aboga a favor de la actual medida de la meta de inflacion), existen
ciudades donde los desvios de la PPC parecen ser permanentes. Esto podria
motivar un eventual cambio, aunque deberan estudiarse con mayor profundidad

los costos y beneficios de hacerlo.
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Precisamente, ésta es una de las primeras lineas de investigacién futura que puede
delinearse a partir de las conclusiones del estudio. Asimismo, para contar con mayores
elementos de juicio sobre la idoneidad de la meta de inflacién, es necesario el examen
detallado de los efectos regionales asimétricos de la politica monetaria que han sido

mencionados, cuyo andlisis escapaba al alcance de esta investigacion.

Asimismo, la investigacion futura podria procurar refinar el enfoque utilizado en este
documento, a fin de contrastar los principales resultados. Un primer paso se
desprende de la propuesta de Engle y otros (1997), quienes plantean un sistema de
ecuaciones para la dinamica de inflaciones de varias zonas geograficas con
restricciones transversales. La idea es asegurar la simetria al analizar la convergencia
de los precios de la ciudad A hacia los de B versus analizar la convergencia de precios
de la ciudad B hacia los de A. En este documento tales restricciones no han sido
consideradas, aunque no se encontraron contradicciones al utilizar distintas ciudades
numerarias. Sin embargo, es preciso plantear un sistema parsimonioso, con pocos
parametros por estimar, para evaluar, por ejemplo, la respuesta de los precios de las

ciudades del interior del pais ante un choque en los precios de Lima.

Un segundo tema en agenda es la introduccién de efectos no lineales en el estudio
de la convergencia de precios. Al respecto, Rogoff (1996) y Obstfeld y Taylor (1997),
muestran que es posible la existencia de “bandas de convergencia”. Mientras el
cambio de los precios se mantiene al interior de ellas, no existen los incentivos
necesarios para que opere el arbitraje como mecanismo de disciplina del mercado. Sin
embargo, una vez que el cambio en los niveles de precios supere tales bandas se
activa el arbitraje y, en tal medida, la convergencia de precios permite que se alcance
un nuevo nivel equilibrio (dentro de las bandas). Parsley y Wei (1996), por ejemplo,
encuentran que un determinante importante en la vida media de convergencia en
Estados Unidos (no considerado en el presente estudio) es el tamafio del choque que
llevd a los precios de una ciudad a desviarse de sus valores de PPC. Asimismo, Leon
y Najarian (2003) muestra que la velocidad de ajuste hacia la PPC es dependiente del
estado de la economia y del signo del desvio (hacia arriba o hacia abajo). Se
considera importante complementar el esquema analitico propuesto en este
documento con estas nuevas consideraciones y evaluar si existe un cambio

significativo en los resultados presentados.

Una ultima linea de investigacion se refiere a profundizar algunos hallazgos de la
secciéon 5.1. Podria ampliarse el analisis contrastando con detalle la dinamica de
precios de las ciudades fronterizas con la evolucion de los precios en los paises

vecinos. Entre las implicancias de tal evaluacion se tiene la (re)definicion de fronteras
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comerciales y el (re)planteamiento de estrategias geopoliticas. Por su parte, seria
interesante averiguar cudales son los mecanismos por los que el grado de informalidad

parece favorecer la convergencia de precios regionales.

Es de particular relevancia que los esfuerzos por analizar el comportamiento de los
mercados a nivel intranacional continden, para nutrir de elementos de juicio a los
impulsores del proceso de regionalizacion que recién se inicia en el Perq.
Puntualmente, serd de suma importancia contar con evidencia sobre cémo estos
mercados interactian para cuando este proceso tome mayor vigor, con el fin de

facilitar la toma de decisiones publicas y privadas.
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ANEXO A: TECNICAS DE DATOS DE PANEL UTILIZADAS

Este anexo describe los procedimientos utilizados en el analisis empirico de datos
de panel. Un factor importante por tener en cuenta es que la prueba IPS (seccion A.1)
carece de una distribucién analitica®® por lo que precisa ser aproximada por
simulacién. Como alternativa considerablemente menos costosa en términos
computacionales, a partir de hallazgos recientes en la literatura de procesos no
estacionarios se aproximan estas distribuciones y se infiere sin necesidad de utilizar
simulaciones (seccién A.2). Cabe aclarar que los pasos aqui descritos, en rigor no son
los sugeridos por los autores citados, sino que han sido adaptados para los fines de

este estudio.

Conviene recordar que, de acuerdo con la seccion 3.1, si gk es el tipo de cambio

real entre dos ciudades, el andlisis se realiza sobre sus desvios de una tendencia,
Skt =0k — 8 —Cit

donde ék y ék son coeficientes estimados por minimos cuadrados ordinarios (MCO).

A.1 La prueba de Im, Pesaran y Shin (2003)

La idea detras del contraste es simple y consiste en la agregacion de varias

pruebas individuales. Para implementarlo se siguieron los siguientes pasos:

(1) Eliminar cualquier posible efecto temporal comin entre las series restando a cada

una la media transversal del grupo. Esto es, la unidad de analisis sera
< “INON
Sk,t - Sk,t -N ijlsj,t

(2) Para cada ciudad k, correr la regresion

v v Pr v ~
Ask,t = bksk,t—l + zjzlhjkASk,t—j + €

La eleccién del nimero de rezagos px responde a algun criterio de optimalidad,
como minimizar el valor del Criterio de Schwarz entre posibles especificaciones®.

5 El problema esta en que bajo la hipétesis de no estacionariedad la varianza del proceso autoregresivo
tiende al infinito, degenerando las distribuciones de los estadisticos relevantes.

8 E| Criterio de Schwarz (BIC) tiene la propiedad de seleccionar una especificacion parsimoniosa, que
resulta conveniente con datos con alta volatilidad y de alta frecuencia. Es bueno anotar que existe cierta
preferencia en la literatura, por ejemplo Cechetti y otros (2000) o Sosvilla-Rivero y Gil-Pareja (2002), por
utilizar la regla de seleccion propuesta por Campbell y Perron (1991). Sin embargo y a conocimiento de
los autores, no esta demostrada la superioridad de esta regla con respecto al BIC, sobre todo para
muestras reducidas.
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Si bien los coeficientes hj; ayudan a describir correctamente la dinamica de corto
plazo del desvio, no son importantes en el analisis de este documento.

(8) Si 14 es el estadistico ‘t’ de by en la regresion univariada (2), el estadistico IPS es

el promedio de los N valores 14,

N

IPS _ pj-1
=N T

(4) Im, Pesaran y Shin (2003, p. 61 - 62) tabulan valores criticos para t°. En este
estudio, no obstante, los p-values son deducidos con la metodologia expuesta a

continuacion®’.

A.2 Los aportes de MacKinnon (1996) y Maddala y Wu (1999)

Maddala y Wu (1999) notan que es posible derivar una distribucién exacta para
una prueba como la de IPS, que no requiere ninguna restriccion sobre el nimero de
observaciones o la especificacion de las regresiones individuales. Asi, si z; denota al

p-value obtenido para la regresion j, el estadistico
A==23"
- Zj:l n(z))

tiene una distribucién 32 con 2N grados de libertad y reemplaza al estadistico IPS en

la prueba conjunta de convergencia de todas las series que conforman el panel.

Para la obtencion de los p-values z; se recurre a MacKinnon (1996) quien realiza
una serie de macroexperimentos de Monte Carlo y aproxima con altos grados de
precision las distribuciones de las pruebas individuales de raiz unitaria. Estas
dependen del nimero de observaciones, del nimero de rezagos utilizados en las
regresiones y de la presencia de componentes deterministicos en la prueba de raiz
unitaria. En este estudio se consideraron las distribuciones con 100 observaciones y la

inclusién de una tendencia lineal en la regresion®.

47 De acuerdo con Maddala y Wu (1999, p. 636) los valores tabulados por IPS son vélidos sélo para
paneles balanceados y cuando las regresiones individuales tienen la misma estructura (el mismo nimero
de rezagos).

8 Los p-values se calcularon tras compilar las rutinas en Fortran 77 de MacKinnon, disponibles en la
pagina web del Journal of Applied Econometrics (http://qed.econ.queensu.cal/jae/1996-v11.6/mackinnon/).
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ANEXO B: DETALLES SOBRE LA CONVERGENCIA DE PRECIOS

El trabajo computacional detras del céalculo de los indicadores de convergencia y
transabilidad propuestos implica las estimacion de cerca de 1200 (~ 50 indices de
subgrupos por ciudad x 25 ciudades) regresiones de panel (ver Anexo A). Los
resultados presentados han procurado ser lo suficientemente informativos sin
necesidad de mostrar una cantidad inmanejable de cuadros o figuras. En este Anexo
se presentan calculos intermedios con el detalle detras de algunas cifras discutidas en

el texto. El lector esta interesado en los resultados mas basicos de las estimaciones

realizadas, puede solicitarlos a los autores.
En la Figura B1 se grafican las distribuciones de las vidas medias de convergencia
para los IPC agregados y de los indicadores W, obtenidas en el andlisis por pares de
ciudades. Es decir, las distribuciones de las variables dependientes de la primera
regresion del Cuadro No. 5 y de la segunda ecuacion del Cuadro No. 6. Las lineas
soélidas son las distribuciones calculadas con todos los pares de ciudades mientras

que las lineas discontinuas incluyen solo los pares de ciudades mutuamente
convergentes.

Figura B1
Distribucion de los indicadores de convergencia y transabilidad por pares

Vida media

Indice de transabilidad
T T
—— Todos
-=-=- Convergentes

/ —— Todos
--=- Convergentes

40 50 63 80

100
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Por su parte, en el Cuadro B1 se tabulan los valores de Ty (triangulo superior) y el
quintil de la distribucién de W (triangulo inferior) que corresponde a cada par de
ciudades®. Esta informacién ha sido utilizada en la elaboracion de los diagramas de

dispersién mostrados en la seccion 4.

Cuadro B1
Indicadores de convergencia y transabilidad por pares de ciudades

Aba Cus Iqu Pun Chi Are Tac Chi Caj Lim Hua Hud Hua Piu Pto Aya Pas Cha Hua Ica Mog Moy Puc Tru Tum
Abancay 8 9 8 9 9 8 8 8 8 9
Cusco 9 9 9
Iquitos 9 10
Puno 7
Chiclayo 7
Arequipa
Tacna
Chimbote
Cajamarca
Lima
Huancayo
Huéanuco
Huaraz
Piura
Pto Maldonado
Ayacucho
Pasco
Chachapoyas
Huancavelica
Ica
Moquegua
Moyobamba
Pucallpa
Trujillo
Tumbes
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El Cuadro B2 presenta las ponderaciones de cada ciudad, de los rubros que
converge con el resto de ciudades y entre llaves “{...}" las de los rubros no
convergentes. Las celdas en blanco indican falta de informacion. Nétese que la suma
de las ponderaciones de los rubros convergentes es W;. Esta es la informacién base

para la construccién del Cuadro No. 4 del texto.

Finalmente, el Cuadro B3 muestra la vida media de convergencia (en meses) de
los rubros convergentes por ciudades. En este caso las celdas vacias significan o bien

falta de informacion o bien falta de convergencia.

= primer quintil se vincula con los valores mas bajos de W mientras que el quinto quintil se asocia con
los mayores valores de W .
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ANEXO C: DETERMINANTES Y FUENTES DE INFORMACION

Indicadores geograficos

Para la construccion de los seis primeros indicadores binarios del Cuadro No. 5 se
clasific a cada ciudad segun la regién natural en la que se encuentra (Costa, Sierra o
Selva). La clasificacidn es la utilizada por el INEI (www.inei.gob.pe), basada en la
ubicacién en el mapa, altura y estadisticas meteorolégicas de cada ciudad. Luego, se
paso al célculo de las binarias por pares de ciudad, donde se asigné un 1 si el par
respondia a los criterios especificados en el Cuadro No. 5. Asi, por ejemplo, la variable
“Costa — Sierra” es igual a 1 si alguna de las dos ciudades en el par se encuentra en la
Costa y la otra se encuentra en la Sierra mientras que la binaria “Selva — Selva” es
igual a 1 si ambas ciudades en el par se encuentran en la Selva. N6tese que la suma
transversal de las seis binarias consideradas es 1, por lo que las regresiones del

Cuadro No. 5 no incluyen una constante.

Por su parte, la binaria “Alguna ciudad es frontera” es igual a 1 si en el par de ciudades

se encuentran las ciudades de Tacna, Tumbes, Puno o lquitos.

Proxies de costos de transportes

Los datos de superficie utilizados para la construccion de la variable “Diferencia de

superficies en Km?”

son del INEI y corresponden a la superficie de la provincia en la
qgue se encuentra la ciudad en cuestion. La alternativa fue utilizar la superficie del
departamento en el que se encuentra la ciudad. Sin embargo, la primera opcion tuvo

mejor desempefio explicativo.

La distancia entre cada par de ciudades fue conseguida en el Ministerio de
Transportes y Comunicaciones (MTC, www.mtc.gob.pe). Los datos refieren la
distancia real terrestre, por carretera. Sin embargo, no se cont6 dentro de la matriz de
datos con informacién para Iquitos (dada la inexistencia de una carretera hacia esta
ciudad). Con el fin de incluir a esta ciudad en el andlisis, se optd por imputar a los
pares de ciudades que involucraban a Iquitos, la distancia tedrica (angular)

considerando las latitudes y longitudes de ambos puntos en el mapa.

Por su parte, las estadisticas sobre la red vial y su estructura (carreteras asfaltadas o
afirmadas) también fueron obtenidas en el MTC. Después de analizar la evolucion de

estos indicadores (con una marcada tendencia ascendente) se considerd conveniente
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asignar a cada ciudad el kilometraje promedio desde 1990 hasta el afio 1998. Luego,

se calculé el porcentaje de la red vial que es asfaltada o afirmada.

Proxies de costos de informacion

La variable “Alguno no es hispanohablante” fue construida con informacién de la
Encuesta Nacional a Hogares (ENAHO) 2001. En esta encuesta se pregunta a los
encuestados si su lengua natal es el espafiol. Luego, se calculé la frecuencia por
departamentos de respuestas afirmativas y se asigné un “1” a los departamentos

pertenecientes al cuartil inferior de esta distribucion.

Las tasas de analfabetismo son a nivel provincial y provienen de PNUD (2002). Por su
parte, la informacion referida a la infraestructura en telefonia se encuentra en el
Compendio Estadistico del Sector Telecomunicaciones 1994 - 2002 publicado por
Osiptel (2003). Se consideraron los promedios departamentales desde 1995 de
indicadores alternativos como “Numero de lineas telefénicas por cada 100 habitantes”,
“Porcentaje de hogares con teléfono fijo”, entre otros. El indicador considerado fue el

de mayor poder explicativo.

Otros variables

Los indicadores de “Delitos registrados por cada 1000 habitantes” (Cuadros No. 5 y
No. 6) se construyeron con el reporte de nimero de delitos registrados por la policia
nacional y las estimaciones poblacionales del INEI. Se conté con informacion desde el

afio 1991 hasta el afio 2000 y se consideraron los promedios.

Por otro lado, el “Tamafo del sector informal” (Cuadro No. 6) fue aproximado con
informacion de ENAHO 2001 y 2002. Se identificé a aquellas personas empleadas en
el sector informal y se agregaron las cifras a nivel departamental. El indicador por par
de ciudades es el promedio de los dos valores de este indicador (uno por cada
ciudad).

Diferencial de ingresos

Los diferenciales de ingreso fueron calculados considerados el PBI real per capita a
nivel departamental, con datos publicados en INEI (2003b). Las diferencias estan

valoradas en nuevos soles de 1994.
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Indicadores fiscales

El gasto de capital y el gasto corriente por departamentos son cifras que corresponden
a la ejecucién del Presupuesto Nacional, provistas por el Ministerio de Economia vy
Finanzas (MEF, www.mef.gob.pe). Se consideraron los gastos promedios de 1993
hasta 1999.

Es bueno resaltar que puede existir un problema de endogeneidad en los indicadores
fiscales. Es posible argumentar que la politica fiscal cumple el rol de “aplanar” la
distribucion de la riqueza, por lo que la distribucién del gasto en el pais puede ser un
resultado, por ejemplo, del diferencial de ingresos y de cuan integrados se encuentran
los mercados. No obstante, en este estudio las variables fiscales se han considerado
como determinantes de las diferencias en ingreso y de la dinamica de los mercados,
sin intentos de instrumentalizarlas o exogeneizarlas. La razén de este hecho es que
las distribuciones del gasto de capital mostradas (la “situacién actual” en la Figura No.
7) son notablemente estables a lo largo de toda la década de los 90, lo que sugiere
que si bien el nivel del gasto puede ser enddégeno, existe cierta exogeneidad en como
éste se distribuye. Mas aln, la idea conceptual detrds de estas variables es que
responden a la distribucion del stock de capital publico en los distintos departamentos.

Este es precisamente el efecto encontrado como causa de la convergencia de precios.

63



3.0
15
0.0
-1.5
-3.0

3.0
15
0.0
-1.5
-3.0

3.0
15
0.0
-1.5
-3.0

3.0
15
0.0
-1.5

ANEXO D: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AGREGADOS

Figura C1
Tipos de cambio reales por ciudades con respecto a Lima (1996 — 2003)

Abancay Cusco lquitos Puno Chiclayo Arequipa
M M
7
Tacna Chimbote Cajamarca Huancayo Huanuco Huaraz
Piura Pto Maldonado Ayacucho Pasco Chachapoyas Huancavelica
Ica Moquegua Moyobamba Pucallpa Trujillo Tumbes
96 98 00 02 96 98 00 02 96 98 00 02 96 98 00 02 96 98 00 02 96 98 00 02

La Figura muestra las trayectorias de qx = px — puma Y SUs tendencias, donde py es el

logaritmo del IPC agregado de la ciudad ky p.ua €s el logaritmo del IPC agregado de

Lima Metropolitana. Las tendencias tiene pendiente c, de acuerdo con la discusion de

la seccion 3.1 (las estimaciones de estas pendientes se reportan en el Cuadro No. 7).

La escala de cada panel ha sido normalizada a favor de la comparacion visual de los

distintos tipos de cambio real. La normalizacién se consigue restando a g su media

muestral y dividendo el resultado por la desviacién estandar de gx.
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Figura C2
Diferenciales de inflacion por ciudades con respecto a Lima (1996 — 2003)

Abancay Cusco Iquitos Puno Chiclayo Arequipa
I A T

i

Tacna Chimbote Cajamarca Huancayo Huanuco Huaraz
s 1
Piura Pto Maldonado Ayacucho Pasco Chachapoyas Huancavelica

i

Ica Moquegua Moyobamba Pucallpa Trujillo Tumbes
hiad AR NER s AW
96 98 00 02 96 98 00 02 96 98 00 02 96 98 00 02 96 98 00 02 96 98 00 02

La Figura muestra las trayectorias de nyx = mx — myma Y SUS promedios, donde nx es la

variacion porcentual a 12 meses del IPC agregado de la ciudad kK y m s €s la

variacion porcentual a 12 meses del IPC agregado de Lima Metropolitana. Cada

promedio es aproximadamente igual a 12¢,, de acuerdo con la discusion de la seccién

3.1 (las estimaciones se reportan en el Cuadro No. 7).

La escala de cada panel ha sido restringida entre —3 y 3 por ciento.
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