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ANALISIS MULTIVARIANTE DE LA
PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO

FRANCISCO MAESO
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Este trabajo estudia la viabilidad de la paridad de poder adquisitivo (PPA)
como una relacién de largo plazo aplicando técnicas de cointegracién a vec-
tores autorregresivos y usando datos trimestrales correspondientes a veinte
paises y a dos indices de precios. Asi mismo, las distintas versiones de la
PPA y sus implicaciones econémicas son definidas, estableciéndose la rela-
cién existente entre €] niimero de vectores de cointegracion y el estudio del
tipo de cambio real.

Los resultados avalan la existencia de una relacién de largo plazo entre el
tipo de cambio nominal y los fndices de precios; sin embargo, esta relacién
no concuerda en la mayoria de las ocasiones con las predicciones de la teoria
de 1a PPA. De los sucesivos contrastes realizados se deducen un mayor
apoyo a la version monetarista de la PPA y la existencia de un segundo vec-
tor de cointegracién que liga inicamente a los precios.

Palabras clave: paridad de poder adquisitivo, cointegracién, andlisis multi-
variante.

a importancia de la Paridad de Poder Adquisitivo (PPA) se deriva tanto de su

papel en el campo de la teorfa econémica como en el de la economia aplicada.

Por un lado, casi todos los modelos que estudian economias abiertas dan por

cierta la validez de la PPA, la cual se puede considerar en si misma como una

teoria de determinacidn del tipo de cambio; por otro lado, la PPA entendida
como el tipo de cambio real es un indicador de la competitividad de una economia. En
ambos casos su cumplimiento implica que la politica monetaria y la politica del tipo
de cambio no se pueden disociar, es decir, deben tener objetivos compatibles.

Este trabajo examina la relacién de largo plazo existente entre el tipo de cambio
nominal y los indices de precios para diecinueve paises frente a los EE.UU., usdandose
datos trimestrales que se extienden a lo largo del actual sistema de libre flotacién. La
amplitud del periodo muestral es importante, dado que la elevada volatilidad del tipo
de cambio nominal en un sistema de tipos flexibles, por comparacién con uno de tipos
fijos, dificulta la contrastacién empirica de la PPA. Se espera asi minimizar la posibi-
lidad de que el rechazo a la existencia de una relacién de largo plazo entre precios y
tipo de cambio nominal se deba a la escasa potencia de los métodos de estimacién
ante alternativas estacionarias préximas a una raiz unitaria. Ademas, el elevado niime-
ro de relaciones analizadas permite evitar generalizaciones a la vez que comprobar si
existen pautas comunes en algunas de ellas.

Cassel (1918) sefialaba que los diferentes ritmos de crecimiento de los precios en
dos paises se traducirian en movimientos compensatorios del tipo de cambio, es decir,
suponia una relacién de causalidad de precios a tipo de cambio. Sin embargo, la in-
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fluencia del tipo de cambio sobre los precios en el marco de economias abiertas tam-
bién determina una relacién de causalidad de orden inverso: de tipo de cambio a pre-
cios. La existencia de interdependencia fuerza a los estudiosos de la PPA a utilizar téc-
nicas econométricas que tengan en cuenta este factor. En los estudios cldsicos de la
PPA [por ejemplo, Frenkel (1978, 1981), Krugman (1978)], que no tenian en cuenta la
no estacionariedad de las series, se usaban variables instrumentales para corregir el
sesgo debido a la endogeneidad de las variables bajo estudio.

Cuando se usan métodos uniecuacionales en el marco del andlisis de cointegra-
cién, tales como el método de Engle-Granger o los de correccién de error, la préctica
ha consistido en estimar dos regresiones: una en la que el tipo de cambio es la varia-
ble end6gena y los precios la exégena y otra inversa, donde se cambia la categoria de
las variables. Sin embargo, cuando las variables de un sistema son enddgenas, el
mejor tratamiento desde un punto de vista econométrico es el uso de Vectores
Autorregresivos (VAR). Si, ademas, estas variables no son estacionarias, entonces el
procedimiento de Johansen, por el que se ha optado para la realizacién de este articu-
lo, es posiblemente el mds adecuado!. Entre otras caracteristicas, este trabajo se dis-
tingue de otros que usan el mismo procedimiento por la realizacion de toda una bate-
ria de contrastes destinados a verificar si las relaciones detectadas son espurias o se
corresponden verdaderamente con la PPA, prestando especial cuidado a los problemas
derivados de la aplicacién econométrica del procedimiento de Johansen.

El articulo se organiza como sigue: en la Seccién 1 se define la relacién a estu-
diar asi como los problemas que existen para su contrastacion; la Seccion 2 recoge el
andlisis de raices unitarias de las variables empleadas; en la Seccién 3 se comenta el
procedimiento de Johansen; la Seccién 4 discute las posibles relaciones de largo
plazo, aparte de la PPA, que se pueden establecer entre el tipo de cambio y los pre-
cios; en la Seccién 5 se presentan los resultados empiricos de este trabajo; y la
Secci6n 6 sintetiza las principales conclusiones obtenidas.

1. DEFINICION DE PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO

Dado que el propésito de este trabajo es el estudio de la PPA lo primero que se
debe hacer es definir claramente en qué consiste tal concepto, puesto que existen va-
rias versiones. Ademads, en la literatura hay una notable confusién terminolégica, ya
que algunos autores utilizan una denominacién para referirse a cierta acepcion, mien-
tras que otros autores utilizan la misma denominacién para referirse a otra.

Existen dos versiones de la PPA: la cldsica, basada en la “ley de un precio”, y la
version de los mercados eficientes 0 PPA ex-ante, formulada inicialmente por Roll
(1979). Ambas versiones tienen implicaciones econémicas diferentes y, como se ex-
plica en Maeso (1998), en funcién del método econométrico elegido se estard contras-
tando una u otra. La versién tradicional puede ser formulada de dos modos alternati-
vos: la absoluta y la relativa. La forma absoluta establece que el precio de una moneda
extranjera en términos de la moneda nacional, el tipo de cambio (S,), debe ser igual a
la ratio del nivel de precios (PL,) en cada pais:

S¢=PL,/PL* [

(1) Véase Gonzalo (1994) para un estudio de Monte Carlo al respecto.
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donde el asterisco indica el pais extranjero. Para que la ecuacion [1] tenga significado
los precios domésticos y extranjeros deben contener la misma cesta de bienes con
idénticos pesos en los dos paises. Si hay factores fijos que impiden que los precios do-
mésticos se igualen a los extranjeros una vez que se expresan en la misma moneda,
entonces una simple diferencia constante (K) puede ser impuesta en la expresién [1]:

S,=KPL,/PL* [2]

Dividiendo la expresién [2] en términos del periodo 0 (Sq =KPLy/PLy*) y apli-
cando logaritmos, se obtiene la PPA relativa:

8;=8o+p;- P* 3]

donde p, y p;* son, respectivamente, los indices de precios del pais doméstico y del
pais extranjero y s el logaritmo del tipo de cambio nominal (en t y en el afio base).
Cualquier diferencia fija en la ley de un precio es eliminada en la acepcién relativa, la
cual establece que los cambios en el nivel de precios estdn conectados entre los paises
e igualan la variacién porcentual del tipo de cambio durante el mismo periodo de
tiempo. La PPA relativa incluye a la absoluta, puesto que esta ltima es un caso parti-
cular de la primera; la diferencia entre ambas es que la absoluta sélo puede ser con-
trastada con niveles de precios.

Permitir desviaciones en la versidn relativa significa la inclusién de un término
de error g %

;=P +p-p*te al)p,=¢ (4]

donde u, es un ruido blanco y a(L) es un polinomio de retardos distribuidos. Para que
la PPA relativa sea valida, a(L) debe tener sus raices fuera del circulo unidad; si no
funciona ni en el largo plazo —a(L) tiene raices en (o dentro) del circulo unidad~- ¢, no
€s un proceso estacionario, lo que puede ser interpretado como una prueba de la exis-
tencia de otras fuerzas que tienden a conducir el tipo de cambio real. Una confusién
frecuentemente cometida es interpretar el término f de la ecuacién [4] como si fuese
el término K de la ecuacién [2]3. Imponer o examinar la hipétesis f = 0, como si ésta
fuese la forma de comprobar la inexistencia de costes de ajuste o diferencias fijas
entre los precios relativos y el tipo de cambio nominal, es incorrecto.

Debe remarcarse que no todos los autores definen la PPA relativa como se hace
aqui. En este trabajo se sigue la definicién dada por Officer (1976, pag. 2), segiin la
cual la PPA absoluta entre dos paises se define como la rafio de los niveles de precios
de los paises, siendo la PPA relativa el producto del tipo de cambio en un perfodo base
y la ratio de los indices de precios de los paises. Frenkel (1978) es el referente cldsico
sobre la segunda interpretacion de la PPA relativa; €l y otros autores se refieren a la

(2) E! término constante, B, no tiene por qué ser igual al tipo de cambio en el periodo inicial, dado que la
PPA podria haber sido medida con error en ese instante. Mds atn, si los indices de precios no tienen el
mismo periodo como base, entonces § recoge también esa diferencia.

(3) Por ejemplo: Ardeni y Lubian (1991), Pérez y Vega (1994) o Serletis (1994). Camarero (1994) en su
revisién sobre la literatura de la PPA tampoco realiza esta distincién.
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ecuacidn [3] o [4] como la PPA absoluta, obteniendo la version relativa mediante pri-
meras diferencias en la ecuacién [3] y afiadiéndole un ruido blanco como error:

(st - 8e1) = (Pt~ Pet) - (P* - Pa™) + Vi = - * + vy [5a]

donde =, y m,* son tasas de inflacion. La distincidn clave entre las ecuaciones [4] y
[5a] reside en cudndo el término error es afiadido y en cudl es su naturaleza. Si v, es
un ruido blanco, el tipo de cambio real sigue un paseo aleatorio, lo que significa que
cuando tiene lugar una desviacién en la PPA relativa no se espera que sea eliminada
con el tiempo; de hecho, la PPA ex-ante se expresa como en [5a]* y de ahi su incom-
patibilidad con la versién cldsica. Gaab y otros (1987) distinguen entre una forma
fuerte de la version eficiente de la PPA y una forma débil. En la forma débil, la PPA
ex ante funciona en medias y simplemente requiere que la media de las variaciones en
el tipo de cambio real sea cero®, mientras que en la fuerte lo hace de manera continua
y su examen precisa de la aplicacion de técnicas econométricas. La ecuacién [5a] se
puede expresar de la siguiente forma:

Asi= 0. (s + p* - p).; + Ap, - Ap* + v, [5b]

donde « seria igual a cero, pero [5b] no es mds que la versién en forma de modelo de
correccion de error de la ecuacién [4], siendo a el coeficiente del término de largo
plazo. Por tanto, la PPA no funciona como un equilibrio de largo plazo cuando se ex-
presa como [5a] y, puesto que este trabajo estudia la hipdtesis de que la PPA opera en
el largo plazo, la relacidn de interés es la ecuacion [4], a la que se menciona en el
resto del trabajo como PPA relativa o, simplemente, PPA.

Las hip6tesis basicas que normalmente se examinan o se imponen directamente
en la PPA son tres. La primera es la hipédtesis de exclusividad, que establece que nin-
guna otra variable aparte de los precios relativos tiene efecto en el tipo de cambio en
el largo plazo; esta restriccion se relaciona con el concepto de tipo de cambio real
como una medida de competitividad. La segunda es la hipétesis de simetria, que esta-
blece que los precios domésticos y los extranjeros tienen efectos simétricos en el tipo
de cambio; en el campo aplicado equivale a un modelo con dos variables. La tercera
es la hipétesis de proporcionalidad u homogeneidad, que establece que las variaciones
del tipo de cambio son de la misma cuantia que los cambios en el nivel de precios re-
lativos; la naturaleza de esta relacién obliga a trabajar directamente con el tipo de
cambio real, es decir, un modelo con una unica variable. MacDonald (1993) define
dos nuevos conceptos relacionados con la PPA relativa: forma fuerte y forma débil. La
variante fuerte exige que exista al menos un vector de cointegracién entre el tipo de
cambio y los precios y simultineamente se cumpla la hipétesis de proporcionalidad;
la variante débil inicamente precisa de la existencia de la relacién de largo plazo.

(4) La PPA ex-ante se suele estudiar expresando (5a) de forma compacta: Aq= Zi_, y; Aqy; + v, donde q,
es el tipo de cambio real y los retardos se afiaden para conseguir residuos i.i.d. N(0,1).

(5) Entre los trabajos en los cuales se examina esta forma de la PPA ex-ante estdn Manzur (1990, 1993)
y Garcia y Campoy (1995); al margen de la confusion entre PPA relativa (tal como aqui se define) y PPA
ex-ante en la que se incurre, el procedimiento usado en estos trabajos es criticable, tal como se explica en
Maeso (1998).
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Los fenémenos econémicos o simplemente estadisticos que motivan el incumpli-
miento de la teoria de la PPA, en su sentido mds estricto, y que, por consiguiente, mo-
tivan el fallo de los contrastes sobre su validez, se pueden clasificar en tres grupos
principales®: primero, problemas relativos a los indices de precios; segundo, barreras a
la igualacién de precios (existencia de bienes y servicios no comerciables, costes de
transporte y retardos en los contratos, restricciones comerciales, competencia imper-
fecta, diferentes regimenes fiscales); tercero, razones estructurales (diferencias estruc-
turales o tecnolGgicas, perturbaciones reales, sesgos introducidos por la productividad
y existencia de factores reales que cambian con el tiempo).

El primer grupo hace referencia, basicamente, a problemas estadisticos y de
compatibilidad de datos, que hacen de dificil cumplimiento las restricciones de sime-
tria y proporcionalidad. Los dos siguientes grupos engloban fenémenos econémicos
que impiden o dificultan el cumplimiento de la PPA, aun cuando no existiesen los pro-
blemas planteados anteriormente. En el estudio empirico de la PPA resulta muy com-
plicado y en ocasiones simplemente imposible tener en consideracién estos factores.
Por ello, su rechazo se puede deber sélo a una incorrecta especificacién del modelo
que recoge la relacién entre el tipo de cambio y los precios. De hecho, una visién
menos dogmatica seria la de considerar a los precios como el determinante fundamen-
tal aunque no necesariamente tnico del tipo de cambio.

Las dificultades referidas a las barreras comerciales o a los costes de transaccién
son superadas usando la versién relativa en vez de la absoluta’. Los dos primeros gru-
pos implican que si fuera posible corregirlos la PPA se mantendria en el largo plazo,
pero si el tipo de cambio real estd relacionado con variables econémicas que no son
estacionarias, entonces la PPA serd no estacionaria también. Por ejemplo, si la ratio
entre los precios de los bienes no comerciables y los que si lo son cambia con el tiem-
po y de una manera diferente para cada pais se producirdn desviaciones de la PPA.
Esto es importante cuando se comparan dos paises en diferentes estadios de desarro-
llo, porque el proceso de convergencia del menos desarrollado supondria una apre-
ciacidn real de su moneda durante el proceso; en la medida en que los paises elegidos
para este trabajo pertenecen a la OCDE cabe esperar que este problema se minimice.

2. ANALISIS DE RAICES UNITARIAS

Las Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional
han sido la fuente utilizada en este estudio: para el tipo de cambio se ha usado la linea
ae (unidades de moneda nacional por délar), para el Indice de Precios al Consumo
(IPC) 1a linea 64 y para el Indice de Precios Industriales (IPI) la linea 63. Los datos
son trimestrales, comenzando en el primer trimestre de 1974 y acabando en el tercer
trimestre de 1994%; aunque el actual periodo de flotacién empieza oficialmente en

(6) No se pretende realizar una lista exhaustiva; para una explicacién mds detallada y completa, véase
Officer (1976), pags. 13-22.

(7) Suponiendo que dichas barreras o costes permanecen constantes con el paso del tiempo o cambian
en la misma proporcién para los dos pafses que conforman la relacién.

(8) En el caso del IPC, la iltima observacién para Italia es 1994:2. En el caso del IP], la ultima observa-
cién para Alemania es 1994:2; para Bélgica, 1992:4; para Irlanda, 1992:4, y para Suiza, 1993:1. No hay
datos del IPI para Francia y Portugal.
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marzo de 1973 se ha optado por iniciar el andlisis en 1974 por considerar que 1973
constituye un aiio de transicién y ajuste entre los dos sistemas cambiarios.

El primer paso para un estudio sobre la existencia de relaciones de largo plazo
entre dos 0 m4s variables es el andlisis de las caracteristicas de cada una de las series
temporales. Lo que se trata es de determinar si las series son I(0) o no, y en caso de
que no sean estacionarias cudl es su grado de integracion.

El estudio del tipo de cambio nominal no presenta grandes problemas, aceptin-
dose de manera consistente la hipétesis nula de no estacionariedad, lo que concuerda
con los resultados obtenidos por todos los autores que han analizado esta variable eco-
némica®. Los resultados no son tan homogéneos cuando se estudian los indices de
precios (véase el cuadro 1); la hipétesis de una raiz unitaria en los precios es aceptada
en pricticamente todos los casos, tanto usando el test Aumentado de Dickey-Fuller
(ADF) como el test de Phillips-Perron (PP). Sin embargo, el examen sobre la estacio-
nariedad de la inflacién es mucho mds controvertido, usando el test ADF no es posible
rechazar en la mayoria de las ocasiones la existencia de una segunda raiz unitaria en
los precios, pero cuando se usa el test de PP se confirma la estacionariedad de la infla-
cion para todos los paises, a excepcién de Francia; con el contraste de naturaleza ba-
yesiana propuesto por Sims (1988), la hipétesis nula de no estacionariedad se rechaza
para todos los paises y de una forma rotunda'®.

Resulta de interés detenerse a analizar cudles serian las consecuencias econémi-
cas que se derivarian de la presencia de dos raices unitarias en los indices de precios.
De ser la inflacién no estacionaria la mejor prediccién que se podria hacer de ella seria
su valor actual: a priori ninguna politica econémica serfa capaz de influir en la infla-
cién, que no tendria un valor de equilibrio de largo plazo, es decir, cualquier perturba-
cién tendria un efecto permanente en la inflacién. Puesto que esta posibilidad resulta
bastante alejada de la realidad, al menos para el grupo de paises bajo estudio, el que un
contraste de raices unitarias llegara a aceptarla no indicaria mas que su baja potencia.
Obviamente, la inflacién podria estar cointegrada con otra variable que fuese, a su vez,
no estacionaria, por ejemplo y mds probablemente la tasa de crecimiento de algin
agregado monetario. Esta posibilidad significaria que las autoridades de los paises en
cuestion no tienen control sobre los agregados monetarios, lo que podria justificarse
por cambios en el sistema financiero, pero entonces habria que realizar un estudio con-
junto de los precios, los agregados monetarios y la velocidad de circulacién del dinero.

3. ESTRUCTURA ECONOMETRICA: EL PROCEDIMIENTO DE JOHANSEN

El propésito de este apartado es dar una descripcién no técnica de los diversos
contrastes usados posteriormente, pudiéndose encontrar un tratamiento mas elaborado
en los articulos pioneros de Johansen (1988, 1989) y Johansen y Juselius (1990,

(9) Por motivos de espacio no se incluyen los resultados de este andlisis.

(10) Artis y Nachane (1990), Davutyan y Pippenger (1990), MacDonald (1993) y Pippenger (1993),
entre otros autores, también encuentran evidencia de no estacionariedad en las series de inflacién de va-
rios paises, pudiéndose deber a que los cuatro usan el test ADF; sin embargo, la mayoria de los autores
rechaza la presencia de una raiz unitaria en la inflacién. Culver y Papell (1997) en un trabajo especifica-
mente destinado al estudio de 1a naturaleza estocéstica de 1a inflacién concluyen rechazando la presencia
de una raiz unitaria mediante el uso de modelos de datos de panel.
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Cuadro 1: TESTS DE RAICES UNITARIAS PARA LOS {NDICES DE PRECIOS USANDO DATOS
TRIMESTRALES®, PERiODO: 1974:1 -1994:3

En Diferencias (con constante) En Niveles (con tendencia)
Pais fndice p ADF® pp»  ___ Sims®  Appo pp®)
de precios tp Z(tp) Sigma V.M. A. tp Z(tp)
Alemania IPC 0,758 2297 -5,332* -9,050 0,042 2412 -1,888
1PI 0,752 -2,533 -4451* -10,047 0,026 - 1,538 -1,292
Austria IPC 0,595 -2,668**  .9525% 11,625 0,012 -1,555 -2,848
1Pl 0,523 -2,758%%  7201*% -12374 0,008 -1,278 -1957
Bélgica IPC 0,822 -2,255 -4,044* -8,285 0,060 -1,068 -2,625
1PI 0616 -3,245* -4,754% -14538 0,003 -1412 -0,872
Canadd IPC 0,871 -1,763 -2,959* -6,154 0,156 0,110 0,079
IPI 0,852 -1,753 -3,856* -6,408 0,140 -1,826 -1,714
Dinamarca 1PC 0,900 -0,808 -6,375*% -4,742 0272 -1,628 -0,152
1Pl 0,694 -3,355% -3.864* -14,744 0,003 -0,724 -0,408
Espafia iPC 0918 -1,028 -4,591* -4,266 0,322 -3,984* -1,192
1P1 0913 - 1,061 -4,786* -4,408 0,306 -2,085 -0,382
JEE.UU. 1IPC 0,866 -1,876 -3,161* -6,518 0,133 -2,897 -3,948*
IPI 0,764 -2,328 -4,527* 9,115 0,040 -2,859 -3.927*
Finlandia IPC 0,887 -1,427 -3,546* -5,241 07225 -0,924 -2,361
IPL 0,718 -3,365* -4,055*% - 14,645 0,003 - 1,281 -1,656
Francia 1PC 0,946 -1,035 -2,284 -3434 0418 0223 -0,005
IPI ND ND ND ND ND ND ND
Grecia IPC 0,559 -2350  -11,502* -10451 0,021 -2,176 -1,594
1PI 0,526 -2,630%*  -6813* -11,767 0,011 -1,010 -0,642
Holanda IPC 0,824 -2,330 -5,223* -8,539 0,053 -2,082 -3,638*
1PI 0,615 -3,238% -5311* -14,506 0,003 -1,637 -1,443
Irlanda IPC 0815 2216 -4,663* -8,225 0,062 -1,184 -1,049
IP1 0,833 -1,746 -4343* -6,628 0,127 -1,356 -1,593
Italia 1PC 0911 ~1,392 -2,940* -4,718 0274 -1,653 -0492
1PI 0,725 -2,051 -4,841* -8,467 0,055 -1,540 -1,123
Japén IPC 0,698 ~2,740%*  -6465* -11,373 0,013 -3,400%%  5717*
IPI 0,684 -3,986* -3,878%  -19,096 0,000 -1,821 -1,686
Noruega IPC 0,842 -1,507 -5,149* -6,041 0,163 -0,036 1,138
IPI 0,788 -1,558 -6,847* -6,716 0,122 -0,553 0,127
Portugal IPC 0,898 -0,638 -6,130* -5,021 0,245 0,942 0,817
IPI ND ND ND ND ND ND ND
R. Unido 1PC 0,773 2,091 -4 987* -8,207 0,062 -1,459 -2,995
1P1 0,841 2,115 -3,501* -1574 0,083 -3,135 -4 508*
Suecia IPC 0,695 -2,084 -6,417* -8,776 0,047 -0,947 0,112
1Pl 0,716 -1,985 -5,938* -8,330 0,059 -1,288 -0,784
Suiza IPC 0572 -2,847**%  5175%  -12,595 0,007 -3,639* -2,143
1P1 0,529 -3,844* -5,843*  -18,854 0,000 -2,446 -1,963

Nota: ND, no disponible. p es el coeficiente autorregresivo en el test ADF.

(a) Para la eleccién del nimero de retardos a incluir en ambos modelos se opt6 por el Criterio de Informacién
de Akaike, previa comprobacion de la inexistencia de autocorrelacién en los residuos mediante el test de la Q de
Ljung- Box y el test del Multiplicador de Lagrange para autocorrelacion de orden 1 y 4. Para el test de Phillips-
Perron el nimero de retardos considerado es 4.

(b) Las cifras con un asterisco indican la no aceptacién de la hipétesis nula al 5%, con dos asteriscos al 10%.
Los valores criticos para 100 observaciones son: con constante, -2,.89 y -2,58 al 5 y 10% respectivamente; con
tendencia, -3.45 y -3,15 al 5 y 10% respectivamente. Modelo estimado en niveles (indices de precios): y, = o +
¥i + PY.y + &, en diferencias (inflacién); y, = a + py,., + €,.

(¢) Valores negativos de Sigma implican el rechazo de la hipétesis nula de una raiz unitaria. VM.A. hace referen-
cia al Valor Marginal de Alpha, cuanto mds alejado de 0,84 mds contundente es el rechazo de la hipétesis nula.
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1992)!1. La diferencia de potencia entre este método y el procedimiento de Engle-
Granger se debe, en parte, al hecho de que el método basado en analizar los residuos
de una regresién de minimos cuadrados ordinarios impone una serie de restricciones
de factores comunes que no son previamente examinadas, de forma que si son falsas
se tenderd a rechazar la existencia de cointegracién. Los métodos de correccion de
error, €n sus versiones univariantes o multivariantes, evitan este problemal'?,

Definiendo un vector X, con p variables no estacionarias, el sistema VAR sera:
Ho : X =11 Xe | + oeeeeee +IL Xt po+upt+e, t=12..... , [6]
o reparametrizando:
AX,=T1AX 1 + ...... + N AX e + X g +uo+u t+g, t=12..., [7]

donde pg es un vector con términos constantes y W, es el vector que contiene los coe-
ficientes correspondientes a la tendencia, t. En funcién de que existan los términos pg
y i y de cémo se incorporen al sistema VAR los valores criticos de los contrastes de
cointegracién seran diferentes y serd preciso el uso de diferentes tablas, siendo estu-
diados los distintos casos en Osterwald-Lenum (1992). La hipétesis de cointegracién
se expresa como:

Hy:rango(I)<r 6 II=0af”

siendo r<p y a y § matrices de dimensién pxr, donde r es el nimero de vectores de
cointegracién. Si r > 0, la combinacién lineal dada por p"X; es estacionaria. Los vec-
tores que forman la matriz § son los vectores de cointegracién, mientras que los vec-
tores que forman « indican la velocidad de ajuste de AX, ante cambios en la relacién
de largo plazo. Hay dos estadisticos para determinar la existencia de cointegracién en
el sistema de variables: el estadistico traza y el estadistico lambda-max!3, ambos con
base en el célculo de valores propios, al igual que todos los contrastes posteriores.
Dado que el primero es el mis potente detectando cointegracion, cuando los contras-
tes dan diferentes resultados los investigadores generalmente lo usan para determinar
el mimero de relaciones de largo plazo que existen y para examinar hipétesis sobre la
base de ese niimero. Pero descartar la evidencia presentada por el estadistico lambda-
max €s una practica peligrosa, ya que si hay una sobreidentificacién de relaciones de
largo plazo, las relaciones espurias sesgaran los resultados de cualquier contraste rea-
lizado en el conjunto de vectores de cointegracién.

La presencia de elementos deterministas no sélo tiene efectos a la hora de imple-
mentar los contrastes, sino que también tiene implicaciones econémicas. En el caso de
la PPA, puesto que dos de las series que intervienen (los precios) se pueden considerar
como I(1) con término constante, los modelos que se podrian aplicar serian los corres-
pondientes a los casos definidos por Osterwald-Lenum (1992) como 1 y 2*, pero
dadas las implicaciones econémicas que tiene el caso 2* es mds razonable emplear el
caso 1. Por tanto, aunque las variables presentan una tendencia lineal, en el analisis se

(11) Véase también Johansen (1995).
(12) Véase Mizon (1995).
(13) Johansen (1995) tinicamente proporciona valores criticos para los contrastes con el estadistico traza.
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supone que las diferentes tendencias se cancelan mutuamente en la relacién de largo
plazo y sélo existe un factor de crecimiento auténomo, es decir, el término constante
esta fuera de la relacion de largo plazo (caso 1)1, Si diéramos validez al caso 2*, en-
tonces estariamos en la situacién anterior pero las tendencias no se cancelarian en la
relacién de largo plazo, lo que significaria que las variables bajo estudio no confor-
man un sistema estacionario por si mismas, implicando la existencia de otras fuerzas
que operan de manera que la relacién de cointegracion no es estable por si sola.

Por consiguiente, puede surgir un problema de inconsistencia. Si, por ejemplo, el
resultado fuera que ningiin elemento determinista es significativo, entonces se deberia
aplicar el modelo dado por la ecuacion [7] sin los términos ug y Wy, pero en el marco
de la PPA la utilizacién de ese modelo seria contradictorio con el comportamiento in-
dividual de las series temporales!>.

El simple hecho de hallar una relacién de largo plazo no implica que sea la que
estamos buscando o que influya en la variable que queremos. La ausencia de la rela-
cién de largo plazo como variable explicativa de la evolucién de una variable determi-
nada se define como exogeneidad débil e implica o; =0. Normalmente, los contrastes
sobre los pardmetros de largo plazo (f§;) son los mas importantes, puesto que son los
que contienen la informacién més relevante desde el punto de vista econdémico.
Debido a ello, 1a imposicidn de restricciones en estos pardmetros estard fundamentada
en las predicciones de la teoria econémica. Una hipétesis que siempre conviene exa-
minar es si cierta variable puede ser excluida de la relacién de largo plazo, lo que no
es mds que un contraste sobre la significatividad de dicha variable en la relacién de
cointegracién y, al margen de lo que diga la teoria econémica, es de obligada realiza-
cién. El objetivo de este contraste es el de discernir entre un vector de cointegracién
trivial, aquél en donde todos los B; son cero, de otro con posible contenido econémico
y se aplicaria al conjunto de vectores de cointegracion que se estuviera considerando.

4. PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO COMO RELACION DE LARGO PLAZO

4.1. Aplicacion prdctica del andlisis multivariante

Para iniciar el procedimiento de Johansen se tiene que elegir un nimero de retar-
dos. De los distintos métodos existentes, en este articulo se ha optado por fijar un ni-
mero inicial de retardos, ocho en el VAR en diferencias, y estudiar todo el rango hasta
un retardo. Para cada uno de los diferentes retardos se examiné si los residuos eran no
autocorrelados y normales, usando los contrastes de Box-Pierce y de Jarque-Bera res-
pectivamente. Este método de eleccién de retardos tiene la ventaja de evitar los pro-

(14) Este punto de vista también es adoptado por la mayoria de autores que aplican el procedimiento de
Johansen a la PPA, por ejemplo Johansen y Juselius (1992), Serletis (1994), e In y Sugema (1995). En
cambio, Kugler y Lenz (1993), Cheung y Lai (1993), MacDonald (1993) y Chen (1995) usan el caso en
el que el proceso generador de datos restringe la tendencia pero el modelo se estima incluyéndola (lo que
constituye una variante del primero, pero ignorando las caracteristicas de las series temporales individua-
les). Pérez y Vega (1994) estudian ambos casos.

(15) Johansen (1995), pags. 99 y 175, recomienda usar los contrastes que determinan conjuntamente el
rango de cointegracién y el tipo de elementos deterministas presentes cuando se desconoce la naturaleza
de las variables y de la relacién estudiada, lo que no es el caso de este trabajo.
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blemas que se derivan de seleccionar un niimero de retardos inadecuado!® y permite
realizar un andlisis de sensibilidad, comprobando cémo los resultados pueden verse
influidos por el mimero de retardos elegido.

El segundo paso es decidir cudl es el papel del término constante en el sistema de
VAR, tal como se ha explicado en la seccién previa. En la realizacién de los contras-
tes resultd que la significatividad del término constante era sensible al niimero de re-
tardos incluido en el VAR, de forma que aunque mayoritariamente era significativo (al
menos para una de las tres ecuaciones), en ocasiones no lo era. Atin asi se opté por no
reestimar el modelo sin el término constante.

4.2. Relaciones miiltiples entre precios y tipo de cambio

El procedimiento de Johansen es idéneo para estudiar sistemas de variables inte-
rrelacionadas. Los métodos uniecuacionales, como el de Engle-Granger o los métodos
de correccién de error, presuponen que las variables independientes son exdgenas,
pero en el caso de la PPA la relacion de causalidad puede ir en dos direcciones posi-
bles: del tipo de cambio a los precios o de los precios al tipo de cambio. Canarella y
otros (1990), Kim (1990) y Sosvilla y Ngama (1991), usando métodos de correccién
de error, proporcionan evidencia favorable a una doble direccién en la relacion de
causalidad, lo que implica que la PPA se deberia estudiar con métodos econométricos
que tuvieran en cuenta este hecho.

Cuando se utiliza el procedimiento de Johansen para examinar si opera la forma
fuerte de la PPA hay diferencias de acuerdo con la clase de contrastes usados para im-
poner las restricciones en los pardmetros de largo plazo. MacDonald (1993), Cheung
y Lai (1993), Kugler y Lenz (1993) e In y Sugema (1995) hacen uso del contraste que
impone las mismas restricciones lineales en todos los vectores de cointegracién r.
Serletis (1994), en cambio, utiliza el contraste que impone las restricciones en parte
de los r vectores de cointegracion, r (supone que esas relaciones de cointegracién son
conocidas), mientras que las restantes r, relaciones son elegidas sin restricciones!’. El
primer tipo de contraste es un caso especial del segundo, donde r, = 0, es decir, r = r;.
Tal como se ha descrito, resulta claro que el método seguido por Serletis (1994) es
mis flexible que el empleado por los otros autores, aunque cuando hay un dnico vec-
tor de cointegracion ambos contrastes son equivalentes.

Existe otra importante razén que hace preferible usar este segundo tipo de con-
traste en vez del anterior, relacionada con el niimero de vectores de cointegracion en-
contrados en el andlisis econométrico. La imposicién de la misma restriccién en todos
los vectores de cointegracién presupone que no existe ninguna otra posible relacion de
largo plazo, pero ademds de la PPA, dos relaciones de largo plazo mds son tedrica-
mente posibles. Su existencia implica que el hecho de hallar un vector de cointegra-
cién no significa necesariamente que éste se corresponda con el de la PPA.

(16) Véase Boswijk y Franses (1992). En especial, estos autores afirman, pag. 379, que “Los procedi-
mientos usuales de seleccién de modelos no indican un apropiado mimero de retardos si el modelo tinica-
mente proporciona una aproximacion a la verdadera dindmica.”.

(17) Cheung y Lai (1993) examinan las hipétesis de proporcionalidad y simetria; debido a los grados de
libertad del sistema para la primera es posible dejar vectores libres, pero no para la segunda.
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La primera relacién es una que vincula los precios domésticos con los extranje-
ros!® y en la que el tipo de cambio no tendria que estar presente necesariamente. Se
producird si el grado de apertura de ambas economias es suficientemente grande o
estdn bien integradas, entre ellas o con el sistema econémico internacional. La evolu-
cién pareja de los indices de precios!® se deberia a procesos comunes que estarian
operando en ambos paises, ya sea por estar los dos en €l mismo punto del ciclo econé-
mico (lo que se puede considerar como un proceso que actuaria en el corto plazo)?f,
por estar produciéndose en estos paises un proceso de terciarizacién o una evolucién
similar de los sistemas productivos (lo que constituye un proceso de largo plazo) o por
producirse una coincidencia de objetivos de politica econémica, basicamente de con-
trol de la inflacion?!.

La segunda relacién es la que puede establecerse entre uno de los indices de pre-
cios y el tipo de cambio y es mucho menos genérica que la anterior, pues sélo dejaria
de ser espuria si se cumplen ciertas condiciones. Dos posibilidades deben ser conside-
radas. Una en la que los precios extranjeros estarian ausentes, esto tendria en cuenta la
inflacién doméstica importada a través del tipo de cambio. Cuanto mds pequeiia (por
comparacién con el otro pais) y mds abierta sea tal economia, mas importancia tendra
este proceso, especialmente si las relaciones comerciales entre ambos paises no son
importantes para la economia pequeiia (para la grande, por definicién, no lo son), el
pais extranjero no es inflacionario y su moneda se usa para fijar precios a nivel inter-
nacional?2, Otra, para una economia pequefia, abierta y no inflacionaria, en la que el
indice de precios domésticos podria estar ausente; el tipo de cambio se determinaria
principalmente por otros factores que no son considerados en el andlisis (esto se rela-
ciona con la hipétesis de exclusividad). En especial, esta situacidn se puede dar si
existe algiin vinculo entre la moneda del pafs pequefio y la moneda de un segundo
pais grande, cuya presencia distorsionaria la relacién bilateral entre los dos primeros.

Asf pues, encontrar un tnico vector de cointegracién puede no ser la mejor re-
compensa para un investigador conocedor de sus implicaciones. M4s atin, en un siste-
ma de variables no estacionarias el mimero de vectores de cointegracién puede ser in-
terpretado como una medida de la estabilidad del sistema: cuanto mayor sea el
niimero de vectores de cointegracién, mds estable serd el sistema??. La existencia de

(18) Genberg (1978), pdgs. 248-249, considera que “Factores que generan inflacién en el extranjero po-
drian tender a transmitirse y por lo tanto a crear inflacién doméstica mas o menos simultineamente.”.
(19) Davutyan y Pippenger (1990), pag. 237, escriben que “No hay evidencia de cointegracion entre el
tipo de cambio y los precios relativos. Sin embargo, los precios parecen estar cointegrados.”. Juselius
(1995) también presenta evidencia de cointegracion entre los indices de precios.

(20) Genberg (1978), pdg. 255, dice que “...existe un espacio substancial para que las ratios de inflacién
diverjan...[pero esto no es asi] si los ciclos en la actividad econémica estdn sincronizados internacional-
mente...”.

(21) Artis y Nachane (1990) consideran que en el periodo 1979-87 se produce “...una fase (exitosa) de
coincidencia a nivel global de politicas contrainflacionistas...”.

(22) En este punto es importante considerar que tipo de cambio se esta utilizando. Aqui se supone un
tipo de cambio bilateral, utilizando el tipo de cambio efectivo esta relacién no tendria sentido.

(23) Dickey y otros (1994) ofrecen una interpretacion geométrica del niimero de vectores de cointegra-
cién encontrados en un sistema de variables endégenas no estacionarias que se expanden en R3. La au-
sencia de relaciones de largo plazo implica que las tres variables se mueven libremente en el espacio de
R3, asf pues, pueden divergir sin [imites. La existencia de un unico vector de cointegracién implica que
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un tinico vector de cointegracién ligando el tipo de cambio a los precios, tal como es
definido por la PPA, equivale a admitir que los precios domésticos y los extranjeros
pueden divergir sin limites, lo que entra en contradiccién con la idea de un sistema
econémico mundial cada vez mas integrado.

5. TIPO DE CAMBIO, PRECIOS Y RELACIONES DE LARGO PLAZO

Un resultado general que se observa en la literatura analizada es que los articulos
que usan el procedimiento de Johansen suelen detectar siempre al menos un vector de
cointegracién. De acuerdo con la bibliografia citada, cuando se aplica dicho método al
estudio de la PPA en un contexto de miiltiples paises, los autores se suelen limitar a
comprobar la existencia de cointegracién y la validez de la hipétesis de proporcionali-
dad, es decir, no realizan contrastes sobre exogeneidad débil ni exclusién de largo
plazo. El cuadro 2 presenta la evidencia sobre la existencia y clase de relac10nes de
largo plazo entre el tipo de cambio y los precios?*.

5.1. Resultados de los contrastes de cointegracion

Usando el IPC se puede demostrar que existe una clara relacién de largo plazo
entre las tres variables estudiadas para todos los paises, excepto para Dinamarca y
Noruega, donde la evidencia no es clara. En el caso de Grecia, para cualquier mimero
de retardos, no se consiguen residuos no autocorrelados; asi pues, aunque se detectan
algunos vectores de cointegracién, el caso Grecia-EE.UU. no es considerado en ¢l
resto del andlisis. Usando el IPI no se observan grandes cambios en los resultados, so-
lamente tres paises muestran una evidencia débil de relaciones de largo plazo, no re-
sultando viable la obtencién de residuos no autocorrelados en dos casos (Austria y
Grecia). La mayoria de relaciones presenta los signos adecuados en los coeficientes
de los vectores de cointegracién no restringidos; de todas formas, interpretar vectores
de cointegracion con signos correctos como una evidencia en favor de la PPA [como
hacen MacDonald (1993) y Chen (1995)] podria ser correcto solamente cuando existe
un tnico vector de cointegracion, pero no lo es cuando hay mds de uno, como se dis-
cute mds abajo.

Con el IPI aparece una interesante regularidad empirica, consistente en que los
paises para los cuales se detectan dos vectores de cointegracién son o economias
abiertas pequefias (Dinamarca, Finlandia, Suiza y Suecia)®, o altamente dependientes
de bienes intermedios importados (Espafia), o fuertemente relacionados con EE.UU.
(Canadd). Sélo Bélgica con un vector de cointegracién y el Reino Unido con dos pa-
recen escapar de esta pauta. Esta divergencia se puede atribuir a que los paises gran-
des tienen mayor autonomia que los pequefios a la hora de fijar sus precios industria-
les, su mayor tamaifio les otorga una posicién de dominio en un mayor nimero de

dos tendencias comunes estdn conduciendo el sistema; en tal caso, las variables estds restringidas a mo-
verse en un plano. Si hay dos vectores de cointegracién, entonces hay una tendencia comtin y las varia-
bles se mueven siguiendo una linea. Como se puede comprobar, la estabilidad del sistema crece con el
nimero de vectores de cointegracion.

(24) Dado que la técnica empleada genera una gran cantidad de datos, los resuitados de los diferentes
contrastes no se muestran, pero pueden ser solicitados al autor.

(25) Aunque Holanda y Noruega son también economias pequefias y abiertas, su condicién de producto-
res de petréleo podria explicar por qué solamente tienen un vector de cointegracion.
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Cuadro 2: RESULTADOS DEL ANALISIS DE COINTEGRACION. PERfODO: 1974:1 - 1994:3

[ndices de Precios al Consumo fndices de Precios Industrisles

Pais Neodeve® Propor® Sim® EX.D.s® EXLPs® EXLPp® EXLP p*® N°deve® Propor®  Sim® EX.D.s® EXLPs® EXLP.p® EXLP p*®
Alemania 2(s) A A - - - - 1(s) - - A A - -
Austria 1 - - - A - - NR NR NR NR NR NR NR
Bélgica 2 (s) - - - - - - 1(d)(s) - A A A M M
Canadé 2 A - M - M - 2(s) A A M A - -
Espaiia 2 (s) - - M M - - 2(s) M M A - - -
Dinamarca 2 (d)(s) - - A A A M 2(d) A A A A A A
Finlandia 2 M - A A - - 2(s) M A A A - -
Francia 1(s) - A - - - - ND ND ND ND ND ND ND
Grecia NR NR NR NR NR NR NR NR NR NR NR NR NR NR
Holanda 2 (s) - M A - - - 1 - - A A - -
Irlanda 1(s) A A - - A M 2 (d) (s) - - A A - -
Italia 2 (s) - A A - - - 1 - - A A - -
Jap6n 2(s) - - A - - - 1(s) - - - - - -
Noruega 2(d) A M - - M M 1(s) A A - - A A
Portugal 1 - - M M - - ND ND ND ND ND ND ND
R. Unido 2 - - - M - - 2 - - - - A A
Suecia 1 - - - - - - 2(s) A A - - M M
Suiza 1 - - A A - - 2 - - A - - -

(a) El niimero de vectores de cointegraci6n se obtiene a través del andlisis conjunto de los estadisticos traza y Lambda-Max con un nivel de significatividad del 5%
(los valores criticos vienen dados por Osterwald-Lenum (1992), cuadro 1). (d) hace referencia a una evidencia débil de relaciones de largo plazo entre el tipo de
cambio y los precios. (s) hace referencia al hecho de que los coeficientes de los vectores de cointegracién tienen el signo correcto.

(b) Propor. hace referencia a la hipétesis de proporcionalidad; Sim. a la hipétesis de simetria; EX. D. s a la hipétesis de exogeneidad débil del tipo de cambio;
EX.LP. s, EXL.P. y EX.LP. p* alas hip6tesis de exclusién de largo plazo del tipo de cambio, precios domésticos y precios extranjeros respectivamente. “A” se
usa para indicar que la hipétesis es aceptada; “M” cuando la evidencia es mixta y “-” cuando la hipStesis es rechazada. NR indica que los contrastes no se realiza-
ron; ND, datos no disponibles.
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sectores que los paises pequefios que, a su vez, se ven obligados a mantener sus pre-
cios industriales (es decir, el precio de los productos comercializables) en linea con el
de los Estados Unidos (que es el pais usado como referencia). Esta evolucién pareja
se ve reforzada si la tecnologia que emplean los paises pequeiios es “prestada” por los
paises grandes.

5.2. Contrastes en el sistema de VAR

La existencia de mds de un vector de cointegracion implica que la forma estruc-
tural que liga a las variables no puede ser recuperada [de los articulos analizados tni-
camente Johansen y Juselius (1992), Pérez y Vega (1994) y Juselius (1995) tienen en
cuenta este hecho)]. Cualquier combinacién lineal de vectores de cointegracién es tam-
bién un vector de cointegracién, con lo que una interpretacién directa no es posible.
Como ha sido sefialado por Dickey y otros (1994), los vectores de cointegracion pro-
vienen de un sistema donde todas las variables han sido consideradas conjuntamente
endégenas. Siguiendo este razonamiento, no pueden ser interpretados como represen-
tando ecuaciones estructurales, un error frecuentemente cometido, porque, en general,
no existe un camino directo desde la forma reducida a la estructural. Esto conduce a la
necesidad de examinar hipétesis basadas en fundamentos econémicos para descubrir
cualquier posible relacion estructural.

5.2.1. Resultados usando los [ndices de Precios al Consumo

La hipétesis de proporcionalidad se acepta en cinco casos y la de simetria en
seis?6. Un resultado extrafio es que la hip6tesis de simetria es rechazada para Canad4,
aunque previamente la hipétesis de proporcionalidad habia sido admitida, pudiendo ser
la raz6n la falta de idoneidad (baja potencia) del contraste que impone la misma res-
triccion a todos los vectores cuando hay més de un vector de cointegracién presente.

En un segundo paso se examinan las hip6tesis de exogeneidad débil y exclusion
de la relacién de largo plazo del tipo de cambio?’. Que el tipo de cambio sea débil-
mente exdgeno significa que las variaciones del tipo de cambio no son explicadas por
la relacién de largo plazo existente entre precios y tipo de cambio y dada la alta vola-
tilidad del tipo de cambio comparada con la de los precios (no cuando se compara con
la volatilidad de otros activos), podria ser un resultado razonable.

Es interesante subrayar que la hipétesis de exogeneidad es fundamentalmente
aceptada para paises pequeiios y muy abiertos. Solamente para dos paises grandes, ca-
racterizados por un crecimiento muy rapido durante el periodo estudiado, Japén e
Italia, las variaciones del tipo de cambio no dependen de la relacién de largo plazo
entre precios y tipo de cambio. El hecho de que Japon haya crecido hasta convertirse
en la segunda economia mds grande del mundo y en el principal suministrador de ca-

(26) El hecho de que la hipétesis de simetria de la PPA funcione para Francia, Alemania e Italia vis-a-vis
EE.UU. puede ser interpretado como que la PPA funciona entre estos tres paises, lo cual se puede consi-
derar como una evidencia de que la PPA opera dentro del Mecanismo de Cambios e Intervencion del
Sistema Monetario Europeo. En cualquier caso, si Ia PPA no funcionase entre dos paises vis-a-vis un ter-
cero, no implicaria que no pudiese funcionar entre los dos primeros.

(27) En el resto del anilisis de los diversos contrastes efectuados se incluye a Dinamarca. Sin embargo,
tomados conjuntamente estos contrastes indican que los vectores de cointegracién detectados en el caso
de Dinamarca son triviales, es decir, que la PPA no se cumpliria para Dinamarca, coincidiendo este resul-
tado con el de Johansen y Juselius (1992).
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pital podria justificar este resultado. Para Italia, su peculiar posicién como un pais in-
flacionario y miembro del Mecanismo de Cambio e Intervencion del Sistema
Monetario Europeo durante la mayor parte del periodo muestral podria explicar la
exogeneidad débil del tipo de cambio Italia-EE.UU..

La exclusién de largo plazo ocurre para economias pequefias y muy abiertas;
esto concuerda con la presuncién previa de que para tales paises se podria esperar que
existiese una relacién de largo plazo uniendo solamente precios domésticos y extran-
jeros28. Esta posibilidad es reforzada por los resultados del contraste anterior, donde
para Dinamarca, Finlandia y Suiza cambios en el tipo de cambio podrian estar deter-
minados por otros factores no incluidos en el andlisis.

De esta forma se pone de manifiesto la importancia de estudiar en profundidad
qué clase de relacion de largo plazo se ha obtenido. La conclusién de que existe una
forma débil de la PPA puede ser incorrecta. Huizinga (1987) fue el primero en dar
cuenta de esta clase de resultados: al examinar la hipétesis de Balassa-Samuelson uti-
lizando el método de Stock-Watson descubrié que existia una tendencia estocastica
comiin al sistema formado por el tipo de cambio real y los indices de produccién in-
dustrial de los paises bajo estudio; sin embargo, esa relacion de largo plazo se debia a
la existencia de una tendencia comiin a los dos indices de produccién, con lo que la
hipétesis de Balassa-Samuelson quedaba rechazada®.

El andlisis se completa con la realizacién de los contrastes de exclusion de largo
plazo del indice de precios domésticos y del indice de precios extranjero. Ambas res-
tricciones se rechazan en la mayoria de las relaciones y con una elevada significativi-
dad en el caso de EE.UU., lo que puede ser considerado como una prueba de la im-
portancia que la politica monetaria americana tiene a la hora de determinar el
comportamiento del délar vis-a-vis otras monedas en el largo plazo.

5.2.2. Resultados usando los Indices de Precios Industriales

Las hipétesis de proporcionalidad y simetria se aceptan en seis y siete casos res-
pectivamente. La gran diferencia con los resultados obtenidos con los IPCs aparece
cuando se examinan las hipétesis de exogeneidad débil y exclusién de largo plazo del
tipo de cambio, ya que se aceptan en la mayoria de las ocasiones. Los resultados son
mds similares cuando se contrasta la exclusién de largo plazo de los precios domésticos
y extranjeros. Una posible explicacién para la exclusién de largo plazo de los precios
de Noruega y Reino Unido (y en menor medida Dinamarca) vendria dada por el hecho
de que estos paises se vieron sometidos a una perturbacion estructural de gran magni-
tud durante el periodo de estudio: la segunda crisis del petréleo les hizo productores.

5.3. Sensibilidad a la eleccion del niimero de retardos y del indice de precios

La sensibilidad a la eleccién de retardos puede ser definida de dos maneras: sen-
sibilidad débil, implica que los resultados cambian a partir de un nimero determinado

(28) Officer (1976), pdg. 49, constata que “Dada la dependencia de Canada con respecto a la economia
de EE.UU., una elevada correlacion entre el nivel de precios canadiense expresado en délares y el nivel
de precios de EE.UU. es algo esperado independientemente de }a validez de la teoria de la PPA.”. Un fe-
némeno similar seria el que estaria operando aqui.

(29) Este resultado avalaria la hipétesis anteriormente expuesta de la existencia de una relacién de largo
plazo entre los indices de precios debido a una evolucién similar de las economias.
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de retardos permaneciendo constantes para mas (o menos) retardos; sensibilidad fuer-
te, los resultados cambian de una forma irregular, en este caso una incorrecta selec-
cién puede tener un gran impacto en las conclusiones. La eleccidn de diferentes mi-
meros de retardos para modelar la dindmica de corto plazo del sistema no afecta a la
potencia de los estadisticos para detectar cointegracién, incluso cuando se producen
desviaciones de errores normales e idéntica e independientemente distribuidos, lo que
concuerda con los resultados de Gonzalo (1994).

Para algunos paises (Canadd, Dinamarca, Irlanda y Noruega) se detecta sensibili-
dad débil cuando se examinan las hipétesis de proporcionalidad y simetria usando el
IPC (para Italia hay sensibilidad fuerte), pero no con el IPI (quizis con las excepcio-
nes de Espaiia, Finlandia y Suecia). Es cuando se examinan las hipétesis de exogenei-
dad débil y exclusién de largo plazo del tipo de cambio cuando la sensibilidad fuerte
se manifiesta m4s severamente3?, apareciendo sensibilidad débil cuando se estudia la
exclusion de largo plazo de los indices de precios. Normalmente, los problemas de
sensibilidad surjen en los casos donde estidn implicadas economias pequefias. Katseli
(1984) analiza la PPA usando un sistema de VAR y cuando estudia las funciones de
impulso-reaccién para los diferentes paises también encuentra problemas para inter-
pretar los resultados, especialmente en el caso de los paises europeos pequefios.

Con ambos indices de precios se detecta mds de un vector de cointegracién en un
gran niimero de casos [en contraste con Kugler y Lenz (1993), Serletis (1994) y, espe-
cialmente, MacDonald (1993) donde hay un tnico vector de cointegracién en la
mayor parte de las ocasiones]. Comparando los resultados obtenidos usando el IPC y
el IPI, una vez que Austria, Francia y Portugal son excluidos para hacer el tamafio de
la muestra igual, se observa que con el primero se detectan dos vectores de cointegra-
ci6n la mayoria de las veces, once de catorce paises, contra ocho casos usando el IPI.
A excepcion de MacDonald (1993) que lo hace para seis paises e In y Sugema (1995)
que estudian la PPA tomando como referencia al délar australiano, no se ha encontra-
do ningiin estudio donde se analice la PPA usando el procedimiento de Johansen ba-
siandose en los IPCs y en los IPIs?!, por lo que esto constituye una novedad.
Tradicionalmente, cuando se estudia la PPA usando estos dos indices de precios, las
diferencias entre los resultados (si las hay) estriban bien en la existencia o no de la re-
lacién de largo plazo, bien en la diferente velocidad de ajuste.

Aunque independientemente del indice de precios empleado siempre se encuen-
tra al menos una relacion de largo plazo, los contrastes posteriores parecen indicar una
mayor relacion entre los indices de precios al consumo y el tipo de cambio que entre
éste y los indices de precios industriales. Por tanto, la interpretacién monetarista de la
PPA que ve al tipo de cambio real como el precio de un activo (y por ello aboga por
usar un indice de precios amplio, como el IPC) encuentra un mayor soporte que la in-
terpretacion casseliana de la PPA como una condicién de arbitraje de mercancias (y
que por consiguiente propugna un indice de precios mas sesgado hacia los bienes co-
mercializables, como el IPI).

(30) Canad4, Irlanda, Portugal,, Espaiia, Suecia, Suiza y en menor medida Reino Unido para la hipétesis
de exogeneidad débil y exclusién de largo plazo del tipo de cambio cuando se usa el IPC; y Espafia y en
menor medida Noruega en el caso del IPI.

(31) Pérez y Vega (1994) incluyen ambos indices, si bien su andlisis se restringe a seis paises y no sigue
la misma metodologia aqui empleada.
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54. Relacion entre los errores de medicion y el niimero de vectores de

cointegracion

Taylor (1988) y Patel (1990) demuestran cémo la existencia de errores de medi-
cién en los indices de precios imposibilita el cumplimiento de las hipétesis de propor-
cionalidad y simetria. El uso de indices de precios que recogen diferentes bienes o los
mismos pero con diferentes pesos genera este tipo de problemas. Es decir, ambos au-
tores distinguen entre los indices de precios a disposicion del investigador y los indi-
ces de precios realmente adecuados, que en general no son observables. Sin embargo,
en la literatura existente se encuentra evidencia a favor de la estacionariedad del tipo
de cambio real. Ambas posibilidades son compatibles si consideramos la existencia de
dos vectores de cointegracién: uno referido al tipo de cambio y los precios y otro que
unicamente liga a los precios.

La PPA se formula como:

S¢ = ap; - 0FpF + Iy [9]

donde p, es un término error que no tiene naturaleza de ruido blanco. El uso de indi-
ces de precios que no son los idéneos (p, y p*) hace que a y a* difieran de la unidad.
En concreto, si suponemos que a = (1 + B) y a* = (1 + $*), operando en [9] obtendri-
amos:

$1- Pu+ p*i=Bp - BFp*i iy [10a]
es decir:
G =iy [10b]

donde q es el tipo de cambio real y {i, es un término error. El estudio de la naturaleza
estacionaria del tipo de cambio real implica el andlisis del término error, si los indices
de precios estdn cointegrados, entonces la combinacion lineal (8p, - f*p*) podria ser
estable, es decir, estacionaria, incrementdndose asi las posibilidades de que q, también
lo sea.

Por consiguiente, cuando se usan indices de precios que no son los mds adecua-
dos, se debe esperar que los coeficientes de la ecuacién [9] no sean los que predice la
teoria, y para que el tipo de cambio real sea estacionario se deberia esperar la existen-
cia de un segundo vector de cointegracion en la relacién tipo de cambio-precios.
Precisamente, el hecho de que muchos de los estudios que analizan la evolucién del
tipo de cambio real durante los afios setenta y primera mitad de los ochenta determi-
nen su no estacionariedad se puede entender dentro de este marco. Las politicas eco-
némicas divergentes que fueron la ténica a partir de la crisis del petrdleo habrian ge-
nerado una descoordinacién en la evolucidn de los indices de precios observados (y
empleados en los estudios econométricos) y debido a que no son los indices que real-
mente explican la evolucion del tipo de cambio nominal se imposibilitaria el rechazo
econométrico de la no estacionariedad del tipo de cambio real.

6. CONCLUSIONES

En este trabajo y en concordancia con otros se encuentra que existe una relacion
de largo plazo entre los precios y el tipo de cambio nominal, si bien no se ajusta en la
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mayoria de los casos a los valores esperados por la teoria de la PPA, pudiéndose justi-
ficar esta falta de sincronia debido a la existencia de errores de medicién en los indi-
ces de precios y a los costes de transportes. De los sucesivos contrastes realizados se
deduce que se produce un mejor cumplimiento de la PPA usando los indices de pre-
cios al consumo que los industriales, lo que implica que la politica monetaria y la de
tipo de cambio no se pueden disociar en el largo plazo; por tanto, una de las alegadas
ventajas del sistema cambiario flexible, la independencia que otorga a la politica mo-
netaria, quedaria circunscrita al corto plazo.

La relacién precios-tipo de cambio no es tnica, ya que cuando se usa el indice de
precios al consumo en la mayoria de las ocasiones se detectan dos vectores de cointe-
gracién. Los contrastes realizados para extraer un significado econémico a estos vec-
tores revelan que una de las relaciones de largo plazo corresponde a la PPA mientras
que la otra se puede atribuir a los precios entre si. Esta ligazén entre los precios se
puede explicar sobre la base del creciente consenso, fraguado a partir de la segunda
crisis del petr6leo, entre la autoridades econémicas de los distintos paises acerca de la
necesidad de controlar la inflacién. En la medida en que el control de la inflacién se
convierte en un objetivo comun y prioritario de las politicas econémicas se debe pro-
ducir una relacién de largo plazo entre los diferentes precios, aun cuando no se expre-
sen en una moneda comiin. El caso extremo de esta coordinacién de objetivos (que no
necesariamente de politicas) lo constituye el Tratado de la Unién Europea, donde se
exige un crecimiento reducido y no discrepante del indice de precios al consumo. Esta
relacién entre los indices de precios también se puede explicar por una evolucién si-
milar a lo largo del tiempo en el ciclo econémico y por el proceso de crecimiento de
los servicios que ha estado teniendo lugar en las distintas economias analizadas a lo
largo de los ultimos veinte afios, ya que introduce un elemento comtin en la evolucién
de largo plazo de los precios de los paises cuando estos se miden por un indice tan ge-
neral como el IPC. En este sentido, los resultados son diferentes cuando se usan los
indices de precios industriales, ya que no aparecen de forma generalizada dos vectores
de cointegracion. Este hecho se explicaria porque la presencia de bienes no comercia-
lizables es menor en estos indices que en los indices de precios al consumo y, ademds,
los precios industriales no constituyen per se un objetivo de la politica macroeconé-
mica. La presencia de dos vectores de cointegracion significa una mayor estabilidad
del sistema de tipo de cambio nominal- precios y puede permitir compatibilizar los re-
sultados de los trabajos que concluyen que el tipo de cambio real es estacionario con
los de aquellos en los que, como en este articulo, la hipétesis de proporcionalidad no
encuentra un apoyo claro.

Las hipétesis de simetria y proporcionalidad son aceptadas para los principales
paises europeos (Alemania, Francia e Italia). Esto significaria que para Europa como
un todo vis-a-vis los EE.UU., 1a PPA funcionaria. En este caso, las quejas europeas
sobre la politica norteamericana de tipo de cambio (o sobre su ausencia) tienen una
base razonable. Situaciones en las que el délar se encuentre infravalorado frente a las
divisas europeas implicardn que los productores norteamericanos dispondrdn de una
ventaja competitiva momentdnea sobre los europeos. Teniendo en cuenta que la Unién
Europea y los EE.UU. son los mayores importadores/exportadores del mundo, €l
hecho de que el ddlar se encuentre temporalmente fuera de lo que seria su valor de
equilibrio tiene efectos en las cuotas de mercado, tanto a nivel mundial como dentro
de cada bloque.
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Entre Jap6n y EE.UU. tinicamente hay evidencia de la forma débil de la PPA y,
ademas, los cambios en el tipo de cambio yen/délar no dependen de la relacién de
largo plazo que liga el tipo de cambio a los precios. Esta diferencia entre Europa
(como un todo) y Japén frente a EE.UU. tiene serias implicaciones econémicas. El
manejo de EE.UU. de su moneda para lograr una ventaja competitiva frente a Japén
no sélo estara condenada al fracaso sino que tendrd efectos en terceros, es decir,
Europa. De hecho, se puede obtener evidencia sobre esto en el comercio interna-
cional, el comercio entre Europa y EE.UU. es mucho mds sensible a las fluctuaciones

del délar que el comercio entre Japén y EE.UU.
N
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ABSTRACT
This paper studies the feasibility of purchasing power parity (PPP) as a long-
run relationship, using quarterly data from twenty countries and two price in-
dices. The econometric background of this study is one of cointegration in a
context of autoregressive vectors. The different versions of PPP are defined,
their economic implications stated and the relationship between the number
of cointegrating vectors and the study of the real exchange rate established.
The results support the existence of a long-run relationship between the no-
minal exchange rate and the price indices, althought in the majority of occa-
sions this relationship does not agree with the predictions of PPP theory.
From the successive tests we deduce a greater support for the monetarist ver-
sion of PPP, as well as the existence of a second cointegrating vector that is
only linked to prices.
Keywords: purchasing power parity, cointegration, multivariate analysis.

69



	PORTADA
	INDICE
	Proteccionismo y exportaciones en la Restauración
	Tipo de cambio real de la peseta y productividad. Una visión de largo plazo
	Análisis multivariante de la paridad de poder adquisitivo
	Economía del turismo. Un panorama
	NOTAS
	La escuela austríaca moderna frente a la neoclásica
	¿Pueden los economistas prever el crecimiento de la economía? La experiencia de la OCDE
	¿Son bajos los flujos migratorios en España?

	RECENSIONES
	B. Van Ark y N. Grafts: Quantitative aspects of European economic growth - N. Crafts y G. Toniolo: Ekonomic Growth in Europe since 1945
	Analistas Financieros Internacionales: Sistema Financiero Español: 1987 - 1997. Una década de transformaciones

	APLICACIONES INFORMÁTICAS
	Una panorámica del programa econométrico EViews

	EVALUADORES DURANTE 1996 Y 1997
	ÍNDICE DE AUTORES DEL VOLUMEN V (1997)
	AUTHOR INDEX FOR VOLUME V (1997)
	NORMAS PARA EL ENVÍO DE ORIGINALES
	Razón de ser
	FUNDADORES
	CONDICIONES DE SUSCRIPCIÓN
	SUSCRIPCIONES DE APOYO



