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RESUMEN

En este trabajo se estudia el cumplimiento de la PPP entre Argentina, Brasil y Uruguay
y de estos tres paises con Estados Unidos, con datos anuales para el periodo 1913 a 1997. Para
ello se modeliza el comportamiento a largo plazo de los tipos de cambio reales, contrastando la
presencia de raices unitarias, tendencias deterministas y cambios estructurales en un marco
general. Un analisis por subperiodos confirma la necesidad de trabajar con muestras muy largas,
ya que a medio plazo se pueden producir falsos rechazos de la PPP debido a que los efectos de

determinadas politicas econdmicas se confunden con shocks reales de largo plazo.

SUMMARY

In this study we analyze PPP holding for the case of Argentina, Brazil and Uruguay
either between them or with the United States. We model the long-run behavior of the real
exchange rates, testing for the presence of unit roots, deterministic trends and structural changes
in a general framework. The sub-period analysis confirms the need for long period samples,
given that in the short-run PPP can be falsely rejected because the effects of some economic

policies are confused with long-run real shocks.



1. INTRODUCCION

En este trabajo se estudia en qué medida la teoria de la Paridad de Poder de Compra (
PPP) proporciona una explicacion satisfactoria del comportamiento conjunto de los tipos de
cambio nominales y de los precios relativos para tres de los cuatro paises del Mercosur:
Argentina, Brasil y Uruguay. Para ello se analiza la evolucion a largo plazo de los tipos de
cambio reales bilaterales y de estos tres paises con Estados Unidos, que se ha incluido en el
estudio tanto por su influencia en la zona como para tener una referencia con el grupo de paises
mas industrializados.

En los Gltimos afios se ha desarrollado una abundante literatura sobre contrastacion de
raices unitarias en presencia de cambios estructurales, parte de la cual se ha aplicado a la PPP.
En este trabajo extendemos estas aplicaciones permitiendo méas de una ruptura, y discutimos en
gué medida procesos estacionarios con cambio estructural son realmente compatibles con la
teoria de la Paridad de Poder de Compra.

Hay un acuerdo generalizado en que la PPP es tanto mas adecuada como teoria
explicativa de la relacion entre el tipo de cambio nominal y los niveles de precios cuanto mas
largo sea el horizonte temporal considerado y cuanto mayor sea el peso de los factores
estrictamente monetarios. Desde esta perspectiva, en este trabajo consideramos una aplicacion
especialmente favorable al cumplimiento de la PPP, ya que manejamos datos anuales que se
extienden desde 1913 a 1997 de tres paises que han alternado diversos periodos de alta inflacion
a lo largo del intervalo temporal estudiado.

El trabajo se organiza como sigue: en la seccion 2 se discuten las implicaciones
contrastables de la PPP sobre el tipo de cambio real. En la 3 se presenta la metodologia
econométrica para testear la vigencia de la PPP. Los datos utilizados y el anélisis empirico para
toda la muestra se desarrollan en la seccion 4. La seccion 5 procede a un analisis por
subperiodos, que revela la necesidad de trabajar con muestras largas para evitar que los cambios
en la politica econdmica distorsionen el contraste de la PPP. Las conclusiones se presentan en la

seccion 6.



2. PARIDAD DE PODER DE COMPRA: PLANTEAMIENTO GENERAL E
IMPLICACIONES SOBRE EL TIPO DE CAMBIO REAL

La teoria de la PPP, cuyas primeras formulaciones han sido rastreadas hasta el siglo
XVI, fue planteada de manera formal por Gustav Cassel en 1918". En su origen se apoya en la
ley del Unico precio para un producto que se comercia en un mercado internacional integrado y
competitivo; para un bien i sujeto a comercio deberia cumplirse que:

St = Py(i) 1 Pe*(i) Q)
0, tomando logaritmos
st = pi(i) - pee(i) )

donde S; es el tipo de cambio nominal o precio de la moneda extranjera en términos de la
moneda domestica, Py(i) es el precio en moneda doméstica del bien i, P*(i) es el analogo en
términos de la moneda extranjera y las minusculas denotan logaritmos. En consecuencia, Si
hacemos abstraccion de tarifas y costos de transporte, el comercio internacional deberia
asegurar precios idénticos a través de los paises.

Si la ley del Unico precio es valida para cada bien comerciado, también es valida para
canastas idénticas de bienes, y la expresion anterior se transforma en:

St= Pi- pr* 3)

donde p; y pe* representan los logaritmos de los indices de precios. Esta es la llamada version
absoluta de la PPP, que es basicamente una restriccion sobre el comportamiento de variables
enddgenas derivada del arbitraje en mercados competitivos. Es importante recalcar que la PPP
es una proposicion de equilibrio a largo plazo que no presupone una direccién de causalidad
entre tipos de cambio y niveles de precio (Isard, 1995).

Sin embargo, en la préctica los indices de precios que se utilizan son indices de precios
al consumo, al por mayor o deflactores del PIB, lo que tiene dos consecuencias importantes
sobre la proposicion anterior: a) los pesos que se asignan a los bienes comercializables no tienen

porqué ser iguales en los distintos paises, de manera que (3) puede no cumplirse aunque (2) sea

! Dornbusch (1987), Froot y Rogoff (1995) o Rogoff(1996) proporcionan excelentes restimenes de la

PPP.



cierta para cada bien en particular; y b) estos indices incluyen bienes no comercializables, para
los que no existe un mercado integrado a escala internacional y por lo tanto no hay operaciones
de arbitraje. Como consecuencia, la version absoluta de la PPP no proporciona un mecanismo
explicativo adecuado para el comportamiento conjunto a largo plazo de los tipos de cambio
nominales y de los indices de precios generales de cada pais.

Una interpretacion distinta de la PPP da lugar a la llamada version relativa, que
establece que la variacion acumulada del tipo de cambio nominal respecto a un periodo base 0
refleja las correspondientes variaciones acumuladas en los precios relativos, es decir

Si/So = (PdPo)/(P*/Po*) 4)
0 bien, tomando logaritmos,

St= Pe-p* -k ®)
con k= o = So-Po-Po*. La explicacion de este comportamiento ya no descansa en el arbitraje en
mercados competitivos, sino en el supuesto de que los movimientos de precios en cada pais
estdn dominados por shocks monetarios neutrales a largo plazo, por lo que no afectan a los
precios relativos entre bienes comercializables y no comercializables. En el resto del trabajo nos
centraremos en la PPP relativa, por lo que cualquier mencién a la PPP se debe tomar en ese
sentido.

Esta interpretacion tiene dos implicaciones interesantes: por una parte, el no
cumplimiento de la PPP esta indicando que las variaciones en los precios estdn causadas en
parte por factores reales, como por ejemplo diferenciales de productividad, que se traducen en
cambios en los precios relativos internos de cada economia. Por otra, que la restriccion
implicada por la PPP es tanto méas activa cuanto méas importantes sean los shocks monetarios,
por lo que es mas facil encontrar PPP en contextos inflacionarios que en economias con precios
estables: a este respecto véanse los argumentos de Mahdavi y Zhou (1994) y las referencias alli
citadas.

Alternativamente, si definimos el tipo de cambio real (g;) como:

Gt = Pt - Pc*- St (6)



La version determinista de la PPP relativa implica que el tipo de cambio real es
constante en el tiempo. En esta version esta implicito el supuesto de que shocks en el tipo de
cambio nominal o en los precios relativos se absorben de forma instantanea, lo que implica que
todos los mercados son muy flexibles. En la realidad los mercados de activos tienden a ser
mucho mas flexibles que los mercados de bienes: tipos de cambio nominales y precios tienen
velocidades de ajuste diferentes, de manera que como proposicion empirica la PPP relativa es
una restriccion sobre el comportamiento de largo plazo del tipo de cambio real, y por lo tanto es
compatible con que en un determinado momento la variacién acumulada del tipo de cambio
nominal no refleje la variacién acumulada de los precios relativos. Por esa razén en (5) k no
tiene un significado econdmico especial, ya que el sistema puede no estar en equilibrio en el
periodo base (Pippenger, 1993).

La PPP impone determinadas restricciones sobre el proceso generador de datos del tipo
de cambio real. De forma un tanto simplificada se dice que el tipo de cambio real tiene que ser
estacionario o, alternativamente, estar generado por un proceso integrado de orden O -en la
notacion habitual, g; ~ 1(0)-; sin embargo, en el estado actual de la literatura econométrica sobre
raices unitarias y cointegracion esta afirmacién es un poco confusa, de manera que a
continuacion discutimos este punto con mas detalle.

Para centrar el tema, consideremos tres versiones empiricamente contrastables de la
PPP, que dan lugar a tres conjuntos alternativos de restricciones sobre el proceso generador del
tipo de cambio real:

1) PPP en sentido amplio: algunos autores (Liu 1992, Moosa 1994, Serletis 1994,
Cheung et al 1995, Edison et al 1997, etc) sostienen que la estacionariedad del tipo de cambio
real es una condicidn suficiente pero no necesaria de PPP; para ellos, lo que se requiere es que
S, Pt Y pe* estén plenamente cointegrados, sin que necesariamente tengan que cumplirse las
restricciones de simetria y proporcionalidad implicitas en la combinacion lineal que define el
tipo de cambio real. Esto se puede justificar -véase Cheung y Lai (1993) o Taylor (1988)- por el
hecho de que los niveles de precios que se consideran en el trabajo empirico son

aproximaciones imperfectas a los verdaderos niveles de precios subyacentes, y los errores de



medida pueden provocar que las restricciones de simetria y proporcionalidad no sean
consistentes con los datos reales.

En esta linea, existe PPP si existe alguna combinacién lineal de s, p; y pe* que sea 1(0)
alrededor de una media constante en el tiempo, sin que esa combinacién lineal necesariamente
tenga que ser la que define el tipo de cambio real.

2) PPP en sentido estricto: la gran mayoria de los trabajos basados en el tipo de cambio
real sefialan que la PPP implica que el tipo de cambio real admite una representacién
univariante de la forma

= k+ u (7
con u; un proceso 1(0) de la forma u=y(L)a y & ruido blanco de media nula y varianza o%. Esto
implica que g, también es 1(0) con media constante en el tiempo: véase por ejemplo Abuaf y
Jorion (1990), Grilli y Kaminski (1991) o Lothian y Taylor (1996).

Una implicacion importante este resultado es que el que g; sea 1(0) es una condicidn
necesaria pero no suficiente: si g, es 1(0) alrededor de una tendencia determinista entonces la
PPP no explica el comportamiento a largo plazo del tipo de cambio real en su totalidad, ya que
hay un componente permanente que se puede aproximar por una funcion lineal del tiempo y que
no gqueda recogido por la PPP.

3) PPP en sentido semirrestringido: en los Gltimos afios diversos trabajos han discutido
la posibilidad de que series aparentemente generadas por procesos I(1) estén generadas por
procesos 1(0) con cambios estructurales en sus componentes deterministas. En el caso concreto
del tipo de cambio real, éste es el enfoque que siguen Flynn y Boucher (1993), Serletis y
Zimonopoulos (1997), Zhou (1997) o Wu (1997), entre otros.

Parece claro que la PPP es incompatible con procesos generadores que admiten
tendencias deterministas para g; en toda o parte de la muestra. En sentido amplio, lo mismo se
podria argumentar para los cambios de nivel, ya que si el tipo de cambio real admite una
representacion univariante de la forma

O = ki +& t<t* (8)

k2+8t t>t*



con k; # ko y & ~ 1(0), entonces no hay reversion de g a una media constante para toda la
muestra y la PPP por si sola no explica el comportamiento a largo plazo del tipo de cambio real.

En dltima instancia lo que se plantea es en qué medida factores potencialmente
explicativos del largo plazo distintos de los considerados en la PPP, como factores reales
causados por shocks tecnolégicos o cambios en las preferencias, inciden sobre el
comportamiento a largo plazo del tipo de cambio real. Sin cuestionar las hipotesis de simetria o
de proporcionalidad y manteniendo por lo tanto el analisis en el ambito del tipo de cambio real,
podemos distinguir cuatro situaciones de interes:

a) Si g; es 1(0) alrededor de una media constante para toda la muestra, el tipo de cambio
real a largo plazo estd completamente explicado: las variaciones acumuladas de precios reflejan
shocks monetarios neutrales que no afectan a los precios relativos entre bienes comercializables
y no comercializables dentro de cada economia.

b) Si g: es 1(0) con cambios estructurales de nivel, el tipo de cambio real experimenta
dos clases de innovaciones: innovaciones transitorias que no tienen efectos de largo plazo y que
se producen en cada momento del tiempo, e innovaciones permanentes que si tienen efectos en
el largo plazo pero que tienen una probabilidad muy pequefia de ocurrir. Como consecuencia, se
puede decir que el largo plazo del tipo de cambio real se explica fundamentalmente por la PPP,
aunque en momentos muy puntuales otros factores distintos cobran protagonismo y determinan
una nueva relacion de equilibrio para el tipo de cambio nominal y los precios relativos. Puesto
que estas alteraciones del equilibrio implicado por la PPP tienen un caracter excepcional en el
tiempo, en general la literatura considera que en estos casos existe PPP.

c) Si g; es 1(0) alrededor de una tendencia determinista, la PPP no es el Unico
mecanismo explicativo del largo plazo del tipo de cambio real; sin embargo, el resto de factores
con incidencia a largo plazo evolucionan de forma muy suave, por lo que su contribucion se
puede aproximar por una funcién determinista del tiempo. En otras palabras, el valor de
equilibrio del tipo de cambio real en cada momento del tiempo dependerd de los shocks
monetarios asociados a la PPP y de otro tipo de factores, pero la incertidumbre sobre ese valor

sera exclusivamente monetaria. Esta valoracion apenas cambia si se extiende el proceso



generador para incluir cambios estructurales en la pendiente de la tendencia en momentos
puntuales.

d) Si g; es 1(1), entonces la PPP no es ni el Unico ni el principal factor explicativo de la
relacion a largo plazo entre tipo de cambio nominal y precios relativos.

En este trabajo consideraremos que la PPP solamente juega un papel determinante en la
evolucion a largo plazo de las variables implicadas en las dos primeras situaciones; por el
contrario, si hay tendencias deterministas y/o el tipo de cambio real es I(1) el comportamiento

de equilibrio es la resultante de factores monetarios y de factores reales.

3. METODOLOGIA ECONOMETRICA

Como se ha apuntado en la seccion 2, el objetivo del andlisis econométrico es la
modelizacion del comportamiento del tipo de cambio real a largo plazo, tanto en sus elementos
estocasticos como deterministas, con el fin Gltimo de determinar si existe reversion a una media
compatible con los supuestos de la PPP. Desde que Nelson y Plosser (1982) aportaron evidencia
empirica de que las principales series macroecondémicas americanas estaban generadas por
procesos con una raiz unitaria, se ha desarrollado una abundante literatura sobre las causas de la
persistencia de las innovaciones y la correspondiente ausencia de tal proceso de reversion: en un
proceso con raiz unitaria todas las innovaciones tienen un efecto permanente sobre la variable,
lo que implica que la tendencia de largo plazo es estocastica y no se puede tratar de forma
determinista (Nelson y Kang, 1981).

Esta tesis fue cuestionada por Perron en diversos trabajos, véase especialmente Perron
(1989). Perron sostiene que las innovaciones que experimentan las variables econdmicas son
una mixtura de innovaciones transitorias y permanentes, aunque la probabilidad de que una
innovacion permanente ocurra en un momento determinado es muy baja; en la préctica un
esquema de este tipo se puede aproximar por un proceso estacionario con componentes
deterministas cuyos pardmetros cambian cuando se produce una innovacién que incide en el
largo plazo, conectando asi el problema de contrastar raices unitarias con la literatura de cambio

estructural; y la mayor parte de la evidencia empirica favorable a la presencia de raices unitarias



se explica por la distorsion que provoca un cambio estructural cuando no se trata de forma
adecuada.

Perron (1989) deriva la distribucion de los estadisticos cuando sélo hay una innovacion
con efecto a largo plazo en toda la muestra y ademas se conoce en qué momento ocurre.
Christiano (1992) cuestiona el supuesto de que la fecha del cambio estructural es conocida, ya
que en la préctica ésta se determina a partir de la informacién muestral; en consecuencia es
preciso incorporar la estimacion del momento del cambio al proceso de busqueda de
especificacion, ya que el tratar el momento de la ruptura como enddégeno modifica la
distribucion de los estadisticos que se usan para contrastar la hipétesis de raiz unitaria. Esta
extensidn se desarrolla, entre otros, en Banerjee et al (1992), Zivot y Andrews (1992) y Perron y
Vogelsang (1992a, 1992b), quienes consideran que el momento del corte se desconoce y se
estima a partir de los datos. Sin embargo, todos estos trabajos suponen que sélo hay un cambio
estructural, es decir, que s6lo hay una innovacion con efectos permanentes en todo el periodo
analizado; Lumsdaine y Papell (1997) extienden el analisis al caso en que hay dos cambios
estructurales bajo la hip6tesis alternativa de estacionariedad.

Para incorporar esta discusion al estudio empirico de la PPP desarrollamos una

metodologia que se resume en tres etapas.

ETAPA 1: CONTRASTES ADF ESTANDAR
En esta etapa se determina el orden de integracion de cada serie utilizando la estrategia
estandar de contrastacion con el estadistico Dickey-Fuller aumentado (ADF) en ausencia de
cambios estructurales. Dadas las caracteristicas de algunas de las series que manejamos puede
ocurrir que algunas variables sean 1(2); para contrastar que las series son I(2) frente a la
alternativa de que son I(1) estimamos la expresion
AY = p+Bt+aAYu + S5 AYi+e  (9)
donde Y; denota la variable considerada en cada caso. A continuacion se contrasta la hipotesis
de raiz unitaria: si se rechaza se concluye que AY; es estacionaria; en caso contrario se contrasta

la significatividad de la tendencia: si es significativa se concluye que AY.es I(1), y sino lo es se



reestima (9) sin incluir el término Bt y se vuelve a contrastar la estacionariedad de AY:. Si se
rechaza de forma definitiva que Y; sea 1(2) se pasa a contrastar que es 1(1) frente a la alternativa
de que es 1(0), siendo ahora la ecuacion de partida

AY = p+Bt+0 Yu+ S5 AYi+&  (10)
y se repite el proceso anterior. En los modelos que incluyen constante nunca se contrasta si es
significativa, ya que como se ha visto en la seccidn 2 ésta simplemente recoge la contribucion
del tipo de cambio real en el periodo base y carece de valor econémico.

El nimero de retardos k que garantiza que los residuos de (9)-(10) estan
incorrelacionados en el tiempo se determina enddgenamente siguiendo el procedimiento
propuesto en Perron (1989), cuyas propiedades se discuten en Hall (1994) y Ng y Perron
(1995): comenzamos con un valor maximo kn.x=5, ya que se considera que un AR(5) es un
proceso suficientemente general para captar dependencia de corto plazo en series anuales. Si el
valor elegido es Kmax, S€ toma ese valor y no se prueban valores superiores (Zivot y Andrews
1992, Lumsdaine y Papell 1997). Una vez determinado el valor de k se comprueba que los
residuos estan incorrelacionados en el tiempo con el estadistico Q de Box-Ljung calculado para
los 5y 10 primeros retardos. Cada vez que cambia la ecuacion a estimar se recalcula el valor de
K.

ETAPA 2: CONTRASTES DE RAIZ UNITARIA CON UN CAMBIO DE NIVEL
BAJO LA HIPOTESIS ALTERNATIVA

Para los tipos de cambio real que son I(1) segin la etapa anterior estudiamos si este
resultado puede estar provocado por un cambio estructural en el componente determinista. Para
ello implementamos un procedimiento similar a los descritos en Zivot y Andrews (1992) o
Banerjee et al (1992), entre otros; sin embargo, de las tres posibles rupturas propuestas en la
literatura solamente consideramos el cambio de nivel, ya que las especificaciones que incluyen
cambios en la tendencia determinista son incompatibles con la PPP. Se define asi el denominado
modelo A:

AY =+ Bt+0ODU(TB) +a Yoy + Ziet“ S AYei + & (11)
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donde TB es el momento de la ruptura; DU(TB)= 1 si t>TB y 0 en otro caso.

La hipotesis nula es que Y; es I(1), y la alternativa es que es 1(0) con un cambio
estructural en el momento TB; en esta especificacion el cumplimiento de la PPP implica
necesariamente gue a<0 yB=0. De ahi que consideremos también un segundo modelo, al que
Ilamamos modelo D, que se define como:

AY; =+ O DU(TB) + O Yi1 + Sie“ 5 AYi + & (12)
es decir, el modelo A sin tendencia determinista; optamos por denominar a (12) modelo D como
una extensién natural de la terminologia utilizada en la literatura de contrastes de raices
unitarias con cambio estructural, que reserva las letras B y C a modelos con rupturas en la
tendencia determinista.

La estrategia de contrastacion que proponemos utilizar en modelos con una ruptura es la
siguiente:

Paso a) Se estima el modelo que incluye tendencia determinista (modelo A) y se
contrasta la hipétesis de raiz unitaria.

Paso b) Si se rechaza que Y es I(1), se contrasta la significatividad de la tendencia
determinista con el correspondiente estadistico® t: si la tendencia es significativa entonces no
hay PPP aunqgue Y;sea 1(0).

Paso c) Si no se rechaza que Y:es I(1) se contrasta la significatividad de la tendencia
determinista, ya que el estadistico para contrastar raiz unitaria pierde potencia si se afiaden
componentes deterministas no significativos. Notese que la distribucion del estadistico t de la
tendencia en este caso es distinta que en el paso b, ya que alli Y es 1(0) y aqui es I(1).

Paso d) Si en el paso c la tendencia determinista no es significativa se estima el modelo
D y se vuelve a contrastar la hipétesis de raiz unitaria: si se rechaza existe PPP, si no se rechaza

no hay PPP. Si en el paso c la tendencia determinista es significativa, entonces no hay PPP.

2 A pesar de que Y, es integrada de orden cero no es seguro que la distribucion del estadistico sea una t de
Student, ya que podria depender del proceso de blusqueda del momento en que se produce el cambio de
nivel y en ese caso habria que obtenerla por simulacion; sin embargo no hemos profundizado en este
punto porque en esta aplicacion en ningin caso rechazamos que la variable fuese 1(1) en el paso a.
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Al igual que en las etapas anteriores, k se escoge endégenamente. EI momento de la
ruptura también se determina de manera enddgena, con la restriccion de que el punto de corte no
esté ni en la primera observacion ni en la Gltima’.

Los contrastes de raices unitarias se basan en los propuestos en Zivot y Andrews (1992):
llamando t,(TB)' al estadistico t para contrastar la hipétesis de raiz unitaria en el modelo i
(i=A,D) cuando la hipotesis alternativa es que la serie es 1(0) con un cambio de nivel en t=TB,
el contraste general de raiz unitaria en el modelo i utiliza el estadistico inf[t,(TB)], que consiste
en escoger de todos los posibles puntos de ruptura aquél que proporciona un to(TB)' més
favorable a la hipotesis alternativa.

Para aproximar la distribucion del estadistico bajo la hipdtesis nula suponemos que Y;
viene dada por AY, = g con & ~ Niid(0,1). El experimento bésico consiste en generar series de
tamafio* T, estimar el modelo i (i=A,D) para cada serie y calcular el correspondiente
inf[t.(TB)']; el experimento se replica 1000 veces, y con ello se obtiene la distribucién empirica
del estadistico bajo la nula. Hicimos el estudio para series de tamafio 500, como aproximacion a
la distribucion asintética, y de tamafio 85, como aproximacion a la distribucion de muestras
finitas para el tamafio muestral manejado en este trabajo. Las distribuciones empiricas asi
derivadas incorporan el efecto de determinar el valor de k de forma enddgena.

Para contrastar la significatividad de la tendencia determinista en el modelo A bajo la
nula de que la serie estd generada por un paseo aleatorio sin cambio de nivel, una vez
seleccionado el punto de ruptura mas favorable a la hipdtesis de estacionariedad hemos
procedido de la siguiente manera: sea tB[ian] el estadistico t para contrastar =0 en esa
especificacion, donde la notacion tB[ian] refleja que es un estadistico asociado a la
especificacion que proporciona el infimo de todos los posibles t-ratios para contrastar la

hipétesis a=0. Dado que t[inf"] no sigue una distribucion estandar, hemos derivado su

® Banerje et al (1992) obtienen resultados vélidos para 1 <r < TB < T-r < T, donde T es el tamafio
muestral y r es un parametro de corte que estos autores fijan en 0.15T. Sin embargo Zivot y Andrews
(1992), véase también Perron y Vogelsang (1992a), demuestran que las distribuciones de los estadisticos
estan bien definidas contal que 1< TB < T.

* De hecho de tamafio T+125, ya que hemos descartado los 125 primeros valores de la serie para atenuar
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distribucion se obtiene con la misma simulacién que proporciona la distribucion empirica de
inf[t.(TB)"].

Los cuadros 1 y 2 recogen los resultados de las simulaciones. Las distribuciones de
inf[t,(TB)"], i=A,D, estan tanto mas desplazadas a la izquierda cuanto menor es el tamafio
muestral, tal y como era de esperar. Ademas con los valores criticos de este trabajo es mas
dificil rechazar la hip6tesis nula que con las distribuciones derivadas en Zivot y Andrews (1992)
0 Banerjee et al (1992), ya que estos trabajos fijan k=0 y por lo tanto no incorporan la mayor
incertidumbre derivada de determinar el nimero de retardos a partir de los datos. En cuanto a
tB[ian], se puede comprobar como sus distribuciones son aproximadamente simétricas, aunque

los valores criticos son muy distintos de los correspondientes a una t de Student.

ETAPA 3: CONTRASTES DE RAIZ UNITARIA CON DOS CAMBIOS DE NIVEL
BAJO LA HIPOTESIS ALTERNATIVA

En los tipos de cambio real para los que no se rechaza la raiz unitaria frente a la
alternativa de estacionariedad con un cambio estructural ensayamos el procedimiento de
Lumsdaine y Papell (1997), que permite dos rupturas en el componente determinista. Dado el
tipo de series que analizamos nos centramos en lo que estos autores denominan modelo AA, el
caso en que bajo la hipétesis alternativa hay dos cambios en la ordenada en el origen pero no
hay cambios en la pendiente:
AY;=u+Bt+06, DU(TL)+6, DT(T2+a Y1 + Z O AYi+ & (13)
donde DU(T1)=1sit>T1y 0 en caso contrario y DT(T2)=1sit> T2y 0 en caso contrario.
Por las mismas razones que en el caso de una ruptura consideramos una variante del modelo AA
sin tendencia determinista: definimos el modelo DD como

AY =+ 6, DU(TL) + 6, DT(T2)i+ 0 Y + = 5 AYyi + &  (14)
En ambos casos los momentos de las rupturas, T1y T2, se determinan enddégenamente,

con las restricciones de que no haya rupturas ni en la primera ni en la Gltima observacion y que

el efecto de las condiciones inciales del generador de ndmeros aleatorios. Todas las simulaciones se han
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T1y T2 no pueden ser contigtios. El valor de k se elige de la misma forma que en las etapas
anteriores.

Sea el modelo i (i=AA, DD): para cada combinacién (T1,T2) se calcula el estadistico t
para contrastar a = 0, denotado por to(T1,T2)" el estadistico empleado para contrastar la
hipétesis de raiz unitaria es inf[t«(T1,T2)"], cuya distribucién se puede aproximar por
simulacion. Al igual que cuando considerdbamos una ruptura, a partir del modelo AY; = € con
€ ~ Niid(0,1) generamos 1000 series de 85 observaciones y derivamos la distribucion empirica
del estadistico para muestras del mismo tamafio que las series de este trabajo; no obtuvimos una
aproximacién a la distribucion asintdtica porque con series muy largas la simulacion resulta
impracticable.

La estrategia de contrastacion es la misma que en el caso de una ruptura.

El estadistico pivote se denota por tg[ianA], y es el estadistico t de la tendencia en la
especificacion con cambios de nivel en los valores de T1y T2 asociados a inf[t,(T1,T2)*]. Su
distribucion empirica se obtiene tabulando sus valores en la simulacién descrita en el parrafo
anterior.

Los resultados también se recogen en los cuadros 1 y 2: la distribucion de
inf[to(T1,T2)*"] est4 mas desplazada a la izquierda que cuando sélo se considera un cambio
estructural. Por otra parte nuestra distribucion es muy similar a la de Lumsdaine y Papell
(1997): los valores criticos que obtienen estos autores también estan derivados determinando de
forma enddgena el nimero de retardos, por lo que las Unicas diferencias respecto a nuestra
simulacién son el tamafio muestral y el nimero de replicaciones. La distribucion de tg[ianA]

también tiene valores criticos mayores que en el caso de una sola ruptura.

programado en MATLAB, usando su generador de nimeros aleatorios.
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4. RESULTADOS PARA TODA LA MUESTRA

El estudio se ha realizado con datos anuales para el periodo 1913 a 1997. Las variables
de precios son indices de precios al consumo para Argentina, Uruguay y Estados Unidos y el
deflactor implicito del Producto Bruto Interno para Brasil; los tipos de cambio nominales se
calcularon a partir de los tipos de cambio nominales con el ddlar, libres o de mercado, para
Argentina, Brasil y Uruguay. Los tipos de cambio real se normalizan con base 1950=1. Las
fuentes se listan en el Anexo 1.

En los gréaficos 1 a 6 se presentan la evolucion de los logaritmos de los tipos de cambio
real de Argentina, Brasil y Uruguay respecto de Estados Unidos (graficos 1, 2 y 3
respectivamente), de Argentina y Brasil respecto de Uruguay (graficos 4 y 5) y de Brasil
respecto de Argentina (gréafico 6). El logarimo del tipo de cambio real del pais A respecto al B
se define como p{*-p-s¢®, donde s¢*® es el logaritmo del tipo de cambio nominal expresado en
el precio de la moneda de A en unidades de la moneda de B.

El Cuadro 3 recoge todos los contrastes de raices unitarias de los tipos de
cambio nominal y de los indices de precios. A un nivel de significacion del 5% son 1(2) todos
los tipos de cambio nominales de Argentina; también es 1(2) el indice de precios de Argentina.
Cuando se contrasta I(1) frente a I(0) no se rechaza nunca la hipétesis nula.

La existencia de dos raices unitarias en algunas series puede estar ligada al
comportamiento de los precios de Argentina, que impondrian un comportamiento similar a los
tipos de cambio nominal de ese pais con los demés. Para confirmar esta impresion hemos
calculado el nivel de precios argentino medido en las otras tres monedas, y hemos hecho los
correspondientes contrastes de raices unitarias: los resultados también se resumen en el Cuadro
3. Los precios argentinos en délares son I(1), con lo que precios y tipo de cambio nominal con
Estados Unidos estan parcialmente cointegrados. Los precios argentinos expresados en pesos
uruguayos son I(1) alrededor de una tendencia determinista; y los precios argentinos en moneda
brasilefia son 1(2) al 5% pero I(1) al 10%. En conjunto estos resultados apuntan a que los tipos

de cambio nominales del peso argentino han tendido a compensar en parte la no estacionariedad
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de los precios en moneda local, de manera que el orden de integracion de los precios argentinos
es similar al de los demas paises cuando se expresan en la misma moneda.

El Cuadro 4 presenta los contrastes de raices unitarias para los tipos de cambio reales.
En todos los casos se rechaza claramente que sean 1(2) y que haya tendencias deterministas. Si
consideramos un nivel de significacién del 5% todos los tipos en los que entra Brasil son 1(1), lo
que implica que la version mas simple de la PPP no es valida para este pais; s6lo si aumentamos
el nivel de significacion al 10% se podria hablar de PPP de Brasil con Estados Unidos y con
Argentina.

Los tipos de cambio reales de Estados Unidos con Argentina y Uruguay son
estacionarios al 5%, lo que parece apuntar a que estos dos paises han tomado la PPP con
Estados Unidos como referencia de la politica de tipo de cambio a largo plazo. En el caso
concreto de Argentina, este resultado revela que aunque los 6rdenes de integracion de los
niveles de precios argentino y EE.UU. medidos en sus respectivas monedas sean distintos, hay
cointegracion plena cuando ambos precios se miden en dolares.

El tipo de cambio real entre Argentina y Uruguay rechaza la raiz unitaria incluso con
niveles de significacion del 1%, lo que refuerza la hipétesis de que el peso uruguayo esta
fuertemente ligado al peso argentino y que su valor se determina fundamentalmente por la
evolucion de los precios relativos.

En cuanto a la velocidad del ajuste en los casos en que el tipo de cambio real es 1(0), los
coeficientes autorregresivos que resultan son 0.785 para Argentina/EE.UU., 0.772 para
Uruguay/EE.UU. y 0.616 para Uruguay/Argentina. Estos valores implican que un shock que
desvia al tipo de cambio real de su valor de equilibrio tarda en reducirse a la mitad algo menos
de tres afios para Argentina/EE.UU. y Uruguay/EE.UU. y menos de dos afios para
Uruguay/Argentina. Los resultados para los tipos en que interviene Estados Unidos estan en la
linea de lo que se ha encontrado en otros estudios ( Rogoff 1996), que apuntan a vidas medias
de alrededor de tres afios. La mayor velocidad de ajuste entre Uruguay y Argentina se puede
explicar por la fuerte relacion que existe entre estos dos paises, que acelera la convergencia

hacia el equilibrio.
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Vistos los resultados obtenidos para los tipos brasilefios pasamos a contrastar la
hipotesis de que son I(1) frente a la alternativa de que son I(0) con cambios de nivel. EI Cuadro
5 muestra los resultados obtenidos al estimar los modelos A y D. Comparando los valores de los
estadisticos con los valores criticos de los cuadros 2 y 3 se comprueba que no se rechaza la
hipétesis nula de que el tipo de cambio real sea I(1) en ningln caso, aunque si se rechaza la
presencia de una tendencia determinista. Tampoco hay evidencia de que los cambios
estructurales considerados tengan efectos significativos”.

A continuacion contrastamos I(1) frente a I(0) con dos cambios estructurales en
la ordenada en el origen; el Cuadro 6 presenta el detalle de las estimaciones en este caso, y una
vez mas no se rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria aunque si la presencia de tendencia
determinista.

Como conclusion, parece haber evidencia clara de que los tipos de cambio
reales de Brasil son I(1), incluso si se permiten cambios estructurales en los componentes
deterministas. Para Brasil usamos como indice de precios el deflactor del PIB, mientras que
para los otros tres paises consideramos el indice de precios al consumo. Sin embargo en un
horizonte temporal tan largo no debe de haber grandes diferencias entre estos dos indices, por lo
gue no parece gque los resultados obtenidos para Brasil se deban a diferencias en el indice de
precios empleado. La verdadera causa parece estar bien en errores de medida mas generales, lo
que salvaria la existencia de PPP si ésta se define en su version mas amplia; o bien en
caracteristicas especificas del pais que hacen que los shocks reales sobre el tipo de cambio
tengan una importancia mucho mayor que en los otros paises del Mercosur, rechazando asi una
explicacion puramente monetaria de la determinacion del tipo de cambio de equilibrio. En todo

caso éste es un tema que sera objeto de estudio en proximos trabajos.

® Las distribuciones de los estadisticos t de las variables de ruptura que se presentan en el Cuadro 6 son
desconocidas, pero los estadisticos son lo suficientemente pequefios como para que apenas queden dudas
sobre la conclusion del texto. De todas formas hemos calculado, para cada modelo, una familia de
estadisticos sugerida en Banerjee et al (1992) que consiste en seleccionar, de todas las posibles
intervenciones en TB tales que 1<TB<T, la que maximiza el estadistico t (elevado al cuadrado para evitar
problemas de signo) de la intervencién; simulamos la distribucion de estos estadisticos bajo la hipotesis
nula de que la serie esta generada por un paseo aleatorio y en ningln caso se rechaza la hip6tesis de que la
ruptura no es significativa.
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5. EL EFECTO DE LAS POLITICAS ECONOMICAS EN EL CONTRASTE DE LA

PPP: ANALISIS POR SUBPERIODOS

5.1 METODOLOGIA

En las secciones anteriores se ha estudiado para qué paises se puede encontrar evidencia
favorable a la PPP considerando todo el periodo 1913-1997. A continuacion analizamos
periodos mas cortos, para separar los momentos en que los agentes econémicos han tomado la
PPP como referencia bésica para el tipo de cambio nominal, de las épocas en que han primado
otras consideraciones y en consencuencia se han acumulado las desviaciones de la PPP. El
objetivo Ultimo de este estudio es plantear una explicacion alternativa a la habitual para la
necesidad de disponer de muestras largas para detectar PPP.

Banerjee et al (1992) propusieron una familia de estadisticos, a la que Ilamaron
estadisticos rolling, para contrastar raiz unitaria en presencia de cambios estructurales. En este
trabajo no empleamos los estadisticos rolling como un contraste alternativo de raices unitarias
para toda la muestra, sino como un instrumento para facilitar el andlisis por subperiodos. El
procedimiento seguido se articula en los siguientes pasos:

1) Fijamos el tamafio de las submuestras, al que denotamos por T: dado el tamafio de la
muestra disponible (85 observaciones iniciales, 79 reales una vez descontadas diferencias y
retardos), hemos considerado subperiodos de 25 afios (aproximadamente T/3) y de 40 afios
(aproximadamente T/2).

2) Siguiendo a Banerjee et al (1992), se estima la ecuacion:

AY;=u+Bt+a Y+ Z5AY + & (15)
con todas las muestras posibles de tamafio To. El contraste de raiz unitaria basado en el
estadistico rolling utiliza inf{t,(T*-To+1,T*)], donde t,(T*-To+1,T*) es el estadistico t para
contrastar a=0 con la muestra que se extiende desde T*-To+1 a T*. Sin embargo, en el analisis
por subperiodos que se plantea aqui proponemos comparar todos y cada uno de los to(T*-

To+1,T*) con los correspondientes valores criticos de la tabla del contraste ADF estandar, y ver
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en qué subperiodos de T, observaciones es posible mantener que el tipo de cambio real cumple
las restricciones impuestas por la PPP.

3) No obstante, y al igual que ocurria con los contrastes de rupturas en los componentes
deterministas, la aplicacion directa a nuestro problema de la especificacion propuesta en la
literatura sobre estadisticos rolling puede ser equivoca. En efecto, puede ocurrir que para una
muestra determinada se rechace la raiz unitaria porque la serie en ese subperiodo es 1(0)
alrededor de una tendencia determinista. De ahi que en la practica hayamos trabajado también
con una variante de (15) dada por

AYi= U+ Y + Z O AV + & (16)

En determinadas muestras (16) esta mal especificado desde el punto de vista estadistico,
ya que puede estar omitiendo un componente determinista relevante y no rechazar la raiz
unitaria cuando la serie es de hecho estacionaria alrededor de la tendencia determinista. Sin
embargo, para evaluar si hay PPP es preferible (16), ya que ésta puede ser confusa en cuanto a
las causas del rechazo de la PPP pero no en cuanto al rechazo en si, mientras que en (15) para
estar seguros de que hay PPP habria que tener en cuenta los estadisticos de Yi; y de la

tendencia.

5.2 RESULTADOS

En el grafico 7 se muestran los estadisticos t,(T*-To+1,T*)para el tipo de cambio real de
Argentina respecto a Estados Unidos con muestras de tamafio 25, con y sin tendencia
determinista en el modelo. En el gréfico se aprecia la importancia de controlar la presencia de la
tendencia determinista: en los afios finales no hay diferencia entre incluir o no la tendencia en la
especificacion que se estima, pero en el modelo con tendencia determinista también se rechaza
la raiz unitaria en los primeros afios de la muestra. De hecho la submuestra que proporciona el
minimo t, corresponde al periodo 1919-1943, y el valor de t,(1919,1943) es el que se usaria
para contrastar raiz unitaria utilizando el procedimiento rolling propuesto en Banerjee et al

(1992); notese sin embargo que esta submuestra no aporta evidencia favorable a la PPP, ya que
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en todo caso el tipo de cambio real seria 1(0) alrededor de una tendencia determinista, tal y
como se puede apreciar en la evolucion original de la serie reflejada en el gréfico 1.

Los gréaficos 8, 9 y 10 recogen la evolucion de los estadisticos t,(T*-To+1,T*) para los
tipos de cambio real de Argentina con los deméas paises (grafico 8), de Uruguay con el resto
(gréfico 9) y de Brasil con los demas (grafico 10), con el fin de proporcionar una vision general
para cada uno de los paises del Mercosur estudiados en este trabajo. En estos gréficos todas las
muestras son de 25 observaciones, y se representan los estadisticos para el modelo que no
incluye tendencia determinista. Obsérvese que en general con muestras de 25 afios se rechaza la
existencia de PPP. El caso de Argentina y Estados Unidos es bastante claro, ya que habiendo
detectado reversién a la media en el conjunto de 1913-1997 hay pocas submuestras de 25
observaciones en las que el tipo de cambio real es I(1).

De todas formas se deducen algunas regularidades en los gréaficos 8 a 10: el subperiodo
donde la PPP ha tenido mas fuerza se extiende desde 1960-1965 (fin de la estrategia de
sustitucion de importaciones) a 1985-1990 (una vez incorporadas las grandes devaluaciones de
los primeros ochenta, que corrigieron la revaluacion real de los setenta); la actual politica
antiinflacionaria de Argentina tiende a desviarla de la PPP; y en los ultimos afios se refuerza la
PPP entre Brasil y Uruguay.

Pasando al analisis de muestras de 40 afios, los estadisticos t,(T*-To+1,T*) en modelos
sin tendencia determinista para los distintos tipos de cambio real se representan en los graficos
11 (Argentina con los demaés paises), 12 (Uruguay con los otros) y 13 (Brasil con el resto).
Como era de esperar, estos resultados son mas coherentes con los que se obtienen para todo el
periodo.

En cuanto a los casos en los que hemos encontrado PPP para toda la muestra, de forma
muy resumida podemos apuntar que el papel de la PPP como restriccién de equilibrio entre
Argentina y Uruguay tiende a ser cada vez mas fuerte con el paso del tiempo. La devaluacion
argentina de 1982 permitio corregir la sobrevaloracion del peso respecto al ddlar, pero el plan de
estabilizacion iniciado en 1990 tiende a desviar el peso de su valor de largo plazo implicito en la

PPP. Por lo que al tipo de cambio peso uruguayo / ddlar respecta, la PPP estuvo vigente de
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forma generalizada durante el periodo: las mayores desviaciones se localizan en los primeros
afios de la muestra, los acontecimientos de principios de los setenta, los de principios de los
ochenta y la sobrevaloracion del peso asociada a la politica antiinflacionista de los noventa.

Por su parte, el grafico de los estadisticos para Brasil muestra claramente como la PPP
nunca fue un mecanismo explicativo adecuado de la evolucién del tipo de cambio de la divisa
brasilefia: unicamente en los Ultimos afios se observa una tendencia al cumplimiento de la PPP
entre Brasil y Argentina.

Obsérvese que por el momento los resultados de esta seccidén no son coherentes con los
de la seccion anterior: en los casos en que se comprobd que habia PPP en el conjunto 1913-1997
se estimaron vidas medias de los shocks inferiores a tres afios, de manera que submuestras de 25
afios tendrian que mostrar de forma sistematica evidencia favorable a la PPP.

Una posible explicacién es que, tal y como se ha descrito en la seccion 3, los paises
ensayan diversas politicas econdmicas a lo largo del tiempo. Algunas de estas politicas pueden
distorsionar el funcionamiento de un mecanismo corrector de desequilibrios como la PPP; y en
el medio plazo esta distorsién causada por politicas poco ortodoxas no sostenibles en el largo
plazo se puede confundir con los efectos de factores reales que si tienen efectos a largo plazo
sobre los precios relativos, como por ejemplo diferenciales de productividad en los sectores
productores de bienes comercializables y no comercializables.

Un argumento de este tipo es coherente con los resultados de Liu y Burkett (1995), que
muestran evidencia empirica de que las caracteristicas de los ajustes tal y como se estiman
habitualmente en la literatura son de hecho respuestas promedio que pueden enmascarar
velocidades muy diferentes en distintos momentos del tiempo. Como consecuencia, el requisito
de muestras largas responderia, por una parte, a la necesidad de evitar basar el estudio en un
periodo histérico en el que la politica econémica impide expresamente el ajuste via PPP, y por
otro, poder estimar de forma fiable las principales caracteristicas de la velocidad de reversion
cuando ésta es muy volatil. Si bien es cierto que la politica econémica no es la Unica posible
fuente de distorsién a medio plazo, en el caso que estudiamos hay fundadas razones para creer

que ha tenido un papel muy destacado, tal y como se ha visto en la seccidn tres.
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6. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha estudiado si la PPP ha actuado como una relacion de equilibrio en
el sector exterior de Argentina, Brasil y Uruguay. Dado el actual proceso de integracién entre
estos tres paises (y con Paraguay) en el seno del Mercosur, se ha prestado especial atencion a las
relaciones bilaterales y se ha incluido Estados Unidos en el analisis en parte por su influencia en
la zona y en parte como representante de los paises industrializados.

Desde un punto de vista tedrico se han precisado las implicaciones del cumplimiento de
la PPP sobre el proceso generador de datos del tipo de cambio real, y en particular se ha
discutido en qué medida la PPP es compatible con la presencia de determinados componentes
deterministas en los modelos univariantes. El requisito de que el tipo de cambio real sea 1(0) es
una condicion necesaria pero no suficiente para que haya PPP, ya que la presencia de tendencias
deterministas o incluso de cambios puntuales de nivel plantean dudas sobre la capacidad de la
PPP para explicar la evolucion conjunta a largo plazo de los precios y tipo de cambio nominal.

El analisis empirico mostrd que la PPP es valida para Argentina y Uruguay: en ambos
paises precios domésticos y tipo de cambio nominal han evolucionado en el largo plazo para
mantener la competitividad con Estados Unidos, sin que el analisis en términos de tipo de
cambio real pueda indicar en cuél de estas dos variables -precios internos o tipos de cambio- ha
recaido el peso del ajuste. Asi mismo, la PPP juega un papel central en la explicacion de la
relacion entre Argentina y Uruguay.

En Brasil, por el contrario, la relacién de largo plazo entre tipo de cambio nominal y
precios relativos ha estado determinada por otros factores distintos de los shocks puramente
monetarios. Los contrastes estdndar de raices unitarias muestran que s6lo con niveles de
significacion del 10% se puede rechazar la hipétesis de raiz unitaria en dos de los tres tipos de
cambio real de Brasil considerados en este trabajo, mientras que los contrastes de raices
unitarias que incluyen posibles cambios estructurales son inequivocamente favorables a la
hip6tesis nula. Posiblemente este resultado se explique por las caracteristicas especificas de la
economia brasilefia, y en especial el tamafio de su mercado interno que ha favorecido una

politica especialmente proteccionista de la industria doméstica.
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Por altimo, el analisis por subperiodos confirma la necesidad de trabajar con muestras
muy largas, ya que a que a medio plazo los efectos de determinadas politicas econdmicas se
pueden confundir con shocks reales de largo plazo incompatibles con la PPP. Ademas, si a lo
largo del tiempo se combinan politicas ortodoxas con medidas que impiden el normal
funcionamiento de los mecanismos de ajuste en que se basa la PPP, el resultado es que las
velocidades de reversion a la media son muy volétiles, lo que hace mas dificil la deteccion de

una relacion estable de equilibrio entre el tipo de cambio nominal y los precios relativos.
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