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Capitulo 1

Introduccion

La PPC (Paridad de Poder de Compra) ha sido un tema de mucha relevancia
en macroeconomia en una economia abierta. En su versién absoluta se basa en la
hipdtesis de que una cesta de bienes que se intercambian con una moneda en comun
valdréd lo mismo en diferentes lugares (quitando costos de transaccién). A pesar de
que, en las ultimas décadas, se ha rechazado de manera casi rotunda la hipdtesis
de la PPC a corto plazo, asi como su versién continua, es aceptada en modelos

macroeconomicos en el largo plazo.

En los tdltimos anos, el trabajo empirico acerca de la PPC se ha sustentado en
modelos econométricos debido a que los indices de precios (doméstico y extranjero
ponderado por el tipo de cambio nominal) serdn iguales s6lo por coincidencia, en
particular en pruebas de raiz unitaria (en modelos panel y de series de tiempo) y de
cointegracién. Si no podemos rechazar la hipdtesis nula de que el modelo tenga raiz

unitaria (RU) entonces decimos que no se cumple la PPC, de manera similar ocurre
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si no encontramos evidencia de cointegracion entre los niveles de precios nacional y

extranjero y el tipo de cambio real.

La aplicacion de las pruebas de raiz unitaria tiene muchas implicaciones desde
una perspectiva econémica. Primero, Rogoff (1996) nos dice que si hay existencia
de raiz unitaria los choques seran muy persistentes y, por tanto, de naturaleza real
(por ejemplo, choques tecnolégicos) en el tipo de cambio real; si por el contrario hay
poca persistencia en los choques, estos podrian ser atribuidos a choques nominales
provenientes principalmente de la demanda agregada (por ejemplo, innovaciones en
politica monetaria). Segundo, muchos modelos tedricos macroeconémicos en una
economia abierta provienen del supuesto de la PPC a través de la ley de un inico
precio, en caso de que hubiera presencia de raiz unitaria en el tipo de cambio real,
el supuesto no se cumpliria y los modelos fallarian. Por tltimo, las estimaciones
del tipo de cambio bajo la PPC son usadas para fines préacticos, por ejemplo para
determinar el cambio en el nivel de el tipo de cambio nominal y la politica que se
aplicaria como respuesta, y la comparacién internacional entre los niveles de ingreso

nacionales.

Debido a la falta de poder y de datos en la pruebas de RU en series de tiempo,
y a la confusién del uso de pruebas de RU multiples en modelos panel, ademas de
la evidencia de no linealidad y a la persistencia en las desviaciones de corto plazo
respecto a la dindmica de la PPC, han surgido diversas modificaciones y extensio-
nes de la PPC segin el modelo y la prueba empleada. El modelo mas importante

que intenta racionalizar las desviaciones a largo plazo que existen en la hipdtesis



de la PPC es el de Harrod-Balassa-Samuelson (Harrod (1933), Balassa (1964) y
Samuelson (1964)), cuyos resultados sugieren rechazar la PPC atribuyendo que el
diferencial en productividad, entre los bienes que son comerciales y los que no, es el
factor que determina la diferencia entre los precios de los bienes comerciales y los no
comerciales, y el tipo de cambio real. Entonces, de acuerdo a lo anterior, podemos
recordar lo dicho por Rogoff (1996): “todos los economistas de manera instintiva
creen en alguna variante de la PPC como un ancla para los tipos de cambio real en

el largo plazo”.

La hipétesis de la PPC ha sido estudiada con mucha variedad de trabajo empiri-
co dando resultados diversos, sin embargo, gran parte de estos estudios se han enfoca-

do a los paises desarrollados debido, quizas, a la gran cantidad de datos disponibles.

En este trabajo, ponemos a prueba la hipétesis de la PPC en México con series de
datos construidos del periodo que va de 1933 a 2014. Cabe destacar la importancia de
usar datos de México, ya que es un pais con gran economia a pesar de ser emergente.
Ademas, una comparacion natural para poner a prueba la PPC es el nivel de precios
de los Estados Unidos que domina a todos los demas paises respecto al intercambio de
bienes con México ya que alrededor de un 85 % de sus importaciones y exportaciones
se realizan con aquél pais, por ello es que solo usaremos el indice de precios de EE.UU.
en vez de usar un indice compuesto. Por ltimo, México es interesante para la PPC
debido a las devaluaciones, politicas de importacion y de exportacion, tratados de
libre comercio, nacionalizaciéon del sistema bancario y privatizacion de bancos y

empresas, entre otros.
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En un pais como México, el tipo de cambio real en el largo plazo podria tener
desviaciones permanentes (no estacionarias) debido a la modificacién en la propor-
cion de bienes comerciales y los no comerciales en el indice de precios provocadas,
por ejemplo, por un tratado de libre comercio o por la imposicién de barreras en
el intercambio comercial. Resulta interesante y motivado el uso de pruebas de raiz
unitaria que controlan estos cambios en el nivel, pero que también consideran cho-
ques transitorios que se disipan en el corto plazo tales como choques tecnologicos
y monetarios. Por ello, es que en el trabajo usaremos pruebas de RU con quiebres

estructurales endogenos.

Por otro lado, existe cierto consenso acerca de que el tamano de media vida de
las desviaciones de la PPC estd entre dos y tres anos, es decir, las desviaciones de
corto plazo en la PPC tardan algunos anos en disiparse, de ahi nuestro gran interés
en construir series de datos mensuales que pudieran reconocer estos efectos. Por ello
usaremos una prueba de integracion que da soporte a memoria larga, con el objetivo
de que se incremente el poder en las pruebas, y, de manera mas contundente, se

dé evidencia a favor o en contra de la PPC (o alguna de sus versiones).

Nuestro procedimiento a seguir relativo a la hipotesis de la PPC en México, con
la construccion de series de niveles de precio mensuales de EE.UU. y México de 1933
a 2014, se desarrolla de la siguiente manera: primero usaremos las pruebas de raiz
unitaria (RU) de Kapetanios (2005) y la de Lee y Strazicich (2003) cuyas hipdtesis
alternativas permiten y otorgan valores de quiebres estructurales endégenos. Luego,

con base en las pruebas anteriores usaremos la prueba de Bai y Perron (1998) que



determina cambios estructurales que admiten la media vida del proceso, usaremos
pruebas de integracién fraccional, las cuales son el estimador local de Whittle, y
el estimador local exacto de Whittle (Shimotsu y Phillips (2005)). Cuando usamos
pruebas de RU encontramos evidencia a favor de la PPC, ya sea con quiebres es-
tructurales (Q-PPP) y con quiebres y tendencia (TQ-PPP). Determinamos que la
participaciéon de México en la Segunda Guerra Mundial, la crisis del petrdleo en
los 80’s y el hecho de que se fijara (y se anunciara) en 1999 la meta de una infla-
cién objetivo de 3% anual para el cierre de 2003 son intervenciones que necesitan
ser consideradas en el caso del cumplimiento de la paridad de poder de compra en
México. Con lo anterior apoyamos lo encontrado por Gomez-Zaldivar y Ventosa-
Santaularia (2013), quienes nos dicen que sélo aquellos cambios estructurales que
alteren la composicion de los indices de precios agregados entre bienes comerciales y
los no comerciales pueden tomarse en cuenta para el desvio del tipo de cambio real
(TCR); es decir, dichas intervenciones desvian el valor en equilibrio en el largo plazo
del TCR, en particular para México en el periodo 1969-1994, y en nuestro caso en

el periodo de 1933 a 2014.

Sin embargo, por otro lado encontramos evidencia en contra de la PPC a través
del estimador local exacto de Whittle. Esta prueba es mas confiable que la de RU
debido a que considera memoria larga que para el caso de la PPC toma en cuen-
ta una dispersiéon de 2 o 3 afos a través de choques tecnoldgicos y/o monetarios
que aleja el tipo de cambio real del estado estacionario, es decir, del cumplimien-

to de la hipdtesis de la PPC. Por tanto, esta prueba tendra mayor validez debido
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a que considera casos “intermedios” entre la estacionaridad y la existencia de RU
(orden de integracién fraccional), mientras que las pruebas de RU atin cuando per-
miten quiebres estructurales enddgenos solo consideran casos “extremos”, es decir,

estacionariedad o RU (orden de integracién 0 6 1).

Por tanto la importancia de este trabajo radica en la poca existencia de estu-
dios referidos a la PPC en México con pruebas de RU con modelos que presentan
intervenciones (cambios estructurales) en el nivel del TCR, ademds de las pruebas

de integracion que dan soporte a memoria larga.

El trabajo esta estructurado de la siguiente forma. En el capitulo 2 definimos
la PPC, la ley de un tnico precio y cémo se ha estudiado en los trabajos empiricos
econométricos, ademas ubicamos la relevancia de la tesina en la literatura para el
caso mexicano. En el capitulo 3 describimos las pruebas de RU y de integracion
fraccional que ocupamos. En el capitulo 4 detallamos la construccién de la base de
datos y describimos las variables. En el capitulo 5 se encuentran los resultados, y

concluimos en el capitulo 6.
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Capitulo 2

Literatura.

A continuacion incluimos un poco de historia y definimos la Paridad de Poder
de Compra junto con la Ley de un Unico Precio. También se incluye una breve
descripcion e intuicion de las pruebas de raiz unitaria y de cointegraciéon. Finalmente,
presentamos los modelos de series de tiempo que describen distintas versiones de la
PPC, los cuales son usados en las pruebas de raiz unitaria y de cointegracion que

aplicamos en el trabajo.

2.1. Paridad de Poder de Compra.

La paridad de poder de compra (PPC) es una teoria simple que nos dice que
el tipo de cambio nominal entre dos divisas deberia ser igual a la razén de los
niveles agregados de precios (de bienes comerciales) entre dos paises, entonces una
unidad monetaria del pais doméstico tendré el mismo poder de compra en un pais

11



CAPITULO 2. LITERATURA.

extranjero. La teoria de la PPC ha tenido una larga historia en la economia, pero la
terminologia especifica fue introducida en los anos posteriores a la Primera Guerra
Mundial, durante el debate internacional de politica acerca del nivel apropiado para
el tipo de cambio nominal entre altos paises industrializados después de la inflacién

de largo impacto durante y después de la guerra Cassel (1918).

El hecho de conocer cémo los tipos de cambio se ajustan es central para la
politica de tipo de cambio, puesto que los paises con el tipo de cambio fijo necesitan
saber cual podria ser el tipo de cambio en equilibrio, y paises con el tipo de cambio
variable quisieran saber cudl es el nivel y variacion del tipo de cambio real y nominal
que deberian esperar. En términos mas generales, si el tipo de cambio se ajusta de
acuerdo a un nivel establecido por la PPC, esto ayuda a determinar que el alcance
de los modelos macroeconémicos que tienen como supuesto el cumplimiento de la

PPC se adecuan a la situacion monetaria y comercial de las economias involucradas.

La idea detras de la paridad de poder de compra es que una unidad monetaria
deberia ser capaz de comprar la misma cantidad de una cesta de bienes en un pais
nacional que en un paifs extranjero de acuerdo a la tasa de cambio, tenemos asi una

PPC de divisas a través de dos economias.

Por otra parte, el hecho de que la PPC pueda mantenerse debido al arbitraje
internacional de bienes, esta relacionada con la conocida Ley de un Unico Precio,
que nos dice que el precio de un bien intercambiado internacionalmente debe ser
el mismo en cualquier parte del mundo una vez que el precio estd dado en una

moneda comun, ya que la gente podria tener beneficios sin riesgo al comprar bienes

12
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de lugares donde el precio es bajo a lugares donde el precio es alto. Si los mismos
bienes estan en cada cesta del pais usada para construir el nivel de precios agregado
(y con el mismo peso) entonces la Ley de un Unico Precio implica que un tipo de

cambio bajo PPC debe mantenerse entre los paises involucrados.

Sin embargo, lo anterior puede tener varias objeciones. Por ejemplo, la presencia
de costos de transaccion y las barreras arancelarias. Ademas, no todos los bienes son
intercambiados entre todos los paises, y el peso de bienes similares en los indices de
precio agregado seran diferentes. Otro problema es que existen indices de precios
(como el del consumidor) que involucra bienes que no necesariamente son comercia-
les. A continuaciéon definimos de manera mas formal la Ley de un Unico Precio y

derivamos las ecuaciones usuales.

2.2. La Ley de un Unico Precio.

La Ley de un Unico Precio (LUP) establece que el precio de un bien que se puede
intercambiar internacionalmente deberia ser el mismo en cualquier parte del mundo
una vez que el precio es expresado en la misma divisa para evitar posibles ganancias
por arbitraje. Como ejemplo tenemos que la revista The FEconomist publico los
precios de las hamburguesas Big Mac de McDonald‘s alrededor del mundo y las
comparo en una moneda comun, el délar estadounidense, usamos el tipo de cambio
como una simple medida para ver si una divisa esta sobrevalorada o subvalorada
relativa al ddélar con el tipo de cambio actual.

13
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Para que el tipo de cambio real bajo PPC se mantenga entre los paises involucra-
dos debido a la LUP deben ser usados los mismos bienes en cada cesta de consumo

con la misma ponderacion para formar el nivel de precios agregado.

En el largo plazo, no hay evidencia que nos indique que el nivel de precios
deberia cambiar entre paises econémicamente integrados. Atun cuando el bien es
intercambiable y se cumple la Ley de un Uniico Precio, existen diferencias en los
precios, éstas se deberan a costos de transportacion, tarifas, o imperfecciones de

mercado tales como la asimetria de informacién o el poder del monopolista.

Sin embargo, si las diferencias en precio son estructurales, se esperaria que se
mantuvieran estables o aumentaran lentamente. Atin cuando no lo fueran, de acuerdo
a un ajuste macroeconémico desarrollado por David Hume en el siglo XVIII llamado
price-specie flor mechanism, la tasa de cambio regresaria a un nivel estable en el nivel

agregado.

Formalmente, la LUP en su version absoluta esta dada por:
P, =5 ;:t 1=1,2,.... N (2.1)

donde FP;; denota el precio del bien i en términos de una moneda nacional en el
periodo ¢, P/, es el precio del bien ¢ en términos de una moneda extranjera en el
periodo t, v S; es el tipo de cambio nominal expresada como el precio nacional de
la moneda extranjera en el periodo t. Lo que nos dice (2.1) es que el mismo bien
deberia tener el mismo precio entre paises si los precios son expresados en términos
de la misma denominacion. Debido al arbitraje en los bienes, en principio la LUP

se deberfa mantener.

14
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La LUP en su version relativa postula una condicién mas débil que la anterior:

* *
PleyiSee _ DSt
Pt P

i=1,2..,N (2.2)

De manera que la LUP absoluta implica la LUP relativa, pero no lo inverso.

Si los bienes producidos internacionalmente son sustitutos perfectos, los precios
de los bienes serian iguales, debido a que no existiria arbitraje en mercados altamente
integrados y la LUP se cumpliria. Sin embargo, los costos de transportacién, las
barreras arancelarias y cualquier tipo de tarifa afectan la condicién de no arbitraje
y, por tanto, la LUP. También resulta crucial el supuesto de perfecta sustituibilidad
entre los bienes de distintos paises para verificar la LUP. De acuerdo a Krugman
y Obstfeld (2003), “Cualquier tipo de impedimento en el intercambio afecta las
bases de la PPC permitiendo que el poder de compra de una divisa difiera méas
ampliamente de pais a pais”.

Si ahora sumamos todos los bienes comerciales de cada pais, la ecuacién (2.1)

pasa a ser:
N N
*
E o, Py = S E a; Py, (2.3)
i=1 i=1
N : : o :
donde se cumple que > ", @ = 1. De manera alternativa, si los indices de precios

son construidos usando un indice geométrico, entonces debemos formar una suma

ponderada tomando logaritmos:

N N
Z ViDit = St + Z Vibi g (2.4)
i=1 i=1

. N o, :
donde se satisface > ;" v; = 1 y las letras mintsculas denotan logaritmos. Los
ponderadores «; o ; estan basados en un indice nacional de precios y, de acuerdo a

15
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la formulacién seminal y Caselliana de la PPC, en el indice de precios al consumidor

(IPC). De (2.3) y (2.4) podemos derivar la condicién de la PPC (absoluta):
St =Dt — Dy, (2.5)

donde p; y p; son los logaritmos de los indices nacionales de precios P, y P}, respec-

tivamente. De la ecuacién (2.5) el tipo de cambio real, definida en forma logaritmica:

Qs = St — Pt + D (2.6)
puede ser vista como una medida de la desviacién de la PPC.

Cabe destacar que la derivacién de la PPC a través de la LUP presenta varios
problemas. Por ejemplo, las ecuaciones (2.3) y (2.4) dependen del supuesto de que
los ponderadores son los mismos en cada pais, sin embargo, estos tipicamente son
diferentes y cambian en el tiempo. Usando este hecho, podemos reescribir la ecuacion

(2.4) de la siguiente forma:

N N N
D oAb =si+ Y N+ (i =)k (2.7)
=1 =1 =1

N N
Z YiPig = St + Z ViDig T+ ue, (2.8)
i=1 i=1

donde los v son los ponderadores en el indice de precios extranjero. Entonces entre

mas grande sea la diferencia entre los indices de precios nacionales, mayor serd la dis-

paridad (representada por u;) de la PPC agregada atin cuando la LUP se mantenga

para bienes individuales.

Cabe hacer notar que dado que los indices de precios (geométricos) son ho-
mogéneos de grado uno, es decir, un incremento de igual proporcién en todos los

16



2.2. LA LEY DE UN UNICO PRECIO.

precios incrementard el indice agregado en la misma proporcion, entonces diferencias
en los ponderadores entre paises importaran menos cuando los cambios en precios
afectan a los bienes y servicios de manera mas o menos homogénea. Para ver esto
mas claramente, supongamos que, por ejemplo, hay un k incremento en los niveles de
precios extranjeros, entonces de acuerdo a (2.9) y asumiendo u; = 0 y que los precios
sean constantes, es necesario un aumento de k por ciento en la moneda doméstica
para regresar al equilibrio. Un andlisis similar ocurriria si los bienes y servicios son

no comerciales.

Pero las disparidades mas importantes se generan cuando los cambios en precios
son heterogéneos entre varios bienes y servicios en una economia y cuando la inflacién
en precios difiere entre los bienes de los sectores comercial y no comercial, ademas hay
que notar que en las ecuaciones anteriores consideramos que las canastas de bienes
se suponen idénticas, lo cual en la practica no necesariamente es cierto debido a
diferencias geograficas y culturales entre los paises . Un ejemplo de esto es el efecto
de Harrod-Balassa-Samuelson que atribuye las diferencias de precios a diferencias

de productividad entre los paises.

Este tipo de dificultades que se han presentado para encontrar evidencia a favor
de la PPC por medio de la LUP (al menos en el largo plazo) ha motivado diversos
trabajos empiricos, principalmente por medio de modelos panel y de series de tiempo.
Para el caso de México (y de este trabajo) un cambio en la proporcién de bienes
comerciales y no comerciales seria a través de la implementacién de un Tratado

de Libre Comercio o un cambio en sus politicas de importacién y de exportacion

17



CAPITULO 2. LITERATURA.

(como la imposicién de barreras). Por ello surge la necesidad de usar pruebas de raiz

unitaria con quiebres estructurales que mas adelante describiremos.

2.3. Modelos para raiz unitaria y cointegracion.

Con base en la ecuacién (2.6), se ha desarrollado la literatura empirica de la PPC
que pone a prueba la no estacionariedad del tipo de cambio real. Un procedimiento
bésico estandar ha sido el de emplear una variante de la prueba de Dickey-Fuller
aumentada (ADF) para una raiz unitaria en el proceso que incluye el tipo de cambio

real. Esta prueba esta basada en el siguiente proceso generador de datos (PGD):

k
Agr = v+t + Y2q-1 + Z BilAqi—1-i + e, (2.9)

i=1
donde ¢e; es un ruido blanco. Con una prueba ADF bajo la hipétesis nula en la cual
v2 = 0, es equivalente a hacer una prueba de raiz unitaria del proceso generador
de datos para ¢, lo cual implicaria que no hay equilibrio en el largo plazo para g¢;.
La hipdtesis alternativa para que se mantenga la PPC requiere que v, < 0. Una

variante de este enfoque es usar una version modificada de esta prueba que admite

perturbaciones no Gaussianas (Phillips, 1986; Philips y Perron, 1988).

Un segundo enfoque es el de usar pruebas para obtener evidencia de cointegra-
cién entre los precios (nacionales y extranjeros) y el tipo de cambio nominal. Un
analisis con cointegracién nos dice que cualesquiera dos series no estacionarias, las
cuales son integradas con el mismo orden, estan cointegradas si existe una combi-
nacion lineal de ambas que sea estacionaria. De esta forma, la no estacionariedad

18
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de las dos series se anula de manera mutua y se establece una relacion en el largo

plazo.

En el contexto de la PPC, si tanto el tipo de cambio nominal s; y la razén de
precios dada por m; tiene una representacion ARMA que sea estacionaria, invertible
y no deterministica después de diferenciarlos d veces, es decir, que ambos sean de

orden d o I(d), entonces la combinacién lineal:

St + KTy = Z4. (210)

serd en general I(d) si el tipo de cambio real tiene un componente de caminata

aleatoria.

No obstante, si existe un pardmetro a tal que ¢; es integrado de orden I(d-c),
¢ > 0, entonces la tasa de cambio nominal y el precio relativo estan cointegrados
en un orden d,c o CI(d,c). Tenemos asi que para que se cumpla la PPC queremos
que d = ¢ = 1, es decir, que s; y m; sean variables I(1), pero que z; sea estacionaria.
Sin embargo, si la hipdtesis a través de la cual no existe cointegracién no puede ser

rechazada, entonces la regresion estimada es “espuria” y no se cumplird la hipdtesis

de la PPC.

Un tercer enfoque desarrollado para aportar evidencia a la PPC esta dado por
pruebas de RU que permiten quiebres estructurales. La primera prueba de RU en
permitir este tipo de variante es la de Perron (1989) que permite un quiebre estruc-
tural ex6geno en la hipétesis alternativa (estacionariedad en el tipo de cambio real).
A partir de ésta se han elaborado diversas pruebas que permiten varios quiebres
exbgenos o endogenos en el nivel y en la tendencia, y con modelos que admiten
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tendencia lineal bajo la hip6tesis alternativa (o ambas).

Con el objetivo de poder implementar estas pruebas en el trabajo empirico de la
PPC se han definido algunas variantes de la PPC. En el Cuadro 2.1 se muestran di-
ferentes versiones de la PPC dependiendo del procesador generador de datos (PGD)
relacionado con el tipo de cambio real, las 4 primeras versiones han sido nombradas
por Papell y Prodan (2006), mientras que la versién 5 no ha sido aceptada como
una clase de PPC por los cambios en la tendencia que pueden atribuirse a cambios

en productividad en los paises mas que por la LUP.

2.4. Revision de la bibliografia.

Una vez mencionada de manera breve la teoria de series de tiempo usada en
este trabajo para el cumplimiento de la hipétesis de la PPC. Ubicaremos ahora el

trabajo en la literatura de la PPC para el caso mexicano.

A partir de que se desarrollé la prueba de raiz unitaria de Dickey y Fuller
(1979), se han realizado diversos estudios de la paridad de poder de compra en
diversas economias, en particular en México. Comentamos los que creemos son de

mayor interés para el objetivo del trabajo.

Antes de ello, resulta conveniente mostrar las diferentes formas de la PPC que
son puestas a prueba de acuerdo a pruebas de RU. Papell y Prodan (2006) definen
cuatro versiones de la hipotesis de paridad de poder de compra, adicionalmente
incluimos otra versién un tanto confusa que puede no ser debida a la PPC (ver
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Cuadro 2.1).

1. Cuando la hipdtesis nula es rechazada en favor de un proceso estacionario
alrededor de la media (intercepto), la nocién més simple de la PPC (del inglés PPP)

se cumple.

2. Cuando la raiz unitaria es rechazada en favor de un proceso estacionario con
tendencia, se dice que hay evidencia de “paridad de poder de compra con tenden-
cia” (del inglés T-PPP).

3. Cuando la raiz unitaria es rechazada en favor de un proceso estacionario
alrededor de la media (intercepto) pero con cambios en esta media, se le conoce
como “paridad de poder de compra calificada”(del inglés Q-PPP), Segtiin Papell y
Prodan (2006), para que se cumpla PPP los cambios en la media deben ser constantes

y temporales.

4. Cuando la raiz unitaria es rechazada en favor de un proceso con tendencia
estacionaria con cambios en el intercepto, la versién de la PPP serd “la paridad de
poder de compra calificada con tendencia” (del inglés TQ-PPP).

5. Finalmente, cuando la raiz unitaria es rechazada en favor de un proceso con
tendencia estacionaria con cambios en niveles y en tendencias hay evidencia de algin
tipo de PPP atin no nombrada. Ademas podemos decir que los cambios en tendencia
podrian ser consecuencia del efecto Harrod-Balassa-Samuelson.

Entre los primeros trabajos, destaca McLeod y Welch (1992) que con datos
trimestrales del ano 1960 a 1991 y a través de la prueba de RU de Dickey-Fulller y

la estructura de cointegraciéon de Engle y Granger (1987) encuentran que la reversién
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a la media del tipo de cambio real de México respecto a Estados Unidos podria ser
debido a la PPC; sin embargo, consideran que no es la explicacion mas pertinente
pues el nivel de precios de México tiende a fluctuar independientemente del nivel de

precios de Estados Unidos en periodos prolongados.

Para mostrar que la inestabilidad cambiaria puede obstaculizar el crecimiento
econémico, Huerta y Herndndez Trillo (1995) aplican la prueba de Dickey-Fuller
aumentada y la metodologia de Engle y Granger a series de datos trimestrales y
anuales de 1961 a 1994. En ambas series los autores no pueden rechazar la hipdtesis

de RU a favor de que el TCR sea estacionario y, por tanto, que se cumpla la PPC.

Siguiendo con el enfoque de raices unitarias para verificar la existencia de la PPC
(en su versién absoluta), Reyes y Gonzéalez Nufiez (1996) aplican varias pruebas de
RU y de cointegracion a dos series de datos anuales, de 1940 a 1994 y de 1921 a 1994,
dependiendo de la disponibilidad de datos en los precios. Ellos encuentran resultados
ambiguos: el tipo de cambio real es estacionario con la prueba de Sims, mientras
que con la prueba de Dickey-Fuller aumentada no pueden rechazar la hipétesis nula,
y con la prueba de Philips y Perron rechazan la misma hipdtesis nula a un nivel
de significancia del 5%. Respecto a la cointegracion, con el método de Engle y
Granger aceptan la relacién a largo plazo entre los el indice de precios doméstico y
el extranjero descontando por el tipo de cambio nominal, en tanto que con el método

de Johansen (1988) obtienen resultados contrarios en algunos casos.

El primer caso que incluye pruebas de RU con quiebres estructurales en el tipo

de cambio real entre México y Estados Unidos fue realizado por Noriega y Medina
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(2003), en el cual, con datos anuales de 1925 a 1994, rechazaron la hipétesis nula.
Es decir, encontraron evidencia de cuasi-PPC (del inglés quasi-PPP) o Q-PPP de
acuerdo a Papell y Prodan, con un cambio de nivel en el TCR en 1981, en cuyo
periodo los precios del petroleo en México cayeron, lo que trajo consigo grandes

problemas en el presupuesto del gobierno mexicano.

Con los datos de Taylor (2002) que incluyen mds de cien anos de observaciones
anuales (1870-2007) en el tipo de cambio y el nivel de precios de veinte paises e
informacién més corta de tres paises adicionales, Wallace y Shelley (2006) aplican la
prueba de Fisher-Seater y concluyen que se mantiene la hipétesis respecto al délar
en doce de diecinueve paises (incluido México). Ademas, Wallace, Lozano Cortés,
y Cabrera-Castellanos (2008) usan las mismas series de datos para realizar tres
pruebas de cointegracion: el modelo de correccién de errores (MCE), el modelo de
rezagos distribuidos aumentados (RDA) y el método de dos pasos de Engle y Granger
(EG); y encuentran evidencia de cointegracion en los niveles de precios de cada pais
respecto a EUA en al menos dos tercios de los dieciocho paises considerados; sin
embargo, consideran conveniente tratar los resultados con mesura dados los grandes

cambios macroeconémicos (y sobre todo monetarios) en paises como México.

Finalmente, Gomez-Zaldivar y Ventosa-Santaularia (2013) utilizaron la prueba
de Kapetanios (2005) de RU (y una versién modificada de la misma) que permite
cinco quiebres estructurales en la hipotesis alternativa con datos que incluyeron nive-
les de precios mensuales de 1969 a 2010, y encontraron evidencia favorable a Q-PPP

y TQ-PPP relativa a la tasa de cambio real entre México y EE.UU. Ademas encon-
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traron los posibles quiebres estructurales y pusieron atencién a las causas especificas

de estos cambios de nivel y los mecanismos a través de los cuales ocurren.

El presente trabajo ofrece al menos 3 mejoras con respecto a los estudios anterio-
res. Primero, se usard una amplia cantidad de datos (cercana a 1000 observaciones)
que proviene de una base de datos construida que contiene los niveles de precios y
el tipo de cambio nominal de México y EE.UU. con periodicidad mensual de 1933
a 2014. Segundo, usaremos las pruebas de RU de Kapetanios (2005) y la de Lee
y Strazicich (2003) para dar evidencia de la PPC (Q-PPP y TQ-PPP), ademds de
verificar la robustez de los posibles periodos de cambio (quiebres) en el nivel del tipo
de cambio real con la prueba de Bai y Perron, la cual admite media vida. Final-
mente, emplearemos el estimador local exacto de Whittle (LEW), que da soporte a
memoria larga dada la gran cantidad de datos disponibles para verificar si se cumple

la hipétesis de la PPC para el caso de México.

La relevancia de las anteriores pruebas radica en que tanto los indices de precios
como el tipo de cambio nominal han podido desviar la hipétesis de la PPC de manera
temporal (que es a lo que se conoce como media vida) debido a crisis financieras (en el
caso del tipo de cambio nominal) y cambio de politicas de importacién y exportacién
(en el caso de indices de precios), obviamente como sélo estamos tomando en cuenta
dos economias (la mexicana y la estadounidense) consideramos unicamente aquéllos

fenémenos macroeconémicos que involucren a ambas economias.
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A continuacién describimos las pruebas de raiz unitaria con quiebres estructu-
rales y de cointegracién que soportan memoria larga que usaremos con los indices
de precios de México y Estados Unidos y el tipo de cambio nominal entre estos dos
paises para obtener evidencia a favor o en contra de la version absoluta de la PPC
en el largo plazo. Como ya hemos dicho, la motivacion para usar estas pruebas son
los diversos cambios institucionales y de politica por los que ha pasado México y que
podrian haber modificado de manera permanente el tipo de cambio real. Ademas de
la evidencia a favor de la existencia de media vida de dos o tres anos, es decir, los
choques transitorios en el tipo de cambio real (en caso de que se rechace la existencia

de raiz unitaria) tardan entre 2 o 3 anos en disiparse.
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3.1. Pruebas de cambio estructural.

Una prueba de RU que admite varios quiebres estructurales y que, al mismo
tiempo, los determina de manera endégena es la prueba de Kapetanios (2005), la

cual incluye 3 diferentes especificaciones dadas por:

k m m
Yi = po + put + ay—1 + Z VilAy i + Z 0;DU; ¢ + Z @i DTy + €4, (3.1)

i=1 =1 =1

donde y; es la variable de respuesta (por ejemplo el tipo de cambio real), DU, ; = 1
(t > Tp;) que controla por quiebres en el nivel, y DT}, =1 (t > Ty;)(t — Tp;) que
controla por quiebres en la tendencia, donde 7} ; denota la fecha del i-ésimo cambio
estructural (i = 1,2,...,m) y 1(-) es la funcién indicadora. La suma Zle VilAys i
toma k rezagos de la variable dependiente para controlar posible autocorrelaciéon.
El modelo A, de acuerdo a Kapetanios, es cuando ¢; = @9 = ... = ¢, = 0 en la
ecuacion (3.1). El modelo B estd dado por 6; = 6, = ... = 6, = 0. Finalmente el

modelo C es aquél que admite quiebres estructurales en nivel y en tendencia.

Cabe notar que todos los modelos de Kapetanios incluyen el componente de
tendencia. Este término podria estar presente debido a un efecto Harrod-Balasa-
Samuelson. Usar la prueba de Kapetanios en el modelo A implicaria encontrar o no

evidencia de TQ-PPP.

Una versién modificada de la prueba de Kapetanios es el siguiente modelo:

k m
Ye = Mo + Y1+ Z ViAy—; + Z 0; DU, + €4, (3.2)

i=1 i=1

el cual pone a prueba la posible existencia de Q-PPP cuyos valores criticos fueron
obtenidos por Gémez-Zaldivar y Ventosa-Santaularia (2013).
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Las ventajas de la prueba de Kapetanios (y la versién modificada) son que
admite un nimero maximo de 5 quiebres estructurales y determina las fechas de
éstos para 3 distintos modelos (4 con el modificado). Sin embargo, estos quiebres
s6lo son admitidos en caso de que la hipétesis nula (raiz unitaria) se rechace; en caso

contrario, los quiebres no son determinados endégenamente.

Otra prueba de RU que admite y determina cambios estructurales es la de Lee y
Strazicich (2003). Una desventaja de esta prueba con respecto a la de Kapetanios es
que solo determina dos cambios estructurales tanto en el nivel como en la tendencia;
sin embargo, ambos quiebres son determinados tanto en la hipdtesis nula como en
la alternativa. En esta prueba se considera el siguiente proceso generador de datos

(PGD):

Yt = 6IZt + ey, € — ﬁet,l + &4 (33)

donde Z; es un vector de variables exdgenas y &; ~ iid N(0,c?).

Los dos cambios estructurales se pueden visualizar de la siguiente manera. El
modelo A admite dos quiebres en el nivel con Z; = [1,¢, DU, ;, DUs;|’, donde DU;; =
1 parat>1Tg;+1,5=1,2,y 0 en caso contrario. Ts; denota el periodo de tiempo

donde el quiebre ocurre.

El modelo C incluye dos cambios en el nivel y en la tendencia, y estd dado por
Zt == [1, t, DUl,ta DU27t, DTl,t7 DTQJ]/, donde DT]t == t—TB] parat 2 TBj+17 j = 1, 2,
y 0 en caso contrario. Como habfamos dicho, el PGD incluye ambos quiebres bajo

la hipétesis nula (8 = 1) y la alternativa (5 < 1) de forma consistente.

Finalmente, para el objetivo del trabajo necesitamos una prueba de quiebres
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estructurales que dé soporte a memoria larga, es decir, que permita un proceso esta-
cionario cuyas correlaciones decrezcan de manera mas lenta que en el caso habitual.
Para ello usamos la prueba de Bai y Perron (1998) (BP), en donde Deng (2013)
demostréd que los valores de los cambios estructurales determinados endégenamente

son robustos ante la presencia de memoria larga en procesos estacionarios.

Para emplear la prueba de BP es necesario que en principio la serie a la cual se
le determinarén los cambios en nivel y/o tendencia sea estacionaria. En este caso,

el modelo con m quiebres (m + 1 regimenes) estd dado por:

yr = 248 + 2105 + uy (3.4)

para j = 1,...,m + 1 y por convencién T, = 0 y T,,.1 = T. En este modelo,
y; es la variable observada, x; (px 1)y 2z (¢ x 1) son vectores de los regresores
cuyos coeficientes son Jy 6; (j = 1,...,m+1); y u es el término de error. Los
indices (11, ...,7T,,) (niveles de quiebre) son tratados como desconocidos. Entonces
el objetivo es estimar los pardmetros desconocidos del modelo (3.4) junto con los
valores de los quiebres cuando hay T' observaciones disponibles de (y;, 4, z;). Segin
el modelo, x; son variables independientes que no cambian sus valores de acuerdo a
los quiebres, mientras que pasa lo contrario con z;, de tal forma que cuando p = 0,
tenemos un modelo de cambios estructurales puros donde todos los parametros estan

sujetos a cambios.

La prueba de BP, como ya hemos dicho, determina endégenamente los quiebres;
ademas otorga 3 pruebas adicionales: La primera es una prueba donde la hipdtesis
nula (Ho) indica que no hay presencia de quiebres en la serie de datos, en tanto que
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la hipétesis alternativa (Ha) indica un nimero fijo de quiebres. La segunda, llamada
la prueba de doble maximo, es parecida a la anterior pero la Ha indica un nimero
arbitrario de quiebres. La ultima sugiere un enfoque secuencial para determinar el
nimero 6ptimo de cambios, en donde Ho indica la existencia de [ quiebres contra
la Ha que indica la presencia de [ + 1 cambios. La prueba comienza con m = 0
intervenciones bajo la hipdtesis nula, y si la rechazamos aceptamos que al menos
el proceso contiene m = 1 quiebres, y en la siguiente prueba la Ho es cuando el
proceso tiene m = 1 quiebres y la Ha es cuando m = 2, y asi sucesivamente. El

procedimiento se detiene cuando no hay evidencia para rechazar la hipétesis nula.

En caso de que se presente una situacion en la que la primera y la segunda
prueba presenten resultados contrarios a los obtenidos con la prueba secuencial, por
ejemplo que no podamos determinar el nimero 6ptimo de cambios en el nivel del
proceso pero que si haya evidencia de al menos un quiebre estructural, omitiremos

los resultados secuenciales de la prueba.

3.2. Prueba de integracion fraccional.

Para entender de manera muy basica la integracién fraccional, consideremos el

siguiente proceso fraccional X; generado por el siguiente modelo:
(1— L)X, =uI{t>1}, t=0,%+1 (3.5)

donde dy es el orden de integracion, en particular es el estimador local exacto de
Whittle (LEW); I[-] es la funcién indicadora y u; es estacionario con media cero y
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densidad espectral f,(\) ~ Gy cuando A — 0. Lo que nos indica el modelo anterior
es que tenemos que aplicar la transformacién o el filtro (1 — L)% al proceso X;
para que pase a ser un proceso estacionario. Entonces el LEW estima el orden de
integracion dy de tal manera que si |dg|< 0,5 el proceso sera estacionario y en caso

contrario el proceso serd no estacionario (tiene raiz unitaria).

La mejora del estimador LEW (Shimotsu y Phillips (2005)) respecto al esti-
mador local de Whittle (LW) radica en que este tltimo es discontinuo en d = 2 y
en d = 1; ademas es inconsistente cuando d > 1. Por tanto, el estimador LW no
es un buen estimador, en general, cuando el valor de d puede tomar valores en la

zona no estacionaria después de %. Consideremos que la zona estacionaria tanto en

1.

5; mientras que cuando ocurre

media como en segundos momentos es cuando |d|<

lo contrario decimos que el proceso no es estacionario.

Supongamos ahora que X; es generado por (3.5) con dy € (A1, As) y que se

cumplen ciertas condiciones sobre dy!. Entonces
/205 a 1
m(d — dy) — N(0, Z) cuando n — oo, (3.6)

donde d es el estimador LEW y m es el nimero de frecuencias tal que es un ntimero
entero y menor que n (cuando n es finito). Este teorema de distribucién asintética

es usado para el calculo de pruebas de significancia como los estadisticos t.

INo damos de manera explicita los supuestos necesarios para derivar la teorfa asintética del
estimador por fines practicos. Para ver dichos supuestos ver el articulo de Shimotsu y Phillips

(2005).
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de datos.

A continuaciéon mencionamos las fuentes y el procedimiento para construir la
base de datos que hemos ocupado en la parte empirica de este trabajo cuyos datos

van de enero de 1933 a enero de 2014.

Las series de datos a usar dada la descripcion del modelo en la secciéon anterior
son: los Indices Nacionales de Precios al Consumidor (INPC) y los Indices Nacionales
de Precios al Productor de México (INPP), ademés de los INPC’s e INPP’s de
Estados Unidos y el tipo de cambio nominal (TCN) peso/délar.

Dada la escasez de indices de precios mexicanos antes de 1968 tanto anuales
como mensuales, recurrimos a encadenar los datos con Indices de Precios al Mayoreo
de la Ciudad de México, ante lo cual suponemos que la tasa de crecimiento de

ambos indices es la misma y procedemos a calcular los indices de precios nacionales
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mexicanos para periodos anteriores.

Para el indice de precios nacional mexicano, tomamos en cuenta dos series de
datos. La primera serie usa los INPC’s de México dados por el Banco de México de
enero de 1969 a enero de 2014. Para obtener los INPC’s de enero de 1933 a diciembre
de 1968 encadenamos los INPC’s con los Indices de Precios al Mayoreo de la Ciudad
de México (IPCM), para 32 articulos de enero de 1933 a diciembre de 1939, y para
210 articulos de enero de 1940 a diciembre de 1968. Estos datos son obtenidos de los
informes anuales del Departamento de Estudios Estadisticos del Banco de México.
El encadenamiento se hizo de la siguiente manera: usamos el primer INPC conocido,
que en este caso es el de enero de 1969, y la tasa de crecimiento del indice de precios
del mismo periodo de la otra serie, es decir, la del IPCM de enero de 1969 para

obtener el INPC de diciembre de 1968 y asi sucesivamente.

La razon por la cual ocupamos los IPCM’s fue por la ausencia de INPC’s para
México antes de enero de 1969, bajo el supuesto de que durante esos afios (1933-1968)
la economia de la Ciudad de México era representativa de la economia nacional.

La segunda serie que tomamos en cuenta para los indices de precios de México
fue construida con base en los INPP’s del Instituto Nacional de Estadistica y Geo-
graffa (INEGI) del periodo de enero de 1981 a enero de 2014. Para los indices de
precios de periodos anteriores encadenamos los mismos IPCM’s obtenidos para la
primera serie de datos de manera similar que para el caso de los INPC’s de México

pero ahora hasta diciembre de 1980.

Cabe notar que debemos tratar con mesura los resultados obtenidos con los
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INPC’s encadenados con los IPCM’s debido a que estos ultimos estan basados en
productos comerciales de acuerdo a la evolucion histérica del INPP proporcionada
por el Banco de México en ese periodo (1933-1968), entonces los IPCM’s estan
mas relacionados con los INPP’s. Ademaés, la problemética de usar INPC’s es que
los ponderadores de los indices de precios cambian en mayor medida comparado
con los INPP’s. Otra alternativa para ampliar el periodo del INPC y mantener la
periodicidad de los datos hubiera sido usar los Indices de Alimentos de la Ciudad
de México del periodo de septiembre de 1934 a diciembre de 1968!, sin embargo, el
nimero de productos que considera este indice es bastante reducido (16 articulos).
Por tanto, otra opcién seria encadenar la serie del INPC con los indices de alimentos.
De cualquier forma los multiples estudios sobre la PPC recomiendan usar INPP’s

debido a que contienen una mayor cantidad de bienes comerciales.

Los INPC’s e INPP’s de Estados Unidos fueron obtenidos de la Reserva Federal
de Datos Econémicos (FRED) de Saint Louis. Por tltimo el tipo de cambio nominal
peso/ délar para el periodo de enero de 1968 a enero de 2014 fue adquirido del Banco
de México, mientras que para el periodo de enero de 1933 a diciembre de 1967
obtuvimos los tipos de cambio nominales de las estadisticas histéricas de México
de 2009 publicadas por INEGI, en este caso pudimos usar las series anuales como

mensuales porque durante parte de ese periodo habia un régimen de cambio fijo y

IDe acuerdo al Banco de México para estudiar el INPC en periodos anteriores a 1969 conviene
referirse al Indice de Alimentos de la Ciudad de México de 1929 a 1950 y considerar el Indice de
Precios al Menudeo de la Ciudad de México de 1951 a 1968, en nuestro caso no pudimos incluir

los indices de precios al menudeo debido a que sélo se encuentran con periodicidad anual.
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solo se presentaron algunas devaluaciones.

Finalmente, llevamos al mismo periodo base (enero de 2012), en donde el indice
de precios sera igual a 100, tanto a los indices de precios de México (INPC y INPP)

como a los de Estados Unidos (INPC) 2
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TCN peso/doélar

° INPC México --------

o INPC EE.UU. - ]
INPP México -
INPP EE.UU. ----

_8 I I I : L 1 1

1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010

Figura 4.1: INPC’s e INPP’s de México y EE.UU. respectivamente, ademés del
TCN. Todas las series estan expresadas en logaritmos.

En la Figura 4.1 se encuentran las series (en logaritmos) del TCN y de los
INPC’s e INPP’s de México y Estados Unidos, respectivamente. Podemos notar que
a simple vista tanto los INPC’s como INPP’s siguen la misma tendencia y mismas
desviaciones respecto a cada uno de los paises; sin embargo, parece ser que los indices
de precios al consumidor siguen de una manera mucho mas parecida los movimientos
del TCN, ademas los indices de precios al consumidor parecen seguir una tendencia y

no se ven tan claras aquellas intervenciones que seran determinadas endégenamente

2Es posible demostrar que dado el procedimiento de Laspeyres para calcular el indice de precios,
lo unico importante para poder calcular el tipo de cambio real es que ambos indices de precios

estén llevados al mismo periodo base sin importar el valor de dicho periodo.
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CAPITULO 4. METODOLOGIA PARA LA CONSTRUCCION DE
DATOS.

en la siguiente seccion.

3.2

TCR (con INPC) ——
TCR (con INPP) --------
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Figura 4.2: TCR con INPC y con INPP entre México y EE.UU. expresados en
logaritmos.

Las series de los tipos de cambio reales (en logaritmos) con INPC’s y con INPP’s
se encuentran en la Figura 4.2. Podemos ver que las series siguen el mismo movi-
miento hasta antes de 1981 pero alrededor de un diferente valor (suponiendo que
sean estacionarias) debido a que encadenamos ambas series con el IPCM aunque en
un periodo més prolongado (1933-1980) para el INPP, en tanto que después de ese
ano tenemos un acercamiento considerable entre estos dos tipos de cambio real que

se hace demasiado evidente sobre todo después del ano 2000.

El Cuadro 4.1 reafirma lo visto en la Figura 4.2. S6lo hay cambios considerables
en los dos tipos de TCR’s en el valor minimo, en la desviacién estdndar y en la
curtosis, lo cual puede ser atribuido a la variacién alrededor de distintas medias
antes del ano 1981 (en caso de que sean estacionarias). Los estadisticos de las demds
series pueden ser muy dispersos y grandes debido a que estas variables contienen
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Cuadro 4.1: Estadisticos principales, usando las observaciones 1933:01 - 2014:01.

Variable Media  Mediana Minimo Maéaximo Desv. Tipica C.V. Asimetria  Exc. de curtosis
Ln (INPC) México -1.64137 -3.92251 -6.44614 4.68358 3.99007 2.43094 0.503910 -1.44287
Ln (INPP) EE.UU. 3.19912 2.97268 1.71539  4.63765 0.946222 0.295775  0.0614173 -1.45693
Ln (INPP) México -1.42923 -3.54766 -6.08015 4.61272 3.78632 2.64920 0.487244 -1.43605
Ln (INPP) EE.UU. 3.28192  3.12979  1.63550 4.63124 0.860697 0.262254  -0.0818777 -1.33228
Ln (TCN) peso/ddlar -2.29794 -4.38203 -5.75718 2.69052 3.14066 1.36673 0.562946 -1.46924
Ln (TCR) con INPC  2.54403 2.54871  2.02646  3.07680 0.167726 0.0659290 -0.0553213 1.69079
Ln (TCR) con INPP 241301 2.39454 1.81701 3.06344 0.220338 0.0913123 0.0709978 0.194201

tendencia y podrian ser no estacionarias.
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Capitulo 5

Resultados.

A continuacién presentamos los resultados obtenidos a través de las pruebas de
raiz unitaria con quiebres estructurales de Lee y Strazicich (2003) y de Kapetanios
(2005), ademas de los encontrados a partir de la prueba de integracién local exacta
de Whittle (Shimotsu y Phillips (2005)) que, como ya hemos dicho, da soporte a

memoria larga.

En el Cuadro 5.1 presentamos los quiebres estructurales y los estadisticos del
tipo de cambio real de México con la prueba de Lee-Strazicich usando el modelo
A que admite quiebres sélo en el nivel pero con tendencia. Para el tipo de cambio
real (TCR) que considera INPC’s tanto en la economia doméstica como en la ex-
tranjera, rechazamos la existencia de raiz unitaria en la serie (hipdtesis nula) al 1%

de significancia® y, por lo tanto, existe evidencia de PPC con quiebres y tendencia

'En ausencia de valores criticos para valores cercanos a nuestro niimero de observaciones (T =

973), hemos usado los que fueron calculados por Lee-Strazicich (2003) para T = 100.

38



(recordemos que la tendencia puede deberse al efecto Harrod-Balassa-Samuelson);
ademas encontramos que los quiebres estructurales ocurrieron en marzo de 1954 y

julio de 1982.

El quiebre en 1954 puede deberse al ajuste cambiario ocurrido en 1954 y que dio
inicio al llamado “desarrollo estabilizador” que culminé en 1970. En dicho periodo
se obtuvo una estabilidad de precios semejante a la de Estados Unidos en el mismo
periodo. Por lo anterior se pudo conservar un tipo de cambio fijo (12.50 por délar)
dentro de un régimen de irrestricta libertad cambiaria y que la reserva monetaria

mostrara una tendencia creciente a lo largo del periodo (Banco de México, 2014).

Mientras que el quiebre en 1982 se debid, quizas, a que en 1981 los precios del
petréleo se desplomaron y las tasas de interés se incrementaron. Por lo que en 1982,
el presidente Lépez Portillo suspendio los pagos de la deuda externa, devalué el peso
mexicano y nacionalizé el sistema bancario junto con otras industrias afectadas por
la crisis. Este quiebre concuerda con Noriega y Medina (2003), quién nos indica que
esta fecha coincide con el peor periodo de intercambio comercial en México, dado
principalmente por el declive en los precios del petréleo. El ajuste macroeconémico
de 1982 implicé una devaluacién nominal del peso de 500 %, lo cual se tradujo en

una depreciacién de 272 % del TCR con respecto al afio anterior.

Los resultados después de aplicar la prueba de Kapetanios se encuentran en los
Cuadros 5.2, 5.3 y 5.4. En el Cuadro 5.2, se aplica la prueba para las variables INPC,
INPP para México y Estados Unidos, y el tipo de cambio nominal peso/ddlar con

el modelo C, el cual contiene tendencia lineal, cambios en el nivel y en la tendencia,
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CAPITULO 5. RESULTADOS.

Cuadro 5.1: Prueba de Lee-Strazicich para el tipo de cambio real.

Variable Estadistico p Estadistico 7 Q-1 Q-2
Tipo de cambio real (INPC) -36.8738%** -4.6261***  1954:03  1982:07
Tipo de cambio real (INPP)  -30.7529** -3.9425%*%  1948:12  1982:07

Pruebas realizadas con el modelo A.
* 90 % significativo, ** 95 % significativo y *** 99 % significativo.

Cuadro 5.2: Prueba de Kapetanios para series individuales.

Variable C-3 C-4 C-5

INPC México -6.3192 -7.1144 -7.5685
INPP México -6.3265 -7.4660***  -7.8892
INPC Estados Unidos -4.9642 -5.8020 -7.2115
INPP Estados Unidos -7.0850%**  _8.4966*** -9.6337***

Tipo de cambio nominal peso/délar -7.5842*** -8.9663*** -10.6405***

Pruebas realizadas con el modelo C.
* 90 % significativo, ** 95 % significativo y *** 99 % significativo.

para 3, 4 y 5 quiebres estructurales. Encontramos que no podemos rechazar la exis-
tencia de raiz unitaria en las series del INPC e INPP para México y el INPC para
Estados Unidos, excepto en el caso de C-4 donde rechazamos a un 1% se signifi-
cancia. Mientras que para el INPP de Estados Unidos y el tipo de cambio nominal,

obtenemos evidencia de estacionariedad en todos los casos.

Para obtener evidencia de Q-PPP necesitamos usar un modelo que llamamos D
que no incluye tendencia pero admite quiebres en el nivel cuyos valores criticos son
obtenidos a través de simulaciones con el mismo procedimiento usado por Kapetanios
(2005).

En los Cuadros 5.3 y 5.4 mostramos los estadisticos y los quiebres para el tipo
de cambio real con INPC e INPP, respectivamente. Primero, usamos el modelo A
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para 3, 4 y 5 quiebres en el nivel y en todos los casos rechazamos la existencia de
raiz unitaria al 1% de significancia, por lo cual hay evidencia de PPC con quiebres
estructurales. Respecto a los quiebres, podemos ver que los quiebres en marzo de
1954 y enero de 1982 estén presentes en ambos TCR's y concuerdan con los obtenidos
con la prueba de Lee-Strazicich. Sin embargo, cuando usamos el INPC hay quiebres
en anos posteriores a 1982, mientras que con el INPP los quiebres son antes de 1954.
La variabilidad anterior se atribuye a la gran diferencia en caracteristicas del INPC
y el INPP de Estados Unidos, de acuerdo al Cuadro 5.2. La primer serie tiene raiz
unitaria y la segunda es estacionaria, considerando 3 y 5 quiebres. Todo lo anterior
es referido cuando se usa el modelo A en la prueba de Kapetanios; cuando usamos el

modelo D, los quiebres son mucho mas homogéneos en ambos tipos de cambio real.

Los quiebres adicionales cuando usamos los INPP’s se deben a los efectos de la
Segunda Guerra Mundial (1939-1945). En 1940, los EE.UU. propusieron a México,
entre otras medidas, evitar la venta de petroleo crudo a las naciones del Eje y aliados

de éstos cuya posicion en la guerra fuera neutral.

Para justificar el quiebre en 1948, remontémonos a junio de 1944, cuando México
fue uno de los paises suscriptores del convenio de Bretton Woods, mediante el cual se
acordd un sistema de tipos de cambio fijos para las monedas de los paises alrededor
del mundo. En 1948, y a pesar de que dicho convenio no aceptaba los tipos de
cambio flotantes, México liberé el tipo de cambio del peso. Sin embargo, en 1949 se
resolvid ensayar una nueva paridad al nivel de 8.65. Esta fue la tasa de cambio que

prevalecié hasta 1954.
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CAPITULO 5. RESULTADOS.

Comentemos ahora los acontecimientos econémicos a los que se les pueden atri-
buir los cambios estructurales usando el INPC en el TCR. En 1989 ocurrié un
proceso de profundizacién de apertura econémica que implicd que la sobrevaluacion
del peso tuviera efectos menores en el TCR y que otras variables tuvieran mayor
influencia, como la apertura comercial y el crecimiento econémico mexicano (para
las importaciones) y el crecimiento de la economia de EE.UU. (para las exportacio-
nes). Ademads la politica basada en el tipo de cambio fijo fue establecida a finales
de febrero de 1988 y a principios de 1989. Este se fij6 originalmente en un peso por
dia, reduciéndolo paulatinamente a 80 centavos en 1990 y a 40 centavos por debajo
de la tasa de inflacion, sirviendo el tipo de cambio como un ancla antinflacionaria.

Lo anterior implicé un cambio gradual hacia un régimen cambiario de “bandas”.

Por otro lado, en 1995 se manifestaron crisis de balanza de pagos y banca-
ria ademads de sucesivas devaluaciones de la moneda. Ademas desde 1994 México
adopto un régimen de libre flotacién del peso mexicano. Bajo este sistema, el Banco
de México no establece el nivel de la paridad fija, aunque emplea mecanismos para

acumular reservas internacionales y herramientas para evitar la volatilidad.

La intervencion en 1994 puede ser debida también a la implementacién del Tra-
tado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN), que es el bloque comercial
mas grande del mundo y que involucra a México, Estados Unidos y Canadé. En re-
laciéon con la cantidad de comercio realizada entre los tres paises, existen pocas
disputas comerciales. Por tltimo, el quiebre en 1998 puede ser atribuido a un efecto

dado por la inflacién objetivo o targeting del 3% que se fijo el Banco Central, el
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cual de acuerdo a Galindo y Ros (2005) ha contribuido a la gradual reduccién de la
inflacién de 50 % en 1995 a 5 % en 2004, trayendo consigo una casi continua aprecia-
cién en el TCR que ha tenido efectos cada vez mas grandes para la productividad

en el largo plazo por el efecto Harrod-Balassa-Samuelson.

Es importante decir que, como la PPC tiene su origen en un concepto de ar-
bitraje, es inmediato pensar que el hecho de incluir productos que son dificilmente
arbitrados (principalmente bienes no comerciables) impediria el cumplimiento de la
paridad adquisitiva, sobre todo en su versién absoluta. Como el INPP considera
bienes mayormente comerciables, en tanto que el INPC considera un fuerte com-
ponente de bienes no comerciables, entonces, en principio, usar INPC implica una
desventaja comparado con usar INPP. Ademaés de que las desviaciones a la PPC son
heredadas directamente de las dificultades de cada indice de precios como la falta
de ajuste por calidad, dificultad para incorporar nuevos productos, captura limitada

de los patrones de sustitucién en el gasto, ponderadores diferentes entre paises, etc.

La diferencia entre los quiebres encontrados en el caso de México al usar dife-
rentes indices de precios puede deberse ademds a que, de acuerdo a Castell (2004),
los precios subyacentes de mercancias y al productor, que son los que tienen ma-
yor componente de bienes comerciables, tienen un traspaso inflacionario del tipo de
cambio en el corto y mediano plazo, mucho mayor que el resto de los indices. Pero en
el largo plazo, los traspasos tienden a igualarse entre los distintos indices de precios,
debido al cumplimiento de la PPC. Otra razén puede ser que mds de 75 % de las

importaciones mexicanas son de bienes intermedios, es decir, de insumos requeridos
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CAPITULO 5. RESULTADOS.

Cuadro 5.3: Prueba de Kapetanios para el tipo de cambio real con INPC.

Modelo Estadistico t Quiebre 1 Quiebre 2 Quiebre 3 Quiebre 4 Quiebre 5
A-5 -8.1647+** 1954:03 1982:01 1989:11 1994:11 1998:09
A-4 -7.5804%** 1954:03 1982:01 1994:11 1998:09
A-3 -7.0620%+* 1954:03 1982:01 1998:09
D-5 -9.3354** 1942:12 1948:06 1982:01 1989:11 1998:09
D-4 -8.9368** 1942:12 1948:06 1982:01 1989:11

D-3 -6.6692** 1942:12 1948:06 1982:01

Pruebas realizadas con el modelo A y D.
*90 % significativo, ** 95 % significativo y *** 99 % significativo.

Cuadro 5.4: Prueba de Kapetanios para el tipo de cambio real con INPP.

Modelo Estadistico t Quiebre 1 Quiebre 2 Quiebre 3 Quiebre 4 Quiebre 5
A-5 -10.5156***  1938:03 1943:03 1948:07 1954:03 1982:01
A-4 -9.9870*** 1943:03 1948:07 1954:03 1982:01
A-3 -9.3963%** 1943:03 1948:07 1982:01
D-5 -10.0821** 1943:03 1948:07 1963:11 1982:01 1998:10
D-4 -9.3271** 1943:03 1948:07 1982:01 1998:10
D-3 -8.0166** 1948:07 1982:01 1998:10

Pruebas realizadas con el modelo A y D.
* 90 % significativo, ** 95 % significativo y *** 99 % significativo.

por la industria nacional para producir, mientras que solo 10 % de las importaciones

son de bienes de consumo.

Para corroborar los resultados anteriores, empleamos la prueba de Bai y Pe-

rron (BP) que nos da el nimero 6ptimo y los valores de quiebres estructurales en

el nivel de una serie bajo el supuesto de que dicha serie sea estacionaria. Usamos

los resultados a favor de estacionariedad con el TCR para el modelo A y D a partir

de la prueba de Kapetanios (Cuadros 5.3 y 5.4). La ventaja de dicha prueba es que

Deng (2013) verificé que dicha prueba admite soporte a memoria larga. Los quiebres

en cada TCR dados por la prueba BP en un modelo que sélo contiene constante
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Cuadro 5.5: Quiebres obtenidos con la prueba de Bai y Perron para el tipo de
cambio real (M=5).

Variable Quiebre 1 Quiebre 2 Quiebre 3 Quiebre 4 Quiebre 5

TCR (INPC) 1943:12 1948:12 1982:02 1989:12 1999:03
TCR (INPP) 1943:12 1948:12 1963:12 1982:07 1999:02

La prueba considera los siguientes valores: ¢=0.05, Z; = [1], X; =[], M = 5.

y cambios en el nivel para el caso M = 5 se encuentran en el Cuadro 5.5 y los
quiebres para M = 9 estan en el apéndice. Hemos optado por considerar un maximo
de 5 intervenciones en los resultados de mayor importancia debido a que el procedi-
miento secuencial para determinar el nimero 6ptimo de quiebres muestra resultados
opuestos (presencia de ningin quiebre estructural) a las otras pruebas de BP que
sugieren la existencia de un nimero no determinado de cambios estructurales en el
nivel. Encontramos que los quiebres para el caso de Q-PPP son muy similares a los
de Kapetanios. Por lo tanto, para el procedimiento que detallaremos a continuacién

usaremos aquellos valores de las intervenciones determinadas por la prueba de BP.

Una vez que calculamos los valores de los quiebres estructurales para ambos tipos
de cambio real, pasamos a estimar los parametros por minimos cuadrados ordinarios
en una regresion simple que depende de una constante y de los quiebres, a la cual
hemos llamado Q-PPP en el Cuadro 2.1. Procedemos a restar los valores estimados
a las series originales y aplicamos la prueba local exacta de Whittle (LEW) a estas

series filtradas. Lo anterior lo hacemos con todos las cantidades de quiebres posibles

dadas por la prueba de BP (de 0 a 5)2.

2Para el caso de la TQ-PPP que se encuentra en el apéndice, encontramos que los quiebres

encontrados por la prueba de BP son bastante distintos a aquéllos encontrados con la prueba de
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CAPITULO 5. RESULTADOS.

Las figuras 5.1 y 5.2 muestran los valores de las regresiones del TCR. con INPC
e INPP con 5 quiebres estructurales en el nivel determinados por la prueba de BP
con un modelo que contiene tendencia lineal. En el Cuadro 5.6 incluimos resultados
obtenidos de usar el estimador LW y LEW con el TCR filtrado por los quiebres
encontrados de aplicar la prueba de BP. Los resultados con modelos que incluyen
tendencia para encontrar evidencia de TQ-PPP son semejantes y estdan incluidos en

el apéndice.
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Figura 5.1: Serie original del TCR con INPC y aquélla estimada con quiebres
endoégenos con la prueba de Bai y Perron bajo un modelo con tendencia lineal que
permite cambios en el nivel.

Los valores presentados en el Cuadro 5.6 indican que no hay evidencia de PPC
(incluyendo los quiebres estructurales) considerando los INPC’s e INPP’s en los

TCR para cualquier nimero de quiebres menor o igual a 5 debido a que el estima-

Kapetanios. Por lo anterior, hemos determinado el estimador LEW de los TCR’s filtrados con los
dos conjuntos de quiebres para verificar la diferencia de no incorporar memoria larga, a través de

la prueba de BP.
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3.2
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Figura 5.2: Serie original del TCR con INPP y aquélla estimada con quiebres
endégenos con la prueba de Bai y Perron bajo un modelo con tendencia lineal que
permite cambios en el nivel.

dor de memoria d es mayor a 0.5. Lo anterior puede sugerir resultados totalmente
contrarios a los encontrados en este mismo trabajo con las pruebas de Lee-Stracizich
y Kapetanios. Sin embargo, cabe recordar el bajo nivel de poder al momento de de-
terminar la estacionariedad de una serie que han demostrado tener las pruebas de
raiz unitaria a lo largo de los anos, parece ser que el hecho de usar estar pruebas
con quiebres estructurales endogenos no se traduce en un aumento de poder con-
siderable. Técnicamente hablando, las pruebas de LS y Kapetanios s6lo nos dicen
que el orden de integracion de las series, en este caso los TCR’s, no es 1, es decir,
las series no son I(1); no obstante no nos brindan el orden de integracién exacto,
por ello es que ocupamos el estimador LW y atin mas, el estimador LEW que no

presenta discontinuidades.

De acuerdo al Cuadro 5.6 y al Cuadro A.2 en el Apéndice, hay valores del
orden de integraciéon menores a 1 predominantemente cuando se hace el filtro con

47



CAPITULO 5. RESULTADOS.

Cuadro 5.6: Estimador d de la memoria del proceso filtrado con intervenciones
determinadas por la prueba de Bai y Perron.

Variable

Estimador local Whittle

Estimador LEW

@ — ¢ (con INPCy 0 Q
@ — ¢ (con INPCy 1Q
¢ — ¢ (con INPCy 2 Q
qt — ¢ (con INPC y 3 Q

— ¢ (con INPC y 4 Q

¢ — ¢ (con INPP y 0 Q
¢ — G (con INPP y 1 Q
qt — ¢ (con INPP y 2 QQ

— ¢ (con INPP y 3 Q

qt — ¢ (con INPP y 4
¢t — G (con INPP y 5 Q

(
(
(
E
qt — ¢ (con INPCy 5 Q
(
(
(
(
(

1.01363
1.04996
0.92851
0.98776
0.82361
0.81742
0.96343
0.95650
0.99711
0.92450
0.70809
0.75565

1.03082
1.04485
0.93589
0.98593
0.83549
0.83493
1.08296
1.03072
1.04450
1.00631
0.82391
0.88398

q: =TCR, ¢ =TCR estimada.

Pardmetros estimados por MCO. Q=quiebre.

€= 0,05, Zt = [1], Xt =

[ty M =1,2,3,4,5.

Cuadro 5.7: Versién Q-PPP de la paridad de poder de compra.

Variable

Estadistico t para dy =1 Estadistico t para dy = 0,5

Qt — G (con INPCy 2 Q)
— ¢ (con INPCy 3 Q)
— q; (con INPC y 4 Q)

C]t — G (con INPC y 5 Q)

gt — G (con INPP y 4 Q)

¢ — G: (con INPP y 5 Q)

1.0096
0.2216
2.590 7
2.5995 %
2.7731%**
1.8271*

6.8644***
7.6524%**
5.283 3%
5.2745%**
5.1009%**
6.0469***

q: =TCR, ¢: =TCR estimada. Parametros estimados por MCO. Q=quiebre.

n=973, m = n%6

* 90 % significativo, ** 95 % significativo y *** 99 % significativo.
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mas de 3 intervenciones en el nivel del tipo de cambio real. Para comprobar que
estadisticamente son menores que 1 y que, en efecto, no son estacionarios, es decir,
0,5 < |d| < 1 realizamos pruebas ¢ con la distribucién asintética del LEW ya que
s6lo consideramos los valores de la segunda columna del Cuadro 5.6. Lo anterior
se incluye en el Cuadro 5.7. En éste podemos ver cémo el orden de integracion d
es estadisticamente distinto de 1 y mayor a 0.5 tomando en cuenta 4 y 5 cambios
en el nivel del TCR tanto con los INPC’s como con los INPP’s. De manera similar
ocurre en el modelo con tendencia lineal (TQ-PPP). De tal forma que, lo obtenido
con las pruebas de RU que usamos en este trabajo concuerda con lo obtenido con el

estimador LEW por lo menos cuando se tienen 4 o 5 intervenciones.

Si ahora retomamos lo obtenido en el Cuadro 5.5, podemos notar que las in-
tervenciones son practicamente iguales para los dos TCR, a excepcién de un cam-
bio estructural en 1989 usando INPC’s, y en 1963 con INPP’s. Entonces podemos
concluir que debido a los quiebres coincidentes en ambos tipos de cambios reales
considerando distintos indices de precios no hay evidencia de paridad de poder de
compra en su version Q-PPP. Dichos quiebres son el de 1943 y el de 1948 dados por
cambios de politicas de exportaciéon cuando México entréd a la guerra y cuando se
comenzé a recuperar en el periodo de posguerra, respectivamente; el de 1982 que
se pudo deber a la crisis del petréleo que trajo consigo imposicion de barreras a
México como exportador de dicho recurso, y el de 1999 que muy probablemente se
haya dado por la inflacién objetivo fijada por el Banco de México. Los resultados

anteriores son muy similares a los logrados con la versiéon TQ-PPP.
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Capitulo 6

Conclusiones.

En este trabajo hemos obtenido evidencia en contra del cumplimiento de la pa-
ridad de poder de compra en México en el largo plazo (en sus versiones Q-PPP y
TQ-PPP) mediante el uso de las series de datos mensuales construidas que com-
prenden el periodo 1933:01-2014:01. El uso de dichos datos significa una mejora con

relacion a estudios anteriores.

Primero, a través de las pruebas de Lee-Strazicich y de Kapetanios hemos re-
chazado la existencia de raiz unitaria en el tipo de cambio real en todos los casos,
aportando asi resultados a favor de la PPC con intervenciones estructurales (Q-PPP)
y con tendencia e intervenciones (TQ-PPP). La motivacion de usar las pruebas ante-
riores estuvo dada por los multiples fenémenos macroeconémicos ocurridos en Méxi-
co como las devaluaciones, las distintas politicas de importaciones y exportaciones,
o el tratado de libre comercio. Por tanto, para el caso de México, las pruebas de RU

con cambios estructurales representan un aumento de poder importante respecto a
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las pruebas RU convencionales.

Sin embargo, respecto a las pruebas de integracion fraccional, hemos usado el
estimador local de Whittle (LW) y el estimador local exacto de Whittle (LEW). La
importancia de los resultados en el trabajo radica en este ultimo estimador dado
que en la literatura se ha mencionado la existencia de media vida de dos a tres
anos en la PPC y el estimador LEW permite memoria larga, es decir, dicha media
vida, a través de lo cual podemos obtener resultados mas robustos a favor o en
contra de la PPC. Encontramos que en ambos tipos de cambio reales (con el INPC
y con el INPP) el pardmetro de memoria larga es mayor a 0.5, lo cual indica no
estacionariedad. Ademads, mediante la prueba de BP hemos quitado el efecto de
los quiebres estructurales a los TCR’s y, aplicando nuevamente el estimador LEW,
llegamos a que el estimador de memoria larga es menor 1 y mayor que 0.5 cuando
el nimero de quiebres estructurales es mayor o igual que 4, lo cual sugiere que la
paridad de poder de compra (con cambios en el nivel con y sin tendencia) no se
cumple en el largo plazo. Los resultados anteriores no contradicen a los obtenidos
con pruebas de RU puesto que una deficiencia en el poder de estas pruebas radica
en que no toma en cuenta casos intermedios, en el sentido de que sélo reconoce no

estacionariedad extrema (existencia de raiz unitaria).

Ademas de los resultados del procedimiento anterior, observando los periodos de
las intervenciones endégenas obtenidas con la prueba BP junto con los resultados del
estimador LEW, vemos que el hecho de que las pruebas den soporte a memoria larga

‘homogeneiza”los periodos de intervencion en, al menos, los TCR's con los indices de
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CAPITULO 6. CONCLUSIONES.

precios que usamos (INPC e INPP) para el caso de TQ-PPP, de tal forma que cuando
filtramos las series con 4 quiebres estructurales obtenemos valores muy similares en
el estimador LEW. Dichos quiebres podrian atribuirse a la participacién de México
en la Segunda Guerra Mundial (1943 y 1948); a la crisis del petréleo (1982), que
representa uno de los peores periodos de México respecto al intercambio comercial;

y a la inflacién objetivo o targeting fijada por el Banco Central (1999).

Encontramos 4 limitaciones en el trabajo de tal forma que se deben tratar con
mesura los resultados obtenidos. La primera de ellas es cémo se construyé la base de
datos. Recordemos que tuvimos que encadenar el Indice de Precios al Mayoreo de la
Ciudad de México (IPCM) en un periodo bastante amplio con el Indice Nacional de
Precios al Consumidor (INPC) y el Indice Nacional de Precios al Productor (INPP)
para México, respectivamente; dichos IPCM’s consideraban menos productos (en
algunos casos 32) que los indices de precios nacionales; ademds el encadenamiento
del TPCM con el INPC puede ser incorrecto debido a que la proporcion de bienes
comerciales en el primero es mayor a la del segundo, una alternativa para mejorar
esto serfa el encadenamiento del Indice de Alimentos de la Ciudad de México con el
INPC. La segunda limitacion es el hecho de que hemos empleado indices agregados y
no individuales debido a que uno de los supuestos fundamentales que tiende a fallar
para el cumplimiento de la PPC es que los ponderadores de los productos para
los indices de precios en las dos economias (doméstica y extranjera) sean iguales;
obviamente lo anterior esta justificado por la escasez de datos. Otro inconveniente

es no haber podido usar algin ajuste estacional (por ejemplo, ARIMA X-12) por
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la gran cantidad de datos usados (cercanos a 1000). Como referencia los paquetes
estadisticos solo admiten un méximo de 500 observaciones en el tiempo. Finalmente,
los resultados se han visto limitados al no poder encontrar el niimero éptimo de

intervenciones que afectan el tipo de cambio real.

Por todo lo anterior recomendamos considerar quiebres econémicos en México
ocurridos en los anos de 1943, 1948, 1982 y 1999 que han desviado el tipo de cambio
real de México de manera permanente y que ademas han implicado un rechazo a
la hipétesis de la paridad de poder de compra. Por supuesto lo anterior también
significa que la Ley de un Unico Precio no se cumple y la condicién de arbitraje no
implicard un reajuste en los precios hacia un precio de equilibrio. Todo lo anterior en
un nivel agregado porque en el trabajo usamos indices de precios para un conjunto

de bienes.
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Apéndice A

Cuadros adicionales.
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Cuadro A.1: Estimador d de la memoria del proceso con quiebres determinados
por la prueba de Kapetanios.

Variable Estimador local Whittle Estimador LEW
qt — ¢y (con INPCy 0 Q) 1.03585 1.03117
— ¢ (con INPC y 1 Q) 1.00400 1.00116
— G, (con INPC y 2 Q) 0.98571 0.99029
qt — ¢ (con INPCy 3 Q) 0.99579 1.01747
¢t — G (con INPC y 4 Q) 0.97750 0.99381
¢ — G (con INPC y 5 Q) 0.94423 0.96297
qt — ¢y (con INPP y 0 Q) 1.05905 1.08492
— G; (con INPP y 1 Q) 0.95543 1.01733
qt — ¢ (con INPP y 2 Q) 0.80369 0.88948
¢t — G (con INPP y 3 Q) 0.70866 0.81919
¢ — G (con INPP y 4 Q) 0.69584 0.82586
¢ — G (con INPP y 5 Q) 0.67234 0.78700

Uso de la prueba de Kapetanios con el modelo A. ¢ =TCR, ¢: =TCR estimada.
Parametros estimados por MCO. Q=quiebres.

Cuadro A.2: Estimador d de la memoria del proceso filtrado con intervenciones
determinadas por la prueba BP.

Variable Estimador local Whittle Estimador LEW
¢ — G (con INPC y 0 Q) 1.03585 1.03117
qt — ¢ (con INPC y 1 Q) 1.04903 1.04607
— q¢ (con INPC y 2 Q) 1.01520 1.04012
— G, (con INPC y 3 Q) 0.89726 0.91855
qt — G, (con INPC y 4 Q) 0.83156 0.84928
¢ — G (con INPC y 5 Q) 0.83528 0.86526
qt — Gy (con INPP y 0 Q) 1.05905 1.08492
— ¢ (con INPP y 1 Q) 0.96889 1.03615
— ¢; (con INPP y 2 Q) 0.86820 0.97841
qt — G, (con INPP y 3 Q) 0.77788 0.91077
¢ — G (con INPP y 4 Q) 0.68063 0.82564
¢ — G (con INPP y 5 Q) 0.83558 1.02849

q: =TCR, ¢ =TCR estimada. Parametros estimados por MCO. Q=quiebre. ¢ =
0,05, Zy =[1], Xe = [t] y M =1,2,3,4,5.



APENDICE A. CUADROS ADICIONALES.

Cuadro A.3: Quiebres obtenidos con la prueba de BP para el tipo de cambio
real (M=5).

Variable Q-1 Q-2 Q-3 Q-4 Q-5 Q-6 Q-7 Q-8 Q-9

TCR (INPC) 1938:11 1943:10 1948:12 1954:03 1973:06 1982:01 1990:11 1994:12 1999:02
TCR (INPP) 1938:12 1943:10 1948:07 1954:03 1960:03 1982:07 1990:11 1994:12 1998:12

La prueba considera los siguientes valores: e=0.05, Z; = [1], Xy =[], M =09.

Cuadro A.4: Version TQ-PPP de la paridad de poder de compra.

Variable Estadistico t para dy =1 Estadistico t para dy = 0,5
— q; (con INPC y 3 Q) 1.2827* 6.5913%***

qt — ¢ (con INPC y 4 Q) 2.3735%** 5.5005%**

¢t — G (con INPC y 5 Q) 2.1219%*** 5.7521%**

¢ — G (con INPP y 2 Q) -0.3400 7.5340%***

¢ — G (con INPP y 3 Q) 1.4052%* 6.4688***

gt — G¢ (con INPP y 4 Q) 2.7458*** 5.12827%**

q: =TCR, ¢ :T‘CR estimada. Parametros estimados por MCO. Q=quiebre.
n=973, m = n%b
*90 % significativo, ** 95 % significativo y *** 99 % significativo.
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