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Index Big Mac, paritat del poder adquisitiu i arbitratge comercial

L’index Big Mac ( https://www.economist.com/big-mac-index )

En un exercici ladic per a posar a prova la teoria de la paritat del poder adquisitiu, el setmanari
The Economist publica, des de 1986, una analisi de la taxa de canvi de paritat basada en considerar

la Big Mac com el cistell de béns de la teoria de la paritat del poder adquisitiu.
Aproximadament cada semestre (gener i juliol de cada any) es publica:

e el preu de la Big Mac als paisos on es ven (en el cas de 'eurozona i d’altres paisos de gran

extensid, com els EUA, es calcula una mitjana);
e el valor de la taxa de paritat que impliquen els preus de la Big Mac;
e el valor de la taxa de canvi de mercat en el dia en que es fa la recollida de dades;

e la prediccio6 sobre 'evolucid de la taxa de canvi comparant els dos valors anteriors (si la
taxa de canvi de mercat és superior al de paritat, aleshores la moneda esta sobrevalorada,
de manera que assumir 1’eventual compliment de la paritat del poder de compra de les

Big Mac hauria de comportar una depreciacié de la moneda).

L’index Big Mac el gener de 2023

Aquesta és I'analisi de gener de 2023 de la relacid entre lliura esterlina i dolar. La conclusi6 és

que la lliura esta infravalorada (respecte del patr6 Big Mac) respecte del dolar a prop d"un 13%.

Aixo significa que qui té lliures esterlines pot comprar en els EUA un 13% menys de Big Macs

que les que, per la mateixa quantitat de lliures, pot comprar en el Regne Unit.
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A Big Mac costs £3.79 in Britain and U5%5.36 in the United States. The implied
exchange rate is 0.71. The difference between this and the actual exchange rate,
0.81, suggests the British pound is 12.9% undervalued
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L’analisi de gener de 2023 de la relaci6 entre lliura esterlina i dolar és la segiient.

Adjust the index to account
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The British pound is 11.7% undervalued against the euro
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A Big Mac costs £3.79 in Britain and €4.86 in the euro area. The implied exchange
rate is 0.78. The difference between this and the actual exchange rate, 0.88,
suggests the British pound is 11.7% undervalued

3. Interpretacid de I’analisi de la lliura i I’euro

Segons les dades aplegades, el preu p; de la Big Mac en el Regne Unit és de 3,79 £/BM. El preu
pe de la Big Mac en l'eurozona, de 4,86 €/BM. Aquests preus permeten determinar la taxa de
canvi de paritat del poder adquisitiu de la Big Mac: la taxa de canvi £/€ que fa que, amb la
mateixa quantitat de diner (en lliures o euros), es pugui comprar la mateixa quantitat de Big

Macs al Regne Unit i a I’eurozona. La férmula d’aquesta taxa (de paritat de la Big Mac):

epgy =
PEM = 7
Les unitats de p; son £/BM. Les unitats de pe sén €/BM. Per tant, en cancel-lar-se les unitats BM,

la taxa de paritat de les Big Mac es mesura en £/€. En concret:

P 3T 07795

épeM = T 4ge 7 E

En l'analisi del setmanari s’ha arrodonit a 0,78. Aquest valor es compara amb la taxa de canvi
efectiva (de mercat): 0,88 £/€.

De la comparacié es dedueix que l'euro esta sobrevalorat (i la lliura esterlina infravalorada)
respecte del seu valor de paritat de Big Macs. Segons el valor de paritat, per a que I'euro pugui
comprar les mateixes Big Macs a I'’eurozona i al Regne Unit cal obtenir-ne 0,78 lliures per euro.

En canvi, en el mercat, se n’obtenen més: 0,88. Com a resultat, 'euro té més poder de comprar
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Big Macs en el Regne Unit que en 'eurozona (i, simetricament, la lliura en té menys a I’eurozona

que al Regne Unit).

Especificament, suposem que tenim una Big Mac en el Regne Unit. Es pot vendre i aconseguir el
seu preu en lliures: 3,79 £. Amb la taxa de canvi de mercat 0,88 £/€, aquestes lliures compren
3,79/0,88 = 4,306 €. Donat el preu 4,86 €/BM de la Big Mac en I’eurozona, els 4,30 euros compren
0,886 Big Macs.

Aixi, en el canvi de Big Macs a Big Macs anant-hi del Regne Unit a '’eurozona s’ha perdut prop

d’un 12%. Aixo suggereix que la lliura esta infravalorada respecte de I'euro prop d’un 12%.

4. Prediccio de I’evolucio de les taxes de canvi

Una teoria de la paritat del poder de compra de Big Macs establiria que la taxa de canvi de mercat
tendira a assolir el seu valor de paritat. En el cas de la lliura i I'euro, ates que la lliura es troba
ara infravalorada (pot comprar menys Big Macs en I'estranger que 'euro), la prediccié és que

s’hauria d’apreciar respecte de I'euro.

La web de The Economist mostra la segiient evolucio6 de la taxa de canvi entre lliura i euro entre
2000 i 2023. Un exercici interessant seria comparar aquesta evolucié amb la de la taxa de canvi

efectiva (de mercat) i avaluar el grau d’encert (o error) de la prediccio.
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L'historial de dades de l'index Big Mac pot obtenir-se de manera gratuita a la web
https://github.com/TheEconomist/big-mac-data.

5. Arbitratge comercial

En determinades condicions (sense costs de transport, aranzels, costs de transaccio...) es pot

justificar la convergencia de la taxa de canvi de mercat a la taxa de canvi de paritat. Un

mecanisme que genera la convergencia és l'arbitratge comercial: comprar i vendre béns per a

aprofitar discrepancies de preus i obtenir-ne un benefici segur.
Recuperem les dades dels preus de la Big Mac i la taxa de canvi de mercat:

pe = 3,79 £/BM
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pe = 4,86 €/BM
e = 0,88 £/€.

La base de tot arbitratge és comprar barat i vendre car. Per a determinar on esta barata la Big

Mac, cal expressar el seu preu en les dues economies en termes de la mateixa moneda.
Emprant la lliura, el preu de la Big Mac en el Regne Unit és

pRY = 3,79 £/BM.

En euros, el preu en I'eurozona és pe = 4,86 €/BM. Cal la taxa de canvi per a expressar aquest
preu en lliures: el preu de la Big Mac en I’eurozona és p¢ - e (multiplicant el preu en euros per la
taxa de canvi lliures/euro es transformen euros en lliures). Per tant, el preu de la Big Mac en
lliures en I'eurozona és

EU — .o = 4,86— - £_ £
pEY = pe-e=486__- 0,88° = 42768 —
Es conclou de l'anterior que la Big Mac esta més barata en el Regne Unit que en I'eurozona:
pe <P

Aquesta desigualtat es pot expressar equivalentment com

Pe < Pe - €.
Es tracta de comprovar que l'arbitratge comercial (l'arbitratge de Big Macs) elimina la

desigualtat. En concret, I'arbitratge fara

apujar p
reduir p¢

reduir e.

Si considerem arbitratgistes britanics (ates que ja en tenen, de lliures) primer compraran la Big
Mac al Regne Unit (on son barates). Aquesta compra tendira a apujar pg (per augment de la
demanda de Big Macs). A continuacid, les Big Macs comprades en el Regne Unit es vendran en

I'eurozona (aqui és rellevant la hipotesi de costs de transports i similars nuls o negligibles).

v ) ; . ) ) )
La venda de Big Macs a ’eurozona en fa augmentar la seva oferta i pressiona a la baixa el seu
preu pe. Finalment, els britanics compren lliures en el mercat de divises i paguen amb els euros
v ) sona. Aix¢ . . ) Y
de la venda de Big Macs a I'eurozona. Aixo tendeix a depreciar ’euro respecte de la lliura i, en

conseqtiencia, tendeix a reduir e.

En el cas d’arbitratgistes europeus, el primer pas seria canviar euros per lliures (que també
provocaria la disminucié d’e); el segon, comprar Big Macs al Regne Unit amb les lliures
(contribuint aixi a 'increment de pg); i el tercer, vendre les Big Macs adquirides en el Regne Unit

al’eurozona (la qual cosa pressionaria a la baixa pg).

En suma, tant els arbitratgistes britanics com els europeus mourien preus (TpE, ip€) i taxa de

canvi (Ye) amb el resultat que s’assoliria la igualtat
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Pe = D¢ " €.

I si es produis una sobrereaccid, en el sentit que

pg>pe-e?

En aquest cas s’arribaria a la situacio inversa: la Big Mac esdevindria més barata en 1'eurozona

que en el Regne Unit. L’estrategia de 1’arbitratge consistiria en invertir les operacions del primer

cas: ara es comprarien les Big Macs en 1'eurozona, es vendrien al Regne Unit i es canviarien

lliures per euros (i ’euro s’apreciaria en relacié amb la lliura).

6. L’index Big Mac el gener de 2025

La taula a continuacio mostra les dades per a elaborar I'index Big Mac el gener de 2025 (es deixa

com a exercici completar-la). Per exemple, el dolar es troba infravalorat en relacié amb 1’euro

respecte el seu valor de paritat per la segiient rad:

¢ el preu de la Big Mac als EUA era 5,79 $/BM;

e amb la taxa de canvi de mercat de 0,95247 €/$, els 5,79 § es canviaven per 5,5148013 €;

e el preu de la Big Mac al’eurozona era 5,67 €/BM;

e pero amb 5,5148013 € no n’hi havia prou per a comprar una Big Mac a I’eurozona;

e el 2,73% d’euros que manquen representaria el percentatge d’infravaloracio¢ del dolar.

Gener 2025 | preu domestic Big Mac | taxa de canvi per $ | taxa de paritat per $ $

EUA 579 % 1% — _
Eurozona 5,67 € 0,95247 € 5,67/5,79 =0,9792 € | infravalorat
Xina 25,5 ¥ 7,24785 ¥ 25,5/5,79 = 4,404 ¥ | sobrevalorat
Suissa 7,2 F 0,90085 F 7,2 /5,79 = 1,2435 F | infravalorat
Regne Unit 4,59 £ 0,80164 £

Argentina 7300 B 1050 P

Japo 480 ¥ 154.355 ¥

De manera equivalent, des de la perspectiva del dolar, la taxa de canvi de paritat Big Mac entre

dolar i euro seria el quocient dels preus de la Big Mac:

pe 567€

epBM €/$ = = = 0,9792 '€/$

p$ 5,79 $

Aixi, segons el valor de paritat, un dolar hauria de poder comprar 0,9792 €; pero, segons la taxa

de canvi de mercat, només en pot comprar 0,95247.

La conclusio final és que el dolar es troba infravalorat en relacié amb l'euro i, simetricament,

I’euro es troba sobrevalorat amb relacio al dolar (segons la taxa de paritat, caldria pagar 0,9792

euros per a aconseguir un dolar i, en canvi, en el mercat només cal pagar-ne 0,95247).
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