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RESUMEN

Este trabajo tiene como proposito obtener evidencia empirica suficiente sobre la verosimilitud de
la hipotesis de la Paridad del Poder de Compra (PPC) para el tipo de cambio real euro-dolar
estadounidense, durante el periodo comprendido entre enero de 1999 y diciembre de 2023, a
través de la implementacion de las metodologias de tres propuestas. La Unién Europea (UE) es
considerada como economia doméstica y Estados Unidos (EE.UU.) como la economia
extranjera. En primer lugar, se implementa la propuesta por Kapetanios y otros (2003) de un
procedimiento para el contraste de la hipotesis nula de no estacionariedad I(1) y la alternativa
estacionaria 1(0) lineal y no lineal. En segundo lugar, la propuesta de Kruse (2011), que
generaliza la prueba de Kapetanios y otros (2003). Finalmente, se implementara una parte de los
procedimientos propuestos por Christopoulos y Ledn-Ledesma (2010), utilizando dos de los tres
procedimientos de contraste que utilizan estos autores.

Palabras clave: Paridad del Poder de Compra, tipo de cambio, indice de precios, modelo
autorregresivo.

ABSTRACT

The purpose of this paper is to obtain sufficient empirical evidence on the plausibility of the
Purchasing Power Parity (PPP) hypothesis for the real euro-US dollar exchange rate over the
period January 1999 to December 2023 by implementing the methodologies of three proposals.
The European Union (EU) is considered as the domestic economy and the United States (US) as
the foreign economy. First, the proposal by Kapetanios et al. (2003) of a procedure for testing the
null hypothesis of non-stationarity I(1) and the linear and non-linear stationary alternative 1(0) is
implemented. Second, the proposal of Kruse (2011), which generalises the test of Kapetanios et
al (2003). Finally, a part of the procedures proposed by Christopoulos and Leén-Ledesma (2010)
will be implemented, using two of the three contrasting procedures used by these authors.

Keywords: Purchasing Power Parity, exchange rate, price index, autoregressive model.
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1. Introduccion

El objetivo de este trabajo es analizar la evidencia empirica sobre la verosimilitud de la hipdtesis
de la PPC entre la UE y EE. UU. La eleccion de estas economias surge de la idea de que son
dos de las tres mayores economias del mundo, segun ultimos informes proporcionados por el
Parlamento Europeo, con alrededor del 17,5% y 25,7% del producto interior bruto mundial en
2023. Los EE.UU. encabeza a los principales socios de exportacion de la UE y en segundo lugar,
detras de China, como socio en importacion (lgler, 2024). Este andlisis empirico se centra en un
periodo que comienza en enero del 1999 y finaliza en diciembre de 2023.

La PPC tiene una larga historia en economia, que se remonta siglos atrés. Comenzando en la
“Escuela de Salamanca” en el siglo XVI, siglo en el que se aportaron importantes hallazgos a la
teoria econdmica, donde se formula una teoria monetaria de divisas, Paridad del Poder
Adquisitivo (PPA), basada en la diversidad del poder adquisitivo entre los paises a partir del
efecto sobre la oferta, niveles de precios y tipos de cambio de la entrada del oro desde el recién
descubierto continente americano. Sin embargo, la terminologia especifica de PPC se introduce
en los afos posteriores a la Primera Guerra Mundial durante el debate de politica internacional
sobre el nivel apropiado para los tipos de cambio nominales entre los principales paises
industrializados, después de las inflaciones a gran escala causadas durante y después de la
guerra. Esta hipétesis fue enunciada formalmente por el economista Cassel (1918) y ha sido
objeto de estudio en numerosas y repetidas ocasiones a lo largo del tiempo a nivel internacional.
Taylor y Taylor (2004) ofrecen una definicion de la idea general detras de la hipétesis de la PPC,
la Ley del Precio Unico (LPU), en la que una unidad monetaria debe poder comprar la misma
cesta de productos (bienes o0 servicios) en una economia doméstica que la cantidad equivalente
de moneda extranjera, al tipo de cambio vigente, puede comprar en una economia extranjera.

La estructura de este trabajo se presenta de la siguiente manera: en primer lugar, se plantean los
fundamentos teoricos de la hipotesis de la PPC. En este apartado se establece la diferencia
entre las versiones absoluta y relativa de la hipétesis. También se definen la forma fuerte y débil,
denominacién que se le da a la formulacién y los supuestos que dan lugar a dos aproximaciones
basicas para el contraste de la hipdtesis. En segundo lugar, podremos encontrar un apartado
sobre la literatura empirica de la PPC. En tercer lugar, se describen los datos a utilizar, las
metodologias propuestas que se van a llevar a cabo y una presentacion de los principales
resultados de los contrastes para el caso particular del tipo de cambio real euro-dolar
estadounidense. En cuarto lugar, se concluye.

2. Paridad del Poder de Compra.

La version denominada PPC absoluta se obtiene extendiendo la Ley del Precio Unico (LPU).
Esta ley esencialmente postula que una cesta de productos (bienes o servicios) con la misma

5



' ' Facultad de Economia,
Empresa y Turismao

Universidad de La Laguna

ponderacién en la construccion de los niveles de precios en cada par de economias
consideradas deberia de tener el mismo precio si se expresa en términos de una misma
moneda. Es decir, un mismo producto deberia de tener un precio idéntico en diferentes lugares,
ajustado por los niveles relativos de precios, lo que implica que el tipo de cambio real seria
constante. La justificacion detrés de esta ley se basa en la idea de que el arbitraje competitivo
debe igualar los precios de un mismo bien en términos de una misma moneda. Sin embargo, la
existencia de barreras arancelarias, tarifas y costes de transporte impiden que los precios se
igualen. Esto implica que la LPU no se cumpla y por tanto presente oportunidades de arbitraje.

Se puede ilustrar esta ley, considerando el precio de la moneda doméstica (P, ) y el precio de la
moneda extranjera (Pg,) de un producto k (bien o servicio), en el momento t, y S; el tipo de
cambio nominal, de la forma

Pee = S;Pi t=1,..,T[1]

de manera que el precio de la moneda doméstica en el momento t de un producto k se iguala al
precio de esa misma moneda del producto k elaborado en el pais extranjero. De la ecuacion [1]
podemos obtener una implicacion inmediata que establece que el tipo de cambio nominal es
igual a la relacién de los precios doméstico y extranjero de forma que el tipo de cambio nominal
entre un par de monedas deberia recoger, unicamente, la diferencia en los niveles de precios en
cada pais del par considerado, es decir:

S, =2k ¢ =1,..,T[]2

— px 2
Py

Para que esta ecuacion tenga sentido los precios del pais doméstico y extranjero deben referirse
a la misma cesta de productos con caracteristicas idénticas. Debido a la existencia de barreras y
fricciones en el comercio mencionadas anteriormente, el tipo de cambio nominal no suele
igualarse a la relacion de los niveles de precios en un determinado periodo. Partiendo de esta
idea, los primeros trabajos empiricos sobre el contraste de esta hipdtesis han utilizado diversos
modelos estimables a partir de la ecuacién (1). Crucini y otros (2005) estudian las desviaciones
respecto a la LPU de mas de 5000 bienes y servicios entre los paises de la Unién Europea para
diferentes afios. Estos autores parten de la especificacion lineal

Vi :ﬁo + ,lel- +ui, i = 1, ,N[3]

Donde y; es la dispersion de precios del bien considerado entre paises, x; es el vector de
variables explicativas y u, es el término de error. Sin embargo, lo que impide estimar [3] es que
sus observaciones sobre x estan agregadas en mayor medida que las dey. Su solucién es
estimar una regresion de y sobre la media muestral dentro del grupo para x;. Donde ahora u; es
una regresion. A partir de esta estimacion, a través de dos enfoques, cada uno de los cuales



' ' Facultad de Economia,
Empresa y Turismao

Universidad de La Laguna

produce resultados similares. Se requiere contrastar la hipétesis de significacion conjunta donde
la hipdtesis nula (HO) de contraste de la LPU seria 8, =0 y B; = 1, frente a la hipdtesis
alternativa (H1) donde B, # 0y B, # 1.

Una forma adicional de cumplimiento de esta hipétesis es considerar que el tipo de cambio real
relacionado con un producto especifico k que se produce en cada uno de los paises
considerados (no es el tipo de cambio real bilateral global de la moneda doméstica) deberia ser
igual a uno o igual a cero si se utiliza el cambio real en su version logaritmica (Pérez Jurado y
Vega, 1993).

Dado que el analisis inicial enfrenta principalmente el desafio de la arbitrariedad en la seleccion
de un producto idéntico en ambas economias, asi como las restricciones en el alcance de
interpretacion de resultados al utilizar un Unico producto, se recurre a la version absoluta de la
PPC como una generalizacion de la LPU. Officer (1978) emplea variables representativas de los
niveles de precios, I, y I} , que son el indice de precios del pais doméstico y el indice de
precios del pais extranjero que definiremos respectivamente como:

I, = 2%:1 Wi Prr [4]
y

If = XX=1Wit Piy [9]

Siendo wy, y wy, el peso del precio del producto k en el nivel de precios del pais doméstico y
extranjero. Para definir la version absoluta de la PPC se requiere que todos los productos
empleados en la construccion de ambos niveles de precios sean los mismos. El peso del precio
no tiene porque ser el mismo ya que estas dependen basicamente del nivel relativo de consumo
de cada producto en cada pais. De manera alternativa, considerando el mismo conjunto y
numero de productos de estos indices de precios y partiendo de la ecuacién [1] se obtiene:

I, =5 Z=1(%)W;t Py = Sl + S, 713:1(%_ Dwy, Py [6]
kt kt

La version absoluta de la hipdtesis de la PPC entre este par de monedas se reduce a una
equivalencia similar de [1] cuando w,, = wy, para todo k = 1, ..., n. Si dividimos la expresion
anterior [6] por el nivel de precios doméstico I, se tiene:

N R *
0,=1— St(ZK=1(Wkt Wkt)Pkt) 7]

N
YK=1WktPre

Donde obtenemos que el tipo de cambio real entre ambas monedas, expresado en unidades de
la moneda doméstica para la cesta de productos considerada sea:
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0 = iG]

Por otro lado, tenemos la version relativa de la PPC, menos restrictiva que la version absoluta
de la PPC y lograr un analisis més general considerando una cierta cesta de productos bajo unas
determinadas restricciones, en vez de formular la hipotesis basada en un caso especifico del
cumplimiento de la LPU. Para poder abordar esta version de la PPC emplearemos como
variables el indice de precios del pais doméstico y el indice de precios del pais extranjero de la
misma cesta de productos:

I, = S ,t=1,..,T[9]
Donde tenemos que:
I, =%k Wy Pyee [10]
y

£ = 2%:1 Wi Pre (1]

Son los indices de precios generales de ambos paises 0 economias. La ausencia de consenso
sobre cual es el indice de precios mas apropiado, se enfatiza en la importancia de utilizar
diferentes alternativas, en especial aquellas que tengan en cuenta sectores como el
manufacturero o industrial. Habitualmente se emplea el indice de precios al consumidor (IPC).

Levitch (1985) sefiala que, si los factores que causan que la PPC absoluta no se cumplen, sean
costes 0 bienes no comercializables constantes en el tiempo, entonces la PPC relativa puede
mantenerse, aunque no lo haga la absoluta.

A continuacién, se definiran las formas fuerte y débil de la versién relativa de la hipétesis de la
PPC. Considerando que las variables representativas de los precios vienen dadas por el indice
general de precios [8] 0 en su forma logaritmica (q;):

q: = InS; + ln(ll—;) =InS; + Inlf —Inl, [12]
t

Asumiendo que la serie temporal del logaritmo del tipo de cambio real admite una representacion
basica de manera que:

qc = a+nt [13]

Con a como nivel constante y n, el componente estocastico. El cumplimiento de la LPU requiere
que el nivel constante sea cero 0 muy pequefio y el componente estocastico deba de ser
estacionario. De esta manera se busca contrastar la version relativa de la PPC. No obstante,
existen diferentes enfoques para implementar un analisis o contrastacion de esta hipotesis. Uno
de ellos se describe a continuacién, dando lugar a la definicion de las formas fuerte y débil de la
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PPC. Combinando las ecuaciones [12] y [13] obtenemos un modelo explicativo del logaritmo del
tipo de cambio nominal y a partir de este se obtiene la siguiente regresion simple estimable, que
sirve como regresion auxiliar del contraste de la version relativa de la PPC:

I
InS, = a +,[>’ln1t—*+ u; t=1.2,..,T [14]
t

El término de error lo denotaremos como u,y viene dado por

e =+ (1= B)in () [15]

A partir de esta formulacion se pueden describir las dos formas de contraste de la version relativa
de la PPC. La forma débil requiere de un analisis previo sobre las propiedades que poseen las
series temporales de las tres variables integrantes de este andlisis (tipo de cambio bilateral
nominal y los dos indices de precios relativos). Siendo las tres variables no estacionarias 1(1), y
el diferencial de las variables de indices de precios en logaritmos, sean no estacionarios I(1) y no
cointegradas. Para este analisis se presenta como herramienta la siguiente regresion
cointegrante (regresion lineal estatica entre variables no estacionarias).

Se =0+ B(pkt - pltt) + u,[16]

La condicion necesaria favorable para el cumplimiento de la forma débil, en el largo plazo, es
que sea una regresion de cointegracion estacionaria, requiere que el término de error, u,, sea
estacionario 1(0), representando desviaciones transitorias respecto de un equilibrio estable a
largo plazo entre las variables no estacionarias. Es decir, se debe contrastar la existencia de la
relacion de cointegracion entre las variables tipo de cambio nominal y el diferencial de los indices
de precios de la economia doméstica y extranjera. Procedimientos para el contraste hay muchos
y muy diferentes. Por otra parte, la forma fuerte de contraste de la versién relativa de la PPC
ademas de requerir para el cumplimiento de la misma la existencia de cointegracion entre las
variables, evidencia empirica favorable a la restriccion («,8) = (0,1). Combinando [12] y [16]
podemos observar la relacion existente en el término de error del tipo de cambio nominal, el
diferencial de precios y el tipo de cambio real. Por lo tanto, para contrastar directamente la forma
fuerte de la PPC, es una condicién necesaria y suficiente encontrar evidencia de estacionariedad
1(0) del tipo de cambio real.

3. Revision de la literatura empirica de la PPC

Pese a la amplia literatura sobre la PPC los analisis empiricos sobre esta hipétesis han arrojado
veredictos contradictorios sobre su validez tanto en el corto plazo como en el largo plazo. Los
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economistas que han estudiado esta hipotesis han tendido a encontrar puntos débiles en
metodologias utilizadas en estudios anteriores que la rechazan y han desarrollado nuevas
siempre que habia oportunidad de superar estos inconvenientes. Como consecuencia, los datos
empiricos obtenidos sobre la PPC han podido evolucionar a la par que los avances
metodoldgicos que han propuesto con los afios.

3.1. Primeros estudios

Los primeros estudios sobre la PPC se basan en el andlisis de series mediante simples pruebas
de regresion de la version absoluta y relativa de la PPC durante la década de 1970 y 1980.
Estudiaban la PPC en un marco univariante donde las pruebas estadisticas para determinar si
hay una raiz unitaria mostraban un resultado de significancia bajo (Lothian y Taylor, 1996). Taylor
(2006) presenta diversas deficiencias de estos modelos. En primer lugar, las técnicas
estadisticas actuales demuestran que la comprobacion de la validez de la hipotesis deberia
incluir pruebas de estacionariedad de las variables y analisis de cointegracion En segundo lugar,
la suposicién de la relacién causal entre los precios relativos y el tipo de cambio nominal que
surge de los defensores del enfoque monetario del tipo de cambio (un supuesto central de este
enfoque es que la PPC se mantiene continuamente). El interés por este enfoque generd una
oleada de estudios empiricos sobre la PPC y el modelo monetario en general. Como
consecuencia del fracaso de los estudios econométricos de los modelos empiricos de tipos de
cambio basados en el modelo monetarios después de 1978 se hizo evidente que la PPC no se
mantenia de manera continua (Taylor, 1995).

Bilson (1978) analiza la validez de un modelo monetario simple de determinacién del tipo de
cambio en un mercado de activos. Se caracteriza como “monetario” porque se basa en dos
supuestos asociados con el “enfoque monetario de la balanza de pagos” y se traslada por la
forma sugerida por Johnson (1973) sobre el estudio de tasas flexibles. Estos dos supuestos son
que la demanda del dinero es una funcién estable de un numero limitado de variables
econdmicas y que la LPU se mantiene en el mercado internacional. La validez de este modelo se
prueba en una muestra mensual de la Republica Federal de Alemania y el Reino Unido en un
periodo comprendido entre abril de 1970 y mayo de 1977. El objetivo de este trabajo es probar la
hipdtesis relativa sobre los tipos de cambio bilateral del marco aleméan-libra esterlina
(proporcionando una descripcion detallada de su comportamiento). Frenkel (1976) expone las
bases de la teoria monetaria de la siguiente manera: el equilibrio del tipo de cambio se logra
cuando se mantiene de forma voluntaria la existencia del precio relativo de los dos activos. Por
ello considera que tiene sentido abordar esta teoria que determina el precio relativo de los dos
activos en términos de oferta y demanda. Los resultados propuestos por el trabajo de Bilson
(1978) sugieren que el comportamiento del tipo de cambio real del marco aleman-libra esterlina
es coherente con la prediccién del modelo monetario. Sin embargo, las pruebas realizadas no
son lo suficiente sélidas como para arrojar una conclusion afirmativa indiscutible sobre la validez
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del modelo. De las diversas limitaciones destacan el no tener en cuenta la relacién causal entre
las variables de la funcién de demanda de dinero, el lento ajuste de los precios de las materias
primas y la influencia del riesgo sobre la demanda relativa de las monedas consideradas. Pese a
este tipo de limitaciones, el enfoque monetario, que se habia aplicado solo en analisis de largo
plazo o situaciones donde la expansién monetaria era la causa de la depreciacion en el tipo de
cambio puede ser util en un andlisis en el corto plazo.

Krugman (1978) examina pruebas sobre la relacion de los precios y el tipo de cambio nominal.
Las pruebas de regresion simple son inadecuadas cuando estas variables no se consideran
exogenas, como es el caso. Pruebas que reconocen la endogeneidad entre los precios y los
tipos de cambio muestran resultados favorables, aunque no definitivos, sobre la PPC. Este autor
construye un modelo del tipo de cambio real con precios flexibles en el que las autoridades
monetarias intervienen sobre las perturbaciones reales mediante politicas monetarias
expansivas, provocando inflacién. Este modelo lleva a rechazar la hipétesis de la PPC.

Corbae y Ouliaris (1988) resaltan que las pruebas que existen de la PPC pasan por alto la no
estacionariedad en los tipos de cambio nominal y los niveles de precios al consumo, invalidando
asi el uso de métodos convencionales para el contraste de esta hipdtesis. En este trabajo
proponen el contraste de la version absoluta de la PPC utilizando los estadisticos de Dickey-
Fuller aumentado (siglas en inglés ADF) y los estadisticos Z de Phillips y Perron (propuestos por
Phillips y Perron (1988) como una version con correccion semiparamétrica por autocorrelacion
que amplian los estadisticos de Dickey-Fuller propuestos por Phillips (1987)), no pudiendo
rechazar la hipotesis nula de raiz unitaria para el tipo de cambio real. Concluyendo que se
rechaza la version absoluta en el largo plazo de la PPC.

3.2. Estudios de larga duracion y estudios de panel

En la década de 1990 con la utilizaciéon de series de mayor duracion y junto con el analisis de
datos de panel implicaron un aumento considerable de las observaciones incluidas en el analisis,
se llegan a conclusiones diferentes. Dutt y Ghosh (1995) tratan la hipdtesis de la PPC en el
Sistema Monetario Europeo (SME), especialmente los participantes en el mecanismo de tipos de
cambio. El tipo de cambio bilateral para las diferentes monedas que consideraron se define como
la moneda del pais integrante del SME por unidad de marco aleman. Para ello emplean el
procedimiento de Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) modificados por Phillips-Hansen (1990)
que por primera vez permite realizar una prueba de cointegracion sin restricciones sobre la PPC.
En su analisis aplican pruebas de no estacionariedad de Phillips-Ouliaris (1990) en los residuos
de la regresion de Phillips-Hansen. Esta prueba utiliza los estadisticos de Wald totalmente
modificados por Phillips-Hansen. Evaluando asi la forma débil y la forma fuerte de la PPC. Se
encuentran pruebas de cointegracion entre el tipo de cambio nominal y el indice de precios, es
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decir, se cumple la forma débil de la hipétesis de la PPC, exceptuando el franco belga. La forma
fuerte de la PPC no se cumple para ninguna de las monedas estudiadas.

Existe a su vez una amplia y variada literatura sobre diversos procedimientos de estimacion de
las propiedades basicas de las series temporales, tipos de cambio bilaterales reales. Trabajos
como Lothian y Taylor (1996) o Sarno y Taylor (1998) emplean procedimientos estandar de
andlisis de series temporales, el trabajo de Ho (2002) introduce un procedimiento para el
tratamiento conjunto de varias series de tipo de cambio real. Procedimientos menos habituales
como los usados por Amara y Papell (2006) y Elliott y Pesavento (2006) que emplean contrastes
respectivamente del tipo “Covariate Augmented Dickey- Fuller” (CADF) y “Covariate Augmented
Feasible Point Optimal” (CPT) que proponen usar regresores adicionales (covariables) en las
regresiones auxiliares de los contrastes de raiz unitaria de tipo ADF. Crownover y otros (1996)
tratan de comprobar la validez de la version absoluta de la PPC, a diferencia de investigadores
anteriores que han utilizado indices de precios tratando de comprobar la versién relativa de la
PPC, estos autores utilizan datos que miden los niveles de precios. Puesto diversos estudios de
la época examinan la persistencia de desviaciones de los tipos de cambio nominales y la relacién
de precios, los investigadores comprueban la existencia de raices unitarias. Los resultados de
este trabajo concluyen que la PPC puede mantenerse, pero no persiste indefinidamente.

Taylor (1988) realiza un anélisis empirico de la PPC en el largo plazo para cinco tipos de cambio,
empleando para el contraste de estas hipotesis técnicas econométricas consideradas recientes
sobre la cointegracion de series temporales, sus resultados no son favorables a la PPC incluso
teniendo en cuenta errores en la medicion y costes de transportes. Sugiere que lejos de
encontrar una relacion estable en el largo plazo entre los tipos de cambio, estos tienden a
separarse sin limites.

Sarno y Taylor (2002) que realizan una revisién amplia de la literatura empirica sobre la PPC.
Discuten temas de gran relevancia como la validez de esta hipotesis en el largo plazo donde
concluyen que pese a que algunos encontraban evidencias a favor, otros lo rechazaban
(particularmente durante el periodo posterior a Bretton Woods). Pese a que varios estudios
apoyan la validez de la PPC en el largo plazo, todavia no se ha llegado a un consenso. Estos
autores abordan una prometedora linea de investigacion que contribuye a la literatura,
investigando el papel de modelos no lineales en el ajuste del tipo de cambio real en el largo
plazo.

Kalyoncu y Kalyoncu (2008) después de realizar una revision literaria sobre el uso de técnicas de
estacionariedad de varios autores destacan que se ha demostrado que casi todas las pruebas de
raiz unitaria univariante sobre el tipo de cambio real concluyen la existencia de raiz unitaria. Sin
embargo, la introduccion de cambios estructurales para paises concretos, el tipo de cambio real
es estacionario, apoyando asi la hipotesis de la PPC. El estudio de pruebas de raiz unitaria en
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datos de panel se ha aplicado para examinar esta estacionariedad de los tipos de cambio reales
en el largo plazo. Varios economistas concluyen que los tipos de cambio reales siguen un
proceso estacionario. En este estudio se comprueba la validez de la PPC para 25 paises de la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémico (OCDE) durante un periodo de mas
de dos décadas. Para ello se comprueba la estacionariedad de las series de tipo de cambio real
mediante la prueba de ADF encontrando que todos los tipos de cambios reales de los paises
tienen raiz unitaria. Dado que estos autores pretenden aprovechar la informacion adicional que
proporciona la combinacion de series temporales y datos transversales y las ventajas de
potencia que tiene la prueba de raiz unitaria de datos de panel aplican la prueba recomendada
por Im y otros (2003). Obteniendo como conclusion que los tipos de cambio reales de estos
paises son estacionarios y apoyan la hipétesis de la PPC en el largo plazo.

Wagner (2008) combina el andlisis de raices unitarias y cointegracion y el enfoque del modelo
factorial propuesta por Bai y Ng (2004) para realizar un estudio de la PPC en cuatro paneles de
tipos de cambio real bilateral.

El estudio de panel sobre la PPC y en particular los mas antiguos emplean las denominadas
pruebas de raiz unitaria de panel de primera generacién (Lyhagen, 2000), disefiadas para
paneles transversalmente independientes. La aplicabilidad de este supuesto en el caso de
paneles de tipo de cambio real es poco probable. Gengenbach y otros (2006) realizan el analisis
tanto para la primera generacion como pruebas de raiz unitaria de panel de segunda generacion
mas restrictiva.

Como ya hemos mencionado, Wagner (2008) realiza un analisis empirico para cuatro conjuntos
de datos mensuales, con pais doméstico EE.UU. y los indices de precios al consumo. Los
conjuntos de datos de los paises que considera extranjero los divide en cuatro conjuntos: zona
euro (11 paises), europa central y oriental (11 paises), paises industriales (29 paises) y paises
no pertenecientes a la zona euro (57 paises). Los resultados tras la realizacién de diversas
pruebas (pruebas que siguen uno de estos dos enfoques: correccidn no paramétrica de Phillips y
Perron (1988) o correccién autorregresiva paramétrica de la prueba de ADF) muestran un gran
numero de rechazos de la hipotesis de raiz unitaria, especialmente para los datos de europa
central y oriental. Los rechazos son menores en el conjunto de datos de la zona euro y paises
industriales. Las principales conclusiones que se obtienen son la inexistencia de pruebas de la
PPC y la presencia de componentes comunes no estacionarios cuando se aplican pruebas de
raiz unitaria de panel de primera o segunda generacion, puede afectar negativamente los
resultados.

3.3.Eleccion del indice de precios

En la literatura empirica se puede resaltar puntos que tienen en comun los diversos estudios.
Una de las cuestiones fundamentales que tienen en comun es “; Qué indice de precios utilizar
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para el de un analisis de la version relativa de la PPC?”. Xu (2003) aborda la cuestion de las
pruebas de la PPC utilizando indices de precios agregados. La eleccion de un indice de precios
adecuado tanto para las pruebas de la PPC como para la prediccion del tipo de cambio real. En
este estudio, demuestra como los indices de precios méas utilizados, indice de precios al
consumo ¢ indice de precios del comercio mayorista, no son adecuados para las pruebas de la
PPC, ni para la prevision del tipo de cambio. Los resultados revelan que el indice de precios del
comercio es el mas apropiado, cuando se incluye este indice en el modelo la prediccion sobre
los tipos de cambio real mejora. Aunque las desviaciones estimadas de la PPC tienen una
duracién estimada de dos afios para el uso de indices de precio al consumo e indice de precios
al comercio mayorista, esta duraciéon se reduce en un afio para los tipos de cambio reales
basados en el indice de precios del comercio.

3.4. Estimacion de la vida media de shocks aleatorios

Los datos que nos ofrecen los siguientes autores son una estimacion sobre la evidencia empirica
favorable a la hipétesis de la PPC de las vidas medias de shocks aleatorios bajo reversién a la
media. Rogoff (1996) nos muestra como el promedio necesario es de tres a cinco afios para
cerrar la brecha entre el tipo de cambio real y su valor en el largo plazo. Vo y Vo (2023)
corroboran la idea de que los tipos de cambio “sobrepasan” los precios relativos en el corto
plazo, mientras que los precios y el tipo de cambio tienen la misma variabilidad después del
sexto afio. Kim y Lima (2010) analizan las propiedades estadisticas de los tipos de cambio real
del ddlar estadounidense frente a una serie de monedas durante el periodo posterior a Bretton
Wood, desde 1973 a 2001. Estos autores consideran un proceso intermedio entre raiz unitaria y
procesos estacionarios tradicionales llamado “persistencia local”, generalizando asi los modelos
considerados en otros trabajos. Los resultados empiricos sugieren que el tipo de cambio real
cambia a lo largo del tiempo de manera que existe persistencia en un periodo de tiempo, lo que
implica que la PPC se mantiene a largo plazo, aunque haya shocks temporalmente persistentes.
Estimando asi que la vida media de los shocks de la PPC es de 2,3-3,2 afios, siendo dos de los
tres casos de 3,1y 3,2 dentro del rango de los 3 a 5 afios sugerido anteriormente.

3.5. Sesgo de productividad. Efecto Harrod-Balassa-Samuelson (HBS)

Entre los diferentes modelos que se han desarrollado para explicar las desviaciones a medio y
largo plazo en la PPC y la prevalencia de resultados diferentes que se ha mantenido a lo largo
del tiempo, una de las contribuciones mas importantes sobre la explicacion de desviaciones de la
PPC proviene del efecto HBS asociado con los trabajos de Harrod (1933), Balassa (1964) y
Samuelson (1964). Estos autores destacan, aunque en contribuciones diferentes, que los paises
desarrollados los niveles de precios son mas altos que los paises no desarrollados. Esto se debe
a que en los paises desarrollados la productividad es mas alta en general, especialmente en la
produccion de bienes comercializables en relacion con el sector no comercializable. Es decir, que
la productividad en el sector de bienes comercializables impulsa los salarios de toda la economia
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mientras que en los sectores de bienes no comercializables sélo serian capaces de alcanzar
esos salarios mas altos aumentando los precios relativos de los bienes no comercializables.

3.6. El rompecabezas de la PPC

Taylor y Taylor (2004) apoyados en el articulo de Rogoff (1996) consideran que la prevalencia de
desviaciones de la PPC son manifestaciones de un “rompecabezas” que tiene una naturaleza
dual. Su primer aspecto hace referencia a su validez en el largo plazo, mientras que el segundo
se refiere a la aparente larga vida de las desviaciones de la PPC es inconsistente con los ajustes
de rigidez de los precios nominales. En la PPC, el tipo de cambio es proporcional a los precios si
la hipotesis de la PPC es valida, entonces cualquier desviacion de esta relacion debe ser de
corta duracién. Por ende, una prueba directa de la PPC implicaria un estudio de estacionariedad
y de cointegracion. Las herramientas econométricas para abordar esta primera cuestion las
podemos dividir en pruebas de raiz unitaria empleados durante la década de 1980, destacamos
estudios como Huizinga (1987), Officer (1980) y Enders (1988), o pruebas de raiz unitaria de
panel llevadas a cabo durante la década de 1990, trabajos como el de Pérez Jurado y Vega
(1993), Kalyoncu y Kalyoncu (2008) y Wagner (2008). En cuanto al segundo aspecto, Vo y Vo
(2024) plantean que un enfoque para entender la velocidad del ajuste de los precios nominales
que se basa en la idea de que los costes fijos y variables del comercio pueden conducir a que las
diferencias de precios no sean lo suficientemente grandes como para que no se produzca
arbitraje en el comercio internacional. Sdlo cuando los precios se alejan lo suficiente comienza la
convergencia hacia la PPC. Esto implica que el proceso de ajuste es no lineal. Variantes como
los modelos autorregresivos de umbral o autorregresivos de transicion suave producen
estimaciones de velocidad de ajuste mas altas que la de modelos lineales.

3.7.Cambio estructural y ajuste no lineal de tipos de cambio reales

La utilizacion de series temporales extensas, no Unicamente debidas a un gran numero de
observaciones sino también cuando la muestra que utilizamos abarca un largo periodo, existe la
posibilidad de detectar cambios estructurales. Esta consideracion apunta al incremento de la
posibilidad de incluir subperiodos con comportamientos distintos que deben ser incorporados en
el modelo mediante cambios en los valores de parametros del mismo. Es relevante tener en
cuenta que esto puede afectar de manera significativa a los resultados de los procedimientos de
contrastes de cualquier forma de analisis de la hipétesis de la PPC. Hegwood y Papell (1998)
prueban y encuentran multiples rupturas estructurales entre tres de los cinco tipos de cambio real
del conjunto de datos de Lee (1976) 1900-1990, y en ambos tipos de cambio real del conjunto de
datos de Lothian y Taylor (1996) de casi 200 afios.

Para ello emplean una version modificada de la version aumentada de Dickey-Fuller propuesto
por Perron y Vogelsang (1992). Donde el tipo de cambio bilateral real se presenta como un
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proceso generador de datos de un modelo con un posible cambio abrupto y permanente en el
nivel de la serie.

Esta version modificada de la regresion auxiliar para el contraste de ADF incorpora dos tipos de
funcidn indicador del posible efecto y localizacion del posible cambio estructural. Incluidos los
cambios estructurales en el modelo encuentran que la vida media de las desviaciones para la
PPC es mas corta. Sin embargo, esto no sucede de forma general, los valores estimados de las
vidas medias de shocks aleatorios sobre el tipo de cambio real sean inferiores o superiores
sucede si se encuentra evidencia de estacionariedad del componente estocastico. En caso
contrario, la vida media de las desviaciones es infinita. El conjunto de datos del tipo de cambio
real délar estadounidense-libra esterlina rechaza la raiz unitaria en la prueba de ADF en el
conjunto de datos de Lee (1976), pero para el caso de Lothian y Taylor (1996) no pudo
rechazarse. Dando evidencia contraria a lo que deberia de suceder si las desviaciones son
temporales. Las muestras mas largas dan potencia a la prueba y por tanto deberia de
rechazarse la raiz unitaria. Para el caso concreto, ddlar estadounidense- libra esterlina, las
rupturas estructurales en la muestra mas larga pero no en la mas corta dan este resultado.

Estos resultados muestran lo que ellos denominan Cuasi Paridad del Poder de Compra (con
siglas en inglés, QPPP), que consideran como “reversién a una media que esta sujeta a cambios
ocasionales”. Este concepto fue formalizado por Dornbusch y Vogelsang (1991). La
implementacion de este procedimiento se basa en un procedimiento secuencial propuesto por
Bai y Perron (1998) los cuales consideran en su trabajo cuestiones relacionadas con multiples
cambios estructurales que se producen en momentos desconocidos. Consideran el caso de un
modelo de cambio estructural parcial en el que todos los parametros estan sujetos a
desplazamiento, a su vez proponen un procedimiento que les permite contrastar la hipétesis nula
(de un numero de cambios n) frente a la hipotesis alternativa (de n+1 cambios). Siendo de
especial utilidad ya que les permite estimar sucesivamente cada punto de ruptura.

Hegwood y Papell (1998) al tener en cuenta una mayor amplitud en el periodo de tiempo y la
presencia tanto de los obstaculos comerciales como los cambios estructurales permiten reflejar
de manera mas precisa las condiciones reales de los mercados que se pretenden estudiar. Por
ello se han obtenido cambios en los resultados de anélisis empirico, mostrando resultados de la
hipétesis de la PPC favorables.

Papell y Prodan (2006) realizan un analisis empirico de la PPC tratando de comprobar el grado
en el que la hipotesis de la PPC se sostiene en el largo plazo cuando los cambios estructurales
son restringidos, para ello desarrollan pruebas de raiz unitaria que restringen los coeficientes de
variables ficticias que representan desviaciones que evitan una tendencia constante en el largo
plazo. Los analisis empleados de simulacién refuerzan dos conclusiones: en primer lugar, las
pruebas de ADF tienen una potencia baja para rechazar la hipdtesis de raiz unitaria en los
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procesos que incorporan cambios estructurales. En segundo lugar, su prueba tiene una potencia
bastante buena cuando el proceso incorpora cambios estructurales que sea coherente con la
hipétesis de la PPC, pero una baja 0 moderada potencia en otros casos. Los resultados apoyan
que esta hipotesis se sostiene en el largo plazo cuando los cambios estructurales son graduales
o limitados entre las economias que se analicen. Es decir, que la PPC no depende de que estos
cambios estructurales sean nulos dependen de que cambien de manera gradual o limitada.
Estos autores incorporan una serie de nuevos conceptos: llaman Paridad del Poder de Compra
Tendencial, con las siglas en inglés TPPP (Trend Purchasing Power Parity) al rechazo de la
hipétesis nula de raiz unitaria a favor de la hipotesis alternativa de estacionariedad en un modelo
que no considera tendencia temporal. Paridad del Poder de Compra Cualificada, con las siglas
en inglés QPPP (Qualified Purchasing Power Parity) al rechazo de la hipotesis nula a favor de la
hipétesis alternativa de estacionariedad de nivel en funcion del régimen. Paridad del Poder de
Compra Cualificada por Tendencia, con las siglas en inglés TQPPP (Trend Qualified Purchasing
Power Parity) al rechazo de la hipdtesis nula de raiz unitaria a favor de la alternativa de
estacionariedad de tendencia en funcién del régimen.

Papell y Prodan (2006) considerando que una serie experimente tanto cambio estructural como
reversion a la media. Desarrollan pruebas de raiz unitaria que restringen los coeficientes de las
variables que presentan desviaciones para producir una tendencia constante en el largo plazo.
Se encuentran pruebas de que la prueba de ADF tiene potencia baja para rechazar la raiz
unitaria en procesos que incorporan cambio estructural en TPPP, QPPP y TQPPP. Por lo tanto,
rechazos mediante pruebas de ADF proporcionan pruebas de TPPP sin cambio estructural.
Como ocurre con la hipotesis de la PPC, la prueba restringida desarrollada por estos autores
tiene buena potencia cuando el proceso tiene cambio estructural coherente con la hipdtesis de la
TPPP. Teniendo en cuenta los resultados obtenidos se encuentran pruebas a favor de la PPP y
de la TPPP en 14 de los 16 paises considerados. Al incluirse paises que presentan cambios
estructurales compatibles con estas hipdtesis en el largo plazo, se encuentra evidencia para
cinco paises mas que con las pruebas convencionales de raiz unitaria.

La mayor parte de la literatura que comprueba la validez de la hipotesis de la PPC ha empleado
especificaciones lineales. Siguiendo la linea de desarrollo de metodologias aplicada a la PPC a
finales de la década de 1990 y principios de los afios 2000 tal y como Taylor (2006) especifica,
existen al menos tres fuentes potenciales de no linealidad en los tipos de cambio real. Rogoff
(1996) muestra como las no linealidades pueden surgir de fricciones debidas a costes de
transporte, aranceles y barreras no arancelarias que pueden afectar en forma de desviaciones
frente al hipotético equilibrio que representa la PPC, dando una mayor potencia. Kilian y Taylor
(2003) sugieren una segunda fuente, la no linealidad. Existe una amplia gama de opiniones
sobre el nivel adecuado del tipo de cambio nominal, esta opinion tiende a un mayor grado de
consenso a medida que aumenta el grado de desalineacion. Es decir, dado unos precios de
bienes (relativamente rigidos) cabe esperar que el grado de reversion a la media del tipo de
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cambio real aumente a medida que aumenta el grado de desalineacion con respecto a la
hipétesis de la PPC.

Assaf (2008) contribuye a la literatura empirica aportando nuevos datos sobre la estacionariedad
de los tipos de cambios reales bilaterales, teniendo en cuenta los cambios estructurales. Para
ello utiliza las pruebas de raiz unitaria propuestas por Saikkonen y Litkepohl (2002) y por Lanne
y otros (2002) de varios paises entre 1973-2001. Los resultados obtenidos confirman la no
estacionariedad de las series de tipo de cambio real y la no validez de la PPC, incluso
considerando los cambios estructurales (cambios que ocurren principalmente en las ultimas
décadas del siglo pasado). Pese a que la PPC en el largo plazo es rechazada por ambas
pruebas, los estadisticos de las pruebas proporcionan diferentes fechas estimadas de ruptura.
Camarero y otros (2008) comprueban la validez empirica de la PPC aplicando dos tipos de
prueba de raiz unitaria. En primer lugar, utilizan pruebas empleadas por Bierens (1997) que
generalizo la hipétesis alternativa a la estacionariedad no lineal. En segundo lugar, es el enfoque
propuesto por Leybourne, Newbold y Vougas (1998) que emplean una especificacién no lineal
tanto para la intercepcion como para la pendiente con el fin de desestacionalizar las series. Los
resultados del primer enfoque tienen como resultado que no se puede rechazar la hipétesis nula
para Argelia, Marruecos y Egipto. Sin embargo, el segundo enfoque no encuentra evidencia a
favor de la hipdtesis. Los autores concluyen que las pruebas a favor de la hipdtesis aumentan
cuando utilizamos alternativas no lineales y que la caracterizacién estadistica adecuada de los
componentes deterministas es fundamental para probar la validez de la PPC.

Se puede destacar cdmo ha evolucionado claramente a lo largo del tiempo la metodologia para
evaluar la credibilidad de esta hipétesis. En un primer lugar se estudio la PPC en un marco
univariante donde las pruebas estadisticas para determinar si hay una raiz unitaria mostraban un
resultado de significancia bajo (Lothian y Taylor (1996)). Por otra parte, las pruebas basadas en
un modelo no lineal, autorregresivos de umbral y autorregresivos de transicion suave, arrojan
estimaciones de velocidad de ajuste que son mucho mas altas que las que emplean modelos
lineales ya que se tiene en cuenta los cambios estructurales y las desviaciones suaves en este
tipo de pruebas. De hecho, utilizando una version suave de modelo autorregresivo no lineal con
efecto de transicién suave que permita un rango continuo de costes de transaccion, Taylor (2001)
rechaza la hipdtesis de raiz unitaria a favor de la hipdtesis alternativa. Los autores conjeturaron
que el segundo aspecto podria resolverse en parte al observar las velocidades de ajuste
asimétricas. Cuando las desviaciones en los tipos de cambio reales no son muy grandes, el
tiempo que toma para que la economia se ajuste es menor de tres afios, Sin embargo, cuando
los cambios son mas significativos, el tiempo estimado de ajuste es mas corto. (Vo y Vo, 2023).

Entre los modelos no lineales, cabe destacar el modelo denominado autorregresivo de transicion
suave, conocido por las siglas en inglés STAR (Smooth Transition Autoregressive) desarrollado
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por Terasvirta (1994, 1998). Para una descripcion mas detallada podemos consultar el trabajo de
Taylor (2001) previamente nombrado o el desarrollo posterior de Kapetanios y otros (2003).

Kapetanios y otros (2003) proponen un procedimiento para detectar la presencia de no
estacionariedad en modelos autorregresivos exponenciales de transicion suave no lineales,
conocido por las siglas en inglés ESTAR (Exponential Smooth Transition Autoregressive). Estos
autores proporcionan una importante contribucion a la literatura existente en tres sentidos. En
primer lugar, derivaron la distribuciéon no estandar limite de las pruebas que han propuesto. En
segundo lugar, empleando simulaciones de Monte Carlo, Comprobaron que bajo la alternativa de
un proceso ESTAR, el test propuesto tiene mayor potencia que el ADF. En tercer lugar, ofrecen
una aplicacion a los tipos de cambio reales bilaterales, concluyendo que su prueba es capaz de
rechazar la raiz unitaria mientras que las pruebas lineales de Dickey-Fuller fallan,
proporcionando evidencia de reversion a la media no lineal en los tipos de cambio.

Christopoulos y Leédn-Ledesma (2010) destacan el papel de dos fendmenos, los cambios
estructurales y el ajuste no lineal inducido por los costes de transaccion, que pueden llevar al
rechazo de la hipdtesis de la PPC. Desarrollan asi pruebas de raiz unitaria que tienen en cuenta
estos fendmenos. Los autores modelan los cambios estructurales mediante la funcion de Fourier
y el ajuste no lineal mediante un modelo ESTAR, teniendo como objetivo examinar los datos
sobre la PPC teniendo en cuenta tanto los cambios estructurales (compatible con el largo plazo)
como la reversién a la media no lineal. Aplican estas pruebas a un conjunto de 15 tipos de
cambio reales bilaterales en dolares estadounidenses para un periodo posterior a Bretton
Woods. Los resultados nos muestran evidencia a favor de la PPC en 14 casos en los que se
rechazan la nulidad de una raiz unitaria. También estos resultados indican que los tipos de
cambio reales experimentan una reversion a la media, esta reversion es mas rapida cuanto mas
se aleja del equilibrio.

Kruse (2011) propone generalizar la prueba de raiz unitaria para un modelo ESTAR previamente
desarrollada por Kapetanios y otros (2003) con respecto a la utilizacién de un parametro de
localizacion distinto de cero. Los resultados de este trabajo sugieren que la prueba es
generalmente superior en términos de potencia dado que su aplicacion empirica al tipo de
cambio real de la UE corrobora su utilidad.

3.8. Estudios de la PPC en la UE

A principios de la década de los 2000 un numero limitado de trabajos académicos estudian la
PPC para el euro. Koedijk y otros (2004) proponen estudiar el impacto de la introduccion del euro
en 1999 sobre el comportamiento de los tipos de cambio reales. Comprobando la validez de la
PPC para un panel de datos que comprende el periodo de 1973-2003. Para ello utilizan una
ampliacion de la metodologia de regresién heterogénea aparentemente no relacionada (con
siglas en inglés, SUR) empleada por Fléres y otros (1999) para comprobar la PPC. Como las
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series del tipo de cambio nominal euro-délar estadounidense so6lo estan a partir de 1999,
emplean datos del euro “sintético” elaborado por el Banco Central Europeo. Encuentran pruebas
a favor de la PPC en todo el panel de datos. Sin embargo, cuando se relaja la restriccion de un
coeficiente comun de reversion a la media se rechaza la hipétesis de raiz unitaria para el tipo de
cambio real euro-franco suizo. Concluyen como se ha producido un claro proceso de
convergencia a la PPC dentro de la zona euro durante la ultima década considerada en el
estudio.

Schnatz (2006) estudia las no linealidades en el ajuste del tipo de cambio del euro hacia la PPC.
En este trabajo se confirma la presencia de un comportamiento no lineal para dos tipos de
cambio real bilateral del euro con un mayor peso en el tipo de cambio real, es decir, el euro-ddlar
estadounidense y el euro-libra esterlina. En “Chart 1: Real USD/EUR, GBP/EUR and euro
effective Exchange rate (EER-12)” de este trabajo se puede observar las fluctuaciones del tipo
de cambio euro-délar han sido mas fuertes que en el caso del tipo de cambio euro-libra esterlina.
Sin embargo, ambos tipos de cambio se han normalizado de modo que el nivel medio de cada
serie durante el periodo de la muestra sea cien. Sugiriendo que en el largo plazo estas series
temporales parecen volver a un nivel medio. Pese a estas observaciones, pruebas estadisticas
estandar mas rigurosas no logran confirmar la presencia de reversion a la media para los tipos
de cambio del euro. La utilizacion de un modelo ESTAR encuentran pruebas de que la velocidad
de reversién a la media de los tipos de cambio real del euro aumenta de forma no lineal con la
magnitud de las desviaciones. Dado el mayor nivel de volatilidad en las tasas de cambio entre el
euro y el ddlar, las desviaciones respecto de la PPC para este par de monedas deben ser mas
grandes para que la tasa de cambio real se ajuste de la misma manera que para otras monedas.

Cuaresma y Orthofer (2010) evaluan si formulaciones no lineales alternativas superan, a efecto
de prondstico, a los modelos tradicionales. Para su analisis empirico emplean datos del tipo de
cambio nominal euro-ddlar estadounidense y los indices de precios de los productores para la
UE y EE.UU. en un periodo comprendido entre enero de 1990 y diciembre de 2009. Los
resultados evidencian la presencia de no linealidades relacionadas con el ajuste de tipo de
cambio nominal, ademas sugieren que los responsables de la politica monetaria podrian mejorar
su capacidad para prever movimientos en los tipos de cambio si emplearan modelos que
tuvieran en cuenta la dinamica del ajuste no lineal.

3.9. Literatura mas reciente

Vo y Vo (2023) destaca entre los articulos mas recientes sobre la ilustracién del funcionamiento
de la PPC. Mostrando su uso practico y su relacion con la economia de tipos de cambio. Este
articulo contribuye de diversas maneras a la literatura.

En primer lugar, estos autores proponen una investigacion del proceso de ajuste la PPC
empleando una base de datos que cubre las ultimas cinco décadas de un numero considerable
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de paises. Ademas, se resaltan las predicciones de Froot y Rogoff (1995) consideraron que mas
afos de datos sobre los tipos de cambio flotantes pueden proporcionar una imagen mas clara de
si los tipos de cambio convergen a la PPC y con que rapidez. Este articulo evidencia que la PPC
no solo se sostiene en el largo plazo, sino que las volatilidades de los tipos de cambio y los
precios también se igualan en horizontes que coinciden con los propuestos por datos anteriores.

En segundo lugar, con evidencias sobre los mismos datos, muestran como pueden surgir
desviaciones de la paridad del tipo de cambio real en el corto plazo como diferencias de
productividad entre los sectores de los bienes que son comercializables y no comercializables.
En particular, una mayor productividad y salarios en el primer sector implican un mayor nivel de
precios en el segundo y en general en la economia.

En tercer lugar, analiza cémo la diferencia de productividad entre sectores de bienes
comercializables y el sector de bienes no comercializables puede generar desviaciones
temporales sobre la hipotesis de la PPC, especialmente en paises con niveles de renta
diferentes. Suponiendo que la productividad crece en el sector comercial (las empresas se
expanden, amplian sus platillas y pagan salarios mas altos) y suponiendo que la productividad
en el sector no comercial se mantenga sin cambios, los salarios mas altos que se deben de
pagar en este sector, elevando asi los costes y precios del sector. Dando un resultado final
donde una mayor productividad conduce a un nivel general de precios mas alto. Esto genera una
subida de los indices de precios, aunque el tipo de cambio y precios no cambien. Segun la
hipétesis de la PPC un aumento (disminucion) de la productividad conducira a una apreciacion
(depreciacion) real de la moneda nacional (efecto HBS).El efecto HBS pese a que un extenso
cuerpo de literatura lo apoye, no esta completamente exento de controversia, siendo cuestionado
incluso en la actualidad.

En cuarto lugar, los autores nos ofrecen una amplia revision de temas empiricos importantes en
la economia del tipo de cambio. Discuten estudios recientes sobre el lento ajuste de precios
(conocido comunmente como “rigidez nominal”), siendo esta una regularidad que ayuda a
explicar el efecto de los shocks monetarios de corto plazo sobre la produccion y los tipos de
cambio. Factores como la fijacion de precios de mercado contribuyen a la rigidez de los precios.
También analizan como la igualacion de los precios es mayor dentro de los paises que entre
ellos, el llamado “efecto frontera”. Graficamente revelan como en el corto plazo, los tipos de
cambio son mas volatiles que los precios. Esta conclusion puede interpretarse como una
transmision incompleta de los tipos de cambio a los precios. El efecto HBS puede reducir el
tiempo de transmision al darle mayor importancia a los bienes no comercializables, dando lugar a
que las fluctuaciones en el tipo de cambio se trasladen de manera menos frecuente a los
precios.
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Finalmente, se lleva a cabo un amplio estudio de la literatura existente, donde divide las
publicaciones en tres categorias (teoria, empirica y econométrica). Utilizan Google Académico
para encontrar las publicaciones mas citadas en cada categoria. Seleccionan dos trabajos méas
citados de cada una de las categorias. Presentando las clasificaciones por el nimero de citas y
la clasificacion de tasas por crecimiento de citas. En esta seccion revelan que aproximadamente
la mitad del recuento de citas entre investigaciones destacadas sobre los tipos de cambio son
atribuibles a estudios que se dedica a probar la validez empirica de la PPC. Resaltan la
existencia de un creciente interés en las investigaciones empiricas de formas funcionales no
lineales de ajuste en los tipos de cambio utilizando una muestra de datos amplia.

4. Aplicacion empirica al tipo de cambio real

4.1. Descripcion de los datos

Este trabajo se centra en llevar a cabo un andlisis de los datos que conforman la serie temporal
del tipo de cambio real. Para ello, se han empleado los datos (mensuales) del tipo de cambio
(nominal) en dolar estadounidense por euro, asi como los indices de precios al consumidor (IPC)
y el indice de precios al consumidor armonizado (IPCA). Las series abarcan un periodo que
comprende desde enero del afio 1999 hasta diciembre de 2023.

[Insertar Grafico 1]

[Insertar Grafico 2]
Las fuentes empleadas para la obtencion de las tres variables necesarias, es decir, del tipo de
cambio (nominal) de délar estadounidense por euro, la serie temporal del IPC pertenece a
EE.UU. y la serie temporal del IPCA perteneciente a la UE como un indicador estadistico
equivalente al de EE.UU. que une y compara los indices nacionales de los paises que
pertenecen a la UE en la actualidad, son respectivamente el Banco de Espafia, FRED y Eurostat.
Teniendo como afio base 2015=100. Esta eleccién de periodo y frecuencia de los datos nos
ofrece una amplia y detallada perspectiva sobre cdmo evoluciona el tipo de cambio real. Al
analizar esta serie temporal a lo largo de mas de dos décadas podremos observar como
reacciona en respuesta a los sucesos economicos, politicos y sociales que ocurrieron en este
periodo.

4.2. Metodologia

En este trabajo se llevara a cabo un andlisis de la muestra descrita previamente que abarca
entre enero de 1999 a diciembre de 2023. Comprobando si existe evidencia sobre la
verosimilitud de la forma fuerte de la version relativa de la PPC, aplicado al tipo de cambio real
bilateral entre el euro y el ddlar estadounidense. Para ello se implementard procedimiento
propuesto por Kapetanios y otros (2003) de un contraste paramétrico para discriminar entre la
hipétesis nula de no estacionariedad I(1) lineal frente a la alternativa de un modelo ESTAR. En

22



' ' Facultad de Economia,
Empresa y Turismao

Universidad de La Laguna

segundo lugar, se implementara el procedimiento propuesto por Kruse (2011) que generaliza la
prueba existente de Kapetanios y otros (2003) con respecto a un pardmetro de localizacion
distinto de cero. Este autor propone el uso de una version modificada del estadistico de contraste
de Wald basada en el trabajo de Abadir y Distaso (2007). En tercer lugar, se implementara una
parte de los procedimientos propuestos por Christopoulos y Ledn-Ledesma (2010), los referidos
al tratamiento del nivel de la serie posiblemente cambiante y de una forma particular, utilizando
dos de los tres procedimientos de contraste que utilizan estos autores.

Se parte de la construccion del tipo de cambio real, de acuerdo con la ecuacién [8], considerando
como economia doméstica la UE y como economia extranjera a EE.UU.

[Insertar Gréfico 3]

Considerando el modelo autorregresivo de transicion suave STAR, extension del modelo
autorregresivo no lineal de primer orden con regimenes determinados por un efecto umbral
denominado TAR, en inglés, “Threshold Autorregresion” que permite observar no linealidades en
la dinamica temporal de una serie. Tsay (1989) considera dos modelos autorregresivos no
lineales como una base para la formulacién de los procedimientos de contraste de no
estacionariedad | (1). EI modelo SETAR (self-exiting threshold autorregresive) y el modelo MTAR
(momentum TAR). Este tipo de modelos se puede aplicar a series temporales que tienen un
comportamiento de regimenes.

Como la principal referencia del analisis econométrico en este tipo de modelos tenemos a
Terasvirta (1994) quien propuso el modelo STAR como una extension del modelo TAR. Sin
embargo, varios economistas discuten previamente este tipo de modelos. Chan y Tong (1986)
proponen generalizar el modelo SETAR para hacer la transicion entre los regimenes mas
suaves. La generalizacién de este modelo es el modelo STAR. Proponen utilizar pruebas de
razon de verosimilitud para probar la linealidad frente a los modelos SETAR. Debido a las
irregularidades de la funcién de verosimilitud la distribucion de los estadisticos debe
determinarse por simulacién por separado en cada aplicacion. Este trabajo ofrece un conjunto de
pruebas que se pueden emplear para probar la linealidad en las diferentes formas del modelo
STAR vy realiza una discusion de estas pruebas no lineales frente a pruebas lineales. Estas
pruebas parecen tener una potencia razonable incluso cuando el modelo es SETAR. Pudiendo
concluir que la potencia de estas pruebas depende de si los regimenes tienen la misma
intercepcion o no.

Luukkonen y otros (1988) presentan tres pruebas para probar linealidad frente a un modelo
STAR o SETAR vy discutiendo sus propiedades. Una de las pruebas es similar a la prueba
estadistica de Tsay (1986), recomendandose solo en un caso particular, cuando no hay cambios
en la intercepcion entre dos regimenes. Las otras dos pruebas restantes con mayor aplicabilidad,
una es superior a la otra en muestras pequefias. Los autores investigan la potencia de estas
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pruebas cuando la alternativa es un modelo logistico STAR. En cuanto a los modelos SETAR, las
pruebas propuestas por estos autores son mas practicas que las propuestas por Chang y Tong
(1986) ya que la distribucion nula asintética es alcanzable sin simulacion.

El modelo STAR nos permite considerar cambios graduales y suaves en la dinamica de la serie
temporal a medida que una variable explicativa atraviesa ciertos umbrales. Estos umbrales
representan puntos criticos en el comportamiento de la serie temporal. La especificacion de un
modelo autorregresivo de primer orden no lineal para el componente estocastico, n;, de una
serie temporal viene dado por la forma

Ne = (0 + PGeg(¥))ne_q + v:[17]

Donde G,_;(y)es una funcién de transicion continua que viene dada por un parametro que
determina el grado o la velocidad de transicién entre estados y > 0 sobre la que tiene sentido
considerar un cierto valor d > 1 del parametro de retardo. El término de error ( v;) se asume que
tiene E[v,] = 0 y es débilmente estacionario, pudiendo presentar autocorrelacion. Existen dos
opciones basicas de especificacion paramétricas concretas para esta funcion de transicion
determinadas fundamentalmente por el valor que toma el parametro de transicién y.

1. Funcién de transicion logistica y modelo LSTAR:

1
Geqg(y) = 1+exp[-y(nt—q—¢)] (18]

2. Funcion de transicion exponencial y modelo ESTAR:

Geq(¥) =1 — exp[—y(ne—q — ¢)* [19]

Cuando en el modelo LSTAR se tiene que el parametro de transicién es cero tenemos

que G,_4(0) =%, de forma que [17] determina una autorregresion de primer orden con

coeficientes autorregresivos constantes a + ¢/2y lim G,_,4(y) = 1 lo que se corresponde con
Yo

una autorregresion de primer orden con coeficiente a 4+ ¢. La funcién de transiciéon exponencial
esta acotada entre 0 y 1y tiene las propiedades G;_;(0) = 0 y lim G,_,;(y) = 1. Teniendo
Yo

forma de U simétrica en torno a 0. Una alternativa de propuesta de la ecuacion [19] utilizada en
algunos trabajos es la funcién de transicion logistica presentada como

2
1+exp[-y(Nt-4—¢)

Ge-ay) = -~ 1[20]

Donde c¢ se identifica como un parametro de localizacién. Escribano y Jorda (2001) proponen un
procedimiento de seleccion para elegir entre las funciones de transicién logistica y exponencial
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cuando la hipdtesis alternativa, denominado EJP (Escribano-Jordd) cuando la hipdtesis
alternativa al rechazo de linealidad es un modelo no lineal de tipo STAR.

Para la consideracion de plantear un tipo de especificacion autorregresiva no lineal como
alternativa a un proceso estacionario | (1), se centran en un modelo ESTAR (1), que bajo la
restriccion a =1 y y= « resulta una especificacion de la forma

Ane = ¢dne_1 (1 — exp(=y (Ne—q — €)?))) Ne—1 + ve[21]

La cual nos proporcionaria una solucion globalmente estacionaria si -2 < ¢ < 0, siendo
localmente no estacionario en el sentido de que contiene una raiz unitaria cuando y = 0, o
cuando n,_q = c para un instante de tiempo dado. El proceso para ), €s no estacionario bajo
la restriccion ¢ = 0, pero este modelo el contraste de esta restriccion no sea factible puesto que
y no esta identificado cuando se contrasta Hy:d = 0 y H;:$ > 0. Por lo que la aproximacion
empleada en la literatura por Kapetanios y otros (2003) y Kruse (2011) es la de emplear una
aproximacion en serie de Taylor de la funcion de transicién exponencial en torno a y = 0. El
modelo se puede definir tomando ¢ = 0, el valor esperado de 1,_4 €S cero por construccion y si
no hay error en la especificacion del componente determinista como

Ane = G q(YINe—q + v = prlt—lrl?—d + /1r1t—1r1?—d+ft[22]

2
Donde p = ¢y, 4 = — ¢Tyy & = v + ¢ Re_q(¥)n,—1, de modo que n,_nZ*, parak =1y 2,

incorporan la no linealidad ESTAR. Para hacer operativa esta representacion a efectos de
estimacion se requiere estimar un valor para el parametro de retardo d y se corresponde con la
misma especificacion para la serie que observamos, y;, solo en el caso de que el componente
determinista sea cero, se puede escribir como

AYt=PYt—1YtZ—d + Ayt—ly;}—d"-ft[z‘?’]

En el caso de componentes deterministas en la representacion de componentes inobservados de
la serie temporal, se propone reemplazar n,_; ¥ n2*,para k =1y 2 por los mismo retardos y
potencias de los residuos del ajuste MCO por estos componentes. Kapetanios y otros (2003)
proponen emplear un modelo resultante de una aproximacién de la serie de Taylor de primer
orden al modelo ESTAR bajo nulidad con d = 1 obteniendo la regresion auxiliar del contraste

AR, = phi;_4 + G [24]
con resultados de la estimacion por minimos cuadrados ordinarios (MCO) dados por

A _ DipfioiAf 5
=", &
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y 62 ==%1_,G2, con G, = Aff, —pA?_; ,t = 2,..., T. Para el contraste de la hipétesis
nula de raiz unitaria autorregresiva los autores emplean el estadistico tipo T-ratio. Al igual que
con la version T-ratio del estadistico de Dickey-Fuller cuando se trata de valores grandes y mas
negativos que el correspondiente valor critico, se rechaza la hipotesis nula. Dado que la
distribucion es no estandar, los valores criticos se determinan mediante simulacion. Los valores
criticos propuestos por Kapetanios y otros (2003) se pueden consultar en “Table 1" en la pagina
364 del trabajo de estos autores.

Kruse (2011) considera el mismo procedimiento anterior para un valor no nulo del pardmetro de
localizacién ¢ # 0. Considera también la aproximacion de primer orden de la funcién, con p; =
p, = 0, renumerando los coeficientes da lugar a

ANe=piNe_1Nf_g + PoNe—1Me—q + P3Ne—1+E: [26]

y considerando la restriccién p; = 0 para aumentar la potencia de este contraste, con el valor
del retado d=1, se tiene la regresién auxiliar del contraste

A, = pafif_q + p2fif-1 + G: [27]

donde la hipdtesis nula de raiz unitaria se reescribe como Hy:p; = p, = Ofrente a la
alternativa de estacionariedad global del modelo ESTAR dada por H;: p; < 00 H,: p, # 0.
Este autor propone el uso de una modificacién del contraste de Wald basado en el trabajo de
Abadir y Distaso (2007). La distribucién asintotica nula de este estadistico es no estandar, por lo
tanto, también se rechaza la hipotesis nula para valores grandes de este estadistico, los valores
criticos se determinan mediante simulacion. Los valores criticos propuestos por Kruse (2011) se
pueden consultar en “Table 1" en la pagina 77 del trabajo de este autor.

El rechazo de la hipétesis nula se corresponde con evidencia favorable de reversion a la media
no lineal.

En las anteriores representaciones de las regresiones auxiliares correspondientes a los
procedimientos empleados tanto por Kapetanios y otros (2003) y Kruse (2011) 1j, hace referencia
a los residuos del ajuste de la serie observada por el componente determinista. Salvo que se
considere no incluir ningun componente determinista, siendo en ese caso directamente la serie
observada fj, =y, = n.

Christopoulos y Ledn-Ledesma (2010) desarrollan una prueba de raiz unitaria que consideran
conjuntamente dos fendmenos que pueden llevar al rechazo de la hipotesis de la PPC (cambio
estructural y el ajuste no lineal). Para ello utilizan funciones trigopnométricas que capturen
grandes cambios en la media del tipo de cambio real junto con funciones de transicién suave

26



' ' Facultad de Economia,
Empresa y Turismao

Universidad de La Laguna

para capturar el ajuste no lineal del componente determinista. Considerando la siguiente
representacion de componentes inobservados

hye = 6(0) +7¢, t=1,..., T[28]

Donde & (t)es el componente determinista variable en el tiempo y 1€l componente estocastico
con una distribucién normal con media cero y varianza constante. Estos autores siguiendo las
propuestas de Becker y otros (2004), Becker y otros (2006) y Enders y Lee (2004) emplean un
desarrollo en serie de Fourier para aproximar un numero desconocidos de cambios de forma
desconocida en el componente determinista de la forma

2kt
T

2kt

§(t) = 8o + =1 8sin(= ) + =1 65 cos(=-) [29]

donde Kk representa el numero de frecuencias de la funcién de Fourier utilizada para obtener un
buen ajuste de la estructura desconocida de 6(t), t es el término de tendencia y T es el tamafio
de la muestra.

Un principal problema relacionado con la especificacion de [29] es la identificacidén de un nimero
adecuado de frecuencias de la funcién de Fourier. Para abordar esta cuestion, se siguen los
resultados y recomendaciones de Ludlow y Enders (2000), quienes demostraron que una sola
frecuencia en la aproximacion del desarrollo de Fourier es suficiente en aplicaciones empiricas
para detectar cambios suaves de forma desconocida en el nivel de la serie. Pudiendo escribir
[30] de la forma

2wkt

§5(t) = 8 + 8;sin() + 8, cos(Z) [30]

Con el valor adecuado y conocido de k se podria comprobar la presencia de rupturas
estructurales desconocidas de [28] con la especificacidon de [30]. Como k suele ser un valor
desconocido se sigue un procedimiento estandar de determinacidn que consiste en identificar un
valor de k en el intervalo 1-5 que proporcione la menor suma residual de cuadrados. Se emplean
frecuencias bajas ya que son las mas apropiadas para capturar cambios estructurales frente a
ciertos comportamientos ciclicos a corto plazo. EI modelo [28] resultante con la especificacion del
componente determinista de [30] es

Ve = 8o+ Sysin(Z0) + 8, cos(Z)H [31]

La prueba estadistica que proponen estos autores se realiza mediante el siguiente
procedimiento. El primer paso consiste en encontrar la frecuencia dptima mediante la estimacion
del componente determinista no lineal en [31] utilizando MCO para valores de k entre 1-5.
Seleccionando la k que minimice la suma de los cuadrados de los residuos. En el segundo paso
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se implementan diferentes modelos lineales y no lineales de contraste de la hipotesis nula de no
estacionariedad I(1) en los residuos de MCO del primer paso.

4.3. Aplicacion al tipo de cambio real euro-ddlar estadounidense

Definida la serie temporal del tipo de cambio real y las metodologias. Se realizara el andlisis
empirico de la serie del logaritmo (neperiano) del tipo de cambio real euro-délar estadounidense.
Para ello se emplea el software Gretl, en el se ejecutan las diferentes pruebas para la muestra
que se han considerado (enero de 1999 hasta diciembre de 2023).

En primer lugar, siguiendo la propuesta de Kapetanios y otros (2003) se ejecuta la prueba para
comprobar la estacionariedad 1(0) y no estacionariedad 1(1) del tipo de cambio real. La
representacion de componentes inobservados de la serie temporal del tipo de cambio real que
viene dada por [13], con el nivel medio constante y n, el componente estocastico.

Dickey y Fuller (1979, 1981) proponen una ecuaciéon de regresion alternativa que se puede
utilizar para probar la presencia de raiz unitaria. Empleando los residuos del ajuste por MCO por
el nivel medio constante, 7,, esta regresion auxiliar se puede escribir de la forma

Ay = Bhe—q + v, [32]

donde v, es el término de error con propiedades de media nula, varianza constante y puede
presentar autocorrelacion (u, (i) = E [Um Vey j] #0coni=1,2,.., N). Para el contraste se

define la hipdtesis nula de no estacionariedad I(1) de la forma Hy: 8 =0 vy la hipotesis
alternativa de estacionariedad 1(0) H;: 8 < 0. Existe una enorme cantidad de procedimientos
para el contraste, la propuesta de Dickey y Fuller (1979, 1981) se basa en solo si existe
evidencia estadistica suficiente de que u (i) = 0 para todo i > 1 proporciona resultados
validos del contraste. En caso contrario, no es valido el resultado del contraste empleando los
valores criticos puesto que la distribucion asintética nula contiene parametros molestos. Si el
término de error v, presenta autocorrelacién, se propone utilizar la prueba ADF. Said y Dickey
(1984,1985) y Dickey y Pantula (1987) entre otros autores, proponen un ajuste o correccién
general de [32]. Que consiste en considerar un valor de retardo (k) apropiado para capturar en la
nueva estructura autorregresiva toda la autocorrelaciéon significativa de v,. Se presenta la
regresion auxiliar (en funcién de 7,) para el contraste de la forma

Ay = Pl + Z?=1 ¢jAf_; + & [33]

La regla de decision de existencia de raiz unitaria para esta prueba se hace empleando el
estadistico-t y se corresponde con que si el estadistico-t > valor critico de ADF, existe raiz
unitaria. Sin embargo, si el estadistico t < valor critico de ADF, no existe raiz unitaria. El nimero
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de términos de k (retardos) que se incluye se determinan empiricamente siguiendo la idea de
incluir los suficientes términos para que el término de error v, no presente autocorrelacion.

El procedimiento de determinacion del nimero de retardos se basa en la propuesta de criterio de
informacion Akaike (AIC) modificado de Ng y Perron (2001). Como los criterios de informacion
como el AIC o el Bayesiano (BIC) tienden a seleccionar un retardo muy pequefio. En este criterio
se selecciona el valor del retardo k = 1,..., k4, Que minimiza

MIC (K) = In(67) + “-UEO [34)

T—Kmax

n2

Donde #,.(k) = g—k T 2.,y 6% =

t=kmax+1

T
T—Kpmay T=Kmax+1

£2.. Con (3% el estimador

por MCO de S y &, los residuos para cada retardo. Cuando Cr= 2 se obtiene el criterio
modificado de Akaike (MAIC).

[Insertar Cuadro de resultados 1]

Con la eleccion del retardo k = 2 por el criterio de informacién MAIC. Los resultados para los
contrastes de Dickey-Fuller y ADF son

[Insertar Cuadro de resultados 2]

Como existe evidencia de autocorrelacion en el término de error en el contraste Dickey-Fuller no
es valido el resultado del contraste empleando los valores criticos puesto que la distribucion
asintotica nula contiene parametros molestos. Para los resultados de ADF con dos retardos y ya
que el término de error no presenta autocorrelacion, se emplea el estadistico t, este es mayor
que el valor critico correspondiendo a la existencia de raiz unitaria. Si no se rechaza la hipétesis
nula, la serie es no estacionaria. La no estacionariedad (1) se interpreta como evidencia
contraria de la forma fuerte de la hipotesis de la PPC.

En segundo lugar, se realizara el contraste de la alternativa ESTAR (1) de Kapetanios y otros
(2003). Mediante la estimacién por MCO del componente estocastico por la regresion auxiliar
basica dada por [24] en la que ahora denotaremos a p = .

[Insertar Cuadro de resultados 3]

La existencia de autocorrelacion en el término de error de las regresiones auxiliar basica da lugar
a que el resultado del contraste no sea valido. Por lo tanto, los valores criticos no son aplicables
y se propone realizar una correccion paramétrica. Para ello se considera la versién aumentada
de la regresion auxiliar dada por
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Af, = B 1t Z?=1/1jAﬁt—j + {; [39]

La hipotesis nula esta definida por Hy: B = 0, la hipétesis alternativa por H;: p < 0 . Asi para el
contraste de la hipdtesis nula de raiz unitaria autorregresiva y por tanto de no estacionariedad
(1), estos autores proponen emplear el estadistico-t. La hipdtesis nula se rechaza para valores
negativos grandes, en concreto, para valores mas negativos que el correspondiente valor critico
derivado de la distribucién asintética nula. Valores criticos que podemos consultar en el
Kapetanios y otros (2003). Los resultados obtenidos mediante la estimacién por MCO del
componente estocastico por la versién aumentada de la regresion auxiliar [35].

[Insertar Cuadro de resultados 4]

Para el valor critico -3.48, los resultados revelan que el contraste no puede rechazar la presencia
de raiz unitaria para la muestra. Por lo tanto, la no estacionariedad I(1) se interpreta como
evidencia contraria de la forma fuerte de la hipotesis de la PPC.

En tercer lugar, se presenta la propuesta de Kruse (2011). Mediante la estimacion por MCO del
componente estocastico por la regresion auxiliar basica dada por [27] donde p = f, obtenemos
los siguientes resultados

[Insertar Cuadro de resultados 5]

Como podemos observar hay evidencia de autocorrelacion significativa en el término de error.
Por ello, como en el caso anterior, tenemos que considerar la version aumentada de la regresion
auxiliar dada por

Af) = Blfﬁ—l +B,fi-1 + 2?:1 AT + u, [36]

Ahora, esta generalizacion del procedimiento de contraste de la hipotesis nula de raiz unitaria
autorregresiva exacta tenemos que HO: B, =B, =0 frente a cualquier otra alternativa

compuesta H1:B, <00 B, # 0. Para ello se propone utilizarla version modificada del
estadistico de contraste de Wald basada en el trabajo de Abadir y Distaso (2007)

Wy = (63, — 22 B, - B, “12)2 +1(8, < 0) [37]
Donde Bi, (i =1,2) son las estimaciones por MCO de Gl 651- (j = 1,2) son los estimadores por

MCO de las varianzas y 6;; los estimadores por MCO de las covarianzas. Para este estadistico
se rechaza la hipétesis nula para valores grandes, mayor que los valores criticos.
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Los resultados obtenidos de aplicar el contraste por Kruse (2011) a la regresidn auxiliar
aumentada es el siguiente

[Insertar Cuadro de resultados 6]

El contraste no rechazar la presencia de raiz unitaria para el valor critico 9.61, la serie es no
estacionaria. La no estacionariedad 1(1) es evidencia no favorable de la forma fuerte de la
hipétesis de la PPC.

Finalmente, se realiza la prueba de raiz unitaria desarrollada por Christopoulos y Le6n-Ledesma
(2010) que como hemos nombrado en el epigrafe anterior, consideran conjuntamente cambio
estructural y el ajuste no lineal, fendémenos que pueden llevar al rechazo de la hipétesis de la
PPC. El primer paso consiste en encontrar la frecuencia 6ptima (k) mediante la estimacion del
componente determinista no lineal en [31] por MCO para valores de k entre 1-5. Consideramos
v, €l logaritmo (neperiano) del tipo de cambio real en [31]. Se selecciona el k que minimice la
suma de los cuadrados de los residuos.

[Insertar Cuadro de resultados 7]

Con la eleccion de k = 1, ya que proporciona la menor suma de residuos al cuadrado. Los
resultados de la estimacion por MCO en [31] son

[Insertar Cuadro de resultados 8]

Con un valor de rho = 0.9703 y un estadistico de Durbin-Watson de 0.05, indica que existe
autocorrelacion en los residuos del modelo. La autocorrelacion de los residuos puede conducir a
una subestimacion de los errores estandar, lo que a su vez puede llevar a una sobreestimacion
de la significancia de los coeficientes del modelo propuesto. La utilizacién de los mismos para
estimar otro modelo puede llevar a conclusiones erréneas sobre la importancia de las variables
explicativas y a la validez del modelo en general.

Sin embargo, si se comprueba la presencia de raiz unitaria de los residuos mediante la
propuesta de modelo no lineal de Kapetanios y otros (2003). Con la regresion auxiliar aumentada
[35] y utilizando los residuos de la estimacion por MCO del modelo [31] para k = 1 (j.(k = 1)),
realizamos el contraste de raiz unitaria siguiendo el mismo procedimiento que en la prueba de la
version aumentada propuesta por Kapetanios y otros (2003) y utilizando 2 retardos se obtiene

[Insertar Cuadro de resultados 9]

Para los valores criticos de Christopoulos y Ledn-Ledesma (2010) (valor critico = - 3.86). Como
la hipdtesis nula se rechaza para valores negativos grandes y, en concreto, para valores mas
negativos que el correspondiente valor critico. El contraste no rechaza la presencia de raiz
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unitaria y el tipo de cambio real es no estacionario. Por lo tanto, la no estacionariedad 1(1) es
evidencia no favorable de la forma fuerte de la hipétesis de la PPC.

Con 7j.(k = 1), se comprueba la presencia de raiz unitaria mediante [37] siguiendo el mismo
procedimiento de la version aumentada propuesta por Kruse (2011) utilizando 2 retardos se
obtiene

[Insertar Cuadro de resultados 10]

Con los valores criticos proporcionados por Afonso-Rodriguez (2024) (valor critico = 10.07). El
contraste no rechazar la presencia de raiz unitaria, la serie es no estacionaria. La no
estacionariedad I(1) es evidencia no favorable de la forma fuerte de la hipétesis de la PPC.

5. Conclusiones

Con el proposito de obtener evidencia empirica suficiente sobre la verosimilitud de la hipotesis de
la PPC para el tipo de cambio real euro-délar estadounidense, se han implementando contrastes
que permiten capturar principalmente dos aspectos del comportamiento de los tipos de cambios
reales (no linealidad y cambio estructural).

Los trabajos de Kapetanios y otros (2003) y Kruse (2011) emplean como hipétesis nula para el
componente estocastico la propiedad de no estacionariedad I(1). La ausencia de evidencia en
contra de la hipotesis nula proporciona evidencia suficiente sobre la estacionariedad 1(0),
evidencia a favor sobre la hipotesis de la PPC. La diferencia de estos contrastes frente a la
alternativa Dickey-Fuller o ADF, radica en que bajo la hipétesis alternativa, la propiedad de
estacionariedad 1(0) es considerada de manera lineal en Dickey-Fuller y ADF, mientras que en
los otros se considera de manera no lineal. En el trabajo de Christopoulos y Ledn-Ledesma
(2010) se modelizan los posibles cambios estructurales en el componente determinista en forma
de cambios temporales suaves en el nivel medio de la serie que son compatibles con la hipétesis
de la PPC. Los resultados obtenidos a partir de la aplicacién de estos contrastes propuestos por
la literatura empirica indican que no se rechaza la hipétesis nula de no estacionariedad (1) para
la serie temporal del tipo de cambio real entre el euro y el dolar estadounidense durante el
periodo analizado. Siendo esto evidencia no favorable de la forma fuerte de la hipétesis de la
PPC.

En este trabajo se ha mencionado el efecto HBS como una posible explicacién de las
desviaciones temporales en los tipos de cambio reales y la no validez de la hipotesis de la PPC.
Al no abordar aspectos como las diferencias de productividad entre los sectores comerciables y
no comerciables, puede generar desviaciones en los indices de precios de las economias
consideradas. Otro aspecto a considerar, es la eleccion correcta del indice de precios. Si bien el
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uso del indice de precios al consumo es ampliamente utilizado, futuras investigaciones podrian
explorar si el uso de otro indice de precios proporciona resultados mas favorables. Este trabajo
podria beneficiarse de un analisis mas profundo sobre como el efecto HBS vy la eleccion del
indice de precios podrian afectar a los resultados obtenidos y a la validez de estas hipdtesis.

Ninguno de los enfoques utilizados para contrastar la PPC podria resolver definitivamente la
hipétesis. La falta de evidencia indica que es necesario continuar investigando, utilizando
diferentes métodos y contextos econdmicos, para obtener una comprensién més completa sobre
la PPC.
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Apéndice.
1. Gréficos
Grafico 1. Tipo de cambio nominal. Délar estadounidense por euro.
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Gréfico 2. Indice de precios al consumo (EE. UU.) e indice de precios al consumo armonizado
(UE.).
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Grafico 3. Tipo de cambio real. Moneda doméstica el euro y moneda extrajera el dolar
estadounidense.
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2. Cuadros de resultados

Cuadro de resultados 1. Criterio de informacion MAIC.

Retardo 5¢ k) | MAIC(K) =In(6?) + 25T
k=1 0.000476 40472 MAIC (k =1) =-7.6143
k=2 | 0.000473 35829 MAIC (k =2) =-7.6184
k=3 | 0.000472 39232 MAIC(k=3) = -7.6110
k=4 | 0.000471 4.2827 MAIC(k=4) = -7.6032
k=5 | 0.000471 44518 MAIC(k=5) = -7 5951
k=6 | 0.000470 4.8036 MAIC(k=6) = -7.5885
k=7 | 0.000466 39152 MAIC(k=7) = -7.5885
k=8 | 0.000466 4.3490 MAIC(k=8) = -7.5867
k=9 | 0.000465 39745 MAIC(k=9) = -7.5832
k=10 | 0.000465 44266 MAIC(k=10) = -7 5738
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Cuadro de resultados 2. Prueba Dickey - Fuller y prueba ADF

DF(k = 0) ADF(k = 1)
Estimacion  Estadistico t Estimacion Estadistico t
B | -0.01359 -1.427 -0.0172 -1.889
o 0.3373 5.848
o -0.0782 -1.350
p| 03141 0.001857
ADF, (k) = L(]()A
b 1=X¥1®jr | DFyy = ADFy7(0) = TPy (k)
ADF; (k) = 522 0.0095 -1.889

Cuadro de resultados 3. Prueba propuesta por Kapetanios y otros (2003).

Estimacion Estadistico t
B |-0.214718 -1.561
p | 0.313303

Durbin-Watson: 1.3645

Cuadro de resultados 4. Prueba de la version aumentada propuesta por Kapetanios y otros

(2003).
Estimacion Estadistico t
B | -0.2587 -1.968
A, | 0.3380 5.861
A, | -0.0772 -1.332
p | -0.000021

H de Durbin: -0.003316
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Cuadro de resultados 5. Prueba propuesta por Kruse (2011).

Estimacion Estadistico t
B, | -0.286 -1.796
B, | -0.0405 -0.8908
p | 0.314255

- Durbin-Watson: 1.3626

Cuadro de resultados 6. Prueba de la version aumentada propuesta por Kruse (2011).

Estimacion Estadistico t
B, | -0.3454 -2.262
B, | -0.0480 -1.114
A, | 0.3398 5.893
A, | -0.0729 -1.257
p | -0.000788

- Hde Durbin: -0.1217
Matriz de varianzas y covarianzas:
0.0233 0.0034 —0.0005 —0.0012
0.0019 —-6.9706e—5 0.0002
0.0033 0.0010
0.0033
- Estadistico de Wald: W,=5.1173

Cuadro de resultados 7. Suma de residuos al cuadrado usando una frecuencia de 1-5.

Frecuencia Suma de residuos al cuadrado
k=1 2.7112527
k=2 4523082
k=3 5.559149
k=4 5.910360
k=5 5.703660
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Cuadro de resultado 8. Estimacion por MCO para k = 1

Estimacion Estadistico t
8, | -0.0150 -2.728
5, | -0.1464 -18.76
5, | 0.0013 -0.1703
p | 0.9703
- Durbin-Watson: 0.0589

Cuadro de resultados 9. Prueba propuesta por Christopoulos y Ledn-Ledesma (2010) utilizando
la propuesta del modelo no lineal de Kapetanios y otros (2003).

Estimacioén Estadistico t
B | -0.6383 -2.395
Ay | 03335 5.801
A, | -0.0803 -1.386
p | -0.000413
- Hde Durbin: -0.052864

Cuadro de resultados 10. Prueba propuesta por Christopoulos y Ledn-Ledesma (2010)
utilizando la propuesta del modelo no lineal de Kruse (2011).

Estimacion Estadistico t
B, | -0.6382 -2.391
B, | 0.0019 0.0342
A, | 03335 5.791
A, | -0.0803 -1.383
p | -0.000409

- Hde Durbin: -0.0580
Matriz de varianzas y covarianzas:

0.0712 8.3728e—5 —0.0009 —0.0022
0.00304 —4.0983e—6 9.3778e—6

0.0033 0.0009

0.0034

- Estadistico de Wald: W= 5.7164
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