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EXTRACTO 

Eate tnbljo Clltudi.a la t.tabilidad de la paridad dd poder de compn. (PPC) en
 
lermiDOl dd equilibrio de largo plazo pan. Arptina. BnuiJ, Chile, Méjico.
 
Perú y UruSUy. Utiliz.ando d.to, trime'b'aln desde 1949.1, nula 1985.2, el
 
ten de "cointegnc:ión" en¡rt tipoa de cambio y precio. relatiyolSugien que 
la PPC tillAD equilibrio eatablt: pan. cuatrO de 101 pailes. Un modelo de correc· 
ción .imultlÍ.DCa de CITOre. de tipo. de cambio. e in1lacion dUemUnll el como 
port&lDiento din&núco ~ dctequ.il..ibrio. Lo. modelo. enimadOl predicen una 
mayor deniacióa de la PPC, CI1.IIDdo 1.. pertlll'badoa.ea DO uplicadiu provie· 
nen de la eo¡lIción de tipo de cambio que cuando provienen de la ecuación 
de tala de mn.cióa doméatíca. El let de dato. tambit\-n mUeloa ¡nnde. de.­
Yiaciones de la PPC en a1gunoa pulado•. 

ABSTRACT 

Tbe papa tesa wbether purchuin¡ powcr plrity (PPP) ia • 'labie (onl run
 
equ.ilibrium fOl' Ar¡entina. Brazil. Chile, Maico, Peru and UrulJU'Y. U.mg
 
quarterly data &olft 1949.1 to 1985.2 the tett of coinulgn,tion buween
 
Cs.chanp: ratel and relati:ve price& IUggcro that PPP il a stable equilibrium fOT
 
fo\U' o( the co\lfttric:.. A limUltaoeoW enOT correction modcl of eJl.change
 
rate CblDPI and inflation detCflllinc:. \he dynamic beblviour in dilequili·
 
brium. lbe c:.timated n:llxtela predi<:t a lar¡er deviation from PPP if W1ex·
 
plaincd dianublDce. come from the c.x.clu.Dp nte equation raUu:1' than fl'oJt1
 
the equatiorl o( the domeatie inIJatioD rateo Tbe actual data let aho IhowI
 
luF dcriatiom from PPP in lome perloda.
 



LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO EN AMERICA LATINA' 

Jao Giehm MikkdlCR 

l. INTRODUCClON 

La teona de la paridad del poder de compra ha sido ampliamente utili· 
zada para analizar el comportamiento del tipo de: cambio, particulannente 
entre las economías occidentalel industrializadas. Como fue documentado 
por Frenkel (1981), la evidencia hasta los años sesenta ha sido favorable a la 
proposición de la ppe, mientras que dUC3Jl.te los año, st:tenta las variaciones 
de corto plazo en las tasas de cambio tuvieron una muy limitada relación con 
las variaciones en 105 precios relativos. Este colapso de la PPC en el corto 
plazo drntro de las economías OECO ha llevado a un gran número de estu· 
dios acerca de 108 determinantes de la dinámica de las tasas de cambio.! 

El propósito de: c=ste trabajo es investigar el comportamiento del tipu de 
cambio en seis pa.íses latinoamericanos de alta inflación durante el periodo 
1950-1985, Se enfatizan las propiedades de corto y largo plazo de los tipos 
de cambio oficiales de acuerdo a la PPC. Se realizan tests de comtegración 
para la PPC, ea decir, se tedea Ji la PPC puede ser aceptada como un equiH· 
brio de largo pla1o, y también se estiman modelos de corrección de erT'ores 
para encontrar evidencia del proceso de ajuste dinámico a este equilibrio. 

Se argumenta freeuentemente que la política cambiarla es un elemento 
clave en el proceso de crecimiento equilibrado de los países en desarrono. 
Grandes desviaciones del PPC tienen varias implicancias para la economía. 
En el caso típico de sobrevaloración del tipo de cambio real, algunas conse­
cuencias Ion: que la demanda por moneda extranjera aumenta y tarde o temo 

-E,b4dio, dI E,"ootO""ÍI, publieadóllo dd D~lIU.meato d~ E<:oa.OIR{, d~ 110 F~ de CicndM Eco· 
uólllicu y A~.. dc la UniwCI'IidMI. dc ChilI., vol.. n, u" '. dDmbft de 1988. 

1El cD1oq\lc mooetario búico el dilaalSdo Cft HllIIIpbRy Y IWlkebCT (1982). Sobft dinámka de tipoI 
de eambio yer por cjaDplo DorDb~ fI976). Wu_ (1982) Y Ob.c(cld y Stocll.man (1 98S). PlInl UD 
~..dio cmpirido Idobal Yéut I:.vicb (198S). 
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prano se dcben imponer restricciones cuantitativaa sobrc ¿sta, que los precios 
relativos internos cntre: bienes domésticos y extranjeros cambian a favor de 
los bienes domésticos y uÍ, cuando comienza la sustitución es probable que 
exiata un deterioro de la balanza comercial y que un mercado de moneda ex· 
tranjera paralelo o negro aparecerá cuando la demanda por ésta no sea 5a05' 
fecha debido al control gubernamental de la oferta. De modo que si la PPC 
es la variable relevante del equilibrio, parece importante poder destacar los 
períodos de deacquilibrio y determinar su velocidad de ajuste. 

Este estudio está organizado de la siguiente manera: en la sección 2 se 
discute brevemente la teoría de la PPC y se introducen algunas extensiones 
respecto de su venión simple. La sección 3 anali:&a 10& tests empíricos de co· 
integración entre tipo de cambio y precio, relativos para .eis paises de Amé· 
rica latina. Además. en la sección 4 se estiman modelos de corto plazo, agre· 
gando la restricción de largo plazo que se discute en la sección anterior. Por 
Ultimo,la leCción 5 da a conocer las conclusiones. 

2. LA TEORL\ DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA. (PPC) 

La teoría de determinación del tipo de cambio buada en la PPC a.IC'Iera 
que la variación de la tasa de cambio entre dos monedas durante cualquier 
período de tiempo le debe al c:ambio en los niveles de precios relativos dt' las 
dos economíu.:!: Elto es: 

E = P/P* (1 ) 

donde E es el tipo de cambio y P/p· es el pn:cio relativo entre un índice ge· 
neral de precios domésticos y extranjeros. Lu condiciones que debe cumplir 
la proposición (1) son resumidas por McK.innon (l979) como sigue: i) too 
dos los bienes son perfectamente uansables con cero costos de traruporte¡ 
ü) no existen tarifas y otras barreras anificiales al comercio exterior. por 
ejemplo, controles de tipo de cambio; iü) los bienes domésticos y externos 
son perfeetamente homogéneos dentro de cada categoría de mercancías en 
los índices generales de precios; iv) las ponderaciones de los índices de pre· 
cios domésticos y extemOl deben ser iguales, es decir. eJ patrón de consumo 
debe ser el mismo. 

Por SUPUe81to. es'" condiciones son muy exigentes. A continuación, 
analizaremos e) impacto de relajar las primeras dOl condiciones. La primera, 
a través de la introducción de bienes exportables, impW"labl.es y no transa· 

lvvic. au","" baD col1tribWdo a la ~ del PPe (PIridad de poda de' ~pn). "'_ por ejna­
piD, au.. (19M). Doml,,-' (1980, 19l~). Oftk:er (1'7'" l"lb. 1911), Kma, Hacon y 
S~ (197'), y WeKiJ:IDoa (19791. 
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bies. La segunda puede ser modificada luponiendo que las barreras al comer­
cio han pcnnanecido invariables en el tiempo. Este último supuesto pennite 
la posibilidad de que los precios relativos medidos en moneda domestica di­
fieran de la unidad. 

Los índices generales de precios pata la economía doméstica y externa 
(con asteriscos) son computados de la siguiente forma: 

O<a<l O(~ll (2.1 ) 

P'~IP"" p' (I-a)," p.(l-tl) O<all O(~(l (2.2)n x r n 

donde (Pm, P ' P ) y (P~, P:. P~) !Ion los precios de los bienes importados, x n
exporuados y no transables, domésticos)' externos. respectivamente. l...as 
ponderaciones a y (J son iguales en ambas economías de acuerdo con la con­
dición 4. Si todos 101 precios externos son traducidos a precios domésticos 
u tilizando el tipo de cambio E, el precio relativo calculado de (2.1) y (2.2) eS 

donde, 

que puede ser d.i5tinlo de la unidad debido a la existencia de tarifas y restric­
ciones cuantitativas al comercio. Luego. podríamos imaginar que los bienes 
no transable8 domésticos son producidos con un requerimiento de trabajo de 
c por unidad. Entonces, los precios de los bienes no·transables son una sim­
ple fracción de los salarios, es decir, Pn = cw y P~ = c·w·, y sustituyendo en 
(3) Y después de manipula.r los datos tenemos: 

(4 ) 

donde ~ = (_c_)l_p representa el nivel de productivi.dad relativa del trabajo. 
c' 

La ecuación (4) establece que el nivel. de precios domésticol excede al exter· 
no si i) nuestra productividad es menor que la externa, ii) nuestro tipo de 
cambio se deprecia y ili) nuestroa salarioa domésticos son mú altos que en 
el extranjero. 
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La ecu~ón (4) puede ICr reordmada para encontrar una expresión pa· 
ra el tipo de cambio: 

15 )
 

En el largo plazo, no parece muy razonable que un grlUl sector de no­
uanaables pueda existir sin intentos por parte de productofCs cerclUlos de en· 
trar a un mercado competitivo. Por lo tanto, si fj -+ 1, es decir, el sector no 
tranaablc desaparece, (5) !le transforma en: 

(6 ) 

o alternativamente el cambio porcClltual en el tipo de cambio nominal debe: 
ser igual que el cambio porcentU<Jl en \01 precios relativos, Esta relación es la 
vcnión relativa del teorema simple de ppe. E. contraria a la versión absoluta 
en (1). que cttablccc que la diferencia entre tuas de inflación dctcnnina Ji 
el tipo de cambio le está depreciando o apreciando. 

!. 'fEST DE COINTEGIlACION 

Oc acuerdo con Engel y Granger (1987). Englc y Yoo (1987) HyUeber~, 

F.nglc. Granger y YaO (1987) y HyDcberg (19B7) podemos teltetJ' si el tipo 
de cambio Cltá cointegrado con los precios relativos como postula la ecua· 
ción (6). La noción de cointegración dice que un vector de series de tiempo, 
que son todu estacionarias después de diferenciar por el milmo número de 
veces, puede tener un set de combinaciones lineales que son estacionarias sin 
diferenciar. Si éste es el caso. las seriel de tiempo tienen una representación 
cointegrada, es decir, exilte una relación estacionaria de largo plaz.o enlre 
ellas. Tomando logaritmo. en (6) y sumando un ténnino de error Zt' tene· 
mOl nuestra relación de cointegración 

(7)
 

donde las letru pequeñas eltán en logaritmol y ero = -lo ('Y),). Entonces el 
vector de cointegración al es fijado apriori en uno, el test de cointegra­
ción con al = 1 se 1J'aJl8{onna en un telt de integración. el decir, un test pa­
ra el número de raJces unitarias. En Engle y Grmp (1987) una Serie de 
tiempo el definida para .er integrada de orden d, denotada l(d),si la pane no 
detenninÍ.tica de la serie es estacionaria, invertible y potee una estructura 
ARMA después de diferenciar d veca. la hipótesis de comtegración entre 
et y (Pt - p.) le acepta si, tanto lu,cricI de tiempo son l(d) y como el error 
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z.t esl(d-l). A3¡', si ambas series 100 cstacionariaa dc:Ipués de una diferencia, 
es decir, serán I(il, z.t debe ser 1(0) para aceptar la cointegración. 

Nuestros datos cubren observacíone. trimestrales desde 1949). a 
1985.2 para Argentina, Braail, Chile, Méjico, Pero y Uruguay. Como tene· 
mos información trimestral. un modelo general propuesto para el proceso de 
serie. de tiempo está repre~ntado por yt; 

,p(L) !(L) Y, =~, +', (SI 

donde ",(L) es un rengo polinomial de orden p de la fonna 

6(L) es un rnago polinomial de la fonna 

#t es una función detemúnística de una constante, una tendencia y algunas 
variables mudas estacionales. 

p.t =mO + mi t + m2S1t + m3S2t + m4S3t' 

y tt 'V nid(O,o;). Siguiendo a Hylleberg, Engle, Grangcr y Yoo (1987) y 
Hylleberg (1987), Yt tiene una raí'Z unitaria en la frecuencia de largo plazo 
nula cuando 6 1 = 1, es decir, Yt 'V 10(1). En el caso de 62 = 1, el proccso y l 

tiene raíz. unitaria en la frecuencia 1/2 correspondiente a un cido de un 

año y medio, de modo que Yt 'V 11[2(1). Finalmente, para 63 := 1, Yt 
tíene un par de raíces complejas en las frecuencias 1/4 y 3/4, es decir. 
Yt'" 11/4(1). 

Sea 'I'¡ =6¡ - 1 para todo j, entonces la hipótesis nula de integración, 
es decir, 'I'¡::: O, debe ter te.teada contra la hipótetia alternativa 'I'¡ (O, que 
corresponck a estacionariedad a las distintas frecuencias. Nuestra principal 
preocupación aquí 100 las propiedades en la frecuencia cero. Sin embargo. 
como el te.t para 10(1) está ses~do hacia la hipótesis altcrnativa estaciona· 
ria en lo. cuas de integración cstacional, el test estacional completo es reali· 
zado en el apéndice A. De acuerdo con 101 cuadro. A.I a A.6 en el aptndi­
cc, la cxistencia de vectores integradOl en 1u frecuenciaa estacionalcs 1/4, 
1/2 Y 3/4 está fuertemente rechazado para todas lu variables consideradas 
cn 10. sei&: paiae.. Un test mía sinple para integración en la frecuencia ccro, 
será realizada en lo que sigue. 
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en 101 leis paises. Un test más limpl"para integración en la frecuencia cero, 
será realizada en lo que ligue. 

Sin raíces estacionalel, es decir. 5(L):" l-l)tL, el procedimiento !le 
reduce a 

(9) 

que el la bien conocida rt:gresión Dickey·Fuller para testear raíces unitari;u 
en la frecuencia cero (v¿ue Fuller (1976), (j' j =1, ... , p, son los coeficien­
tes de JOI rezagoa y w es el residuo. La hipótesis nula HO: _) = O contra lat 
alternativa Ht : -1 ( O, se comprueba en el cuadro 1, utilizando mínimo. 
cuad.n.dos ordinariol sobre la ecuación (9). El test T para _) estimado se 
computó para "la mejor" formulación obtenible del polinomio de los rezago. 
sobre .6.Yt y el componente determinístico IJt en (9). 

Debe notane que ninguna variable muda estacional fue incluida en J.l l 
dado que todas fueron poco significativas. 

LoI valores T com:.spondientes al parámetro _) no pueden rechazar in­
tegración para et y (Pt - pt) en ninguno de los leis países. Además, la esti· 
mación puntual es cercana a cero para ambu variablel. Luego el clar.unente 
rechazado que .6ct es integrado pan toda. 101 paíllC', el decir, no podemos 
aceptar que et "" 1(2). Si observamos c..ePt - pil, 1010 podemol rechazar lig· 
nificativamente la hipótcm de integración para Uruguay. Pan. Argentina, 
Chile y Méjico la estimación puntual de -1 e. lejana a cero, pero no significa· 
tivamente. En cualquier cuc, utilizando el te.t Dick.cy·Fuller no estamos 
en una posición de rechazar que (Pt - pt) "" 1(2) para ningún paíl excepto 
Uruguay. Por lo tanto, no podemOl detenninar el orden de integración de 
(Pt - pI) en fonna no ambigua. 

Pero confrontadol con la impresionante limilitud en el comportamiento 
de et y (Pt - pt) para 101 acia paíaes. como muestran las flgUraJ en el apéndi· 
ce B, no parece dificil aceptar el supuesto de que ambu variables podrían ser 
1(1). De CIta manen. una de las condicionel de cointegración le utiICacc. 

La segunda condición que 101 residua. Zt = et - (Pt - pt) Ion 1(0) 
es testeada en la última fila del cuadro 1. La hipótcúl de no-cointegra· 
ción puede ler rechazada a nivelel de significancia menora que 0,05, pa· 
ra Argentina, Chile, Méjico y Uruguay. Aaí, el resultado [avorece la hí· 
póteÚl de que la PPC et un equilibrio ettable en el largo plazo pan esto& 
paíles. 
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CUADRO 1 

TEST DE INTEGRAClON 

Vuiable 

Ar¡entin_ 

'1 Valor T " 

BnoiI 

Valor T " 
Otile 

Valor T 

Mbico 

'1 Valor T '1 
PCTÚ 

Valor T 

Urup_y 

" Valor T 

~ 

'O 
'O " (Pt - P:) 

O" 

A(Pt - p;) 

et - (Pt - p~) 

0,020 
0,007 

--0,449 
-0,156 

-0.111 

5,13 
3,43 

-4~'" 
-2,68 

-3.06­

OmO 
0,001 

·-0,448 
--0,057 

--0,081 

3,51 

1,2' 

b
~,4,18 

-1,17 

-2,41 

-0,019 
-0,011 

-0,538 
--0,110 

- 2.232 

-1,75 
-2,~O 

_5,6gb 

-2,08 

_4,42b 

0,017 
0,011 

--0,635 

-0.205 

-0.108 

1,97 
2,46 

_8,ll b 

-3,4& 

--3.26­

0,028 
0,030 

--0,5~1 

-0,078 

-0,080 

4,2. 
4,45 

~_5,93b 

-J ,07 

-2,35 

--0,031 
--0,014 

--0,741 
--0,.'12& 

-0,144 

-2,23 
-2,49 

_9,J4b 

~-4 2gb 

_361 b 

Fuenu y definidoDes: V~ oo~ Itl'l cuadro 2.
 
Now: VaJona cridenl de 101 IC'A T dlt d.tribuooftltll de muatnl pequcTiu 1000 Iabulldol ItO HyUltbcrg (1987):
:Rccha:o de 1M hipl!tItllil 1111. 1 nivdr:t IIIft>On:1 que 0,95 y III-IIYUI'ft que' 9,9 l.
 

Redulzo de IMlUpólesil rw.Ia _ ......e~ mftlOn:1 que 0,01. 



4.	 LA DINAMICA DE CORTO PLAZO ENDE TIPO DE CAMilO 
Y PRECIOS RELAl1VOS 

La rclación dc largo plazo entrc tipos dc cambio y precios rclativos. foro 
mulada cn (6), ha sido analiz.ada cn la panc previa dc cstc trabajo. Elobjcti­
vo dc csta sccción es dc cstudiar la dinámica dc corto plazo cn tomo al cqui· 
librio dc largo plazo en aquellos casos cn los cualcs cxistc una trayectoria cs­
tablc dc largo plazo. as! quc cstudiaremos la rclación dc corto plazo entrc va· 
riablcs quc cstán cointcgradas. 

El énfa.'1is lo pondrcmos sobre cl tipo de cambio y 101 precios. por lo 
quc implíciLarncnte aún suponemos quc todos los bicncs son tranaables. es 
dccir. P ..... 1 en (5). Una fonna dc fonnu1ar la dinámica de la tcoría dcl 
PPC cs a través dc una ccuación difcrencial cstocástica de la partc cstaciona· 
ria dcl tipo dc cambio, con la rcstriccioo. dc quc la rclación dc largo pIaz.o en· 
trc tipo dc cambio y precios sc mantcnga (véasc EdiJon (1987)). Esta foro 
mulación suponc quc los precios relativos son débilmcnte cxógenos para 101 
parámctrol en la ecuación Ac t . Como parecc poco razonablc quc los predos 
domésticos sean independicntcs dcl tipo dc cambio. dcbe agrcgaJ'K' una ccua· 
ción dc precios domésticos. En scguida, nosotros postulamos hcroicamcntc 
quc los precios internos dcpenden dc los precios cxtcrnos convcrtidOll cn mo· 
ncda doméstica (ct - pf) y dc la cvolución dc la o(crta monctaria domés' 
tica (mt ) quc se suponc débilmcntc cxóg'l:na. Tanto la ccuación dcl ti· 
po de cambio como la dc precios domésticos incluyc un ténnino de crror 
dc corrccción Zt_l' dondc Zt = ct - Pt + pr· Una (onnulación general 
del modclo es 

A(L)y, = B(L)x, +',	 (10) 

dondc los polinomios dc rczagos matricialcs son dcfinidos como 

A(L) = r AIL- A2L2 - - A",Lm 

B(L) = BO + BIL + B2L2 + + BnL" 

y 

los vcctora dc k1 son dcfinidos como Yt = (Clct•.c.pt';;)' Yxt =(l ,.c.pr•.o.mt)'. 
El modelo en (10) con ticnc dos ccuaciones cstocáaticaa quc detcrminao 
Ac t y .c.pt. y una identidad quc dcfmc cl ténnino dc crror dc corrección Zt· 
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Pua m =2 y n = 1 e1roodeJ.o puede escribirle de la siguiente manera: 

o 

-"'111 O1 

-1 

1 

1 1 O 1 

""'-11 
"""-1 ! 

2'_1 I 
~1 -b~2 O 1 

~1 b~2 b~3 t>¡>r 

O O O 1 

O 

+ O 

O O 

O 

O 

1 

6pt-1 

1

(J 1) 

Nótese que el término de error de corrección en (11) es medido en base 
a las variables dependientel como 2. t =6ct - 6pt + .6pt + Zt_1' lo que es 
idéntico a Zt =et - Pt + p1· 

. El.modelo (11) ICrá restringido mediante tres ronnas: 1) 'Y11 = bY2 
a\ 2 1: b\ 2 para i = 1. 2. ell decir. lo relevante es el cambio de 191 precjos reJa: 
tivol entre bienell dornéllticos y externoll; 2) 'Y21 = b~2' ah = b~2 para 
i = 1, 2, el decir, el impacto de un cambio en preClol externOll lobre 101 pre· 
cios domnticol es i~ al de una variación en el tipo de cambio; y 3) 
-(b~l/ob) = (bgl'023) 0013 = -(b~1 oh/b~I)' es decir el equilibrio de 

largo plazo en la ecuación 6ct • 2. t = -(bY l/ah). es rorzado a ler el mi.mo 

que en la ecuación 6pt' Zt = (bR,/ah). La reltricción es impuesta lobre 
a13' Por IUpuato que li uno de~o. coefidentcl es cero. la reltricción no es 
impuest.a lobre el modelo. 

Con estal tres restricciones el mejor modelo obtenido de (11) es eltima· 
do por FlML en eJ. cuadro 2. Lu dos ecuaciones ntocúticas 1011 estimadas 
para Argentina, Bruil. Chile. Méjico y Uruguay. Véue la nota 1 en el cua· 
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CUAD&02
 

EST1MAcaJNES FIML DEL MODELO DlNAMICO
 

1 1 ° 1. 6et'" "'l1(·Pt -~P:> + aU.t.et _ 1 + a13;z;t_l + bU + 'It 

,. ( .) lol. 2 1 ·pt = '21 .t.et+·P t + &22 Pt-l + a22'"'pt -2 - a2Szt_l 

° ° 1+ b 21 + b 23 '"'mt + b 2!14ftl.t _ 1 + '2t 

3. It·.t.et - '"'Pt + .p~ + I t _l 

........... 8I'uü· OUI•
 

La ecuación l>.t' t 

0,8!H t ,140 1,16+il1 
(0,166) (0,111) (0,0'8)

·1 0,176°11 
(0,104)

.1 ,
0l> -0,113 -0,077 -0,037 

(0,04') (0,097) 
° 1,419 0,798 0,0606 11 

(0,413) (0,455) (0,06') 

La ecuación .pt 

0,483i21 
(0,177) 

'" .,
.1 

O~OO 0,864 0,553 
(0,104) (0,025) (0,065) 
0,115 0,2220" 

(0,080) (0,089)
·1 -0.0640" 

(0,0")
O -0,806 

(0~68) "" O 0,117 0,192"" (0,055) {O,083
1 

"" 
0,113 0,150 

(0.0>9) (0,0") 

InL 217.!l2 389,98 218,87 
Período 58,1-86,2 58,1-85,2' 61,2'-85,2' 

-0,760 -0,095 0,2' 79 

Vo"" -12.15 -0,099 
c..(;~) 

',8' 

Mijito 

0,923 
(0,'44) 
0,1!I5 

(0.074) 

-0,1 !l3 

0~02 

(0,199) 

0,453 
(0,154) 
0,282 

(0,190) 
0,154 

(0,047) 
-0,050 
(0,027) 

-0,164 
(0,087) 
0,029 

(0,°"1 
0,073 

(0,020) 

468,38 
58,1-85,2 

-0,887 
-19,96 

UnJl\lay 

1,loJi 
(0,214) 
0,l19 

(0.108) 

-0,127 
(0.042) 
1.1 95 

(0,402) 

0,452 
(O,080) 
0,324 

(0,077) 

0,200 
(0,048) 

272,31 
58,1-85,2 

-0,026 
-0,2'70 
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...... 0>•• Méjico Uruguay 

0.597 4,14 

FUCDte de _lO'; ~odu Iu.me. Pf'lJ'>ieJllm de 1nIIU'i0ll de la orr o del frS.
 

¡Como el tknlJ:no de correc:cióa lk unrrq fue Ilign1ficatiYo y UJ"O d lipa COITtclo en el 0:_ <k 8ft­


.u lit reumo OIrQ te" ck coiDa.etndón YI ~ el prima-o Rchu.ó la niltenc:il de cointegrw..ióft. Pu. 

IClle.... reJtricd6A de Iuwo pluo impl.lC'l1a pOI' :&1' le irlcluyó II _ 1 como variable cxpliQUwI en lat 
ecuación .:.e. Pero coa lllIl valor T de 1,06 .. .-nejo... no pudo Ir!' rechIZada IipUficaUvatnente. 

2t.. n:,lricción Jli 3 '" (b~ 1'~yb~l) pU1l b~ 1 '" O ... b~l ::; O ..... ~ 2 '" O el impue.ta IObre el rnockJ.a. 

Ello lit loma rdeoruIte lUlo para ArgentlDa y M¿jko Y' que .~.5 '" b~l '" O PAR el ,"In OC' 101 paí&el 

la raai«6ón CI eolio \lA te. de lUOn de probebiUdad (LRj doDM H el el modelo r~·
O

.!Ido. El ~.mditk:o. diftriOllYC comolloaxt,,· x1.o.05 ::; 3.8'" Yx~, 0,0250 = 5,02. 
Con" H ck UJMI corrdM:iDIlo ~ (rYll-2) I (..II-r ) • lÜIIV'lbu"," como uoa t de 100(knl con 0-2

O
 
pado. de übn1ad. r ala OllIftIKiOIl, ml.laaal y h CI elll.lÍmC!'ll dlr Obecrv,:Xlon.
 

Definiciix:l de dMo., 
el c. cllo&-riUllo de tipo de _bio ofkia!. 

PI c. el ~tmo dellPC. 

pi "el ~t:lllo coa íDClceI de preciDt poockndo. mllDdW doDde ku pO/lolklWioRI IOn del SDIl. 

'"1 el el }opritmO de .. DfEne monetaria. 

dro 2 que explica por qué Brasil fue incluido a pesar de que la cointelVación 
fue rechuada de acuerdo al test del cuadro l. El pen'odo eBumado en 
1958.1-1985.2 para todos los paiJes, salvo Oille, para el cual cs 1961.2·­
1985.2. Los modclos no son cstimados en cllargo pcn"odo dcsde 1949.1 
ya que los datOI de oferta monctaria no cran obteniblcs. Varios rcsuJtados 
dcl cuadro mcrecen scr destacados. 

En primcr lugar, ~t parccc scr débilmentc cxógeno para los pará. 
metros en la. primcra ecuación dc Bl'aIil y de Uruguay, cs decir, la hipó· 
tesis conjunta de "Y21 = O n 012 = O no puede ser rechazada. La hipóte. 
sis de 012 = O es testeada simplementc por la correlación cntre los resi· 
dUal cstimados, es decir COR(I 1t~2t). Del valor T se observa que la hipó te· 
sis dc COR(il~2t) = O puede ser rechazada a nivdcs de significancia habi· 
tua1e5, salvo, para BraIÜ y Uruguay. 

En selJUDdo lugar, como a~5' el coeficiente Zt_l en la ecuación ÓPt' es 
cero para Brui.I. Chilc y Uruguay, la restricción sobre ah no fue impuesta 
para eltos tRI pailes. Por lo tanto, en el caso de desequilibrio solo hu 
~ariaciones en el tipo de cunbío llevan al equilibrio. La restricción sobre al3 

603
 



es relevante pan Argentina y Mexico, aunque no parece ser completamente 
relevante para México de acuerdo con el test de razón de verocimilitud en la 
última f1la del cuadro. 

En tercer lugar, la rapidez del ajuste al equilibrio e:ll diferente entre 
países. Lo. coeficientes de Zt_l sugieren que Ja desviación del equilibrio 
PPC se aminora en aproximadamente 11 por ciento. IS por ciento ~ 13 por 
dento par... Argentina, Méjico y Uruguay, respectivamente, debido a varia· 
cione:ll en el tipo de cambio. Los mismos valores para Braail y Chile son solo 
de 8 por ciento y 4 por ciento, respectivamente. Ya se ha mencionado que el 
desequilibrio 1010 tiene un efecto significativo sobre los precios domésticos 
en Argentina y Méjico (6<Voy sOlo, respectivamente). 

En cuarto lugar. en todos los países el impacto de un cambio en 101 pre· 
cios relativos sobre los tipos de cambio (Í'l d es mayor que el de la causali­
dad inversa (721)' De hecho, 711 no es significativamente diltinto de 1 para 
ningún país, mientras que 721' es cercano a 0,5 para Argentina y Méjico y 
cero pan el resto. Esto implica que una perturbación exógena aJ sÍltema tie­
ne un impacto muy diferente sobre Ll.~, es decir, el cambio en el desequili­
brio, dependiendo de si proviene de la ecuaciOn.t>e t o rle la ecuanán Ao:. El 
impacto sobre ~Zt es mucho mayor si las penurbacione:ll provienen de la 
ecuación .t>et ya que el efecto indirecto sobre 6pt es relativamente pequeño. 

Por último, los únicos coeficientes que no son significativamente dis· 
tintos de cero a un nivel de 5 por ciento son aI3 y b?l para Chile. Entontti 
en el CalO de Chile no podemos apoyar a la PPC ('amo una condición de equi· 
librio estable para Cite período (recuérde:lle que el periodo Cltimado comien;¿a 
en 1961.2)" no en 1949.1 como en la sección 3). 

El test de Grangcr·Newbold para la bondad del ajuste de las simulacio· 
nes estaticill de..:::.et y 6pt es presentado en el cuadro 3. Los vaJores simula· 
dos son claramente insesgados para todos los países. exceptuando a Uruguay. 
La hipótesÍl nula de QO = O Y Ql :;::;: 1 no puede rechazarse, incluso a altos ni­
veles de aignificancia. En Uruguay, las simulaciones para 6pt son le:llgadaa, 
por ejemplo, debido a autocorrelación en los rniduOl. 

Un multado general para todos los paises es que el modeio explica la 
variación de 6pt en mayor proporción que la de..:::.el' Esto partte razonable 
ya que .t>et típicamente tiene W1 carácter más discreto que 6pt debido a una 
infiuenci.a más iJutitucionalizada. Apane del vaJor simulado de 6pt para 
Uruguay. R.2 tiene lID Divd gcnc:ra1satisfaetorio. 

Para entender aún mejor las propiedades dinámicas del modelo (10). 
puede ser reordenado obteniendo la fonoa rmal autorregrellÍva. 
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ClJADRO 3 

EL TEST GRANGER-NEWBOLD 50BU SIMUIACIONES ESTATICAS 

DENTRO DEL 'EaJODO ESnMADO 

................ CbJk Méjico Uruguay 

La ecu.a,ón lIoet 

0,478 0.27.5 0,396 -0,331 1,006 

-0,372 -0,294 -0,184 0,627 --0.844 

O~' 0,48 0,48 0,37 0,18 

La ecuación o.P
t 

Valoret T, 

110:0:: P 0,605 0,.347 0,669 -7,25 2,686 

-0,440 -P.502 -P,484 0.568 -Z,367.~= I 
R 0,87 0.74 P,86 0,43O'" 

<iollde Y e, .. ..n.bk e"'cDJ' I!' t t el 12. v.riablc 1lÍmWada. R.2 lÓlo otolP i»Iorm.aÓIl valcdcn id lo. 
t 

vak:weI dmWecloJ fOIl ~,. decir, 1I :: O y al =' O. EIto p\llt:dt: I&Il:C_ a tnV" dI!' me.odDl0 
ClJlftlcnc.iDDalel. 

IA(L)~t = A'(L)B(L)x, + A'(L)'t (12 ) 

Donde IA(L) j es el determinante de A(L) y A ·(L) es la matriz adjunta. 
De elta manera, nuestro si5tema puede escribirle en lIes ecuadones diferen­
ciales e'tocásticas COD la misma parte autorregreaiva de la variable dependien­
te, En lo que sigue, analizaremos el impacto de Wla perturbación no explica· 
da en la ecuación z,t y en la ecuación óet y sobre ~t' respectivamente. La 
ecuación (12) podría ser resuelta analíticamente, pero se utilizó el método 
de .imu.lación que es más fácil. 

Poe simplicidad, se supone que comenzamos en Wla situación de ~uilibrio. 

es decir, todas l.at variables son constantes y Zt = -(bb1 ¡ai3) = (b~l/ah). 
flt y f2t se IUpOOIm igue a cero. DOI hipotéticas simulaciones dinámicas 
son realizad.: una donde flt = 0,2 en el primer período y otra donde 
f2t = 0,2 en el primer período. Para comparar las reacciones sobre .c.e t , 
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oOpt y 'l: t , las diferene.u entre lo. valolU limiladol y 101 valores de equilibrio 
serán calculados OD porcentaje l. 

Dado que la.s estrUcturu dinámicas de Argentina y Méjico. por un lado, 
y las de Bruil, Otile y Ul11guay, por el otro, representan dos CUOI diferentes, 
sólo un país de cada grupo sm analizado. Argentina representa el primer 
grupo y BruiI al sepdo. Los gráficos 1a y 1b resumen las delViaciones de 
los valolU de equilibrio de las variables Aet.!:lpt y Zt' en el CalO de Argentina. 
El impacto inmediato sobre el tipo ~e cambio es un íncremento cercano al 
35 por ciento, pero después de 8-10 \rimestres de taau de devaluación con· 
tinuamente decrecientes,llegan a un nivel estable nuevamente. Con un incre­
mento ínmediato de 15 por ciento, la tasa de inflación tiene una trayectoria 
decreciente similar a los trimestres subaiguientes. Esos cambios en Aet y Ll.Pt 
implican una lubvaluación relativamente alta de la moneda doméstica de 
acuerdo con la PPC, es decir Zt ) O. En los años siguientes 'l: t declina sua~' 

mente al equilibrio. 

El gráfico 1b muestra las desviaciones cuando las perturbaciones son la' 

bre los precios. Una diferencia fundamental con respecto al gráfico la es que 
105 cambios en precios y en tipo de cambio son más parejas, y. por lo tanto, 
la desviación de la PPC es significativamente menor. 

El calla de Brasil es obscn>ado en JOJgTáficQ!l 2a y 2b. Rccutrde dcJ cuadro 
.3 que no existe ninguna causalidad directa desde el tipo de cambio a los precios. 
AJí. en el gráfico 2a, donde se analizan las perturbaciones de ~t' los precios no 
son afectados,io cual implica que la economía converge al equilibrio en fonna 
extremadamente lenta. En el w;ífico 2b donde la perturbación es sobre la infla· 
ción,la taJa de devaluación parece sobrem:accionar, ya que una subvaluacion 
de una tasa creciente es la situación en el mediano plazo. Después de alrededor 
de ocho trimestres Aet cae paulatinamente hacia el equilibrio. 

El ejercicio de arriba muestra que el modelo pennite grandes desviacio­
nes de la PPC de equilibrio de largo plazo. El desequilibrio es particuJannen. 
te persistente" por largos períodos de tiempo, es decir. 4·6 aiiOl, si las pertur· 
baciones provienen del tipo de cambio. Desviaciones efectivas del PPC, me· 
didas por un 2:t menor que el M'el promedio, son bastante alta en algunos 
períodOl. Por ejemplo, para Argentina y Brasil derviaciones entre 100 por 
ciento y 200 por ciento del equilibrio son usuales. 

!t. COMENTARlOS FINALES 

Hemos encontrado alguna evidencia que la PPC se mantiene en el largo 
plazo para 10. paí.es latinoamericanos altamente inflacionarios. Por lo me· 
nos en cumo, de una muesua de seis paísel, la noción de cointegración ent:rt' 

606
 



••• 

GRAflCO 1.. 

DESVIACION CON I.E.LAClON A VALaR.ES DE EQUILIBR.IO 
DEIIDO A, lt = 0.2 PAIlA t:::: 1: ARGENTINA 

.H 

.n 

",.-;--------.~._. 

-1\
\ \ 

GRAFlCO lb 

DESVIACION CON RELAClON A VALaRES DE EQUILIBRIO
 
DEBIDO A • 21:::: 0.2 p.... f = 1: ARGENTINA
 

.-r--------¡m;;~ 
...n 

\ 
I ( 

..
 

..
 

..
 

607
 



GRAI'ICO z.a 

DESVLU2OIO.8 CON ULACJON A VAJ.,OUS DE EQUlUBRIO 
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tipos de cambio y precios relativc. parea: ICI' .~ptada. El modelo simultá­
neo de error de corrección, que fue eatimado por FIML, el capaz de predecir 
aJgunas de lu grandes dcaviacioneI can retpcclo a la PPC de corto plazo. La 
velocidad de ajulte aJ equilibrio et .i¡nificativamenle diJtinta entre países de 
acuerdo a lu predicciones del modelo. 
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APENDICE A. 

El pwc:edimicnto ea dos etapa pan test de intelbCiÓD ntae:ioDaJ. 

De acuerdo con HyDeberg, Engle, Granger y Yoo (1987) un test de la 
hipótesis nula Ha: 6¡ ':# 1 V i, podría realizane en do. ctapall. En la primera 
etapa, 101 parámetro. de (8) Ion eonsistentemente estimados por Meo bajo 
la hipótesis nula, es decir, 

(A.l ) 

donde Ó,4 es la diferencia de c1:W1:o orden. En la segunda etapa,lu estima­
cionCl!l de (A.l). dcnotadal por "~". son utilizadas en La regresión auxUiu. 

+ l:f ("j~)"4 Y'-j 

+"1 [~(L) YIt_11 + "2[~(B) Y21-IJ 

+"3 [~(L) Y3t-21 + '" 

donde, 

1'·=6· -1 ViI I 

YIt; (I+L+L2+L3)y, 

Y21; _(I_L+L2_L3)y, 

Y31; -(I-L2)y, 

y 'V el el residuo. La razón -T cltádística obtenida de la!I estimaciones Meot 
de I'j. i = 1, 2. 3, tiene los 'Valores críticos tabulados por Hylleberg (1987). 
Utilizando el estadígrafo t, la hipótesis nula de integración Ha: I'¡ =O, contra 
la hipótesi. aJtemati\18 H("¡ "( O. es testeada para las series de tiempo el' 
6e • (Pt - pf) y Ó{Pt ~ pf} para cada uno de los seis paíacslatinoarnerica­t 
nos en lo. cuadros A.l a A.6. Ya que el test es bastante ie1Wble al campo· 
nente detenninístico Ilt y al orden del polinomio de rezago lP(L) en (A.l), 
eJ "alar T será llevado para todas las combinaciones de Ilt de cero y cuarto 
orden en lP(L). Debe notarse que, después de preparar cIte trabajo, una ver­
lión revisada de HyUebcrg, Engle, Granger y Yoo (1987) de mano de 1988 
desarroUó un test de integración estacional casi idéntica a la utilizada en cIte 
trabajo. pero máa fácil de llevar a cabo. En cIte nuno tClt la tiguiente rela· 
ción eltimada por mínimos cuadrados ordinariol. 
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,ó,4Yt =1'1 Ylt-l + 1'2 Y2t-1 + l'~h-2 + 1'4 YSt-1 

+ 1:f=1 \D'F4Yt-j + Pt + Zt 

donde Yl tt Y2t e YSt eltán definidos y Pt contiene 10& ténninos detenninisti­
COI. L.u propiedades del tnt .Ion idéntica¡ a las del procedimiento en dos 
etapas.i le asume que 1'4 eJ igual a cero. 

Los kis cuadro. apoyan fuertemente un rechazo de ral'ces unita­
ria.¡ en las dos frecuencias estadon.s para todou las variables. El mar­
co general de la frecuencia cero parece Jer menos claro. Con respecto 
aJ tipo de cambio et , para el caso de Argentina no podemos rechazar que 
et '" 10(1) y et 'V 10(2), mientru que et 'V 10(1) para todos los países 
restantes. Nuevamente el resultado en la frecuencia cero para los precios 
relativos (Pt - pi) de los países es muy variado. La. aparición de raíces 
unitaria.s, tanto para (Pt - pt) y (.6pt -.6pi) parece ser el caso de Ar.'l'entina, 
Brasil, Chile y Perú. Para Méjico y Uruguay el resultado 
más probable es (Pt - pi) "\, 10(1). 

~lú relultados son obtenidos del cuadro 1 en d lcxto principal, donde 
se eliminan las estacionalidadCI que reducen eJ test el más simple de Dickey­
fuller. 
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CUADIlO A.1. 

TEST PAIlA IlAlCES UNrrAlUAS ESTACIONALES: AIlGENnNA: 1949.1 - 198.5.2 

Re....6a au.ziIiar 

Ordm de .,(8) Valor T Valor T Valor T 
V....bIe ", ", ", "," 

1, SO, TR O 0,009 2,81 -9,96" -7,29" 
4 0.044 2,47 -.5,02" -6,22"
 

1, SO O 0,006 4~6 -10,09" -7,44··
 
4 0,0.5! '~6 -5,07·· -6,!.5··
 

1, TR O 0.009 2,87 -10,00" -7,!8··
" 4 0,044 2,.50 -4,9!·· -6,2!··
 
O 0,006 4~6 -10,12·· -7,.54··
 
4 0,00.5 !,H -4,99·· -6,!6··
 

1, SO, TR O -0,105 -!,4! -6,22·· -8,!!··
 
4 -0,087 -2,.54 -.5,10·· -6,0.5"
 

1, SO O -0,0.57 -2,20 ---{j,14·· -8,12"
 
4 -o,o!4 -1,23 -5,0.5·· -.5,92··


.', ITR O -0,106 -!,4.5 -6,1.5" -8,!O··
 
4 -0,087 -2,.54 -4,94·· -.5,97··
 

1 O -0,056 -2,20 -6,06·· -8,08··
 
4 -O,OH -1,21 -4,88·· -.5,84"
 

1, SO, TR O O.OO! 1,71 -12,36·· -.5,98"
 
4 0,036 2,32 -.5,91·· -7,!7··
 

l. SO O 0,002 2,77 -12,46·· -6,04·· 
4 0,064 2,94 -6,01·· -7.33·· 

(Pl- P t) 1, TR O 0,003 1,76 -12,26·· -6,22" 
4 0,037 2,!8 -!,61" -7,.58'", O 0,002 2,83 -12,3.5·· -6,28··
 
4 0,066 3,02 -.5,71·· -7,.53··
 

1, SO, TR O -o,0!8 -2,.'" -8,94·· -11,22··
 
4 -o,0!4 -1,17 -.5,19·· -6,22··
 

1, SO O -0,010 --<I~' -8,80·· -10,9.5··
 
4 0,006 0~7 -.5,14·· -6,1.5··
 

"'(Pt - p t) 1, TR O -0,037 -2,!0 -8,77" -11,27"
 
4 --0,033 -l,B -4,87·· -6,21 ...
 
O -omO --0,77 -8,63'" -JI ,OO··
 
4 0,007 O,H -4,82·· -6,I.5"
 

;.lota: EIIÓID.-:lqDCI y ......_ T le ob1ícDca. • tlaYá de Meo en la rqraIÓD ausJliu' (A.2.). A..• .. .ID· 

dica 1m rectu.o de 8 0 • oiftIa de Pp'j6ancjl almora que O'o!I y IUYwelI que 0,01. A ..•• .. 
lDdka ~dI.O de "O • oh'dc:._. que Opl. 

612
 



CUADROA.2.
 

TEST PAIlA IlAICES UNJTAJUAS ESTACIONALES: BIlA.SlL I H9.1 - 1985.2
 

Re¡rniÓD auiliar 

Ordea de ,,(B) Valor T Val« T ValorT 
Variable 't	 " " " " 

1, SD, TR. O 0.005 0,99 -12,25 u _7.7I u 

-0,002 --0.061 --4,65" -7.86"• 
1, SD O	 0,002 2,'S -12,47" -7.92'"* 

Om8 1,7 I --4,65" -7.91*"• 
1, TR. O 0.006 1,15 -12,60" ~7 ,50"" 0,008 0,099 --4,81" - 7,34"• 

O	 0,003 2,82 -12,87" -7.70" 
0,013 1,76 --4.82" -7,40"• 

1, SD, TR O	 --0,120 -8,86' -7.68" -8,21*" 
-0,056 -2,04 -4,28" --6,85"• 

1, SD O	 --0,087 -8.13' -7.59" -8.12" 
-0,032 -1,34 --4,26" -6.52"•o,, na O	 -0,120 --3,81' -7,59" -7,88" 
-0,054 -1.96 --4,21" -5,96"•

O	 -0,087 -3,09' -7,51" -7,76" 
-0,080 -1,27 --4,20' , -5,94' ,• 

1, SD, TR O	 -0,001 -0,608 -14,48-- --4,86" 
-0.035 -0,483 --4,06" -5,16"• 

l, SD O	 0,000 1.>. -14,41" -4,81" 
0,058 1,27 --4,06" -5.19"• 

(Pt - p~) 1, TR. O -0,001 --<l"" -15,35" --4,82" 
0,0052 -0,46 --4.1ó" --4,81"•

O	 0,000 1,058 -15,34" -4,78" 
0,058 1,28 --4,15" --4,86"•

1, SD. TR. O	 -0,008 -0,68 -6,06" --6,72" 
--0,017 --0,80 -8,80" --4.53 •••

1, SD O 0.001 0,11 --6,08" -6,71" 
-0,002 --<l," -8,30' , --4,54"• 

"(Pt -pi) 1, TR o	 -0,007 -0,055 --6,1 I " -6,38" 
-0,015 --0,71 -8,28'" --4,31"• o	 0,002 0,2' -6,105" -6,38" 

0,000 0,01 -3,28" --1,053"• 
Nota:	 EI't-..- y ..&ora T • obtieaen • l:I'IIIIá de NCO ca la .eptli6a lUZiüar (A..2.). A.. • .. iJl· 

dk:rI UII ~o de"O. oiw:b de ....i6cMdI tIICQOR1 qllCO,o5 y 1DaY_ qllC 0.01. A ..•• .. 
iDdICIlliICUMI del "O. _da~.que 0.01. 
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CUADROA.3.
 

TEST PARA RAlCES UNITARIAS ESTACIONALES: CHILE 1949.1 - 19S!I.2
 

Re¡re.ióa auriliu 

Orden de ,,(B) Vl10r T Valar T Valor T 
Variable " " ' 1 " " 

I. SO, TR O ~,OOS -2.21 -9,66*+ -8,,;,[t·· 
4 -O,O!l3 -2.581 --1,87 ...... -7,-H" 

1, SO O 0,000 0,16 -9,73'· -8.39" 
4 ~,O03 ~,43 --4,79'· -7,38'· 

" 1, TR O -O,OOS -2,21 -9,SI *+ -8,62"" 
4 -O,O!l4 -2.6] -4,94·' _7,36'"* 
O 0,000 0.18 --9,89·' -8,43·' 
4 -0,003 ~,42 -4,86*+ -, ,30" 

1, SO, TR O -0,121 --4,17*+ -5,59'· -8,35"" 
4 -0,063 -2,64 --4,75'" -6.74"" 

l. SO O -0,117 -4,12" --5,60·· -/s,36'" 

.', 1. TR 
4 
O 
4 

-0.061 
-0,120 
-0,062 

-2,64 
-4,IS·· 
--2,65 

----4,76·' 
-5,62·' 
-4.74"' ­

-6,76·' 
-8,31 *'" 
-6,6} .... 

O -0.11 7 ----4.14· • -5,62· ... -S,32·· 
4 -0.06] -2.65 -4.1.5·' -td:;.3·· 

1, SO, TR O ~,O04 -3,13 -13,03-­ -6,55·' 
4 -0,069 -2,60 -3,40' -6,lp· 

1, SO O 0,000 -0,72 -13,13" __6.13'" 

4 ~,OO~ -0,37 -3,35· -6.12" 
(PI - pi) I. TR O ~,004 -3,14 -12,85·' -i,OI" 

4 ~,070 -2,63 -3,19·' -5,9p· 
1 O 0,000 .......{J.66 -12,94'" _6.59" 

4 -0,003 .......{J.' 5 -3,1'''' -5.97" 
1, SO, TR O -0,027 -J ,93 -5,S7·" -7,13'" 

4 -0,077 -2,92 -3,99·· _6,69·' 
1, SO O ~,027 -1,99 -5,89"" -7,16· ... 

4 -0,073 -2,88 -3,99 " -6,70'" 
~(PI - pi) 1, TR O ~,O27 -1,89 -5,57 .... -6,99·" 

4 ~,O77 -2,87 -3,64·· -6,40·· 
O ~.O27 -1,9!1 -5,59"· -7,01'" 
4 ~.o7! -2,83 -3,64'· -6,40·· 

:-.Iota: ERjw"';"'" y nJora T • obdcaaI • tm9I!l de Meo en la repewi6n au..s.Uiar (A.2.). " ..... in­
cficI IU 1'lICbdo. HO• aiveb .. ..,.tftemde mmora que 0,05 Y ma'tora que 01)J, "" ..." 
lDdb m:Uao. HO."11I_ que 0,01. 
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C\JAoao A.4. 

YEn.AU &.AJea \JHlTAlJAS ESTACIONALES: MI:.XICO 1949.1 - 19U.2 

R.f:1N1iÓD. auDlu 

Ord.... de .,lB) Valor T Valor T Valor T 
Variable ;,",	 " " " 

l. SO, TR. O -4.001 -4.12 -9,39 u -8.02·· 
0,01~ 0,69 -4,39" _6.9~u•l. SO O O.OO~ 1,66 -9,38" -7,87" 
a.o~~ 2,1 ~ -4,~9u -6.9~··•1, TR. O -4,001 -4,11 -9..52" -8,10··" 0,016 0,71 -4,4'" --6,98··•O	 0,o0~ 1.68 -9.&1" -7,9~" 

0,0~2 2,16 -4,47·· -6.97"•1, SO, TR. O	 -O,U -4,94·· -6.0~·· -9,46-­
-0,1~ -~,9~" -4,21·· -6,20-­• 

l. SO O -0,12 -4,4~" -6,03" -9,29" 
-4,11 -~,3~" -4,20" --6,11"•1, TR O	 -0,15 -4,96" -6,12" -9,~1··", 
-0,13 -3,9~"	 -4,27" -6,21··•

I O	 -0,12 -4,4&" -6,11·· -9,34" 
-0,11 -~,!7" -4,27" -6.13"•1, SO, TR. O	 0,002 -11,4&·· ·-4,63"

•	 O'" 
0,073 1"0	 -4,U" -6.29" 

l. SO O O,OOS 2,06 -11,47·· -4,60" 
0,07~ -4,72" -6,24'"'''O• 

(Pt-p;J	 O 0,002 O,6~ -1),54" -4,66"
" TR 0,072 1,48	 -4.66" -6.18"•

O	 O,OO~ 2,11 -11,66" .... ,54 .. 
0,076 2," -4.42" -6,13"•1, SO, TR O	 -4,062 -~ ..&9. -6,60·· -9,81" 

-0.054 -3.47· -4.92"•	 -1'"

1, SO O	 -4,042 -2,H -6.U" -9.61·· 

-4.016 -0.83 -~.48· .....90 ..• 
"(Pt -	 pi) l. TR O -4,062 -.!I,S9· -6.6S·· -9."··

•	 -4,0.H -l ..P -3..50" -".19·· 
O	 -0,042 -2,74 -6,62" -9..5~" 

-0,0l! -4,82 -~.~O.. .....77 ..• 
Nota:	 f.ldmadoDtl y ft1cnI T • obdlMll. IIMI cIllWCO _la NpftIóa .....w.r (,0\.1.). A.. • .. Ln· 

dka Ya l'IChMo de Ha ..... cIll dpUkuldl.-.. qv.- 0,0& Y• .,CIftI q\l' 0.01. A .. ••.. 
....m.o cIll Ha a ......-.aNI "" 01J1. 
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CUADROA,~, 

TEST PARA RAICES UNITARIAS ESTACIONALES: PERU 1949.1 - 198~,2 

Repaióa auxiliu 

Onicn dt' ",(B) Valor T Valor T Valor T 
Variablt' ",	 ", ", ", ", 

1, SO, TR O	 0,013 2,97 -8,69·· -6,95·· 
0,047 -4,32" -7,29··•	 ',2"


I,SD O	 0,010 4,B -8,80" -7,07" 
0,048 3,00 ---4,38" -7,38··• 

I,TR O	 0,013 2,04 -8,76" -7,01··", 
0,049 2,35	 ---4.31· • _7,24-*• 

O	 0,010 4.22 -8,87" -7,13·· 
0,048 3,04 ---4,38·· -;,32"• 

1, SO, TR O	 ~0,161 ---4,59·· -5,76·· -8,54" 
-0,073 -2,35 ---4,06·· -6,07"•

1, SO O	 -0,122 -3,76·· -5,68·· -8,33·· 
-0,042 -1,56 ---4.03·· -6,00"•

1, TR O	 -0,160 ---4,58· • -5,73·· -8,47··.', 
-0,072 -2.33 -3.99·· -5,94··• 

O	 -0,121 -3,76·· -5,65·· -8,27" 
-0,042 -1,54 -3,97·· -5,88·"• 

S, SO, TR O	 0,011 4,42 -9,73·· -6,86·· 
0,463 2,70 -3,98·· -6,90··• 

1, SO O O,OO~ 4,32 -10,32·· -7,20·· 
-0,171 -2,870 ---4,11·· -6,88··• 

(pt -	 pt I,TR O 0,011 -9,77·· -6,98··

•	 '~l 
0,480 2,73 -3,91·· -6,88" 

O 0,005 4,38 -lO,"" -7,32·· 
-0,169 -2,88· ---4,04·· -6,86"·• 

1, SO, TR O -0,017 -0,92 -~,15·· -7,45" 
0,008 0,49 -3,21· -5,33··• 

1, SO O	 0,008 0,54 -5,14·· -7,40·· 
0,029 2 ,10 -3,21· -5,38··• 

6(Pt - Pt') 1, TR O -0,0) 7 -0,88 -5,11·· -7,39·· 
0,008 O~' -3,13·· -5,26··• 

1 O	 0,008 O~7 -5,10·· -7,34·· 
0,029 2,15 -3,14·· -5,31··• 

Nota:	 EItIDudooeI y ~ T le ObUenCD' tnvél de MCO eo la regretión.uíUar fA.2.). A ..... ¡p. 

dlca \lD Rlt:baode"o a atvdade ~mCl.ortllIq_ 0,0& Ymayenl que 0.01. A"··" 
iDdb Ndl.ao de"O.~ ID__ que 0.01. 
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CUAD&OA.6.
 

nST PAAA IlAlCE5 UNlTA&1AS ESTACIONALES: PE&U 1949.1 - 1985.2
 

hpaiÓII auziliar 

Ordc:a de ,,(B) ValQI T Valor T Va!Qr T 
Variable "," I ","	 " 

1, SO, TR O -o ,O l! -2,,54 -10,67·· -6,41·· 
4 -0,024 -2,]2 -4,60·' -5,86"' ­

1, SO O 0,00] 1,61 -10,84" -6,19"' ­
4 0.006 1,82 -4,64·· -5,87·· 

1, TR O ---{),Oll -2,,55 -10.14" -6,90··"	 4 ~O,025 -2,) 5 -4,08·· -5,99 h 

O 0,002 1,73 -10,29'- -6,70·· 
4 0.006 L,9] -4,11·· -6,02' ­

1,	 SO, TR O -0,179 -5,34'- -6,64·· -8.21 u 

4 -0,157 -3,87· -3,74 u -4,61' ­
I. SO	 O -0,153 -4,85" -6,,58" -8,04 u 

4 -0,117 -3,27· -3.71" -4,,51' ­
1, TR O -0,179 -5,27·· -6,14·· -8,12' ­.', 

4 -0,157 -3,86· -3,26" -4,,54' ­
O -0,153 -4,77" -6,08· • -7,96··
 
4 ---{),116 -',24· -3,22" -4,44··
 

S, SO, TR O -0,005 -2,80 -9,71·· -6,86··
 
4 -0,028 -2,48 -5,,50·· -6,03··
 

1, SO O 0,001 I~, -10,07" -6.76"
 
4 0,006 1,49 -5,58·· -6,13··
 

1, YR O -0,006 -2,82 -9,6]·· -7,25"
(Pt - P~~ 
4 -0,028 -2,53 -5,23·· -6,10" 
O 0,001 1,56 -9.97·· -7,16·· 
4 0,006 1~1 -5,31" -6,17·· 

1, SO, TR O -0,099 -4,46'· -6,10·· -10,15·· 
4 -0,09] -3,13 -4,87·· -5,47·· 

l. SD O --0,070 -3,65·· -6,00·· -9,84··
 
4 ---{),O54 -2,37 -4,80·· -5,36··
 

~(Pt - p~) 1, TR O -0,099 -4,40·· -5,89·· -10,03 ,.
 

4 -0,090 -3,08 -4,,51" -5,36··
 
1	 O -0,070 -3,62·· -5,80" -9,75·· 

4 -0,054 -2,35 -4,45" -5,26"'-

NQIa:	 E......... y ...... T • QbtielMD. ~ de WCO ~. repaÓD ausiüar (A.2.). A"·" izI­
dk:. \l. I"lIICM&Q de H I ~ de oIplflelnda ...eDOIa q_ 0,05 yla'Yore. q\le 0,01. A ......O
iDdk:II-a.o de H

O
l."__ q_ 0,01. 

, 
I UNIDAD Uf OOCUM¡ ImeONl 

i ", í ¡. ,: "h': I"~" 
~l' ' \1, :	 ~ 

' ",' ',¡,- .' !j~L~ 

jJ \I~<'( ~ 'c,.' ,_.~",-	 .......¡, ct lJfti
 
617 • 



~ del tipo de combio Y precioo rdoJIy... 

Los seis gráfiCOI siguientes muestran 101 logaritmos de 101 tipot de cam· 
bio ofic:ialca rcatringidol (el') y de la razón del índice de precios al consumi­
dor con respecto a UD índice de precios mundiales (rp). Las abreviaroraa pa· 
ra tOl países 100. din:ctu. 
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./ 

............................ " .......
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• 
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