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Resumen

Tomando como punto de partida la Teoria de la Paridad del
Poder de Compra, este trabajo revisa parte de la evidencia
empirica relacionada con el fin de analizar las debilidades y
fortalezas de cada metodologia, considerando los puntos
criticos expuestos como contexto univariado o multivariado y
la eleccidn del indice que sustituye el ratio de precios.
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INDICE

INTRODUCCION 4
l. MARCO TEORICO 6
1. SISTEMAS CAMBIARIOS 6
2. LEY DE PRECIO UNICO Y PPP 7
3. TIPO DE CAMBIO REAL 8
4. PPP, TIPO DE CAMBIO REAL Y LOS REGIMENES CAMBIARIOS 9
1l. REVISION BIBLIOGRAFICA 10

EVIDENCIA EN PAISES INDUSTRIALIZADOS 10
2. EVIDENCIA EN LATINOAMERICA 24

NOTAS METODOLOGICAS 28
Ill. CONCLUSIONES 33
BIBLIOGRAFIA 36




INTRODUCCION

Durante muchos afos, la historia macroeconémica mundial se
caracterizo por sistemas rigidos de paridades cambiarias. Por esto, estudiar la
determinacion de los tipos de cambio no generaba ningun valor agregado,
puesto que estos no presentaban variaciones, y eran establecidos siguiendo

una regla impuesta por la autoridad monetaria.

A comienzos de la década de 1970 (aunque ya se arrastraba desde
finales de la década anterior), la historia dio un giro, dado que muchos paises
abandonaron el sistema de tipo de cambio fijo para adoptar el sistema
flexible. Asi, analizar los determinantes del tipo de cambio ahora se volvia
una necesidad en cuanto a que esta informacion se valora al momento de

tomar decisiones sobre politicas macroeconémicas.

En este nuevo contexto la paridad del poder de compra ya no es el
determinante exclusivo del tipo de cambio, pero si es un aspecto relevante
que aporta a la especificacion de los modelos de determinacion de tipo de

cambio, especialmente en aquellos de largo plazo.

Es asi como muchos autores relevantes en el mundo la investigacion
han realizado estudios y revisiones bibliograficas con el fin de acercarse al
modelo apropiado para la determinacién del tipo de cambio en este nuevo

escenario de régimen flexible.

Ademas, con el proceso de globalizacion que se vive actualmente, el
comercio internacional ha crecido a pasos agigantados generando
movimientos en precios nacionales y extranjeros, lo que puede provocar que
los recursos sean asignados de manera poco eficiente y el mercado no

funcione correctamente.

El objetivo de este trabajo es discutir la teoria de la Paridad del Poder

de Compra y revisar algunos de los estudios empiricos y tedricos mas



relevantes sobre el tema, con el fin de analizar los modelos, tipos de datos,

supuestos, métodos cuantitativos, etc.

La primera parte discute ligeramente la teoria de la Paridad del Poder

de Compra y sus aspectos mas relevantes.

La segunda parte estudia profundamente a algunos estudios escogidos
en base a opiniones experimentadas en el tema. En este capitulo, se
analizaran a fondo las metodologias propuestas y los resultados obtenidos, por

cada uno de los autores citados.

Finalmente, en la tercera parte se presentan las conclusiones obtenidas
de la revision como criticas, ventajas y desventajas presentadas por cada

estudio.



. MARCO TEORICO

El tema que motiva este seminario es uno de los que ha motivado largos
y extensos estudios a lo largo de todo el mundo, y es por esto que antes de
continuar es necesario presentar este capitulo, con el fin de entender de

forma clara y sencilla, el concepto de Paridad de Poder de Compra (PPP’).

Es asi como en base a los trabajos citados en la bibliografia y
principalmente en libro de Sachs y Larrain (2002), se desarrollan los conceptos

basicos relacionados a la teoria: régimen cambiario, TC real y nominal y PPP.

1. Sistemas cambiarios

A lo largo de la historia econdmica, los distintos paises se han visto
enfrentados a diferentes regimenes cambiarios, que son los sistemas por los

que se rige el tipo de cambio (TC). Existen dos regimenes:

1. TC fijo, donde el Banco Central se compromete a mantener el
ratio constante

2. TC flexible?, donde el ratio se deja libre, como en Chile, Brasil y
EE.UU.

En la practica los esquemas cambiarios son un poco mas complejos que
los presentados anteriormente. Puede ser que para algunas transacciones no
se aplique el TC de mercado, lo que hace que pueda existir mas de un tipo de
cambio, como en Chile, que en 1973 llegd a tener 15 TC diferentes. Por otro
lado, puede que el sistema sea fijo pero ajustado periddicamente de acuerdo

a algun criterio matematico y/o tedricos.

L Por sus siglas en inglés, Purchasing Power Parity.

% Flexible o flotante. En estricto sentido, este sistema implica dejar libremente el TC, pero en muchos
casos es mas bien un sistema de flotacion sucia, como denominan los autores Sachs y Larrain en su libro
Macroeconomia en la economia global, donde la autoridad monetaria puede intervenir cuando lo desee
(o sea econdmicamente correcto para evitar efectos no deseados).



2. Ley de precio unico 'y PPP

Dado el tipo de cambio, asumiéndolo Unico, uno podria comprar un
computador personal aqui, en EE.UU o en China, al mismo precio (sin
considerar los costos de transporte) o bien, uno deberia poder realizar las
compras del mes al mismo precio en cualquier pais. Esto es lo que se conoce

como Ley de un solo precio:

P=E[P* (1)

donde P es el precio doméstico del bien, E el tipo de cambio nominal y P* el
precio extranjero del bien. Asi, extendiendo este concepto a una canasta de
bienes de consumo, obtenemos la PPP. Citando a Spiegel (1996), la teoria de

la Paridad del Poder de Compra se cumple cuando:

“la tasa de cambio de equilibrio iguala el poder
adquisitivo de una moneda en el interior de un
pais con lo que dicha moneda podria comprar en el
exterior si fuera cambiada por una moneda
extranjera”

Al extender el concepto a una canasta existe un problema, no todos los
bienes y servicios son comerciables o transables. Por ejemplo, los servicios de
peluqueria no son transables, puesto que ningln individuo “racional” estaria
dispuesto a pagar un viaje en avion a Japon sélo para obtener un corte de
cabello. Aln asi, es un servicio transable si existe alguien dispuesto a hacerlo.
Es por esto que un bien se define comerciable o no dependiendo del
significado que cada individuo le de a esta palabra. En general, los factores
principales que determinan la naturaleza de un bien o servicio son: 1) el costo
de transporte y 2) el proteccionismo comercial, que representan barreras

naturales y artificiales al comercio internacional (respectivamente).

Asi, la PPP se cumplira solo para canastas de bienes y servicios
comparables e idénticos, y para esto, aquellos bienes y servicios deben ser

transables.



3. Tipo de cambio real

El tipo de cambio que los individuos observan constantemente en los
diarios, noticias, ficheros del banco, etc. es un TC nominal, es decir, en pesos
del dia. Como todas las series macro, al dividir los datos en las cifras de un
ano base se obtiene la serie real, en este caso al dividir en tipo de cambio

nominal, por el TC de un ano base, se obtiene el TC real.

R=E 2)
P

Si se cumple la PPP entonces el TC real debe ser constante en el
tiempo, o en el sentido menos estricto, relativamente constante. Entonces, se

definen dos contextos para decidir si se cumple PPP o no:

1.- PPP absoluta, donde el tipo de cambio real debe ser constante en el
tiempo, y mas que constante, igual a 1. Es decir, bajo este contexto, la ley de
precio uUnico se cumple. En este esquema, un mismo producto comercializado
en dos lugares distintos deberia tener el mismo precio, descontando los costos

de transporte, impuestos, etc.

2.- PPP relativo, donde a diferencia del anterior se considera el hecho de que
existen dos tipos de bienes, no comparables entre ellos, transables y no
transables, lo que puede hacer que la PPP absoluta no se cumpla (en el caso
de analizar bienes no transables). Se modela como la condicion de Ley de
precio Unico, ecuacion (1), expresada en diferenciales, dado que puede ser (y
generalmente lo es) que no se cumpla en niveles (version absoluta), pero si en
cambios proporcionales, es decir, la variacion del TC es igual a la diferencia

de los cambios en los precios internos.

Si se cumple la version absoluta necesariamente se cumpla la relativa,
pero esta afirmacion no es cierta para el caso contrario, el hecho de que se

cumpla la version relativa no implica que se cumpla la absoluta.



4, PPP, tipo de cambio real y los regimenes cambiarios

Considerando los conceptos anteriores, se puede intuir facilmente que
estos presentan algin grado de correlacion, o mas bien de causalidad. La PPP
es una condicion sobre el tipo de cambio real, el tipo de cambio real depende

del nominal, y este ultimo depende del régimen cambiario.

Por esto, el régimen cambiario debe afectar el cumplimiento de la PPP,
y a partir de este postulado muchos autores han estudiado la relevancia de la
PPP (como condicion tedrica) en el modelo de determinacion del tipo de
cambio nominal. Como el TC nominal se ve afectado directamente por el tipo
de régimen, es sumamente importante diferenciar entre los periodos de

analisis.

Para explicar claramente lo mencionado anteriormente, se hace una

breve resena de algunos estudios sobre el tema.

Frenkel (1978) postula que la PPP como determinante del tipo de
cambio funciona bien para las décadas de 1920 y 1930, donde el sistema era
del tipo flexible. Sin embargo, el mismo Frenkel (1981) y Mussa (1986)

determinan que no lo es para la década de 1970.

Después de muchos extensos estudios sobre el tema Froot y Rogoff
(1995) y Mac Donald (1999) llegan al consenso que aunque la PPP no se
cumple en el corto plazo, es un determinante relevante para el

comportamiento del tipo de cambio en el largo plazo.



II. REVISION BIBLIOGRAFICA

La PPP tiene una larga historia en la literatura economica. Se han
encontrado versiones de ella escritas en el siglo XVI y los primeros estudios
formales sobre esta como determinante del tipo de cambio nominal, fueron
motivados por el periodo de flotacion de la libra esterlina entre los afos 1797
y 1821. Sin embargo, fue Gustav Cassel (1916) quien le dio un enfoque

operacional y la aplicé empiricamente.

Como se deja entrever, los investigadores y académicos estan hace
anos buscando respuestas relacionadas al modelo de determinacion del tipo
de cambio nominal, por lo que existe una extensa y amplia literatura sobre el
tema. Como no existe la capacidad para abordar todos los estudios realizados
hasta la actualidad, y dado que tampoco genera valor agregado hacerlo, se
han escogido un grupo pequeno pero representativo de trabajos relevantes a

lo largo del siglo pasado.

1. Evidencia en paises industrializados

Los primeros estudios sobre el tema fueron realizados utilizando series
de paises industrializados, dado que estos presentaban una mayor
confiabilidad y estabilidad en los datos. A continuacion se realiza una
minuciosa descripcion de los trabajos orientados a la revision empirica de la
teoria de la PPP.

Mussa (1986) realiza un extenso trabajo sobre el comportamiento del
tipo de cambo real en los distintos regimenes cambiarios, con el fin de
demostrar que existen diferencias sustanciales entre el comportamiento del
tipo de cambio real bajo diferentes regimenes del tipo de cambio nominal, es
decir, utilizando estadisticas testea la propiedad de neutralidad al régimen
que es utilizada por muchos modelos como base para el calculo de

determinantes del tipo de cambio.
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El analisis empirico utiliza series de los 16 paises industriales mas
avanzados desde 1957: Austria, Bélgica, Canada, Paises Bajos, Noruega,
Suecia, Reino Unido, Estados Unidos, Alemania Occidental, Dinamarca,
Francia, Irlanda, Italia, Japon y Luxemburgo. Para escogerlos se utilizan los

siguientes criterios:

- Existe una buena base de datos de tipos de cambio nominales y
niveles nacionales de precios y de facil acceso, dada la existencia del
Fondo Monetario Internacional.

- Estructuras econémicas similares.

- Desarrollo econémico similar.

- Tasas de inflacion moderadas y similares.

- Todos los paises presentan un escaso uso de controles de capital, tipo
de cambio y politicas comerciales para influenciar los TC, lo que hace

mas facil diferenciar los distintos regimenes.

El autor plantea tres variables claves: el TC real, el nominal y el nivel
de precios, las cuales expresa en logaritmos naturales para mantener la
simetria entre las mediciones de los distintos paises. El modelo fundamental

es:

r=e+p 3)

r: logaritmo del TC real, definido como la razon entre el precio doméstico de
una canasta de bienes y servicios y el precio extranjero de la canasta.

e: logaritmo del TC nominal, definido como el precio de una unidad de
moneda local expresado en moneda extranjera.

p: logaritmo del ratio nivel de precio doméstico sobre nivel de precio

extranjero.
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Para medir el ratio de nivel de precios, se utilizan los indices de precios
del consumidor puesto que estos estan disponibles para todos los paises
involucrados y para todo el periodo relevante. Sl bien, el indice de precios al
mayorista cumple con las mismas condiciones, el autor postula que segun su
creencia, para este estudio es mas conveniente el indice de precios del
consumidor, dado los precios al mayorista son utilizados solo para confirmar
resultados. Respecto al deflactor del PIB, este no se encuentra disponible en
todos los paises ni por todo el periodo que abarca el estudio. Dado que los
datos disponibles sobre los indices de precios al consumidor se encuentran en
una base de promedio trimestral, los datos sobre tipo de cambio nominal
deben presentarse de igual manera. Asi, el tipo de cambio real esta medido

en base trimestral promedio.

Bajo este modelo, si la PPP relativa se cumpliese, se deberia observar
que r es plano y que los movimientos de p son compensados por los
movimientos de e. Mas aun, para que la hipétesis de neutralidad al régimen se
cumpliera, el patron de r no deberia mostrar ninguna diferencia sistematica

entre los distintos regimenes.

Para analizar la hipotesis el autor replantea la ecuacién en términos de

variaciones:

Ar =Ae+ Ap (4)

y divide la muestra en tres subperiodos:

1) 1957:2 - 1970:4 Subperiodo de régimen fijo

2) 1970:4 - 1973:1 Subperiodo de transicion

3) 1973:1 - 1984:3 Subperiodo de régimen flotante

A partir de la ecuacion (4) es posible reducir el nUmero de estadisticos
a: dos medias, dos varianzas, dos correlaciones y una covarianza. Pero la
varianza de los cambios trimestrales de cada variable no es necesariamente la
mejor medida de volatilidad de corto plazo para la serie, dado que los

procesos de series de tiempo caracterizados por la evolucion de cualquiera de
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las variables, podrian ser predecidos en base a la informacion historica (lo que

no es aceptado en un mercado eficiente).

A favor del estadistico (varianza) se plantean tres puntos:

1. Diferencia sustancial y sistematica del tipo de cambio real bajo
distintos regimenes de TC nominal. El estudio busca encontrar estas
diferencias, la caracterizacion estadistica de las mismas no es lo
esencial ni lo central.

2. Bajo regimenes de TC flotante, el TC real es bien descrito por procesos
random walk, mientras que no es asi para regimenes de TC fijo.

3. La volatilidad de corto plazo en los movimientos en p es generalmente
menor a las mismas volatilidades de e y r, sin importar el régimen

cambiario.

Una metodologia mas adecuada para el estudio es la de Vectores
Autorregresivos. Respecto a esto, Mussa plantea que la principal razon para no

seguir esta metodologia es que solo aiade complejidad y confusion, dado que:

- El orden del proceso no da igual y requiere ser determinado.
- Deben estimarse los coeficientes y sus desviaciones estandar.

- Se debe estimar la matriz varianza covarianza.

Con los argumentos anteriores, el autor realiza un estudio simple de
varianzas, covarianzas y correlaciones entre pares de paises (lo que le entrega
una Unica regresion y no un sistema como lo haria la metodologia de VAR) del

cual se desprenden 5 importantes resultados:

i) La variabilidad de corto plazo del TC real es substancialmente
mayor cuando el TC nominal entre los paises es flotante a que
cuando es fijo.

La evidencia muestra que en periodos de TC flotante Var(Ar)es

cuatro a ocho veces mayor que en régimen fijo. En general, los
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iii)

resultados muestran que en régimen fijo la varianza se mueve en los
rango de 0 y 3, mientras que en periodos flotantes se mueve entre
17 y 34.

Durante subperiodos de flotacion, existe una fuerte correlacion
entre los movimientos de corto plazo del TC real y el TC nominal.
Empiricamente, en periodos de TC flotante Var(Ar) =Var(Ae) por lo
que la correlacién entre ambos es cerca a uno.

Los resultados muestran que la diferencia entre ellos no supera las 3
unidades, que en un contexto de varianzas de 20 o 30, no hace la

diferencia.

El ratio de nivel de precios muestra una evolucion, en ambos
regimenes, mas lisa que cualquiera de los dos TC en periodo de tasa
flotante.

La evidencia estadistica avala el resultado, dado que Var(Ap) es
siempre menor a la Var(Ar) o Var (Ae) en periodos de flotacion.

Los nUmeros arrojan varianzas muy bajas para el nivel de precios,
en todas las submuestras esta nunca supera las 3 unidades, mientras
que como se menciond anteriormente la tasa real se mueve en

rangos mucho mas extensos.

En periodos de régimen flotante, los cambios de corto plazo de los
tipos de cambio nominal y real muestran una substancial
persistencia.

Generalmente, la correlacion entre dichos cambios es mas bien baja
y positiva (del orden del 0,4) para periodos de flotacion, por lo que
los movimientos no se ven compensados y persisten al periodo

siguiente.
Finalmente, cambios substanciales en la paridad oficial bajo

regimenes de TC fijos, generalmente estan asociados con cambios

contemporaneos de similar magnitud en el tipo de cambio real.
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Esto se explica claro con el punto anterior, dado que la varianza de
la tasa real se explica considerablemente por la variacion de la tasa

nominal.

Si bien lo obtenido resulta avalado por la estadistica, el autor explica
que estas diferencias observadas pueden deberse a deficiencias en las series
utilizadas para medir el tipo de cambio nominal o los niveles de precios

nacionales:

- Medicion del TC nominal
Pueden existir distorsiones como resultado de usar datos promedios
trimestrales, dado que esto induce a una correlacion serial positiva al
medir los cambios en logaritmos, que a su vez reduce la varianza. Como
la varianza del TC real en régimen flotante se ve explicado
mayoritariamente por la varianza del TC nominal, esta también se ve
reducida, pero la reduccion aproximada de un tercio, aun no es
suficiente para concluir a favor de la hipotesis. Asi, las deficiencias

relacionadas al TC nominal no son significativas.

- Medicion de los niveles de precios nacionales

Utilizar el IPC puede hacer que los resultados muestren una evolucion
del logaritmo excesivamente lisa bajo ambos regimenes. Parte de esta
distorsion puede explicarse por la medicion en promedios trimestrales,
pero de nuevo, esta no es lo suficientemente fuerte para cambiar las
conclusiones.

Un problema mas serio asociado a esta variable es que el IPC se mide
con variables que a su vez son medidas en distintos periodos de tiempo,
de manera tal que al expresarlo como promedio trimestral tiende a
sobreestimar la evolucion lisa. Incluso, si los indices fuesen medidos al
mismo tiempo y con la misma frecuencia entre los paises, existiria una
sobreestimacion asociada a que estos se construyen en base a un

promedio de precios de cada bien y servicio.
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Asi, Mussa encuentra evidencia estadistica suficiente para rechazar la
hipotesis de neutralidad al régimen cambiario, concluyendo que el
comportamiento del TC real se ve afectado considerablemente por el tipo de

régimen cambiario.

Estudios posteriores expanden este tema no tan solo a un analisis de
varianza y covarianza, sino que al testeo de cointegracion tanto en el

contexto univariado como multivariado.

Corbae y Ouliaris (1988) incorporan el hecho de que la mayoria de las
series macroecondémicas son integradas de orden uno, por lo que el estudio de
la PPP puede resultar inapropiado si las series de TC nominal y precios son no
estacionarias, dado que la inferencia estandar no puede ser aplicada en
presencia de series integradas de algln orden superior a cero. Plantean que
para que la PPP se cumpla en el largo plazo, entonces el tipo de cambio real

deber ser estacionario.

Los datos son del periodo entre Julio de 1973 y finales de Septiembre
de 1986, que es el periodo mas reciente de régimen cambiario flotante. Se
utilizan los promedios mensuales de los tipos de cambio diarios de: dolar
canadiense, franco francés, marco aleman, lira italiana, yen japonés y libra ,
todos respecto al dolar americano; y el indice de precios al consumidor para

todos los paises.

Para testear la no estacionariedad de las series utilizan el test de
Dickey Fuller aumentado y el de Phillips Perron®. En ambos casos se utilizan 5
rezagos dado que los resultados no varian al incorporar mas (siempre es
preferible la parsimonia). Los resultados muestran, que a excepcion del IPC
japonés, todas las series son integradas de orden uno (tanto el IPC como el TC

spot) a un nivel de significancia del 5% utilizando ambos tests.

3 Los primeros estudios enfocados a testear la presencia de raiz unitaria en contextos univariados, lo
hicieron utilizando el test de Dickey & Fuller. Estudios siguientes evidencian que muchas de las series
macroecondmicas y financieras presentan heterocedasticidad para lo cual se utilizan los test de D&F
Aumentado o el de Phillips - Perron, que entrega un test de raiz unitaria robusto.
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Luego, en un contexto univariado, testean la presencia de
cointegracion para analizar si la PPP se cumple, dado que si el TC real es
estacionario, es decir, los residuos de las regresiones anteriores son
integrados de orden cero, entonces la teoria se cumple. Utilizando los mismos
tests y valores criticos (del test Von Neumann para autocorrelacion), pero
ahora para los residuos de las regresiones logaritmicas de cada divisa, los
autores concluyen que no existe evidencia para rechazar la hipotesis de no
cointegracion (es decir, los residuos poseen raiz unitaria) para ninguno de los
5 paises (se excluye Japon). Los resultados de los test se encuentran entre los
rangos de 0.35 a -1.68, mientras que los valores criticos van desde el - 2.74 al
- 7.86. Asi, las desviaciones de corto plazo con respeto a la PPP no presentan

una convergencia a un equilibrio de largo plazo.

Los autores concluyen que al considerar la no estacionariedad en estas
series, conlleva a un resultado totalmente opuesto a los presentados en
estudios anteriores, por lo que la determinacion del orden de integracion es

un proceso clave para el estudio valido de la PPP.

Asi, como el anterior, se han realizado bastantes estudios de
cointegracion, pero en un contexto univariado, donde los resultados
encontrados van desde rechazo hasta no rechazo del cumplimiento de la PPP
en el largo plazo. Siguiendo la linea del estudio anterior, paro ahora en un
contexto multivariado, Kugler y Lenz (1993) estudian la presencia de
cointegracion sistémica, para poder determinar si efectivamente los distintos
resultados se deben a un problema de modelamiento, al no considerar la

determinacion conjunta de los tipos de cambio.

Los datos utilizados son 15 divisas: franco suizo, franco francés, lira,
libra esterlina, dolar americano, yen, peseta espanola, schilling austriaco,
dutch guilder, franco bélgico, corona sueca, corona danesa, doélar canadiense,
escudo portugués y corona noruega, todas con base en la misma moneda

extranjera, el marco aleman. Los precios relativos son reemplazados por los
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IPC respectivos. Todas las variables son mensuales y observadas entre el mes

de Enero de 1973 a Noviembre de 1990 (200 observaciones en total).

Como primer paso, se testea la presencia de raiz unitaria en todas las
series utilizando el test ADF y el de Phillips - Perron - Stock -Watson, y los
resultados muestran que no existe evidencia suficiente para rechazar la
hipotesis nula, por lo que se dice que todas las series son no estacionarias y

siguen un proceso | (1) .

Después de comprobar que las series son no estacionarias, se pasa al

paso siguiente, donde se define el modelo VAR a partir de:

P
Et — t @'h
Pt *

donde se utiliza la misma notacion de siempre, 7, es un error estocastico con

media cero, que captura las desviaciones de corto plazo de la PPP, y el valor

de A dependera si se testea la PPP absoluta (debe ser 1) o relativa.

Aplicando logaritmo al modelo anterior, se obtiene una ecuacion lineal
que pareciera ser estimable, pero no lo es, dado que el logaritmo del tipo de
cambio y los precios son integrados de orden 1. Asi, utilizan la metodologia de
Johansen (estimacion por Maxima Verosimilitud) para testear la presencia de

cointegracion sistémica entre las divisas.

Los autores definen un vector Z, =[q (ORI o} *], donde las minusculas

representan los logaritmos de cada variable, y con este expresan el VAR como

sigue:

k
Zt =y+znrzt—r+gt
=1
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donde &, se distribuye N(0,Q). Expresado en diferencias:

k=1
AZt =Ht z rrAZt—r + I_th—k t &

=1

donde el rango de la matriz I, es igual al numero de vectores de

cointegracion denotado por r.

Luego, por un asunto de obtener resultados robustos, se plantean y
estiman dos modelos, el primero utilizando el nimero de rezagos (k) que
minimiza el criterio de Hannan - Quinn, y el segundo obtenido del criterio de

seleccion Akaike.

La evidencia obtenida resulta clara para 10 de las 15 monedas, es
decir, que para estas 10 los resultados no varian al utilizar distintos criterios,
mientras que las otras cinco presentan resultados mixtos (donde los resultados
dependen del orden del VAR). De las 10 divisas con resultados claros, seis de
ellas presentan evidencia de PPP, mientras que las restantes cuatro la
evidencia esta a favor del rechazo de la hipotesis. Sin embargo, en los casos
donde no se rechaza la hipotesis, los vectores de cointegracion para esas
divisas, no necesariamente contienen el vector que hace que se cumpla la PPP

(definido como [1 -1 1]), por lo que los autores hablan de evidencia débil a

favor del cumplimiento de la paridad.

En otro tema relacionado Baillie y Bollerslev (1989a) a partir del
consenso sobre las series macroecondmicas® estudian la evidencia de raiz
unitaria en las series de tiempo del tipo de cambio spot (diario) y forward, en

un contexto univariado y luego en uno multivariado.

4 Las series macroecondmicas estan caracterizadas por modelos de tendencia estocastica. Estos modelos
pueden ser estacionarios en diferencias o en tendencias.
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Los estudios anteriores se refieren al problema de no estacionariedad,
pero en el escenario univariado, asi los autores proponen ajustar el analisis a
un contexto donde los tipos de cambio comparten determinantes y variables

fundamentales.

Para el analisis se utilizan precios iniciales de compra de las monedas
de: Reino Unido, Alemania Occidental, Francia, Italia, Suiza, Japon y Canada
con respecto al dolar americano, y los precios forward a treinta dias de los
mismos; observados entre el 1° de Marzo de 1980 y el 28 de Enero de 1985, lo

que entrega una base de 1245 observaciones.

En un estudio anterior, Baillie y Bollerslev (1989b), los autores
muestran que la persistencia y la kurtosis son mas pronunciadas en series de
tipo de cambio diarias que semanales, por lo que resulta apropiado utilizar la

metodologia de Phillips - Perron para series de tiempo con datos diarios.

Esta metodologia sigue los escenarios que plantean Dickey y Fuller, con
la salvedad del tercer caso, donde la tendencia es modificada:

1) Sin constante ni tendencia
Yi = 1Y T Y,

2) Con constante
Yi = T ALY TV,

3) Con constante y tendencia

Ve =M, T ﬁl(t _%) TazY, tW,

donde n es el tamano de la muestra y u, vy w procesos ARMA con varianzas

dependientes del tiempo.
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La implementacion del test requiere un niUmero de truncation lags. En
el apéndice A del texto citado, luego de complejas transformaciones, los
autores entregan las razones estadisticas para la eleccion del ndimero de
rezagos, estas se traducen a que utilizando la metodologia de Newey & West
para estimar la varianza bajo la hipotesis nula, esta queda en funcion de los
rezagos, por ende, estos deben ser elegidos de manera tal que garanticen una

varianza positiva.

En el contexto univariado, los autores concluyen que existe evidencia
suficiente para no rechazar la presencia de raices unitarias en las 7 monedas

tanto en la serie spot como forward®.

Luego, como todas las series presentan un orden de integracion igual a
1 (comportamiento | (1) ), los autores analizan la existencia de un equilibrio de
largo plazo entre los tipos spot y forward, es decir, testean la presencia de

cointegracion® en la series.

Utilizando la metodologia de Engle y Granger se estima por Minimos

Cuadrados Ordinario (OLS) la siguiente ecuacion:

Yiek =Sk A~ bft

donde s es el logaritmo del precio spot y f el logaritmo del precio forward a
30 dias. Asi, resulta logico pensar que en un contexto de tipo forward a 30

dias k = 22, dado que son los dias trabajados en un mes.

> Schwert (1987) realiza una simulacién de Monte Carlo la cual reporta que para muestras finitas la
distribucion del test de Phillips - Perron es muy similar a los resultados del test Dickey - Fuller
asintotico, por lo que estos Ultimos son los valores criticos utilizados para evaluar significancia
estadistica.

® Segin Engle y Granger una combinacién de series @ debe arrojar otra serie ' (1), asi cuando existe

una combinacion lineal que arroja una serie 10) entonces se dice que las series cointegran
(comportamiento Cl @y ).
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Estimada esta regresion se analiza la presencia de raiz unitaria en Y,, si
se rechaza la hipdtesis nula, es decir, existe evidencia suficiente para

rechazar la presencia de raiz unitaria, entonces la serie y, es integrada de

orden 0, por lo que las serie del tipo de cambio spot y la forward estan
cointegradas. Este procedimiento se debe realizar para cada par de series,

por lo que se tienen 7 series distintas de Y, .

Para todos los casos estudiados se encuentra evidencia suficiente para

rechazar la nula de raiz unitaria en Yy,, es decir, existe evidencia de

cointegracion entre el tipo de cambio spot y el forward a 30 dias en las 7

series’.

Sin embargo, el estudio anterior pierde cierta validez al considerar que
empiricamente los tipos de cambio son determinados simultaneamente, es

decir, se deben modelar de manera conjunta por un sistema de ecuaciones.

Para esto se testea el nimero de raices unitarias comunes, es decir, ya
no se testean las series de manera individual, sino que en conjunto. Asi, el
test de Phillips - Perron descrito anteriormente no aplica y se implementa el
test de Johansen que involucra el analisis de raiz unitaria en un contexto

multivariado.

El modelo estimado en un VAR(1) para la serie de tipos spot y el mismo
para las series de tipo forward a 30 dias, dado que modelos de mayor orden
entregan similares resultados (aqui los autores prefieren la parsimonia, dado
que involucra menos calculos y entrega resultados casi idénticos)®. Basandose
en el modelo de correccion de errores, la representacion genérica para los

tipos spot y forward es:

"En este caso, se utiliza la misma metodologia para encontrar el nimero adecuado de truncation lags, y
se utilizan valores criticos distintos, dado que los anteriores no son apropiados. Los valores criticos
utilizados son los presentados por la simulacion de Monte Carlo realizada por Engle y Yoo (1987).

8 Sobre este punto los autores mencionan que mas informacion sobre la modelacion se encuentra
disponible a peticion, porque no ha sido publicada por razones de espacio.
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Ay, = +yizjajyj't—1 T &

donde el subindice i representa el logaritmo del tipo de cambio, spot o
forward, de la moneda i, y el error el grado en que los tipos de cambio estan
apartados de su equilibrio a largo plazo.

Utilizando el test de Johansen y sus valores criticos, no se puede
rechazar la hipotesis nula (ni siquiera a un 1% de significancia) de que las 7
series de tipo de cambio estan enlazadas por una relacion a largo plazo (un
factor de cointegracion).

Una nota que merece destacar es la que los autores hacen al final de la
seccion lll, donde plantean que en ausencia de un premio por riesgo, estos
resultados mostrarian cierta ineficiencia en el mercado cambiario de las
divisas, dado que en un mercado eficiente el cambio logaritmico no deberia
poder predecirse. Sin embargo, Granger en su estudio “Developments in the
Study of Cointegrated Economics Variables” muestra que cuando existe
cointegracion entre dos o mas precios de activos, estos pueden ser

predecibles.

En base al estudio se concluye que existen fuertes tendencias que

vinculan los tipos de cambio entre ellos.
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2. Evidencia en Latinoameérica

Luego de revisar la evidencia de los paises con mas historia, es
conveniente analizar la evidencia existente para Latinoamérica, dado que es

el foco de investigacion.

Cancelo et al (2000), en un estudio para la Universidad de la Republica
de Uruguay, entregan un extenso estudio en un contexto univariado
(considerando pares de paises, al igual que Mussa (1986)) sobre la PPP en tres
paises del MERCOSUR: Argentina, Brasil y Uruguay, mas Estados Unidos como

representante de los paises industrializados.

Antes de comenzar el estudio como tal, los autores explican algunas de

las implicancias de la PPP en el tipo de cambio real:

1. PPP en sentido amplio
Si el tipo de cambio nominal y la razén de nivel de precios
cointegran plenamente, entonces se cumple la PPP, es decir, si el

tipo de cambio real es estacionario, esto no es suficiente.

2. PPP en sentido estricto
Si el tipo de cambio real es estacionario sobre una tendencia

deterministica, entonces la PPP no aplica en su totalidad.

3. PPP en sentido semirrestringido
Series generadas por procesos | (1) pueden ser series |(0)con
cambios estructurales en sus componentes deterministicos. Se
pueden distinguir 4 casos:

El tipo de cambio real es un proceso 1(0)alrededor de una

media constante, la PPP explica el comportamiento.
El tipo de cambio real es un proceso 1(0)con cambios

estructurales de nivel, asi existen innovaciones transitorias y
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permanentes, por lo que en el largo plazo la PPP explica lo
fundamental, ain cuando existen otros factores explicativos.

El tipo de cambio real es un proceso |(0)alrededor de una
tendencia deterministica, asi la PPP no es el Unico factor
explicativo del comportamiento de largo plazo, pero la
incertidumbre sobre el TC real es exclusivamente monetaria.

El tipo de cambio real es un proceso | (1), entonces la PPP no
es ni la dnica ni la principal explicacion para el

comportamiento.

El objetivo del estudio es modelar el tipo de cambio incorporando

cambios estructurales definidos endogenamente, para asi determinar si existe

0 no una reversion a la media compatible con la teoria del Poder de Paridad

de Compra.

Referente a los datos la evidencia empirica avala el hecho de que la

PPP es un fendmeno de largo plazo, para lo cual se requiere una muestra lo

bastante grande, y ademas, es bien sabido (como lo demuestra Mussa (1986))

que considerar distintos regimenes (lo que es inevitable al considerar un

periodo largo de tiempo) puede distorsionar los resultados de la estimacion,

por lo que la muestra debe ser ademas, bastante homogénea.

Los datos se dividen en dos:

Analisis de Largo Plazo: datos anuales entre 1913 a 1997, indices
de precios al consumo, excepto para Brasil, que se utiliza el

deflactor implicito del PIB. Los TC reales se normalizan a 1950=1.

Analisis de Mediano Plazo: datos trimestrales de regimenes
flexibles entre 1973 a 1998, indices IPC y IPM. Los TC reales se

normalizan a 1985=100.
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Los autores utilizan una metodologia en dos etapas:

Contraste ADF estandar

Se determina el orden de integracion de cada serie en ausencia de cambios
estructurales. Para esto se utiliza el estadistico de Dickey - Fuller
aumentado y el criterio de seleccion de rezagos planteado por Perron,

donde Kk, =5capta las dependencias de corto plazo en una serie anual y

K... =8en una serie trimestral. Con los valores de Kk, se aplica el test Q de

Box-Ljung para analizar la autocorrelacion de los residuos.

. Contraste de raiz unitaria con un cambio de nivel bajo la hipétesis

alternativa
En esta etapa se estudian los casos de tipo de cambio real con procesos

| 1) obtenidos en la etapa anterior, con el fin de analizar si este orden de
integracion es el que corresponde o es un proceso |(0)con cambios

estructurales.

k
Modelo A: AY, = p+ A +EU(TB), +aY,_, + Y SAY,, +&
i=1

H,:Y, - 1@

H,:Y, - I (0)con quiebre estrucural

donde TB es el momento del quiebre y la dummy (DU) toma valores 0
cuando t<TB. EN este modelo el cumplimiento de la PPP implica

necesariamente que a <0y =0.

k
Modelo D: AY, = ft+ DU (TB), +aY,_, + D JAY,, +&,

i=1

Luego, se estima el modelo Ay se testea la presencia de raiz unitaria:

- Si se rechaza que el proceso es I(), se testea la significancia

estadistica de S, si resulta significativo entonces no se cumple PPP.
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- Si no se rechaza que el proceso es | (1), se testea la significancia
estadistica de [, si es significativo no existe PPP, si no es

significativo entonces se estima el modelo D y se testea la presencia
de raiz unitaria. Si la hipotesis de raiz unitaria es rechazada

entonces se cumple PPP.

En ambos modelos los rezagos y el momento del quiebre son definidos
endogenamente. Respecto a los valores criticos, estos son simulados a

partir de AY,=¢ donde ¢ se distribuye N(0,1), y el estadistico

inf[ta(TB)iJ donde i representa el modelo y t el estadistico de la

distribucion t-student a un nivel de significancia de a . Se escogen todos
los puntos de quiebre donde el estadistico sea mas favorable a la hipotesis

alternativa (proceso 1(1)).

El estudio arroja diferentes resultados dependiendo si se trata del largo

o mediano plazo, y entre paises. Algunos de los mas relevantes son:

Los TC reales de Estados Unidos con Argentina y Uruguay son estacionarios
al 5% de significancia, pudiéndose interpretar que ambos paises han
tomado a Estados Unidos como referencia de la politica de TC.

Para Brasil, los resultados son distintos, pues en ningln caso se rechaza
que el TC real siga un proceso 1(1), y tampoco que los quiebres
estructurales sean significativos’.

En el mediano plazo, modelar con IPC o IPM no arroja los mismos
resultados. En conjunto, la PPP no se cumple para Estados Unidos con
Argentina y Estados Unidos con Brasil.

En particular, la PPP entre Argentina y Uruguay se cumple tanto en el
mediano como largo plazo, por lo que se desprende que estan monedas se
encuentran fuertemente ligadas; mientras que la PPP entre Brasil y
Estados Unidos no se cumple en ningun plazo. Todas las demas relaciones

varian en el tiempo.

° Los autores plantean que esta diferencia no es causada por la utilizacion del deflactor versus el IPC,
dado que en muestras de horizontes amplios, como la utilizada, no deben existir grandes diferencias
entre estos indices.
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3.

Notas Metodoladgicas

Medicion de PPP a partir de IPC

Dado el poco respaldo de la PPP por la evidencia empirica Rodriguez et

al (2004) estudian la formulacion estadistica - econométrica del Poder de

Paridad de Compra, con el fin de: 1) demostrar que la sustitucion del ratio de

precio por el IPC conduce a conclusiones ambiguas, y 2) encontrar un

estadistico que mida los cambios en la PPP en el largo plazo y otro para el
corto plazo.

Los autores describen el proceso que genera la PPP absoluta (igual a la

mencionada en la seccion | del presente) y seflalan que muchos estudios solo

sustituyen la variable P'° por el valor del IPC de cada zona o pais. Algunos de

los problemas'' y conceptos asociados a esta sustitucion son:

La PPP y el IPC poseen una naturaleza diferente. La primera es
utilizada para comparar entre paises, mientras que el segundo es
utilizado para medir el cambio temporal de los precios en cada pais
(inflacién). Asi, el uso del IPC para estimar la PPP sera adecuado si las
canastas utilizadas por el IPC de cada pais son similares (mientras se
comparen bienes y servicios similares, no tiene sentido analizar PPP
con canastas notablemente heterogéneas, los precios no son

comparables).

Si el IPC de los distintos paises es medido utilizando una canasta mas
bien homogénea, entonces al reemplazar P por IPC, la ecuacion (1) ya
no medira la PPP absoluta, sino que la relativa, dado que el IPC es una

medicion de cambios acumulados.

10véase ecuacion (1), pag: 6.
" Para mas informacion, véase Vachris y Thomas (1999), Rao (2001).
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En general, los contrastes de hipotesis se realizan sobre el diferencial

de la ecuacion (1) (reemplazando P por IPC) igual a una constante:

In(a) + &, =In(E,) +In(IPC,*) —In(IPC,)

Sin embargo, esta ecuacion se cumple a partir de que la version
absoluta se cumple, si no es asi se obtiene una divergencia de largo plazo
entre el tipo de cambio y los precios, lo que no es racional. Asi, los autores

proponen plantear la ecuacion en tasas de crecimiento, con lo que obtienen:

E-E.,R*"R.* R-R._,
EO I:)O* I:)O

Aun asi, este modelo debe regresionarse considerando que los
resultados dependen del cumplimiento o no de la PPP absoluta en ese
momento del tiempo. Como en general se desconoce el valor de la ecuacion

(1), los autores proponen un estadistico para estimar los cambios en este:

E E

E—IIPCt Fo g IPC
By =— >
| IPC, - IPC,_,
1. Estimacion de Cambios a Largo Plazo (k=t)

Reemplazando k=t en la ecuacion anterior, de la interpretacion del

estadistico se obtienen tres casos'?:

- Si es mayor que 1, el pais extranjero (denotado por *) es mas caro
con respecto al mercado global, por lo que los habitantes de dicho
pais empeoran su calidad de vida.

- Si es igual a 1, no hay cambios.

- Si es menor a 1, el pais extranjero es mas barato con respecto al

mercado global, por lo que mejora la calidad de vida.

12 Todos referidos al instante base del IPC.
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2. Estimacion de Cambios a Corto Plazo (k=12)

Este representa una medida de PPP relativa, puesto que mide los
cambios anuales en la version absoluta (esto asumiendo que se utilizan
datos mensuales, si su usaran datos anuales k seria 1, datos
trimestrales k=4, etc.). La interpretacion del estadistico conllevan las

mismas situaciones descritas anteriormente.

. Relaciones de cointegracion entre indices de precios

Los estudios de cointegracion en la teoria de la PPP muestran evidencia
tanto a favor como en contra y han sido analizados en el contexto univariado

(relaciones bilaterales) y en el multivariado (relaciones conjuntas).

Jonhson (1991) explica que la hipdtesis de cointegracion puede
rechazarse si varian los precios internos de los indices y si los paises no tienen
la misma composicion de la canasta del indice (nota que también realizan los

autores Rodriguez et al (2004))

El autor plantea un modelo logaritmico donde los precios y el tipo de

cambio nominal siguen un proceso | (1) y ademas estan cointegrados entre
ellos. Utilizando la simbologia del autor, esto significa que d, = p, - p, * -&

3sigue un proceso estacionario. Esto para precios individuales.

Para indices de precios, el autor deriva

dt ZZ(d _W)pit +z¢%dn
i=2

i=1

13 Siguiendo con toda la logica anterior, p es el logaritmo del precio doméstico, p* el logaritmo del
precio extranjero y e el logaritmo del tipo de cambio nominal (moneda doméstica por extranjera).
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donde J y ¢ son los ponderadores del precio i en el indice nacional y
extranjero, respectivamente. Ademas, p, representa los cambios relativos en

los precios nacionales.

Asi, si la PPP se cumple a nivel individual, entonces el termino de la
derecha es estacionario, por lo que la estacionariedad de la nueva serie,
dependera de las variables mencionadas en el parrafo anterior. Si p, esta

integrado para algun i y para ese mismo i los parametros Jy ¢son distintos,

entonces d, sera no estacionario.

Se puede notar que al utilizar los indices de precios en lugar de los
precios individuales, d,, puede o no seguir un proceso estacionario, por lo que

se puede dar que la hipotesis de PPP se cumpla a nivel individual, pero no a

nivel agregado.

El mismo autor propone el contraste para analizar si el rechazo de la
hipotesis de cumplimiento de la PPP (al utilizar indices y no precios
individuales) es causado por cambios relativos en los precios del indice, la

metodologia queda descrita por los siguientes pasos:

1) Se testea el orden de integracion de d, y de los p,. Si son

integrados de orden 1, entonces pueden ser los causantes del

aparente no cumplimiento.

2) Testear si los p, integrados estan cointegrados entre ellos.

3) Testear si d esta cointegrado con p,. Sl en esta etapa no se

rechaza la nula de no cointegracion, entonces los cambios

relativos de los precios y las distintas ponderaciones no son los
causantes de la no estacionariedad de d,, por ende el no

cumplimiento de la PPP a nivel agregado se explica por el

incumplimiento en algun precio individual.
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Respecto al trabajo de Jonson, Sanso et al (1998) plantean dos criticas

fundamentales a su metodologia:

i) Los indices estan compuestos por un gran nimero de bienes, lo que
agota los grados de libertad para los pasos dos y tres, o bien, como
los test dependen del niUmero de variables, puede ser que no estén

disponibles los valores criticos asociados.

ii) El modelo planteado no es directamente aplicable a los indices
Laspeyres', que es la forma de calcular indices mas cominmente

utilizada.

Los autores desarrollan una solucién para cada uno de los temas
planteados'®, para el primero propones utilizar indices de grupo de gasto, y
asi reducir el numero de variables; y para el segundo, proponen una pequena,
transformacion para reemplazar el indice, pero se puede llegar a conclusiones

distintas.

|a expresion general de un indice Laspeyres es:
n
| = Zizlqio Pit

t n
Zizlqio Pio
15 El desarrollo de cada uno de estos temas van mas alla del alcance de este informe, por lo que
cualquier inquietud referirse al original.
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Ill.  CONCLUSIONES

La revision aqui presentada muestra que existen puntos criticos de
interés a la hora de modelar y estudiar la PPP, dado que la inclusion u omision
de estos aspectos puede generar el rechazo o no de la hipo6tesis de que existe
la Paridad del Poder de Compra. A groso modo se puede concluir que existen
(al menos) dos aspectos principales a considerar en el modelamiento del Tipo

de Cambio Real.

Un primer aspecto esta relacionado con el contexto pudiendo ser
univariado o multivariado. En el caso de un contexto univariado (como el
presentado por Mussa (1986), Corbae y Ouliaris (1988) y Cancelo et al (2000))
el modelo de determinacion se plantea de manera individual, y se pretenden
estudiar las relaciones bilaterales existentes entre dos paises. Se pueden
estudiar muchos casos, pero de pares, no de manera simultanea. Los test de
orden de integracion y de cointegracion son test univariados tipicos como el
ADF o el de Phillips - Perron, y entregan resultados sobre la existencia o no de
un equilibrio de largo plazo entre dos paises A y B, que puede ser distinto
para el par de paises B y C, que ademas, en conjunto puede resultar que ni
siquiera exista dicho equilibrio. En el caso de un contexto multivariado (como
el realizado por Baillie, R. y T. Bollerslev (1989a)) se considera que los tipos
de cambio no son determinados de manera individual, sino que
simultaneamente, por lo que se modela un sistema de ecuaciones de los
distintos tipos de cambio. Aqui hay que tener en cuenta, que para que el
sistema sea valido, los tipos de cambio de las distintas monedas deben
expresarse en funcion de una misma moneda extranjera, por ejemplo se
analizan 5 monedas respecto al dolar americano. Dada la evidencia y la teoria
este contexto resulta ser mucho mas real que uno univariado, pero
claramente es mas complejo de modelar. Existen distintos criterios para la
determinacion del nimero de rezagos que finalmente determinara el orden

del VAR, pero de todas formas este niUmero esta acotado y es mas cercano a 1
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que tendiente al infinito. La metodologia clasica en este contexto es la de
Johansen y los resultados plantean si existe (uno o mas vectores de
cointegracion) o no cointegracion (ningin vector), es decir, una relacion de
largo plazo entre las divisas analizadas y no entre los pares individuales.
Siguiendo el ejemplo, la relacion de cointegracion bajo este contexto seria

entre los paises A, By C, yno entre Ay B o By C como el caso anterior.

Asi, utilizar un contexto u otro puede entregar distintos resultados
sobre el cumplimiento de la PPP, pero de todas formas, si bien es mas
complejo, es mas adecuado considerar una determinacion conjunta (contexto
multivariado) que una individual, puesto que en particular, en el mercado de
divisas existen tipos de cambios implicitos que se pueden derivar de los
explicitos, haciendo que la determinacion no sea individual para mucha de las

monedas transadas.

Un segundo aspecto relevante es el relacionado a la variable precio.
Como se describié el TC real depende del tipo de cambio nominal y el ratio de
nivel de precios. El tipo de cambio nominal, en general no es un problema
puesto que al utilizar divisas comUnmente transadas se generan los datos
necesarios, pero el ratio de precios no es observable directamente, y es
necesario utilizar una Proxy que generalmente es un indice de precio, mas
especificamente, el IPC. Como no el dato real no es observable, y aunque lo
fuese, existen bienes transables y no transables, no queda otra solucion que
usar algin indice en su reemplazo, lo que conlleva problemas con los
resultados. Respecto a esto, Cancelo et al (2000) muestran que en general la
utilizacion de distintos indices, como el deflactor del PIB o el IPM, pueden
llevar a distintas conclusiones sobre la hipotesis. En general, se utiliza el IPC
dado que es una medida relativamente estandar y que se encuentra disponible
con cierta confiabilidad, pero aun asi la parte “relativa” del estandar genera
problemas asociados a la composicion de la cartera y los cambios relativos de
dichos precios, dado que estas diferentes ponderaciones o cambios relativos
pueden implicar rechazar o no la hipotesis de cumplimiento de la PPP. Para

este problema Jonson (1991) plantea una metodologia que testea si son los

34



cambios relativos en los precios individuales los culpables del rechazo de la
hipotesis, y Sanso et al (1998) expanden el tema y corrigen por tipo de indice
(Laspeyres) y por utilizacion de grupos de gastos en vez de precios
individuales, pero adn asi, los autores postulan que es un tema complejo dado

el extenso niUmero de variables involucradas en un indice.

Asi, utilizar el indice de Precios al Consumidor es lo mas cercano a la
realidad, pero no por eso lo 6ptimo. Incorporarlo en el modelo implica tener
en cuenta todos los problemas mencionados, y mas que tener en cuenta,

manejarlos con las soluciones planteadas en la literatura.

Otros puntos a considerar tienen relacion con los distintos regimenes y
su implicancia en los datos, y con los datos en si. Respecto al primero, Mussa
(1986) demuestra que la teoria de la Paridad del Poder de Compra, es
especialmente susceptible a los distintos regimenes cambiarios, por lo que al
estudiar la PPP es necesario abarcar un periodo de tiempo lo bastante largo,
porque es un fenomeno a largo plazo, y homogéneo en sistemas cambiarios,
con el fin de obtener resultados robustos. Respecto a los datos en si, hay que
tener bastante cuidado al determinar la periodicidad de estos, dado que los
tipos de cambio spot se encuentran disponibles diariamente, mientras que los
indices no, y convertir datos para calzar periodicidades no es un tema trivial,

y conlleva muchos problemas matematicos.
Finalmente, se puede concluir que si bien existen muchos estudios

sobre el tema, este aln no esta cerrado y existen todavia muchos temas que

tratar y abarcar en cuanto al modelamiento y metodologia.
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