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EXTRACTO

Este trabajo estudia In estabilidad de la paridad del poder de compra (PPC) en
Lérmmos del equilibrio de largo plaze parn Argentina, Brasil, Chile, Méjico,
Peni ¥ Uruguay. Utilizando datos trimestrales desde 1949.1, hasta 1985.2, ¢l
test de “cointegracion” enre tiposr de cambio y precios relativas sugiere que
la PPC &5 ur equilibrio estable para cuatro de los paises. Un modelo de correc-
cion simultanea de errores de tHpos de cambios ¢ inflacion determina ¢l com:
portamiento dinamico en desequilibrio. Loa modelos exstimadeos predicen una
mayor desviscion de 1a PPC, cusando 1w permurbaciores no explicadas provie-
nen de la ecuacion de tipe de carubio que cuande provienen de la ecuacién
de tasa de inflacion doméstica El sct de datos también muestra grandes des-
viaciones de Is PPC en algunos periodos.

ABSTRACT

The paper testa whether purchasing power parity {PPP) is & ttable long run
equilibrium for Argentina, Brazil, Chile, Mexico, Peru and Uruguey. Using
quarterly dam from 1949.1 o 1985.2 the test of cointegration between
exchange rates and relative prices suggests that PPFP is a stable equilibnium (or
four of the countries. A simultancous error comection model of exchange
raie changes and inflation determines the dynamic bebaviour in disequili-
brium. The estimated models predict a larger deviation from PPP if unex-
plained disturbances come from the exchange rate equation rather than from
the equation of the domeste inflation rate. The actual data set alsg shows
large devistions from PPP in some periods.

*Department of Economics Univeruity of Asrhug DK-3000 Aarhus, Denmark.



LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO EN AMERICA LATINA®

Jan Gichm Mikkeisen

1. INTRODUCCION

La teonia de la paridad del poder de compra ha sido ampliamente utili-
zada para analizar ¢! comportamiento del tipo de cambio, particularmente
entre las economias occidentales industrializadas. Como fue documentado
por Frenkel (1981), la evidencia hasta los afios sesenta ha sido favorable a la
proposicion de la PPC, mientras que durante los afios setenta las variaciones
de corto plazo en las tasas de cambio tuvieron una muy limitada relacién con
las variaciones en los precios relativos. Este colapso de la PPC en el corto
plazo dentro de las economias QECD ha levado a un gran numero de estu-
dios acerca de los determinantes de la dinamica de las tasas de cambio.!

El proposito de este trabajo es investigar el comportamiento del tipo de
cambio en seis paises latinoamericanos de alta inflacién durante el periodo
1950-1985. Se enfatizan las propicdades de corto y largo plazo de los tipos
de cambio oficiales de acuerdo a la PPC. Se realizan tests de cointegracion
para la PPC, es dearr, se testea si la PPC puede ser aceptada como un equiii-
brio de largo plazo, y también se estiman modelos de correccion de ervores
para encontrar evidencia del proceso de ajuste dinamico a este equilibrio.

Se argumenta frecuentemente que la politica cambiaria ¢s un elemento
clave en el proceso de crecimiento equilibrado de los paises en desarrollo.
Grandes desviaciones del PPC tienen varias implicancias para la economia.
En el caso tipico de sobrevaloracion del tipo de cambio real, algunas conse-
cuencias son: que la demanda por moneda extranjera aumenta y tarde o tem-

*Extudior de Economia, publicacién del Depantamentn de Economis de la Facultad de Ciencias Eco-
ndmicws y Adminiprativas de la Universidad de Chile, vol 15, 0° 3, diciembre de 1988,

1E] enfoque monetario bisico ¢a discutido en Humphrey y Kaksher (1982). Sobre dindmica de tipos
de cambio ver por cjempho Dombusch {1976}, Musss {1982) y Obetield y Stockman (1985). Pars un
esudio empirico global véase Levich (1985).
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prano sc deben imponer restricciones cuantitativag sobre €sta, que los precios
relativos intermnos entre bienes domésticos y extranjeros cambian a favor de
los bienes domésticos y asi, cuando comienza la sustitucion es probable que
exista un deterioro de la balanza comercial y que un mercado de moneda ex-
tranjera paralelo o negro aparecera cuando la demanda por ésta no sea satis.
fecha debido al control gubernamental de la oferta. De modo que »i la PPC
es la variable relevante del cquilibrio, parece importante poder destacar los
periodos de desequilibrio y determinar su velocidad de ajuste.

Este estudio esta organizado de la siguiente manera: en la seccion 2 se
discute brevemente la teoria de la PPC y se introducen algunas extensiones
respecto de su version simple. La seccion 3 analiza los tests empiticos de co-
integracion entre upo de cambio y precios relativos para jeis paises de Amé-
rica latina. Ademas, en la seccion 4 se estiman modclos de corto plazo, agre-
gando la restriccion de largo plazo que se discute en la seccion anterior. Por
ultimo, ia seccidn 5 da a conocer las conclusiones.

2. LA TEQORIA DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA (PPC)

La teoria de determinacion del tipo de cambio basada en la PPC asevera
que la variacion de la tasa de cambio entre dos monedas durante cualquier
periodo de tiempo se debe al cambio en los niveles de precios relativos de las
dos economias.? Esto es:

E = P/P* (1)

donde E es el tipo de cambio y P/P* es ¢l precio relativo entre un indice ge-
neral de precios domésticos y extranjeros. Las condiciones que debe cumplir
la proposicion (1} son resumidas por McKinnon (1979) como sigue: i) to-
dos los bienes son perfectamente transables con cero costos de transporte;
ii) no existen tarifas y otras barreras artificiales al comercio exterior, por
¢jemplo, controles de tipo de cambio; iii) los bienes domésticos y externos
son perfectamente homogeneos dentro de cada categoria de mercancias en
los indices generaies de precios; iv) las pondecraciones de los indices de pre-
cios domésticos y externos deben ser iguales, es decir, el patron de consumo
debe ser ¢l mismo.

Por supucsto, estas condiciones son muy exigentes. A continuacion,
analizaremos el impacto de relajar las primeras dos condiciones. La primena,
a través de la inoduccion de bienes exportables, impartables y no transa-

Harics autores han contribulde s s discusién del PPC (Paridad de poder de compra), véxse por ejem-
pio, Balasa (1964), Dambusch (1980, 1983), Officer (1976, 1976b, 1942), Kraves, Hemon ¥
Summers (1978), y McKinnon (1979).
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bles. La segunda puede ser modificada suponiendo que las barreras al comer-
cio han permanecido invariables en el dempo. Este ltimo supuesto permite
la pasibilidad de que los precios relativos medidos en moneda domestica di-
fieran de la unidad.

Los indices generales de precios para la economia doméstica y externa
(con astenscos) son computados de la siguiente forma:

p =(pa pUi-a)f  p-B) ocac1 0(pcl (2.1)
pe=[px@ pz{l —ahf pell ) o¢at1 o0(pC1 (2.2)

donde (P, Py, P} vy (P, P2, P;{) son los precios de los bicrfcs importados,
exportados y no transables, domésticos y externos, respectivamente. Las
ponderaciones a y § son iguales en ambas economias de acuerdo con la con-
dicion 4. Si todos los precios externos son traducidos a precios domésticos

utilizando el tipo de cambio E, ¢l precio relativo calculado de (2.1} y (2.2) es

P __, P oig _
£ el EP2 ] (4)
donde,
~ ()% (p,)6—B)
y=
(EP2 %8 (Ep2{f—af)

que puede ser distinto de la unidad debido a la existencia de tarifas y restric-
ciones cuantitativas al comercio. Luego, podriamos imaginar que los bienes
no transables domeésticos son producidos con un requerimiento de trabajo de
c por unidad. Entonces, los precios de los bienes no-transables son una sim-
ple fraccion de los salarios, es decir, P, =cwy Py =c*w*, y sustituyendo en
(3) y después de manipular los datos tenemos:

= () 4)

P* w

w
-

donde A = (%)l“ﬁ representa el nivel de productividad relativa del trabajo.
c

La ecuacion (4) establece que el nivel de precios domésticos excede al exter-
no 5i i) nuestra productividad es menor que la externa, ii) nuestro tipo de
cambio se deprecia y iii) nuestros salarios domésticos son mas altos que en
cl extranjero.
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La ecuxion {4) puede ser reordenada para encontrar una expresion pa-
ra el upo de cambio:

E=(yz)" V8 (_:T)lfﬁ (:‘ y1—(1/8) (3)

En el largo plazo, no parece mny razonable que un gran seclor de no-
transables pueda existir sin intentos por parte de productores cercanos de en-
trar a un mercado compeltitivo, Por lo tanto, si § =+ 1, es decir, el sector no
transable desaparece, (5) se transforma en:

E=(n)"! (6)

P.

o alternativamente el cambio porcentual en el tipo de cambio nominal debe
ser igual que ¢l cambio porcentual en los precios relativos. Esta relacion es la
version reclativa del teorema simple de PPC. Es contraria a la version absoluta
en (1), que establece que la diferencia entre tasas de inflacion determina
el tdpo de cambio se esti depreciando o apreciando.

3. TEST DE COINTEGRACION

De acuerdo con Engel y Granger (1987}, Engle y Yoo (1987) Hyleberg,
Engle, Granger y Yoo (1987) y Hylleberg (1987) podemos testear si cl tipo
de cambio esti cointegrado con los precios relativos como postula la ecua-
¢ion {6). La nocion de cointegracion dice que un vector de scries de liempo,
que son todas cstacionarias después de diferenciar por el mismo numero de
veces, puede tener un set de combinaciones lineales que son estacionarias sin
diferenciar. Si éste es el caso, las series de nempo tienen una representacion
cointegrada, ¢s decir, existc una relacion estacionaria de largo plazo entre
ellas. Tomando logaritmos en {6) y sumando un término de error Z,, tene-
mos nuestra relacion de cointegraciéon

ey =g T ay (P —PY) + 2y )

donde las letras pequeiias estan en logaritmos y &g = —ln (yA). Entonces cl
vector de cointegracion a; ¢s fijado apriori en uno, el test de cointegra-
cién con ay =1 se transforma en un test de integracion, es decir, un test pa-
ra ¢l numero de raices unitarias. En Engle y Granger (1987) una serie de
tiempo es definida para ser integrada de orden d, denotada 1(d), si la parte no
deterministica de la serie es estacionaria, invertible y posee una estructura
ARMA después de diferenciar d veces. La hipotesis de cointegracion entre
€, ¥ (py — P{) ac acepta s, tanto las series de tiempo son I(d) y como el error
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zy s 1(d—1). Asi, si ambas series son estacionarias después de una diferencia,
es decir, seran 1(i), z, debe ser ]{Q) para aceptar la cointegracion.

Nuestros datos cubren observaciones trimestrales desde 1949.] a
1985.2 para Argentina, Brasil, Chile, Méjico, Peru y Uruguay. Como tene-
mos informacion trimestral, un modelo general propuesto para el proceso de
scries de tiempo estd representado por y,:

w(L)8(L) y,=u, + ¢ (8)

donde (L) es un rezago polinomial de orden p de la forma

p(L)= o jgl wju’ i UN‘L]A:J grou ol Wi ILUUN ‘
; Ol s st D
5 (L) es un rezago polinomial de la forma ! LQORICAS T BN e

UMYERSE IR E T
d(L)=(1-8,L) (1+8,L) (1+53L2)’ A

iy €s una funcién deterministica de una constante, una tendencia v 2lgunas
variables mudas estacionales.

Hp=mg +my t+meS)+mySyp + mySg,

y ¢ v nid{0,0¢ ) Siguiendo a Hylleberg, Engle, Granger y Yoo (1987} y
Hylleberg (198?) Y; tienc una raiz unitaria en la frecuencia de largo plazo
nula cuando 51 =1, es decir, y, v 1g(1). En el caso de b9 = 1, el proceso ¥,
tienc raiz unitaria en la frecuencia 1/2 correspondiente a un ciclo de un

ano y medio, de modo que y, v Il o(1). Finalmente, para §g = 1, y,
tiene un par de raices complejas en las frecuencias 1/4 y 3/4, es decir,
¢ ™~ T175(1)-

Sea #; = &, — 1 para todo i, entonces la hipdtesis nula de integracion,
es decir, 7; = 0, dcbc s¢r testeada contra la hipotesis alternativa 7; (0, que
corrcspondc a estacionariedad a las distintas frecuencias. Nuestra principal
preccupacion aqui son las propiedades en la frecuencia cero. Sin embargo,
como el test para 1 {l) ¢sta sesgado hacia la hipdtesis altemativa estaciona-
ria en los casos de i mtegracmn estacional, el test estacional completo es reali-
zado en ¢l apendice A. De acuerdo con los cuadros A.l a A.6 en el apéndi-
ce, la existencia de vectores mtegrados en las frecuencias estacionales 1/4,
12 y 3/4 esta fuertementec rechazado para todas las variables consideradas
en los seis paises. Un test mas sirple para integracion en la frecuencia cero,
serd realizada en lo que sigue.
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en los seis paises. Un test mas simple para integracion en la frecuencia cero,
serd realizada en lo que sigue. :

Sin raices estacionales, es dear, 8(L) = 1-8,L, ¢l procedimiento se
reduce a

Q)rt = (51 — I)Vt-—l + !=£l Ej]_;‘ﬁyt + j.l.t + wt (9)

gue ¢ la bien conocida regresion Dickey-Fuller para testear raices unitarias
en la frecuencia cero (véase Fuller (1976),§:,j=1,...,p,son los coeficien-
tes de los rezagos y i, es el residuo. La hipdtesis nula Hy: #y = 0 contrala
alternativa Hy: =) ( 0, s¢e comprueba en el cuadro 1, utilizando minimos
cuadrados ordinanios sobre la ecuacidén (9). El test T para #y estimado se
computd para ‘‘la mejor”’ forrulacion obtenible del polinomio de los rezagos
sobre &y, y el componente deterministico g, en (9).

Debe notarse que ninguna variable muda estacional fue incluida en g,
dado que Lodas fueron poco significativas,

Los valores T correspondientes al parametro ¥ no pueden rechazar in-
legracion para €, y (py — P}) en ninguno de los scis paises. Ademas, la esti-
macion puntual es cercana a cero para ambas variables. Luego et claramente
rechazado que Oe, es integrado para todos los paises, ¢s decir, no podemos
aceptar que ¢, v I(2). Si observamas &(p, — p¥), solo podemos rechazar sig-
nificativamente la hipotesis de integracion para Uruguay. Para Argentina,
Chile y Méjico la estimacion puntual de ¥, es lejana a cero, pero no significa-
tivamente. En cualquier caso, utilizando el test Dickey-Fuller no estamos
en una posicién de rechazar que (p, — p}) "~ 1(2) para ningin pajs excepto
Uruguay. Por lo tanto, no podemos determinar ¢l orden de integracion de
(Py — P¥) en forma no ambigua.

Pero confrontados con la impresionante similitud en ¢] comportamiento
de e, ¥ (py — P}) para los seis paises, como muestran lag figuras en el apéndi-
ce B, no parece dificil aceptar el supucsto de que ambas variables podrian ser
1{1}. Dec esia manera una de las condiciones de cointegracion se satisface.

La segunda condicién que los residuos Z, = ¢, — (p; — p}) son 1(0)
es testeada en la ultima fila del cuadro 1. La hipotesis de no-cointegra
cion puede ser rechazada a niveles de significancia menores que 0,05, pa-
ra Argentina, Chile, Méjico y Uruguay. Asi, el resultado [avorece la hi-
potesis de que la PPC e# un equilibrio estable en el largo plazo para estos
paises.
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CUADRO1

TEST DE INTEGRACION

Argentina Braail Chile México Perid Uruguay
Variable #  ValorT &, ValoeT &  ValorT &, ValorT  4; ValorT &  ValoeT
. 0020 513 0010 851 00619 178 0017 197 0028 426 0081 2,23
® P} 0007 348 0001 125 0011 -256 0011 246 0030 445 0014 249
be, 0,449 _4p2® 0448 -418> 0538 569" _0685 —811® _oss1 -s593® 0741 _g14b
alp,~P?) 0,156 _2,68 0057 -1,17 0,110 -2,08 —0205 -3,48 0078 -1,07 0328 -429°
¢,-(,-P}) -0111 _s06* 0081 -241 2232 —442® _0108 -826° 0080 -235 —0.144 _361°

Fuente y definichones: Véwse noms en cuadro 2.
Nnm Valores criticos de Jos 1eit T de distribudanes de mucstras pequerias son tabulados en Hylleberg {1987):

b

*Recharo de las hipbtesis nula a niveles menores que 0,85 y mayures que 0,01,
Rechazo de las hipbtesls nuls 5 rdveles menores que 0.0).



4. LA DINAMIKCA DE CORTO FLAZO ENTRE TIPO DE CAMBIO
Y PRECIOS RELATIVOS

La relacion de largo plazo entre tipos de cambio y precios relativos, for-
mulada en (6), ha sido analizada en la parte previa de este trabajo. El objeti-
vo de esta seccion es de estudiar la dinamica de corto plazo en torno al equi-
librio de largo plazo en aquellos casos en los cuales existe una trayectona es-
table de largo plazo, asi' que estudiaremos la relacion de corto plazo entre va-
riables que estan cointegradas.

El énfasis lo pondremos sobre el tipo de cambio y los precios, por lo
que implicitamente ain suponemos que todos los bienes son transables, es
decir, § = 1 en (5). Una forma de formular la dinamica de la tcoria de!
PPC es a traves de una ccuacion diferencial estocastica de la parte estaciona.
ria del tipo de cambio, con la restriccion de que la relacion de largo plazo en-
tre tipo de cambio y precios s¢ mantenga (véase Edison (1987)). Esta for-
mulacion supone que los precios relativos son débilmente exigenos para los
parsmetros en la ecuacion 4¢;. Como parece poco razonable que los precios
domesticos sean independientes del tipo de cambio, debe agregarse una ecua-
cion de precios domésticos. En scguida, nosotros postulamos heroicamente
quc los precios intemos dependen de los precios externos convertidos en mo-
neda doméstica (¢, — p¥) y de la evolucion de la oferta monetaria domés-
tica (m;) que se supone débilmente exdgena. Tanto la ecuacién del ti-
po de cambio como la de precios domésticos incluye un término de ervor
de correccién z;_;, donde z, = ¢, — p, + p}. Una formulacién general
del modelo es

A(L)y, = B(L)x, +¢, (10)

donde los polinomios de rezagos matriciales son definidos como

A(L) = T = AjL- ALZ— .. —A_ L™
B(L) = Bg+ BjL+ BoL? +...+B L,
Y
€t 0y 0190
Et= Ezt v n.i.d. (=,ﬂe),ﬂe= 6120220
0 0 0 0

los vectores de 5x1 son definidos como y, = (B¢, 2Py, zt) yx =(1,%pf.om,)".
El modelo en {10) conticne dos ecuaciones estocasticas que determinan
A¢y Y 4p,, ¥ una identidad que define el término de error de correccion 2.
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Para m =2 y n = 1 ¢l modelo puede escribirse de la siguiente manera:

Cy, =Aj ye—y ¥ Ag¥y_g+ Box +Byx, ) +e

a
i -y O] "’*t" al; aly alg [2e,_i]
11 1 O||op|= phy aby —ag| op_l (11)
_—l 1 1]  z, 9 0 1 | £

: e, B9 b0 o
ofy afy  O][2e_g| PY1 b}, 0 TN

+ 81 a8y  Of|op_g+pY1 by b4l |oet
o 0 ollz o] 10 1 o|om]

0 b}, © 1 1]
+ 0 bl big 1]+ [e2¢
0 0 0 om, 0 l
- - [ [ -

Notese que el término de error de correccion en (11) es medido en base
a las variables dependientes como z; = 8¢, — &p, + 2p¥ + z,_,lo que ¢es
idéntico a z; = ¢, — p, + p}-

El modelo (11) seri restringido mediante tres formas: 1) v1; = by
ajg b}y parai=1,2, es decir, lo relevante es el cambio de los precjos rela:
tivos entre bienes domésticos y externos; 2) 791 = bgz, abl = b122 para
1= 1, 2, es decir, el impacto de un cambio en precios externos sobre los pre-
cios_domeésticos s i al de una variacion en el tipo de cambio; y 3)

—(b§1/a}5) = ©9;/0d4) 0 alg = —(b]; a}5/mY,), es decir ei equitibrio de
largo plazo en la ecuacidn 2e, 2z, = —(b?llais). es forzado a ser ¢] miamo

que en la ecuacidén Spg, z, = (b 1353)' La restriccion es impuesta sobre
'{3' Por supuesto que si uno de los coeficientes es cero, la restriccion no es
impuesta sobre cl modelo.

Con estas tres restricciones ¢l mejor modelo obtenido de (11) es estima-
do por FIML en el cuadro 2. Las dos ecuaciones estocisticas son estimadas
para Argentina, Brasil, Chile, M&jico y Uruguay. Vease la nota 1 ¢n el cua-
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1, se -r.ll[Apt -...Ap:) Y

1 2
2. ap, = vg {he +APY) + Mpgtp, g ¢ 2395Py_g — ‘%3':—1

CUADRO 2

ESTIMACIONES FIML DEL MODELO DINAMICO

1
1141

0 .0 1
+ bgy + bpg am, + bpgam, , + ¢y,

1 0
+a192 g vy +oey,

3. 't. iet - “Pt * ap; + 14
Argenting Brasil® Chile Méjico Uruguay
La ecuacién ae,
11 0,831 1,140 1,164 0,923 1,147
(0,166) {0,111) (0,098) (0,144) (0.214)
il 0,176 - - 0,155 0,119
{0,104) - - (0.074) (0.108)
ig? —0,118 0,077 —0,097 -0,153 -0,127
(0,043) (0,087) - (0,042)
89, 1,419 0.798 0,060 0502 1.195
(D.413) (0.455) {0,068) (0,199) (0,402)
La ecuacién ap,
Y1 0,483 - - 0,458 -
{0,177) - - {0,154) -
iéz 0,200 0,864 0,553 0,282 0,452
(0,104} {0,025) (0,065) {0,130) (0.080)
a§2 0,115 - 0222 0,154 0,324
(0,080) - {0,089) (0,047) {0,077)
1;3 —0,064 - - —0,050 -
. (0.021) - - (0,027) -
BY, —0,806 - - —0,164 -
o (0,268) - - (0,087) -
B)s 0,117 - 0,192 0,029 -
(0,055) - {0,083 (0,0185) -
5;3 0,113 0,150 - 0,073 0,200
(0.059) (0,025) - {0,020) (0,048)
oL 217,52 389,98 218,87 468,98 272,31
Periodo 58,1—852 58,1-852 61,2-852 58,1-852 58,1-852
Cor{éy i) 0,760 —0,095 0279 -0,887 —0,026
Valor T5 —-1215 —0,099 2,89 -19.96 0,270
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Contimuscidn cusdra 2

Argentine Brasil®* Chile Méjico Uruguay

Tent—-LR?: afy 0597 - - 474 -

Fuente de datos; todas las eericn provienen de anuarios de 1a OTT o del TFS,

}omo el término de correecién de emrores fue mignificativo ¥ tuvo el aigno correcto en ¢! capo de Bra-
3il s¢ realizd oo test de coinlegracian ya que el primero rechazd b cxistencia de cointegracion. Purs
testeny la restriccién de largo plaso impuenta por 1, 8 incluyo €, _q Somo variable explicaiiva en la
ccuacién e, Pere con un vnlor Tdel,06 h restriccion no pudo ler rechyzada significativamente.

%La ceuriccion a1 4 = (60 4345 ) parm b, = 0 A 6, = 0 A 4], = 0 es impucsta sobre ¢l modela.

1 0

Esio & tomma relevante solo para Argentina ¥ Méjico yu que agy T I)21 = 0 pars ¢l restn dc loy paiscs

Ia restriccidn oy testesda con up tewt de mzon de pmha.hl.luhd (LR) donde H,, &1 el modelo restringi-

da. El vent camsdstico se distribuye como una xl.& ;l"’ 05 = 384y x? 0,025~ 502

Con la Hy d¢ una correiacitn nula (tn—2) / (V1-14} e disutbuye como una t de eudent con n—2

grados de libertad. r & la correlacion muestral ¥ n es el nimero de observaciones.

Definicidn de datos:

€, & cl logaritmo de tipo de cambio oficial.

P, © cl logaritma del IPC,

p; os el logaritmo con indices de precios ponderudos mundial donde los ponderadores son del SDR,

m, 1 cl logaritmo de s oferts monetaria.

3

dro 2 que explica por qué Brasil fue incluido a pesar de que la cointegracion
fue rechazada de acuerdo al test del cuadro 1. El periodo estimado en
1958.1 —1985.2 para todos los paises, salvo Chile, para el cual es 196).2--
1985.2. Los modelos no son estimados en el largo periodo desde 1949.1
va que los datos de oferta monetaria no eran obtenibles. Varios resultados
del cuadro merecen ser destacados.

En primer lugar, &p, parece ser débilmente exogeno para los pard-
metros en la primera ecuacién de Braal y de Uruguay, es decir, la hipo-
tesis conjunta de Y91 = 0 N 079 = O no puede ser rechazada. La hipote-
sis de 019 = 0 es testeada simplemente por la correlacion entre los resi-
duos estimados, es decir COR(8y4£9,). Del valor T se observa que la hipote-
sis de COR(#),£9,) = O puede ser rechazada a niveles de significancia habi-
tuales, salvo, para Braail y Uruguay.

En ncgu.nqo lugar, como 8%3' c cocﬁ.c:ic.n’lc Zy_y cnl la ecua.cic'fn opy, es
cero para Brasil, Chile y Uruguay, la restriccion sobre aj g no fue impuesta
para estos tres pajses. Por lo tanto, en el caso de desequilibrio solo las
variaciones en el tipo de cambio Hevan al equilibrio. La restriccion sobre a} g
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¢s relevante para Argentina y México, aunque no parece ser completamente
relevante para Mexico de acuerdo con el test de razdn de verosimilitud en la
ultima fila del cuadro.

En tercer lugar, la rapidez del ajuste al cquilibrio en diferente entre
paises. Los coeficientes de z; ) sugicren que la desviacién del equilibrio
PPC se aminora en aproximadamente 11 por ciento, 15 por ciento v 13 por
ciento para Argentina, Méjico y Uruguay, respectivamente, debido a vana.
ciones en el tipo de cambio. Los mismos valores para Brasil y Chile son solo
de 8 por ciento y 4 por ciento, respectivamente, Ya se ha mencionado que ¢l
desequilibrio sole tiene un efecto significativo sobre los precios domésticos
en Argentina y Méjico (6%y 5%, respecuvamente).

En cuarto lugar, en todos los paises ¢l impacto de un cambio en ios pre-
cios relativos sobre los tipos de cambio (%) cs mayor que el de la causali-
dad inversa {§9)). De hecho, ¥ no es significativamente distinto de 1 para
ningiin pajs, mientras que ¥p), €s cercano a 0,5 para Argentina y Méjico vy
cero para el resto. Esto implica que una perturbacion exogena al sistema tie-
ne un impacto muy diferente sobre 4z, es decir, el cambio en el desequili-
brio, dependiendo de si proviene de la ecuacion ¢, o de la ecuarion 4p,. El
impacto sobre &z, es mucho mayor si las perlurhaciones provienen de la
ecuacion ¢, ya que ¢l efecto indirecto sobre 4p, es relativamente pequetio.

Por dltimo, los unicos coeficientes que no son significativamenie dis-
tintos de cero a un nivel de 5 por ciento son ajg y by para Chile. Entonces
en el caso de Chile no podemos apoyar a la PPC como una condicion de equi-
librio estable para este periado (recuérdese que el periodo estimado comienza
en 1961.2 y noen 1949.1 como en la seccion 3).

El test de Granger-Newbald para la bondad del ajuste de las simulacio-
nes estaticas de O¢, y 4p, es presentado en el cuadro 3. Los valores simula-
dos son claramente insesgados para todos los paises, exceptuando a Uruguay.
La hipotesis nula de ¢y = 0 y ) = 1 no puede rechazarse, incluso a altos ni-
veles de significancda. En Uruguay, las simulaciones para &p, son sesgadas,
por ejemplo, debido a autocorrelacion ¢n los residucs.

Un resultado general para todos los paises es qQue el modelo explica la
variacion de &p, en mayor proporcion que la de de,. Esto parece razonable
Ya que 4¢, tipicamente tienc un caricter mas discreto que Ap, dehudo a una
influenda mas institucionalizada. Aparte del valor simulado de &p, para
Uruguay, R? tiene un nivel general sadsfactorio.

Para entender aun mejor las propiedades dinamicas del modelo (10),
puede ser reordenado obteniendo la forma final autorregresiva.
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CUADRO 3

EL TEST GRANGER-NEWBOLD SOBRE SIMULACIONES ESTATICAS
DENTRO DEL PERIODO ESTIMADO

Argenting Braml* Chile Méjico Uruguay

La ecuscion se,

Valores T:

ag = 0,478 0275 0396 —0 331 1,006
q12= -0.572 —0,294 —0,184 0,627 ~0.844
R 052 043 0,48 0,37 0,18

La ecuacion op,

Valores T:

ag=0 0,605 0,347 0,669 -7.25 2,686
a&= —0.,440 -0,502 0,484 0,568 -2.367
R 031 0,87 0.74 0,86 0.43

Nowm: E)test Granger-Newbaokd se realixa estimando ba sipuente regresion:
Ye=agt g fy

donde y, t» ln variable efectvs ¢ ?t €s |a variable simulads. R2 sblo otorga inlormacion valeders o los
valwer dmulados sob insesgados, es deciy, 9 = oy ay =0, Esto puede wentearse & través de métodos
copvencionabes.

IA(L), = A*(L)B(L)x, + A*(L)¢, (12)

Donde A(L)! es el determinante de A(L} y A*(L) es [a matriz adjunta.
De esta mancra, nuestro sistema puede escribirse en res ecuaciones diferen-
ciales estocasticas con la misma parte autorregresiva de la variable dependien-
te. En lo que sigue, analizaremos el impacto de una perturbacién ne explica-
da en la ccuacidn z, y en la ecuacién Ae, y sobre Ap,, respectivamente. La
ecuacion (12) podria ser resuelta analiticamente, pero se udlizé el método
de simulacién que ¢s mas facl.

Por simplicidad, se supone que comenzamos en unasituacion de equilibrio,
es decir, todas [as variables son constantes y z, = —(bbl [a}s) = (&1/353)-
€1¢ Y €9¢ % suponen igual a cero. Dos hipotcticas simulaciones dinamicas
son realizadas: una donde €y, = 0,2 en el primer periodo y otra donde
€9y = 0,2 en el primer periodo. Para comparar las reacciones sobre 2,
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4p, ¥ z,, las diferencias entre los valores similados y los valores de equilibrio
seran calculados en porcentajes.

Dado que las estructuras dindmicas de Argentina y Méjico, por un lado,
y las de Brusil, Chile y Uruguay, por el otro, representan dos casos diferentes,
so0lo un pars de cada grupo sera analizado. Argentina representa ¢l primer
grupo y Brasil al segundo. Los graficos 1a y 1b resumen las desviaciones de
los valores de equilibrio dc las variables Ae,, &p, y z,, en el caso de Argentina.
El impacto inmediato sobre el tipo de cambio es un incremento cercano al
35 por ciento, pero después de 8—10 trimestres de tasas de devaluacion con-
tinuamente decrecientes, llegan a un nivel estable nuevamente. Con un incre-
mento inmediato de 15 por ciento, la tasa de inflacion tienc una trayectoria
decreciente similar a los trimestres subsiguientes. Esos cambios en de, y &p,
implican una subvaliacion relativamente alta de la moneda doméstica de
acuerdo con la PPC, es decir z, ) 0. En los afios siguientes 7, declina suave-
mente al equilibrio.

El grifico 1b muecstra las desviacioncs cuando las perturbaciones son so-
bre los precios. Una diferencia fundamental con respecto al grifico 1a es que
los cambios en precios y en tipo de cambio son mas parejas, y, por lo tanto,
la desviacion de la PPC es significativamente menor.

El caso de Brasil es observado enlos graficos 2a y 2b. Recuerde de) cuadro
3 que no existe ninguna causalidad directa desde el ipo de cambio a los precios.
Asi, en el grifico 2a, donde se analizan las perturbaciones de 4, los precios no
son afectados, lo cual implica que la economia converge al equilibrio en forma
extremadamente lenta. En ¢l grifico 2b donde la perturbacion es sobre la in fla.
cion, la tasa de devaluacion parece sobrerreaccionar, ya que una subvaluacion
de una tasa creciente es la situacion en ¢l mediano plazo. Después de alrededor
de ocho trimestres Ae; cae paulatinamente hacia el equilibrio.

El ejercicio de arriba muestra que el medelo permite grandes desviacio-
nes de la PPC de equilibrio de largo plazo. El desequilibrio es particularmen-
te persistente por largos periodos de tiempo, es decir, 4-6 afios, si las pertur-
baciones provienen del tipo de cambio, Desviaciones cfectivas del PPC, me-
didas por un z, menor quc el nivel promedio, son bastante altas en algunos
periodos. Por ejemplo, para Argentina y Brasil desviaciones entre 100 por
tiento y 200 por ciento del equilibrio son usuales.

5. COMENTARIOS FINALES
Hemos encontrado alguna evidencia que la PPC se mantienc en el largo
plazo para los paises latinoamericanos altamente inflacionarios. Por lo me-

nos en cuatro, de una muestra de seis paises, la nocion de cointegracion entre
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GRAFICO 1 .2

DESVIACION CON RELACION A YALORES DE EQUILIBRIO
DERMDO A « 1ns 0,2 PARA1=1: ARGENTINA
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GRAFICO 1

DESVIACGIONES CON RELACION A YALORES DE EQUILIBRIO
DEFIDO A ¢}, =02PARA L 1: BRASIL

n.
[ ) —

EL I N,

GRAFICO 2b
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DEBIDO A €9 = 0,2 PARA 1= 1: BRASIL

-,
ne-?

- -
- =
-
- -
-
-
-
-
-
s
-
-
%
&
'_.
Ty -
| £
¥ -
-
£
9~
.-l
B
e
e
14
4 4
1 ]
£

608



tipos de cambio y precios relativos parece ser accptada. El modelo simulta-
neo de error de correccion, que fue eatimado por FIML, es capaz de predecir

algunas de las grandes desviaciones con respecto a la PPC de corto plazo. La
velocidad de ajuste al equilibrio es significativamente distinta entre paises de

acuerdo a las predicciones del modelo.



APENDICE A
El procedimicnto en dos ctapas para test de integracion estacional.

De acuerdo con Hylleberg, Engle, Granger y Yoo (1987) un test de la
hipStesis nula Ho: 8, # 1 V i, podria realizarse en dos etapas. En la primera
ctapa, los pardmetros de (8) son consistentemente estimados por MCO bajo
la hipGtesis nula, es decir,

64}' —m0+m1t+E_2m S ‘|'E 1]@4yt_-] (AI)

donde &4 es la diferencia de cuarto orden. En la segunda etapa, las estima-
ciones de (A.1), denotadas por ", son utilizadas en la regresion auxiliar.

8 = (mg—riig} + (m)—rh)t + Ity (m;~t;)S;,
+ Er (WJ"%)‘%} Yt—j
+ 7 [P(L)yre—1] + 7ole(B) you_)
+¥g {®(L) Yﬂt_2] + vy, (A.2)
donde,
Ii = 51 —1¥i
y1,= (1+L+L2+L3)y,
gy = —(1-L+L2_L3}y,
Yot~ -1 "Lz)Yt

AT cl residuo. La razon —T estadistica obtenida de las estimaciones MCO
de '1 =1, 2, 3, tiene los valores criticos tabulados por Hylleberg (1987).
Utilizando cl estadigrafo ¢, la hipotesis nula de integracion HO 7, =0, contra
la hipotesis altemativa Hj: g 1 0, es testeada para las series de tiempo e
ey, Py — PY) y &p¢ — P}) pa.ra. cada uno de los seis paises latinoamerica-
nos en los cuadros A.1 a A.6. Ya que el test es bastante sensible al compo-
nente deterministico u, y al orden del polinomio de rezago w(L) en (A.1),
el valor T serd llevado para todas las combinaciones de g, de cero y cuarto
orden en ¢(L). Debe notarse que, después de preparar este trabajo, una ver-
8i6n revisada de Hylleberg, Engle, Granger y Yoo (1987) de marzo de 1988
desarrollo un test de integracion estacioral casi idéntica a la utilizada en este
trabajo, pero mds ficil de llevar a cabo. En este nucvo test la tiguiente rela-
cion estimada por minimos cuadrados ordinarios.
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B4y =¥ Y1—1 Y ¥oYou_1 T ¥3_2 T Mg V3,
+ Ef':l Aoy + By + 24

donde y|,, Y9, € Y3, estdn definidos y g, contiene los téminos determinisu-
cos. Las propiedades del test son idénticas a las del procedimiento en dos
ctapas £i ¢ asume que ¥4 cs igual a cero.

Los seis cuadros apoyan fuertemente un rechazo de rajces unita-
rias en las dos frecuencias estacionales para todas las variables. El mar-
co general de la frecuencia cero parece ser menos claro. Con respecto
al tipo de cambio ¢, para el caso dec Argentina no podemos rechazar que
e, ™~ Ig(l) v e v [p(2), mientras que ¢, " (1) para todos los paises
restantes. Nuevamente el resultado en la frecuencia cero para los precios
relativos (p, — p}) de los paises es muy variado. La aparicion de raices
unitarias, tanto para (p, — pP{) ¥ (8p, — 2p}) parece ser el caso de Argentina,
Brasil, Chile y Peru, Para Mé¢jico y Uruguay ¢l resultado
mis probable es (p, — PT) v Ig(1).

Mas resultados son obtenidos del cuadro 1 en el texto principal, donde
sc climinan las estacionalidades que reducen el test el mas simple de Dickey-
Fuller.
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CUADRO A.l.

TEST PARA RAICES UNITARIAS ESTACIONALES: ARGENTINA: 1948.1 — 1985.2

Regresiém auziliar

Orden de ¢(B) Valor T Valor T Valor T

VYariahle Ht il '1 l2 '3
L SD, TR 0 0,009 2,81 —9,96%e —729%"
4 0,044 2,47 =502 —522%"
1, 8D 0 0,006 426 —~10,0G%* —7,44"*
4 0,053 826 —5,07%* -6,35%"
<, 1, TR 0 0,009 2,87 ~10,00% —1,98"
4 0,044 2,50 —4 g3 -623%*
1 0 0,006 436 —10,12%* —7.54%
4 0,005 3,33 —4 ggee —6,36"
1,8D, TR 0 —0,105 —348 —6220" —8,33%»
4 —0,087 —254 —5,10%" —6,05%*
1, 8D 0 —0,057 —220 —6,14%* —-8,12>
4 —0,034 -123 =505 —=5,92%"
e, ITR 0 -0,106 ~53,45 —6,15%* —8,50*"
4 —0,087 —254 —4,094%" =597
1 0 -0,056 -220 —6,06** 8,08
4 —0,033 -1,21 —4.,88% —5 4%
I, 8D, TR 0 0,003 1,71 ~12,36%» —-598%"
4 0,096 2,32 —5,0] % —7.87%*
L 8D 0 0,002 2,77 —12,46%"* —6,04*
4 0,064 2,94 —6,01"" —7,39%>
{pt ~-P3 I, TR 0 0,003 1,76 —12,26"" 5,220
4 0,037 2,38 —53,61* —~7.58%"
I 0 0,002 2,83 —12,359» —6,280%
4 0,066 3,02 —57]%* 7,58
1,8D, TR ) —0,038 —233 —§,940" —11,22%*
4 —0,054 -1,17 —=5,19%= —5,22%*
1, 8D 0 —0,010 —0,32 —B8 30" -10,95%*
4 0,006 0,27 —5,14%* —-6,1 5%+
a(pt - p:} I, TR 0 —0,037 —2.530 —B, 77 —1127%*
4 —-0,033 -1,18 —4. 870" —-621%*
1 0 —0,010 ~0,77 —8,69"" —11,00**
4 0,007 0,33 —4,82% —B,15%

Nots! ERmimaciones ¥ valores T se obtienen a través de MCO en Ia regresidn suxiliar (A.2.). A“*" In-
dinunrech.odel-lonninhdelip.iﬂnnchmmqmﬂ.ﬂ&ymmqmo'm. A e
indica rechaso de Hy, » niveles menores que 0.01.
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CUADRO A2,

TEST PARA RAICES UNITARIAS E3TACIONALES: RRASIL 1949.1 - 1985.2

Regresion puxiliar

Crden de ¢(B) Valor T Valor T Valor T
Variable oy 0 f P Ty
I.8D, TR 0 0,005 0,99 —1225%+ —7.71**
4 —0,002 —0,061 —4 a5 —7.86**
I. 5D 1} 0,002 2,75 —-12,47%* —7.92**
4 0,013 1,71 —4 ,65%* —-7.91*
< I, TR 0 0.006 1,15 -12,60%* —~T750%"
4 0,003 0,099 —~4 Bl — 7,34
1 0 0.009% 2,82 —-12,87** ~-7.70%*
4 0,01% 1,76 ~4.82%+ —7.40%*
I, 5D, TR 0 0,120 —3.,86" —~7,68% 821
4 —0,056 -2,04 —4 28%* -6,B85*%"
I, 3D Q 0,087 —3,13* —7.59% ~§,12%>
4 -0,032 ~1,34 ~—4 26 —b 52"
het ITR 0 —-0,120 -3 81" 759+ —7.83
4 —0.054 -196 ~—421%* —596""
I 0 ~(.,087 -3.,09% —751%* -7, 76%"
4 ~3,030 —-1,27 —4 20" —5,94**
I.8D, TR 0 ~{3,001 —0,608 ~14,43%* —4 Bo**
4 —3.055 -0.453 —4 064" 5,16+
[.8D 0 0.000 136 —-14 414+ ~4 Bl
4 0,058 1,27 —4,06%* —53,19%+
(py - P! I, TR 0 0,001 055 ~1535¢ 4,829
4 0,082 —0,46 —3.16*" —4 B
I 0 0,000 1,58 —15 34+ —4,78%*
4 0,058 1,28 —4 1§ —4 86"
I, 8D, TR 0 —0,008 --0,68 —6,06% —H 72"
4 0,017 —0,80 —3.30¢" ~4550=
[, 8D 0 0,001 0.11 —6 08 —6,71%*
4 ~0,002 ~0,09 —3.30¢*" —4 54w
-\[_pt —p‘t') 1.TR 0 —0.,007 —0,055 —6,11%* —6,58"*
L 4 -0,015 0,71 —3.28"* —4 31 %=
I 0 0,002 024 —6,158%* —638*"
4 0,000 0,01 ~328%» 4, 550

Nota: Emimaciones y valores T & obtienen » trawds de MCO en la regrexidn suxiliar (A.2.). A“*" in-
dica un rechaso de H) a niveles de significancia menores que 0,05 y mayores que 0,01, A “**"
indica rechaso da H, & niveies menares que 0,01
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CUADRO A.S.

TEST PARA RAICES UNITARIAS ESTACIONALES: CHILE 1949.1 — 1985.2

Regresidn auxiliar

Orden de ¢(B) Valor T Valor T Valor T
Variable vy # " "o "

1. 8D, TR 0 —0,008 -221 ~9,66** —8.,28"*

4 —0,058 —2,581 — B7** —7. 44

I, 5D 0 0,000 0.16 ~9 73 —8.39+*

4 —0,003 —0 .43 4,79 —7.,38**

¢, [, TR 0 —0,008 -2.21 —9.8]1** —B.62**
4 —0,054 —-2,61 —4 94> ~7.36%*

1 q 0,000 0.18 —9,89%* —B43=*

4 --0,003 —0,42 —4 86%* —7.30%*

I, 8D, TR 0 =0,121 —~4,17%* —559* —8,35**

4 —0,063 -2.64 —4,754% —b6.74=*
I, 5D 0 -0.117 —4,12** --5,60*" —536%*

4 —-0,06] -2.64 —4,76%* —6,76%
6, ILTR 0 —0,120 —4,18%* —5,62% —B8,31**
4 —0,062 --2,65 —4. 74" —6,61**
] 0 0,117 —4,14%* —~5,62%* —8,324*
4 —0.061 —2.65 —4.75%* —b.p3**

I, 8D, TR 0 —0,004 -5,18 —13,08%* —b,55%*

4 —0,069 —2,60 -8 .40 -6,11**

1, 8D 0 0.000 —0,72 —13,13%*+ ~6,13%*

4 —0,00% —0,37 —53,35" —6,12%*

{|:it —p:] I. TR 0 —0,004 —-3.14 —12,85%* —7.01%¢
4 —0,070 -2,63 —3,19%+ —397""

I 0 0.000 —0,66 —12,94** —b,59%*

1 —0,008 —0,95 —3,]3" —597**

L 5D, TR 1] -0,027 —1,93 ~5, 87w —7.059*

4 —0,077 -2.92 —3 .90~ —6,69**

1. 8D a —0,027 -1,99 —5.,89%* —7.16%*

4 —0,073 —-2.88 —=5,99%s —6.70%*

-\(_pt — p:} 1, TR 0 0,027 -1,89 —55T7%s —-6.99+*
4 —0.,077 -2,87 —5.64%* —6,40%*

I 0 —0,027 —1,95 =5,59** —7,01+*

4 —0,073 -2.83 —53.,64"* —b40%*

Nota: Estimaciooes y valores T x obtenen a oxvés de MCO en la regregidn suziliar (A.2.). AV*" -
dia up rechuso de H, a oiveics de sgnificancis mencres que 0,05 ¥ mayores que 0,01, A '**"
I.ndhndl-odcllolniwhnmquzo.m.
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CUADRO A.4.

TEST PARA RAICES UNITARIAS ESTACIONALES: MEXICO 1949.1 — 1983.2

Regresién auxiliar

Orden de ¢(B) Valor T Valor T Valor T

V ariable Ky il L *o g
I, 5D, TR 0 —0.00} —0.12 -939"* -B02*"
4 0,015 0.69 ~4 39u* 695
1, 5D 1] 0,003 1,66 ~9.3g ~7.87"*
4 0032 2,13 —4 .39+ -6.95**
LN 1, TR 0 —0,001 -0.,11 952 -8, 10"
4 0,016 0,71 —441% --6,98%"
I 0 0,005 1,68 —9 B8] =795
4 0,082 2,16 -4 47" -6,97%=
I, 8D, TR 0 —0,1% —4 94w -5,05%* 946+
4 -0,13 —3.93¢e —4 21" —-6,20""
1, 8D 0 -0,12 —4 430w —6,09%* ~9,29%*
4 0,11 =3 3= —4 200" ~6,11**
ag, I, TR 0 -0,1% —~4 96%* —6,12%* -9.5]19*
4 -0,139 —3,95% —4 27 —6521%"
1 0 -0,12 —i R —~6,1]** -9.34 %
4 -0,11 =3, 37e —4 270 -6,19%=
I, SD, TR 0 0,002 [+ 1.1} =11, 4B8%"* 4,690 e
4 0,023 180 —4 Baes -5.29%"
I, SD 0 0,008 2,06 ~11,47%" —4,60*"
4 0,075 230 -4 72" —6,24%*
Py —P}) L TR 0 0,002 0,63 —11,644 —4 56"
4 0,072 1,48 —4.66** —6.18%"
| 0 0,008 2,11 =11,66%* -4 040"
4 0,076 2,33 -4 82%" ~6,19%*
1, SD, TR 0 —0,062 -559" -5,60¢* -9,81*"
4 =0,0534 --158 ~347* —4.92""
1, 8D 0 —0,042 -2,75 -§,58" -96)°"
4 0,016 -0,83 ~-348* —4 90"*
sp,-p]) LTR 0 —0,062 3,89  -665°*  -gJ3ee
4 0,034 -15% =3.50°" -4, 7G%"
1 0 -0,042 2,74 -5,62%* —9.580s
4 =0,013 0,82 —3.50%" -4 77"

Nota: Estimaciones y valorws T w obtlenem a trowés de MCO e s regreslén suxillar (A J.). A" in-
diea us rechaao de HI} a biveley de uignificencs menore qug 0,05 y meyores que 0,01, A "o

mnmanoam-ammom.
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CUADRO A 3.

TEST PARA RAICES UNITARIAS ESTACIONALES: PERU 1949.1 — 1985.2

Regresion auxiliay

Orden de ¢(B) Valor T Valor T Valor T

Variable Ht i] '1 '2 g
1,8D, TR 0 0,013 2,97 —B,69%~ —6 9h**
4 0,047 229 —4,32%% —7,29**
L SD 0 0,01¢ 4,15 —B8.80+* —7.07*=
4 0,048 3.00 —4.38** —7,38%
LN [, TR 0 0,013 2,04 —8,76** —7.01**
4 0,049 2,35 —4,31** ~724=%
I 0 0,01¢ 4,22 —B 87 —7,13**
4 0,048 3,04 —4,38** —~7,32%*
1, 8D, TR 0 —0,161 —~4 50%= —5,76%" —8,34**
4 -0,075 -2,55 —~4,06%* —6,07%*
1, SD 0 —-0,122 —3,76* —5.68** —B,33%>
4 ~0,042 —-156 —~4,03%* —6.,00**
ae, I, TR o —0,160 —4 58** —5,73%* —847**
4 —0,072 —-2,33 —~3,99** —5,94+*
I 0 0,121 -3.76** —5,65** —827%*
4 —0,042 -154 =397 —5,88"**
S, 8D, TR 0 0,011 442 —9,73s* —6.,86""
4 0,463 2,70 —3.98* —6.90**
I, 8D 0 0,005 4,32 —-10,32+* ~-720%*
4 —0,171 -2,870 —4,11+* —6,88**
(,r.at -p: [, TR 0 0,011 451 —9,77%= —6,98%+
4 0,480 278 =391+ —6,88*"
I 0 0,005 4,38 —10,37%* ~7.32%*
4 —0,169 —-2,88* —4 .04+ —6,86**
I, 8D, TR 0 0,017 —0,92 —5,15%* —745%*
4 0,008 0,49 -3.21* —5 33>
I, SD o 0,008 0,54 —5,14%* —7,40%
4 0,029 2,10 —-321* —558¢%*
(P, —p:) I, TR o —0,017 —0.88 =5,11*" —7,39%*
4 0,008 0,53 —3,19*» —5.26%*
I 0 0,008 057 =5,10** =734
4 0,029 2,15 =8, 14" —=5.31**

Nota: Estimsciones y valores T s obtienen a ravés de MCO en la regresitm suxiliar (A.2,). A "“*" in-
dica un rechaso de Hy, 2 niveles de significancia menares que 0,05 y mayares que 0,01, A “**"
indica rechazo de H, & niveles menores que 0,01,
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CUADRO A.6,

TEST PARA RAJCES UNITARIAS ESTACIONALES: PERU 1949.]1 — 1985.2

Regresion auxiliar
Orden de ¢(B) Valor T Valor T Valor T
Variable $e L) ") "o "3
I, SD, TR 0 =001} -254 -10.67** ~6,41**
4 -0,024 -2,12 -4 60"" —-586**
1, SD 0 0,001 1,61 -10,84** —6,19%*
4 0,006 1,82 —4 H4** -5, 87>
L {,TR 0 0,011 —255 —10.14*= —~6,90*
4 -0,025 —-2.15 —4,08** ~599%~*
I 0 0.002 1,73 —-1029** —6,70**
4 0.006 191 —4,11%» —-6,02%"
i, SD, TR 0 0,179 =534+~ —6,64"" ~821*
4 —-0,157 —387* —3.74e> —4.61**
I. SD 0 —0,15% —4 gLy —-658*" —B,04**
4 0,117 —3 27 —3.71%* —4 51
ae, 1, TR 0 —-0,179 —h 270 —b6,14%* —~3,12%»
4 -0,157 —3.86* —326*" -4 54
I 0 —-0,15% —4.,77%* 6,08+ —7.96**
4 -0,116 —324* —3. 22 —4. 44"
S, 5D, TR 0 —0,00% -2.80 ~971*" —6,86%"
4 —0,028 —2,48 -550** —6,03+"*
I, 5D 0 0,001 152 —~10,07** -6, 76*"
4 0,006 149 -5 58%" —6,19*
(p,-PY LTR 0 0,006  —2,82 —9,61%* 7,259
4 —-0,028 -2,53 —5 29 —6,10**
1 0 0,001 1,56 -5 g7* —7.16%*
4 0,006 151 53] —6,17*"
I,SD, TR 0 -0,099 —4 464+ ~6,10** —10,15**
4 —-0,091 -3,13 -4 87" —547%*
1. 5D 0 --0.070 —3.,65%* —6,00*"* -9, 84%*
4 0,054 —-2.37 —4.80** -5,36*"*
sp,—p?) LTR 0 —0,099 —4,40**  —589%*  _10,03°**
4 -0,090 —3.,08 —4 51" -5.36*"
I 0 —0,070 -3 62" —5.80%" —9,75%+*
4 —0,054 —-2.535 —4 450 -526%*

Nots: Estimaconss y valowes T se obtionen a trxvis de MCO en la regresidn auxiliar (A4.2.). A **"in-
dics un rechaxo de H, & niveies de significancia menores que 0,05 ¥ tasyores que 0,01, A"
indics rechazo de H, o niveies menores que 0,01,
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APENDICE B

Grificos de tipo de cambio y precios relativos

Los seis grificos siguienites muestran los logaritmos de los tipos de cam-
bio oficiales restringidos (er) y de la razon del indice de precios al consumi-
dor con respecto a un indice de precios mundiales (rp). Las abreviaturas pa-

ra los paises son directas.
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