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1. Introduccién

En la literatura econémica una de las teorias sobre el comportamiento
del tipo de cambio es la conocida como la PPC. El tipo de cambio de
equilibrio puede ser determinado a través de ella, la cual busca ex-
plicar y medir estadisticamente el tipo de cambio de equilibrio y sus
variaciones, de acuerdo con las alteraciones en los precios del pais
considerado y de sus socios comerciales. En términos econométricos
varias pruebas de raiz unitaria y de cointegracién han sido utilizadas
en la literatura para probar el cumplimiento de la PPC. Sin embargo,
la estabilidad de los pardmetros de un modelo de regresion es una
de las hipdtesis béasicas en econometria, la cual es necesaria para la
prediccién y la inferencia econométrica. Cambio estructural o inesta-
bilidad estructural ha sido interpretada, cominmente, como cambios
en los pardmetros de regresién (Maddala y Kim, 1998).

Para el caso de México, a mediados de los anos ochenta, des-
pués de cuatro décadas del modelo de sustitucién de importaciones
y de su evidente agotamiento, el pais instrumenté una serie de re-
formas estructurales que consistieron en: la apertura del mercado a
la competencia y a la inversion externa, la privatizacién de las em-
presas publicas, desregulacién del mercado interno y el Tratado de
Libre Comercio de América del Norte (TLCAN). Todo ello con el fin
de aumentar la eficiencia econémica. Junto a las reformas también
se dieron fuertes devaluaciones y una crisis econémica en 1994-1995,
de modo similar a las que habian ocurrido en 1976 y 1982 sin esas
reformas. Estos eventos ocurridos en la economia mexicana pueden
inducir a pensar que hubo cambios estructurales que deberian ser
incorporados en la modelacién econémica.

De acuerdo con la critica de Lucas (1976), en el contexto de
los modelos de evaluacién de la politica econdémica, no es correcto
suponer que los parametros de los modelos de regresiéon permanezcan
constantes ante cambios en los regimenes de politica. De hecho, los
agentes econémicos toman en cuenta toda la informacién disponible
(que incluye cambios en la politica econémica) al momento de tomar
sus decisiones, por lo que no se deben esperar las mismas respuestas
marginales de un cambio en un instrumento de politica ante regimenes
de politica distintos. Tanto en los paises desarrollados, como en los
que estan en desarrollo, el tipo de cambio ha sido siempre un tema
central de las discusiones sobre la politica econémica. En los paises en
desarrollo se ha argumentado que los problemas econdémicos severos
que padecieron durante la década de los ochenta fueron consecuen-
cia, entre otros factores, de la mala instrumentacién de las politicas
cambiarias (Edwards, 1989). En el caso de México, considerandolo
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como un pais en desarrollo, la mayor apertura de su economia hace
que variables como el tipo de cambio cobren mayor relevancia debido
a que éste capta las relaciones internacionales y se convierte en una
variable determinante para la estabilidad de la economia. El tipo de
cambio real es considerado como un indicador de las posibilidades de
éxito de la politica econdémica y, en particular, de la competitividad
de los productos nacionales en los mercados extranjeros.

Uno de los problemas mas importantes de la politica cambiaria
consiste en determinar si el tipo de cambio real de un pais estd en
su valor de equilibrio de largo plazo (Edwards, 1989). Se considera
que mantener el tipo de cambio real en un nivel que no es el ade-
cuado (de equilibrio) trae consigo costos significativos en el bienestar.
Ello en el sentido de que, por un lado, el tipo de cambio prevale-
ciente generaria senales incorrectas para los agentes econémicos y, por
el otro, producirfa una inestabilidad econémica més grande (Willet,
1986 citado en Edwards, 1989). Una idea muy generalizada es asociar
el tipo de cambio con la competitividad del pais, donde se considera
como positiva la subvaluacién y como negativa la sobrevaluacién, de
la moneda de un pais (Ruiz, 1997). Por ejemplo, una sobrevaluacién
de la moneda puede guiar a un déficit en cuenta corriente que no sea
sostenible, lo que incrementa la deuda externa y el riesgo de ataques
especulativos y esto, a su vez, conduciria a un menor crecimiento
econdmico, especialmente via el impacto sobre el sector manufacturo
(Frait, 2008). Dado que, para calcular las paridades de poder de
compra se usan indices de precios, es importante saber si existe una
relacién causal entre los precios relativos y el tipo de cambio. En
términos de politica econémica se sugiere que si el comportamiento
del mercado cambiario causa el comportamiento de los precios rela-
tivos, la politica econémica deberia ser enfocada a estabilizar el tipo
de cambio. Si los precios relativos causan al mercado cambiario, la
politica del gobierno para estabilizar los precios relativos deberia ser
la prioridad, y estabilizar ambas variables, en el caso de la causalidad
bidireccional.

Para México no existe evidencia empirica sobre la relacion causal
entre los precios relativos y el tipo de cambio, ni un consenso so-
bre el cumplimiento de la PPC, y mas atn, hay muy pocos traba-
jos que toman en cuenta la presencia de cambios estructurales en la
modelacion econométrica. En este articulo se tiene como objetivo
analizar el cumplimiento de la PPC, con y sin cambios estructurales,
y la relacion de causalidad entre los precios y el tipo de cambio in-
cluyendo cambios estructurales (1957-2010).

El articulo se estructura en cuatro secciones: después de la in-
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troduccién, se revisa la PPC desde un punto de vista tedrico, en la
tercera seccion se analiza la bibliografia empirica mas relevante so-
bre la PPC, en la cuarta se muestran los resultados estimados por los
modelos para el caso de México y, para finalizar, se exponen algunas
conclusiones.

2. La Paridad del Poder de Compra

Es importante senalar que en la “tradicion neoclasica contemporanea”
existen, al menos, cuatro teorias de la determinacién del tipo de cam-
bio (para més detalles ver Krueger, 1983; Ruiz, 1997), revisar todas
estd fuera del alcance de nuestra investigacion. No obstante, aqui se
revisa una de ellas, la de la PPC.

La PPC en su versién absoluta, senala que el tipo de cambio en-
tre las monedas de dos paises debe ser igual a la relacién del nivel
agregado de precios entre esos dos paises, de manera que, un deter-
minado bien mantenga el mismo precio en cualquier pais cuando sea
medido en la misma moneda. Es una teoria que se basa sobre la ley
del tnico precio y sefiala que, dados un conjunto de supuestos (com-
petencia completa en los mercados internacionales, la no existencia
de barreras al comercio, no existencia de costos de transportes ni de
flujos de capital), el arbitraje en el mercado de bienes asegura que bie-
nes idénticos en diferentes paises deben venderse por el mismo precio
cuando sean expresados en términos de una misma moneda. La PPC
es la nocién de que ésta debe de mantenerse en promedio, es decir, el
costo de una canasta de bienes similares en dos paises diferentes debe
de ser el mismo, una vez expresado en unidades de la misma moneda
(Crucini, Telmer y Zachariadis, 2005).

Debido a que para calcular las paridades del poder de compra
se usan indices de precios es importante distinguir entre una relacién
de equilibrio y una relaciéon causal. Por un lado, se senala que los
precios y los tipos de cambio son determinados simultdneamente como
una funcién de variables exdgenas, mientras que, por otro, se dice
que existe una relacion causal entre los precios y los tipos de cambio
(Frenkel, 1978). En este sentido, para Yeager (1958) y Cassel (1921)
la causalidad es mucho mas fuerte de los niveles de precios a los tipos
de cambio (que de estos tultimos a los primeros), debido a que el
determinante fundamental de los movimientos en el nivel general de
precios es la oferta monetaria. Sin embargo, también se argumenta
que la relacién de causalidad puede ir en ambos sentidos, es decir, los
tipos de cambio pueden ajustarse a cambios en los precios relativos
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y las tasas de inflacién, simultdneamente, son sensibles a variaciones
en el tipo de cambio (Krugman, 1978; Isard, 1995).

Existen dos sentidos en los que la hipétesis de la PPC se expresa:
la version absoluta y relativa. La teoria de Cassel de la PPC es la
versién absoluta, senala que el valor de una moneda se determina,
fundamentalmente, por el poder de compra interno (la cantidad de
bienes y servicios que una unidad de la moneda puede comprar en el
pais de emisién). De esta manera, la razén del poder de compra in-
terno respecto del externo, esto es, el cociente de los niveles absolutos
de los precios internos y externos define la PPC absoluta. Es impor-
tante senalar que los niveles de precios usados para definir la PPC
en su versién absoluta son niveles de precios generales de los paises,
donde se representan los precios de todos los bienes y servicios.

En términos de una ecuacién para probar la PPC absoluta, se
puede utilizar lo siguiente: e; = Bp; + B*pf + us, donde e; es el
logaritmo del tipo de cambio nominal (el precio de un délar en pesos
mexicanos), p; y p; denotan el logaritmo del nivel de precios local y
extranjero, respectivamente, con la restriccion de g = 1, §* = —1.
La restriccién de la prueba de que 8 y 8* son iguales pero de signo
opuesto, y de que la primera es igual a la unidad y la segunda a
menos la unidad, representan la condicion de simetria y la condicién
de proporcionalidad, respectivamente. Asimismo, al expresar el tipo
de cambio real en forma logaritmica ¢; = e; — p; + pj, éste puede ser
interpretado como una medida de desviacién de la PPC absoluta.

Una forma de probar la PPC es considerar que dicha teoria se basa
en la idea de determinar en qué medida el tipo de cambio real se ha
desviado del equilibrio, debido a que el tipo de cambio nominal no se
ha ajustado de acuerdo con los movimientos de los niveles de precios
internos y externos (Avalos y Herndndez, 1995). De esta manera, si
el tipo de cambio real tiende a regresar a un nivel predeterminado o
de equilibrio (se rechaza la presencia de raiz unitaria), al considerar
que las desviaciones son transitorias y que se anulardn con el paso del
tiempo (sin efecto permanente), la teorfa de la PPC serfa vélida en la
determinacién del tipo de cambio real de largo plazo (aunque no en
el corto).

Desde un punto de vista tedrico puede ser que no haya objecién
a esta versién, no obstante, en la practica la version absoluta de la
PPC es dificil de calcular, por varias razones: el conjunto de bienes a
comprar entre dos paises debe ser igual en ntimero y en especie, es
decir, se suponen los mismos hébitos de consumo (Schnabl, 2001); la
medicion de los precios debe ser contemporédnea y, aunado a lo ante-
rior, todo tipo de barreras al comercio, como el costo de transporte,
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las barreras arancelarias y no arancelarias, pueden ser causa de dife-
rentes precios para un mismo bien en ambos paises. Es importante
considerar también que no todos los bienes son sujetos al comercio
entre los paises y, ademas, los paises tienden a producir bienes dife-
renciados en lugar de bienes que sean sustitutos perfectos (Taylor y
Taylor, 2004).

En relacién con la versién débil o relativa de la PPC, la teoria se
establece en términos de variaciones en los niveles de precios relativos
y en el tipo de cambio. Al partir de que, e = §P/P*, donde 6 es
una constante que refleja los obstéaculos al comercio, entonces, dados
tales obstaculos, un incremento en el nivel de precios relativos (P/P*)
implicaria una equiproporcional depreciacién de la moneda local: é =
p—p* (variables expresadas en logaritmos), donde A denota un cambio
porcentual. Si las condiciones de homogeneidad postulada por la
teorfa monetaria se cumplen, la PPC relativa (aunque la ley del dnico
precio no se cumpla) puede aiin mantenerse. Esto en el sentido de que,
una perturbacion puramente monetaria, mantiene constante todos los
precios relativos de equilibrio, lo cual llevarda a un equiproporcional
cambio en la moneda y en todos los precios, que incluye el tipo de
cambio (Dornbusch, 1985).

De manera que, la prueba de la version relativa de la PPC, es,
relativamente, més facil de cumplirse, porque es menos restrictiva y
permite comparar diferentes composiciones de las canastas de bienes
y problemas causados por todo tipo de barreras al comercio. Esta
version de la PPC sugiere que en el largo plazo las variaciones en el
tipo de cambio nominal tenderan a igualar el diferencial de las tasas
de inflacion entre los paises.

Por otra parte, Dornbusch (1985) sefiala que las desviaciones de
la PPC pueden ser de cardcter transitorio, debido a que las perturba-
ciones a las que la economia se ajusta tienen velocidades diferentes en
el mercado de bienes y de activos. Sin embargo, dichas desviaciones
también pueden ser de cardcter estructural, ya que surgen sistemati-
camente en respuesta a cambios nuevos y duraderos en los precios
relativos de equilibrio.

En este sentido, otro factor importante que puede provocar el
no cumplimiento de la PPC es la presencia de cambios estructurales
en la economia (Officer, 1976). Excepto bajo una condicién de neu-
tralidad, estos cambios estructurales estarian reflejados en cambios
de los precios relativos locales por eventos politicos y econémicos
significativos, como cambios en el régimen de tipo de cambio (por
ejemplo, de tipo de cambio fijo a flotacién libre), crisis financieras,
liberalizacion financiera, grandes depresiones, cambios en los gustos,
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cambios asimétricos en la productividad entre sectores, cambios en
la estructura del comercio y fuerzas externas (por ejemplo, embargos
petroleros y guerras).

3. Evidencia empirica

En esta parte se revisa la literatura maés relevante sobre la PPC con
pruebas de raiz unitaria sobre el tipo de cambio real y de cointegracién
entre el tipo de cambio nominal y los precios, con y sin cambios
estructurales.

La teoria de la PPC existe desde hace varios siglos, no obstante,
la terminologia especifica fue introducida durante el debate de la
politica internacional después de la Primera Guerra Mundial. Su
resurgimiento fue orquestado por varios escritos de Cassel (1916, 1918,
1921 y 1922), quién sugirié el uso de la PPC para determinar los tipos
de cambio entre paises. Desde entonces, los economistas suelen uti-
lizar la PPC para determinar y pronosticar los tipos de cambio.

Evidencia sobre la no validacién de la PPC se encuentra en los
trabajos de Krugman (1978), Zhang y Lowinger (2006), Mehrara
(2007). Mientras que hay evidencia del cumplimiento de la PPC en
trabajos como el de Abuaf y Jorion (1990), Cheung y Lai (1994),
Lothian y Taylor (1996), Rogoff (1996), Cerrato y Sarantis (2007),
Taylor (2002), Papell (2006), Alba y Papell (2007), Kalyoncu y Ka-
lyoncu (2008) y Amara (2011). Sin embargo, en ambos casos, no se
toma en cuenta la presencia de cambios estructurales en las prue-
bas econométricas. En este sentido, Officer (1976, 1980) y Frenkel
(1981) senalan que cambios estructurales pueden conducir a que la
PPC no sea validada por los datos en el largo plazo. Excepto bajo una
condicién de neutralidad, estos cambios estructurales se reflejarian en
cambios en precios relativos, internamente.

Algunos de los trabajos més recientes que analizan la PPC con
cambios estructurales y validan la PPC son: Erlat (2003), Sabaté,
Gadea y Serrano (2003), Im, Lee y Tieslau (2005), Narayan (2006),
Basher y Carrion-i-Silvestre (2007), Narayan, Narayan y Pradad (20-
09), Aslan (2010), Hoarau (2010) y Guloglu, Ispira y Okat (2011).
No obstante, aun con la incorporacién de cambios estructurales se ha
refutado la PPC, como en Westerlund y Edgerton (2008).

Es importante comentar que la presencia de cambios estruc-
turales en el intercepto y la incorporacién de una tendencia deter-
ministical en el tipo de cambio real no se considera evidencia de la

1 . e . P
La tendencia deterministica usualmente se incluye en las pruebas de raiz
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PPC sino de la TQPPC (Papell y Prodan, 2006). El concepto fue in-
troducido para indicar que el tipo de cambio real era estacionario en
tendencia, después de permitir cambios estructurales en el intercepto.
Para el caso que incorpore solamente la tendencia deterministica sin
cambios estructurales, estos autores la llamaron trend paridad del
poder de compra (TPPC).

Finalmente, para el caso de México, el andlisis de la estaciona-
riedad del tipo de cambio real entre México y Estados Unidos para
probar la PPC no es concluyente. Esto debido a que en los estudios
de Galindo (1995) y Avalos y Herndndez (1995), donde se aplican
las metodologias de la prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller y de
cointegracion, se ha encontrado la presencia de raiz unitaria en el
tipo de cambio real. Sin embargo, los resultados son diferentes en la
segunda metodologia, mientras que Galindo encontr6 que la razén de
precios estd cointegrada con el tipo de cambio nominal, para Avalos
y Hernandez no lo estan.

En el mismo sentido, Mejia y Gonzdlez (1996) hacen un analisis
sobre la PPC entre México y Estados Unidos para el periodo 1940-
1994, aplican pruebas de raiz unitaria y anélisis de cointegracién
que generan resultados débiles pero a favor de la PPC. Noriega y
Medina (2003), a diferencia de los anteriores trabajos, utilizan una
metodologia que permite cambios estructurales en los datos para el
periodo 1925-1994. En particular, ellos encuentran evidencia de que el
tipo de cambio real peso/délar ha fluctuado estacionariamente alrede-
dor de setenta anos, perturbados por una serie de eventos internos y
externos, en y alrededor de 1981. Con esta misma idea de permitir
cambio estructural en las pruebas Galindo y Cataldn (2003) argumen-
tan que existe evidencia a favor de la PPC para México en el largo
plazo, de tal manera que, las diferencias de precios entre México y
Estados Unidos, explican el comportamiento del tipo de cambio real.

Al analizar la PPC y el tipo de cambio real, Kildegaard (2005) de-
muestra que los determinantes fundamentales (como la productividad
relativa, gasto relativo de gobierno y el precio del petréleo mundial),
que son omitidos en investigaciones anteriores para México, estdn
cointegrados con el tipo de cambio nominal y los precios relativos; sin

unitaria sobre el tipo de cambio real para tomar en cuenta las diferentes tasas
de crecimiento de la productividad entre los paises. Para el caso de los paises
en desarrollo, esta tendencia puede reflejar que la depreciacién del tipo de cam-
bio real puede ser inducida por las autoridades monetarias para compensar las
disparidades de inflacién y mejorar la competitividad de sus exportaciones, y los
movimientos de capital internacional pueden, en el largo plazo, apreciar el tipo
de cambio real (Zhang y Lowinger, 2006).
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embargo, una prueba de la versién sencilla de la PPC no se mantiene.
Fara finalizar, Wallace y Shelley (2006) con una prueba alternativa
para probar la PPC en el caso de México encuentran evidencia favo-
rable.

En general, el conjunto de estudios sobre la PPC no ha mostrado
resultados concluyentes. Recientemente, la utilizacion de la aproxi-
macién panel ha mejorado el poder de las pruebas y la eficiencia de
los estimadores de las pruebas de raiz unitaria y cointegracién. Tam-
bién la incorporaciéon de cambios estructurales ha mejorado dichos
resultados, pero su cumplimiento sigue siendo tema de debate en la
actualidad. Para el caso de México la mayoria de la literatura sobre
la hipdtesis de la PPC, a excepcién de Noriega y Medina (2003) y
Galindo y Cataldn (2003), no considera la presencia de cambios es-
tructurales, a pesar de los eventos econémicos y politicos importantes
ocurridos en el pais en la década de los ochenta y noventa.

4. Modelos econométricos: pruebas de raiz unitaria sin y
con cambio estructural

4.1. Pruebas de raiz unitaria sin cambio estructural

En el analisis de series de tiempo es posible encontrar series esta-
cionarias, no estacionarias y problemas de regresién espuria, debido
a la presencia de estas ultimas. Ello en el sentido de que, la regre-
sién de un “paseo” aleatorio? sobre otro, puede resultar una relacién
estadisticamente significativa, aunque sean dos series independientes
(Granger y Newbold, 1974). Cuando las series son dependientes en
relacién con sus tendencias temporales, la no estacionariedad puede
resolverse con la introduccién de tendencias deterministicas® en el
modelo de regresién.

Una serie estacionaria de segundo orden tiene media y varianza
constante en el tiempo, el valor de su covarianza entre dos periodos
no depende del tiempo en el que se ha estimado, sino de la distan-
cia entre los dos periodos (Gujarati, 2004). Lo que significa que una

2 En el an4lisis de series de tiempo se le conoce como un paseo aleatorio a las
series que tienen raiz unitaria, el cual es un ejemplo de la no estacionariedad.

3 Se dice que un proceso tiene tendencia deterministica cuando su media es
funcién del tiempo.



178 ESTUDIOS ECONOMICOS

serie estacionaria tiende a regresar a su media o a su valor de equi-
librio, cuando se ha desviado de él. Una serie que tiene raiz unitaria
no tiende a regresar a su valor medio o de equilibrio. En una se-
rie estacionaria el presente tiene mayor importancia que el pasado,
y las medidas no anticipadas de politica econémica del pasado no
tienen, practicamente, ningtin efecto en el valor corriente de la serie,
si el choque es lo suficientemente lejano (Dickey, Bell y Miller, 1986,
citado por Surinach et al, 1995).

Existen varias pruebas de raiz unitaria en la actualidad: Dickey-
Fuller, DF (1979), Dickey-Fuller Aumentada, DFA (1981), Phillips-
Perron (1988), Dickey-Fuller con GLS detrended, DF-GLS, sugerida por
Elliot, Rothenberg y Stock (1996), Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y
Shin, KPSS, propuesta por Kwiatkowski et al. (1992), Elliot, Rothen-
berg y Stock Point Optimal, ERS sugerida por Elliot, Rothenberg y
Stock (1996) y la de Ng y Perron (2001). No obstante, estas pruebas
no toman en cuenta la existencia de cambios estructurales, y se puede
llegar a conclusiones erréneas en relacién a la aceptaciéon o rechazo
de la hipétesis nula. Por consiguiente, es necesario analizar pruebas
que incorporen cambios estructurales para mejorar la especificacién
del modelo y, por lo tanto, los resultados.

4.2. Pruebas de raiz unitaria con cambio estructural

La cuestion de si las variables macroeconémicas pueden ser carac-
terizadas por raices unitarias ha sido objeto de considerables inves-
tigaciones. Perron (1989) explicaba que la mayoria de los choques
sobre las variables econémicas pueden ser transitorios y que pocos
eventos tienen efectos permanentes. Demostro que, si existe un cam-
bio estructural en el proceso de generacién de datos (pgd) y no es
especificado en un modelo econométrico, se puede llegar a resultados
erréneos. Sin embargo, dichos resultados también fueron criticados
por varios autores, al argumentar que las conclusiones cambiarian si
el punto de rompimiento fuera determinado endégenamente.

La prueba de Perron (1989) fue ampliada por Zivot y Andrews
(1992) y Perron (1997) para el caso de un punto de rompimiento des-
conocido, el cual debe ser elegido como el que provee mayor evidencia
en contra de la hipotesis de raiz unitaria. No obstante, las pruebas han
sido criticadas porque suelen determinar incorrectamente el periodo
de cambio estructural y realizan rechazos espurios de la hipétesis nula
de raiz unitaria, ya que sélo se incorporan los cambios estructurales
en la hipétesis alternativa y no en ambas (hip6tesis nula e hipdtesis
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alternativa). Erréneamente se puede rechazar la hipé6tesis nula de
raiz unitaria y aceptar que es estacionaria, cuando en realidad puede
tener raiz unitaria con cambio estructural. Esta desviacién y recha-
zo espurio aumentan con la magnitud del cambio estructural (Lee y
Strazicich, 2001). En igual sentido, Kim y Perron (2009) desarrollan
una prueba de raiz unitaria que permite un cambio estructural en la
funcién tendencia en un periodo desconocido. Este cambio estructural
se incorpora bajo las hipdtesis nula y alternativa.

Un estudio para el caso de la posibilidad de dos puntos de rom-
pimiento determinados endégenamente fue propuesto por Lumsdaine
y Papell (1997), quienes encuentran mds evidencia en contra de la
hip6tesis nula de raiz unitaria que Zivot y Andrews (1992), pero
menos que Perron (1989). Empero, de acuerdo con Lee y Strazi-
cich (2003) esta prueba con dos cambios estructurales también recibe
la critica de rechazo espurio, es decir, el rechazo de la hipdtesis nula
de raiz unitaria no necesariamente implica el rechazo de la raiz uni-
taria, sino el rechazo de una raiz unitaria sin cambios estructurales.
De manera similar, la hipétesis alternativa no necesariamente implica
estacionaria en tendencia con cambios estructurales, sino una raiz
unitaria con cambios estructurales.

Hay trabajos donde se proponen pruebas de raiz unitaria LM
(Lagrange Multiplier) que permiten hasta dos cambios estructurales
determinados endégenamente, tanto en la hipétesis nula como en la
hipétesis alternativa, como el de Lee y Strazicich (2003, 2004). Ellos
senalan que estas pruebas son invariantes a la magnitud del cambio
estructural bajo la hipdtesis nula y la alternativa, y no hay posibilidad
de que ocurra un rechazo de raiz unitaria de tipo espurio.

Otra de las contribuciones para la determinacion endégena de
tres puntos de rompimiento es la que hace Atkins (2002), quien reali-
za una extension de la metodologia de Lumsdaine y Papell (1997) y la
aplica a la tasa de interés y a la inflacién de Estados Unidos y Canada.
En el mismo sentido, Kapetanios (2005) desarrolla pruebas de hipéte-
sis de raiz unitaria en contra de la alternativa de la ocurrencia de un
nimero no especificado de cambios estructurales, los cuales pueden
ser més de dos pero menos que el nimero maximo permitido en mo-
delos de series de tiempo univariables. Sin embargo, ambos trabajos
pueden tener el mismo problema del rechazo espurio comentado an-
teriormente. Para terminar, Carrion-i-Silvestre, Kim y Perron (2009)
desarrollan una prueba de raiz unitaria que permite cambios estruc-
turales multiples en la funcién tendencia en periodos desconocidos,
incorporados tanto en la hipdtesis nula como en la alternativa.

En nuestra investigacién se considera la posibilidad de encontrar
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hasta dos cambios estructurales con el modelo* sugerido por Lee y
Strazicich (LS) (2003), con la probabilidad de que este niimero sea su-
ficiente y permita alcanzar la estacionariedad del tipo de cambio real.
Investigaciones anteriores solamente habian encontrado un cambo es-
tructural y ningin estudio habia aplicado este modelo en el caso de
Meéxico. Una futura investigacion podria ser aplicar la metodologia
sugerida por Carrion-i-Silvestre, Kim y Perron (2009) para considerar
la presencia de mas de dos cambios estructurales.®

5. Resultados para el caso de México

Como ya se menciond en las primeras secciones, las pruebas de raiz
unitaria pueden utilizarse para analizar el cumplimiento de la PPC.
Se define al tipo de cambio real en términos del logaritmo natural
como q = p* + e — p, donde p* es el indice de nacional de precios
al consumidor en Estados Unidos, p el indice nacional de precios al
consumidor en México® y e es el tipo de cambio. Para ello, se inicia
con el célculo del tipo de cambio real entre México y Estados Unidos,
con una periodicidad trimestral y anual. El periodo de muestra es
de 1957 a 2010 y la fuente es el International Financial Statistics
del Fondo Monetario Internacional. El periodo de muestra obedece,
principalmente, a la disponibilidad de datos de la fuente. Es bien
sabido que lo recomendable para este tipo de estudios con pruebas de
rafz unitaria univariables es utilizar periodos de muestra grandes.

4 Narayan (2009) y Aslan (2010) han aplicado recientemente este tipo de
metodologia.

5 Es importante sefialar que la literatura revisada en este trabajo se refiere
a pruebas de raiz unitaria que permiten cambios estructurales, para una mejor
especificacién de la prueba. Sin embargo, también hay literatura sobre modelos
de cambio estructural que permiten su identificacién y localizacién como: Bai y
Perron (1998), Harvey, Leybourne y Taylor (2009), Perron y Yabu (2009), Ke-
jriwal y Perron (2010) y Harvey, Leybourne y Taylor (2010), misma que no se

revisé. Para mds detalles sobre tal distincién ver, por ejemplo, Hansen (2001).

6 Fl fndice nacional de precios al consumidor es un indicador econémico cuya
finalidad es medir a través del tiempo la variacién de los precios de una canasta
de bienes y servicios representativa del consumo de los hogares. Para el caso de
Meéxico la realizacién del indice se hace con un seguimiento de 170 mil productos
especificos, que son agrupados (en bienes y servicios homogéneos aproximada-
mente) para formar 315 genéricos con un peso distintivo en la conformacién del
indice. Con base en la encuesta nacional de ingreso y gasto de los hogares del
INEGI, que toma en cuenta el ingreso y la distribucién del gasto de los hogares,
se determinan los genéricos y sus ponderaciones (véase Banco de México, 2002).
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En la grafica 1 se presenta el tipo de cambio real anual entre
México y Estados Unidos. Como se puede observar es una serie que
muestra fuertes altibajos, lo que indica una posible presencia de cam-
bios estructurales alrededor de los periodos de crisis, como las de 1976,
1982, 1987 y 1994-1995. Los cambios estructurales pueden ser en la
media y/o pendiente de la funcién tendencia.

Grafica 1
Tipo de cambio real anual (1957-2010)
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Nota: TCRMEXUSA indica el tipo de cambio real anual pesos délar en logarit-
mos naturales. Fuente: elaboracién propia con base en International Financial Sta-
tistics del FMI, afio base 2005.

Por su parte, en la grafica 2 el tipo de cambio real trimestral
tiene el mismo comportamiento que el tipo de cambio real anual,
es decir, se presenta con fuertes brincos, que pueden indicar cambios
estructurales en las series. En términos de la teoria de la PPC ninguna
grafica presenta una tendencia clara que pudiera indicar que el tipo
de cambio real no tiende a regresar a su media o valor de equilibrio de
largo plazo y, por lo tanto, que la hipdtesis de la PPC no se cumpliera
con los datos analizados del tipo de cambio real anual y trimestral,
durante todo el periodo de la muestra.
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Grafica 2
Tipo de cambio real trimestral (1957-2010)

AN AN AN ANANANAN =N AN ANAN = NAM =AM AMAMNAM

gggcoddodgcoodcodydagdcadacaggoddaad

NIQrATENOONANOEOANTANICHANTENOQNADDQQ

DOYCOOUQONRMNNAANDDNON00000000000000

00000000000A00000D0A0D00000000000000

e e e e e e e e e N T I R
= TCRVEUSAT

Nota: TCRMEXUSAT indica el tipo de cambio real trimestral pesos délar en lo-
garitmos naturales. Fuente: elaboracién propia con base en International Financial
Statistics del FMI, ano base 2005.

El rechazo de la hipétesis nula de raiz unitaria sobre el tipo de
cambio real puede dar evidencia a favor de la PPC en el largo plazo, lo
cual significa que las desviaciones del tipo de cambio real de su media
o de su valor de equilibrio son temporales y, por lo tanto, éste tiende
a regresar a dicho valor cuando se ha desviado de él en el largo plazo.
Si por el contrario, existe raiz unitaria en el tipo de cambio real entre
México y Estados Unidos, implica que los choques al tipo de cambio
real son permanentes y éste no tiende a regresar a su valor medio o
de equilibrio de largo plazo y, por ello, la PPC es refutable para el
periodo de muestra analizado. El cumplimiento de la PPC implica
regresar a una media que no varia en el tiempo en el largo plazo. El
tipo de cambio real debe ser estacionario, de lo contrario indicaria que
el tipo de cambio nominal y los precios relativos se desvian perma-
nentemente (Sarno y Taylor, 2002). Las desviaciones de la PPC en el
corto plazo pueden ser atribuidas a perturbaciones transitorias, como
choques monetarios y financieros, que afectan al comportamiento del
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tipo de cambio nominal y real debido a la rigidez de los precios y
salarios nominales (Rogoff, 1996). La incorporacién de cambios es-
tructurales en el intercepto y de una tendencia deterministica en la
pruebas de raiz unitaria sobre el tipo de cambio real se toma como evi-
dencia de la TQPPC o de TPPC si solamente se considera la tendencia
deterministica (Papell y Prodan, 2006).

Para esta investigacion se aplican las pruebas de raiz unitaria con
constante (C) para la prueba DFA, con constante y tendencia deter-
minfstica (CT) para la prueba DFA y LS, donde esta tltima incorpora
cambios estructurales en el intercepto.

Cuadro 1
Resultado de las pruebas de raiz unitaria

Variable Pardmetros Prueba DF | Prueba PP | Prueba KPSS
en nivel deterministicos o DFA
TCRMEXUSAT C -3.488a -3.632a 0.134c
TCRMEXUSAT CT -3.478b -3.616b 0.135b
TCRMEXUSA C -3.266b -3.271b 0.102¢
TCRMEXUSA CT -3.228¢ -3.233c 0.103c

Notas: la prueba KPSS es la sugerida por Kwiatkowski etal. (1992), los célculos
de las pruebas de raiz unitaria sin cambio estructural se realizaron en el programa
Eviews 7.0. a, b y ¢ = rechazo de la hipétesis nula a nivel de significancia de 1%, 5%

y 10%, respectivamente.

Como se observa en el cuadro 1, las pruebas DF o DFA y PP rea-
lizadas rechazan la hipdtesis nula de raiz unitaria, tanto para datos
anuales como trimestrales (con y sin tendencia). Lo que significaria
que la PPC o la TPPC no es refutada por los datos en estas dos prue-
bas. Sin embargo, para el caso de la prueba KPSS, a diferencia de
las otras dos pruebas, su hipétesis nula es que la serie presenta esta-
cionariedad (en lugar de presentar raiz unitaria), y la alternativa es
que existe raiz unitaria (en lugar de estacionariedad). De esta ma-
nera, la prueba rechaza la hipdtesis nula de estacionariedad para los
dos casos, contrario a las pruebas anteriores, por lo que se puede decir
que los resultados no son concluyentes. Por consiguiente, se realizan
pruebas de raiz unitaria que permiten cambios estructurales con el
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objetivo de mejorar la especificacién y los resultados. De acuerdo con
LS se considera el siguiente pgd:

Y =0'Zy +ep,ep = Pes—1 + ey (1)

Donde Z; contiene variables exdgenas y e; es iid N(0,0?). Para
esta prueba, en el modelo A se permiten dos cambios estructurales
en el nivel y en el modelo C dos cambios estructurales en el nivel
en la pendiente. Para el caso del primer modelo, Z; = [1, ¢, D1;Da:]’,
donde Dj; = 1 parat > Tg; +1, j = 1,2, y 0 de otra forma,
Tgj es el periodo del cambio estructural. Para el modelo C, Z; =
[1, t, Dlt; D2t, DTlt’DTQt]/, donde DTjt =t para t Z TBj"'l; ] = 1, 2,
y 0 de otra forma. El pgd incorpora los cambios estructurales bajo la
hipétesis nula (raiz unitaria) y la alternativa (estacionaria en tenden-
cia) y se determinan endégenamente en funcién de los datos, donde
el estadistico ¢ de la hipétesis nula de raiz unitaria es minimizado (el
més negativo).

Para el caso del modelo A se tiene que:

Hipoétesis nula: vy = pg + d1 B1g + doBay + yi—1 + v1¢ (2a)

Hipoétesis alternativa: y; = py +yt+dy D1g +da Doy +v9y (2b)

En donde vy y vg¢ son términos de error estacionarios, Bj; = 1
parat =Tpg; +1, j = 1,2y 0 de otra forma y d = (di1,ds). Para el
caso del modelo C habria que agregar los términos Dj; a la ecuacién
(2a) y DTj; a la (2b), respectivamente. Incluir los términos Bj; es
necesario para asegurar que la distribucién asintética del estadistico
de prueba no dependa de la magnitud de los quiebres estructurales
bajo la hipétesis nula (Perron, 1989).

De acuerdo con el principio LM, la prueba estadistica de raiz
unitaria se obtiene de la siguiente regresion:

Ay, =6ANZy+ ¢Sy + uy (2)
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Donde S; = yt — ¢ — Zi6,t = 2,..,T; § son los coeficientes de
la regresién de Ay, sobre AZ; y ¢, estd dada por y1 — Z19. 11 y Z1
representan la primera observacién de y; y Z;, respectivamente. La
hipdtesis nula de raiz unitaria es descrita por ¢ = 0. Para corregir
la autocorrelacién en los errores se incluyen términos de AS,_ i J =
1,...,k en la regresién (2), asi como en la prueba de DFA estdndar.

Es importante mencionar que también se aplic la prueba Lee y
Strazicich (2004) para un cambio estructural, pero los resultados no
son reportados por razones de espacio. En todos los casos se pudo
rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria en el tipo de cambio real
anual y trimestral, lo que indica que la TQPPC no es refutada por los
datos analizados a un nivel de significancia de 5% para datos anuales
y de 1% para datos trimestrales.

Cuadro 2
Prueba secuencial de raiz unitaria, LS

Variables Tipos de mo- Cambio Estadis- k Nivel

delo 2 cambios estructural tico LM de signi-

estructurales ficancia
TCRMEXUSAT Modelo A 1976:02* /1982:02* -4.697 3 1%
TCRMEXUSA Modelo A 1981* /1987 -5.473 1 1%

Notas: los valores criticos para los niveles de significancia de 1%, 5% y 10%
del estadistico LM son -4.54, -3.84 y -3.50, respectivamente, para el modelo A (Lee y
Strazicich, 2003); * indica que el cambio estructural es estadisticamente significativo,

al menos, a un nivel de 10%.

Es importante comentar que sol6 se aplicard el modelo A para
analizar el cumplimiento de la TQPPC con la prueba LS. Los resulta-
dos para este modelo muestran que, para todo el periodo de estudio,
se rechaza la hipdtesis nula de raiz unitaria a favor de la alternativa
estacionaria en tendencia con dos cambios estructurales en el inter-
cepto, tanto para datos anuales como trimestrales (cuadro 2). Es
importante senalar que los niveles de significancia son relativamente
mejores (1% de significancia en todos los casos) cuando se incorporan
dos cambios estructurales que solamente uno. Lo que indica que la
TQPPC no es rechazada por los datos durante el periodo de estudio, lo
cual, a su vez, significa que ambos mercados estdn integrados; ya que
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los precios de los dos paises estdn fuertemente relacionados (aunque
no sean necesariamente iguales) y existe una tasa de convergencia de
precios en el largo plazo. De tal manera que, los cambios en el tipo de
cambio estdn fuertemente determinados por la diferencia de cambios
en los precios relativos. Los resultados coinciden con los encontrados
por Noriega y Medina (2003) y Galindo y Cataldan (2003) con prue-
bas econométricas diferentes. Ellos solamente identifican un cambio
estructural, mientras que en esta investigacion se localizan dos. En
el caso de Galindo y Cataldn se utiliza la prueba de Perron (1997),
que estd limitada a un cambio estructural y a la posibilidad de un
rechazo de raiz unitaria de tipo espurio.

El cumplimiento de la TQPPC implicaria un traspaso inflacionario
unitario del tipo de cambio a precios de acuerdo con la teoria, lo
cual se confirma por investigaciones realizadas sobre el traspaso infla-
cionario del tipo de cambio en el largo plazo en México (Herndndez,
2010; Santaella, 2004). En el caso de Santaella (2004), para el perio-
do 1969-2003, el traspaso se encuentra muy cerca de la unidad, sin
embargo, para el periodo 1996-2003, en el corto y mediano plazo, los
resultados demuestran que si ha habido una reduccién en el traspaso
en el segundo periodo. Herndndez (2010) hace el anélisis para el pe-
riodo 1980-2005, en donde el traspaso se encuentra también muy cerca
de la unidad en el largo plazo. La reduccién del traspaso inflacionario,
después de que se han estabilizado a la baja los niveles de inflacién, se
confirma también por Baqueiro, Diaz y Torres (2003). No obstante,
al considerarse el periodo de estudio de 1957-2010 es de esperarse que
el traspaso se encuentre cerca de la unidad.

Los cambios estructurales identificados en el modelo de nuestra
investigacién para las dos frecuencias de datos son: 1976, 1981, 1982
y 1987. Consideramos que varian un poco las fechas entre las fre-
cuencias, debido a que el comportamiento de los datos anuales es
un poco mas suave en relacion con los datos trimestrales que tiene
movimientos més bruscos.

Es importante comentar que los periodos de 1954 a 1970 y de
1971 a 1976 se conocieron en México como el periodo de desarrollo es-
tabilizador y de desarrollo compartido, respectivamente. Durante 22
anos se profundizaron los desequilibrios del sector externo y publico.
Desde el 19 de abril de 1954 se establecio el sistema de paridad fija
de 12.50 pesos por ddlar y se mantuvo hasta el 31 de agosto de 1976,
en los ultimos tiempos de manera artificial e insostenible por el cre-
ciente déficit desfavorable de la cuenta corriente (Torres, 1980). El
crecimiento de los precios para el caso de México durante este periodo
fue de 313%, mientras que para Estados Unidos fue de 112% (cuadro
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A.1, anexo), dicha desproporcién presioné a la balanza de pagos y
volvia insostenible la paridad cambiaria.

Esta situacion dio lugar a una exagerada dependencia externa en
los aspectos comercial, tecnolégico y financiero, lo que resulté en una
fuerte descapitalizacién del pais debido al pago de los servicios del ca-
pital extranjero por concepto de interés, dividendos y amortizaciones.
El tipo de cambio sobrevaluado torné mas dificil la competencia en el
mercado internacional, en particular, las exportaciones de manufac-
turas y de algunos articulos primarios (como el café y el algodén). El
déficit del sector publico durante este periodo tampoco se pudo equi-
librar, ya que la politica del desarrollo estabilizador incluia no gravar
de manera progresiva los altos ingresos. Ambos déficits, del sector
externo y del sector publico, fueron financiados mediante préstamos
del exterior (publicos y privados) y nacionales (Torres, 1980).

La paridad fija se tuvo que abandonar pues la inflacién crecié de
manera notable, el déficit de la balanza de pagos fue creciente y se
dio una fuerte reduccién de la actividad econémica. Por consiguiente,
a partir del 1 de septiembre de 1976 y hasta el 5 de agosto de 1982
se establecié el sistema de flotacién controlada (cuadro A.2, anexo).
Sin embargo, hacia finales de este periodo, los mayores niveles de in-
flacién interna respecto a la externa, la dependencia de la economia
de los ingresos petroleros y la caida del precio del energético afectaron
negativamente las expectativas sobre el tipo de cambio. Con ello se
estimulé la fuga de capitales, se drenaron las reservas internacionales
y se provocé una nueva macro devaluaciéon en febrero de 1982. El cir-
culo vicioso en que se habia caido orillé a las autoridades financieras,
durante los meses subsecuentes, a tomar diversas medidas para con-
trolar las operaciones en el mercado cambiario (Banco de México,
1982).

En el periodo de 1987 a 1994 las autoridades utilizaban la politica
de tipo de cambio como ancla inflacionaria, el gobierno se reunia con
los lideres de las centrales de trabajadores y de las camaras del sector
privado (anual o semestralmente) para establecer la tasa de aumento
del salario minimo, la tasa de depreciacion del peso, asi como el precio
de los bienes como la electricidad y la gasolina (Krueger y Tornell,
1999). Dicha politica reflejé una fuerte disminucién de las niveles de
inflacién en los tdltimos anos del periodo.

Una vez aplicadas las acciones encaminadas a la apertura de la
economia, el balance externo global (cuenta corriente més cuenta de
capital) se convierte en la variable principal a seguir. De esta mane-
ra, lo importante es que haya una variacién positiva en las reservas
de divisas y no el déficit de cuenta corriente, ya que el movimiento
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de los flujos de capital afecta al tipo de cambio (Dornbusch, 1987;
Ruiz, 1997). En el caso de México la liberalizacién del mercado de
valores se inicia en diciembre 1989 con la apertura del mercado a la
inversion extranjera de cartera y, en julio de 1993, con la reforma a la
Ley de Mercado de Valores “se intensifica la interconexion del sistema
bursatil permitiendo la participacién de emisores y valores extranjeros
en el mercado local para su intermediacién y para su negociaciéon por
oferta publica” (Cardero, 2004: 335). Posteriormente, con el TLCAN,
se profundiza en la liberalizaciéon comercial iniciada en la década de
los ochenta y en la liberalizacién de capitales (Ramirez, 2004). Con
la firma del TLCAN, la parte de inversion extranjera “se amplié prac-
ticamente a cualquier transferencia de recursos hacia el territorio,
fuera para adquirir la propiedad de la empresa, alguna participacién
accionaria, o bien los prestamos entre companias y subsidiarias, los
instrumentos de deuda, etc”. (Cardero, 2004: 336).

En 1994 se generaron las condiciones que provocaron una fuerte
inestabilidad en los mercados y ataques especulativos a las reservas
internacionales del Banco de México para finales de ano. Razdén por
la cual la Comisiéon de cambios decidié aplicar el régimen de libre
flotacién (22 de diciembre de 1994 a la fecha), donde el tipo de cambio
se determina libremente en el mercado por la oferta y la demanda de
divisas.”

Las entradas masivas de capitales que ocurrieron entre 1990 y
1993 fueron interpretadas como un indicador positivo de los inversio-
nistas (locales y extranjeros) a las reformas econémicas de mediados
de los ochenta. No obstante, esto condujo a un sobreajuste del tipo del
cambio real® en relacién con el tipo de cambio de equilibrio de largo
plazo que, a su vez, trajo consigo efectos negativos en los sectores de
exportacion y sustitutivos de importaciones. Es importante senalar
que, de un flujo total hacia América Latina de 24 mil millones de

7 Las ventajas del tipo de cambio fijo y flotante son las siguientes: para el
primer caso, i) otorga a la politica monetaria una ancla nominal (impone disci-
plina en las politicas monetaria y fiscal), ii) incentiva la inversién extranjera y
el comercio exterior, iii) evita la depreciacién competitiva y iv) evita burbujas
especulativas (Frenkel, 2003; Velasco, 2000). Para el segundo caso, i) provee au-
tonomia en la politica monetaria, politica fiscal y otros instrumentos de politica,
ii) ajuste automdtico a posibles choques, iii) mantiene el sefioreaje y la capacidad
de prestador de dltima instanciay iv) resistente a ataques especulativos (Johnson,
1969; Frenkel, 2003).

8 Sustentado por flujos de capital en activos financieros de muy corto plazo,
que al suscitarse los eventos de 1994 salieron rapidamente del pais y crearon fuertes
desafios a la politica macroecondémica.
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dolares en 1990 pasé a 56 mil millones de délares en 1992; cerca de
45% de este capital entré a la economia mexicana (Ros, 1995).

En 1994 el error de las autoridades mexicanas fue considerar
que la apreciacién real del peso frente al ddlar era justificada por
movimientos en fundamentals (que incluye términos de comercio, di-
ferenciales de productividad, apertura del pais al comercio interna-
cional, tarifas de importacién y gasto del gobierno), por lo que la
fortaleza del peso no deberia ser causa de preocupacién ni de crisis
(Edwards y Savastano, 1998).

Las crisis del tipo de cambio en 1976, 1982 y 1994 fueron cada
vez mas intensas, los elementos comunes que las caracterizaron fueron:
1) déficit externo no controlable, 2) moneda sobrevaluada y 3) fuerte
fuga de divisas. Por su parte, en términos de las medidas de ajuste
aplicadas por el gobierno mexicano, éstas también se caracterizaron
por seguir las lineas de los programas de ajuste del Fondo Monetario
Internacional (Ruiz, 1997).

Al regresar a los resultados de investigacién, el cumplimiento de
la PPC, TPPC y TQPPC implica que existe convergencia de precios en-
tre México y Estados Unidos a una tasa determinada. Para aproximar
esa tasa se utiliza la férmula de vida media (Half-Life, HL) sugerida
por Andrews (1993):

H(p) =

o (3 ) /102(9) ®)

Definida como el ntiimero de periodos requeridos para que un
choque se disipe a la mitad, es decir, es la medida del tiempo que
toma una desviacién de cualquiera de las tres versiones de la PPC en
disiparse a 50 por ciento. Si el pais ¢ y el numerario estan fuertemente
integrados es de esperarse que cualquier movimiento en los precios de
un pais se vea reflejado en los precios del otro. Por lo que, la vida
media de dos paises integrados es muy pequena, y muy grande sino
lo estéan.

La vida media para la mayoria de los paises en desarrollo es de
menos de tres anos (Cheung y Lai, 1994), y tiende a ser menor que
los paises industrializados donde el consenso es de tres a cinco anos
(Rogoff, 1996). Rogoff senala que en términos tedricos se esperaria
una sustancial convergencia hacia la PPC con una vida media de uno
o dos anos, cuando los precios y salarios se ajustan al choque.

De acuerdo con los resultados del cuadro 3, la vida media para el
periodo (1957-2010), con datos trimestrales y anuales, serfa de alrede-
dor de siete trimestres, con y sin tendencia; una tasa razonable de
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acuerdo con la teoria. Para el caso de México se pueden ver resul-
tados similares en el andlisis de Taylor (2002), quién encuentra una
vida media de 2.2 y 1.3 atnios para el periodo de Bretton Woods y el
periodo posterior (Float), respectivamente. En Gabds, Gadea y Mon-
tanés (2005), para los mismos periodos en el caso de México, fue de
2.56 y 1.51, respectivamente. Sin embargo, es posible que se reduzca
esta vida media y mejorar la especificacion de las pruebas de raiz
unitaria, al incorporar cambios estructurales.

Cuadro 3
Resultados de la vida media, DF o DFA

Variables Pardmetros DF o DFA H(p)

en nivel deterministicos D
TCRMEXUSAT C 0.908 7.183
TCRMEXUSAT CcT 0.907 7.179
TCRANUAL C 0.662 1.681
TCRANUAL CT 0.662 1.682

Fuente: elaboracién propia con base en los resultados de las pruebas de raiz

unitaria

Los resultados de la vida media con el modelo A, que permite
dos cambios estructurales en el intercepto e incorpora una tendencia
deterministica (para datos anuales y trimestrales), se presentan en el
cuadro 4. La vida media para datos trimestrales se ubica en cerca
de un ano (3.8 trimestres), mientras que para los datos anuales la
vida media se encuentra en alrededor de medio ano (0.51 anos). Los
resultados confirman que las variaciones en el tipo de cambio estdn
fuertemente determinadas por los cambios en la diferencia de precios
entre México y Estados Unidos; las posibles perturbaciones del tipo
de cambio real tienen una vida media, relativamente corta, al incor-
porar dos cambios estructurales, lo que refleja los altos niveles de
comercio y de integraciéon de ambos mercados. Los resultados tam-
bién indican que, una vez incluidos los cambios estructurales, la vida
media es mucho més corta que cuando no se toman en cuenta, como
lo senala Hegwood y Papell (1998). De esta manera, el modelo de la
prueba de raiz unitaria que permite cambios estructurales estd mejor
especificado.
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Cuadro 4
Resultados de la vida media, LS

Variables Modelo A Cambio H(p)

D estructural
TCRMEXUSAT 0.8333 1976:02/1982:02 3.800
TCRANUAL 0.2570 1981/1987 0.510

Fuente: elaboracién propia con base en los resultados de las pruebas de raiz

unitaria

Es de esperarse que el tipo de cambio real tienda a regresar a la
media mucho mas rapido en paises con alta inflacién, dado el predo-
minio de los choques monetarios en esos pafses (Rogoff, 1996; Taylor
y Taylor, 2004). En este caso, nuestro pafs, a lo largo de su historia,
presenta esa caracteristica y, ademads, la liberalizacién comercial en-
tre México y Estados Unidos permite una mayor integracion de los
mercados, ya que 80% de las exportaciones totales del primero se des-
tinan al segundo y 50% de nuestras importaciones totales provienen
de Estados Unidos, esto de acuerdo con cifras del Banco de México.

Finalmente, una de las hipotesis que forma parte del debate que
existe entre la relacién del tipo de cambio y los precios relativos es so-
bre la causalidad entre estas variables. Por un lado, existen trabajos
que senalan que el tipo de cambio causa a los precios relativos; mien-
tras que por otro, hay investigaciones que consideran que los precios
relativos causan al tipo de cambio. El impacto de las devaluaciones
y las presiones en el tipo de cambio, debido a los altos niveles de la
inflacién, han sido evidentes a lo largo de la historia inflacionaria de
México; hasta la fecha no se han encontrado estudios empiricos sobre
su andlisis. Dicha influencia se ha reflejado a través de un circulo
vicioso que algunos autores han denominado: “devaluacion-inflacién-
devaluacién” (Ruiz, 1997: 6). Es importante, por ello, analizar esta
relacién en México.

Si los precios causan al tipo de cambio, la politica econémica
deberia de realizar acciones encaminadas a estabilizar los precios in-
ternos, por lo contrario, si el tipo de cambio causa a los precios rela-
tivos, las acciones del gobierno estarian encaminadas a estabilizar el
tipo de cambio, y ambas variables en el caso de la causalidad bidirec-
cional. Para analizar la relacién de causalidad se utilizan las pruebas
de Granger (1969) y la propuesta por Toda y Yamamoto (1995), con
el objeto de encontrar resultados mas robustos. Para la realizacién
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de las pruebas de causalidad es necesario que las variables sean esta-
cionarias y evitar obtener resultados espurios en regresiones con series
de tiempo no estacionarias, en la primera prueba, y conocer el orden
de integracion de las variables, para la segunda prueba.

Para este caso se aplica el modelo C de la prueba de raiz unitaria
de LS. Los resultados indican que se puede rechazar la hipdtesis nula
de raiz unitaria a favor de la alternativa de estacionaria en tenden-
cia con niveles de significancia de 1 y 5% para los precios relativos
y el tipo de cambio, respectivamente (cuadro 5). Asi, aplicar las
pruebas de causalidad sobre las primeras diferencias no seria nece-
sario, ni correcto (Ferndndez, 1997; Islam, 2001), ya que las series
son estacionarias, al tomar en cuenta la tendencia deterministica y
los dos cambios estructurales (tanto en el intercepto como en la ten-
dencia) que se muestran en el grifica 3. Las fechas de los cambios
estructurales se aproximan a las de las pruebas anteriores, las cuales
tendrian la misma explicacién.

Grafica 3
Tipo de cambio nominal anual y precios relativos

(1957-2010)
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Nota: TCRMEXUSA indica el tipo de cambio real anual pesos ddélar en logarit-
mos naturales, PRELATIVOS = precios relativos México-Estados Unidos en logaritmos
naturales. Fuente: elaboracién propia con base en International Financial Statistics
del FMI.
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De esta manera, para cada serie la ecuacion es la siguiente:

y = p+ Bt + di D1y + do Doy + ds DTy + daDToy + yf (4)

Donde las variables dummy D1y, Doy, D114+ y D15 son definidas
de acuerdo con los cambios estructurales identificados en el cuadro 5.
y; es la serie de tiempo sin tendencia y con cambios estructurales ya
incorporados.

Cuadro 5
Prueba secuencial de raiz unitaria, LS

Variables Tipos de mo- Cambio Estadis- k Nivel
delo 2 cambios estructural tico LM de signi-
estructurales ficancia
Precios relativos Modelo C 1974/1991 -6.500 4 1%
Tipo de cambio Modelo C 1980/1997 -5.509 5 5%

Notas: los valores criticos para los niveles de significancia de 1%, 5% y 10%
del estadistico LM son -5.82, -5.28 y -4.98, respectivamente, para el modelo C (Lee y
Strazicich, 2003)

Una vez realizadas las pruebas de causalidad, los resultados se
presentan en el cuadro 6. Estos indican que la causalidad va de los
precios al tipo de cambio, con un nivel de significancia de 1% en
las dos pruebas. Aunque se argumenta que la relacién de causali-
dad puede ir en ambos lados, es decir, los tipos de cambio pueden
ajustarse a cambios en los precios relativos y las tasas de inflacién,
simultdneamente, son sensibles a cambios en el tipo de cambio (Isard,
1995); en el caso de México la causalidad va en un solo sentido: el
tipo de cambio sigue a los precios relativos.

Cuadro 6
Pruebas de causalidad

Hipdtesis nula Granger Toda y Yamamoto
E no causa a P 0.915 7.530
P no causa a E 5.560a 45.752a

Nota: a = rechazo de la hipétesis nula a nivel de significancia de 1%.
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Los resultados coinciden con lo senalado por Yeager (1958) y
Cassel (1921), quienes argumentan que la causalidad es mucho més
fuerte de los niveles de precios a los tipos de cambio (que de estos
ultimos a los primeros). También se realizé el anélisis de causalidad
para antes (1957-1988) y después de la liberalizacién financiera (1989-
2010) y para antes (1957-1993) y después del TLCAN (1994-2010). Los
resultados de la prueba de raiz unitaria muestran que, en todas las
submuestras, las variables son estacionarias (cuadros A.7-A.10), por
su parte, los resultados de la prueba de causalidad indican que: 1)
para el primer periodo, en ambos casos (liberalizacién financiera y
TLCAN), la direccién de causalidad va de los precios al tipo de cam-
bio a un nivel de significancia de 1%, manteniéndose el mismo resul-
tado que para la muestra completa en las dos pruebas (cuadro A.3 y
A.5); 2) para el caso del segundo periodo, después de la liberalizacién
financiera, los resultados indican que la causalidad va en ambas di-
recciones (de los precios al tipo de cambio y del tipo de cambio a
los precios) en las dos pruebas a un nivel de significancia de 1% en
todos los casos, a excepcién de la prueba de Granger que la rechaza
a 5% la no causalidad de los precios al tipo de cambio (cuadro A.4),
es igual para el caso después del TLCAN, la causalidad va en ambas
direcciones, de acuerdo con los resultados de las dos pruebas a un
nivel de significancia de 1% (cuadro A.6).

De esta manera, al considerar el periodo de muestra completo,
los precios causan al tipo de cambio. De igual forma, al analizar
las submuestras antes del TLCAN y de la liberalizaciéon financiera,
los precios causan al tipo de cambio. Sin embargo, para los periodos
después de la liberalizacién financiera y del TLCAN, pareciera que hay
una retroalimentacién entre los precios relativos y el tipo de cambio,
que podria explicarse, por un lado, por la influencia de los flujos de
capital en el tipo de cambio y de éste a los niveles de precios, vy,
por el otro, los precios relativos afectan al tipo de cambio. Aunque
se argumenta que el traspaso inflacionario del tipo de cambio a los
precios, para el caso de México, ha tendido a reducirse después de que
se han estabilizado a la baja los niveles de inflacién (Baqueiro, Diaz
y Torres, 2003; Santaella, 2004), consideramos que el tipo de cambio
causa a los precios por la mayor integracién entre las economias de
Meéxico y Estados Unidos.

6. Conclusiones

n 6x1 mayor rtur u nomi rmi
En el caso de México, la mayor apertura de su economia permite
que variables como el tipo de cambio cobren mayor relevancia ya que
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capta las relaciones internacionales y, por ello, se convierte en una
variable determinante para la estabilidad de la economia. El tipo de
cambio real se ha considerado como un indicador de las posibilidades
de éxito de la politica econdémica y, en particular, de la competitividad
de los productos nacionales en los mercados externos. Por lo tanto,
determinar si el tipo de cambio real de un pais estd en su valor de
equilibrio de largo plazo es muy importante. El tipo de cambio de
equilibrio puede ser determinado a través de la teoria de la PPC, que
busca explicar y medir estadisticamente el tipo de cambio de equilibrio
y sus variaciones, de acuerdo con las alteraciones en los precios del
pails considerado y de sus socios comerciales.

Los resultados de mejor ajuste indican que la TQPPC entre Mé-
xico y Estados Unidos es validada por los datos. Esto implica que
los cambios en el tipo de cambio estdn fuertemente determinados
por la diferencia de cambios en los precios relativos, lo cual refleja
la integracion y la convergencia de precios de ambas economias a
una tasa muy rapida, aproximada por la férmula de la vida media.
El cumplimiento de la TQPPC implicaria un traspaso inflacionario
unitario del tipo de cambio a precios en el largo plazo, de acuerdo
con la teoria, lo que se confirma por investigaciones realizadas sobre
el traspaso inflacionario del tipo de cambio en México (Herndndez,
2010; Santaella, 2004). Aunque se argumenta que dicho traspaso
para el caso de México ha tendido a reducirse después de que se
han estabilizado a la baja los niveles de inflacién (Baqueiro, Diaz y
Torres, 2003; Santaella, 2004). No obstante, al considerar el periodo
de estudio de 1957-2010 es de esperarse que el traspaso se encuentre
cerca de la unidad.

Para el periodo en su conjunto el comportamiento del tipo de
cambio sigue al comportamiento de los precios relativos de ambos
paises. Iguales resultados se reflejan al considerar las submuestras,
antes del TLCAN y de la liberalizacién financiera los precios relativos
causan al tipo de cambio. Sin embargo, para los periodos después de
la liberalizacion financiera y del TLCAN existe una retroalimentacion
entre los precios relativos y el tipo de cambio, que podria explicarse
por la influencia de los flujos de capital en el tipo de cambio, y de
éste a los niveles de precios, y por que los precios relativos afectan
al tipo de cambio. Todo ello refleja la mayor integracién entre las
economias de México y Estados Unidos. La relacién entre el tipo
de cambio y la inflaciéon se ha reflejado a través del circulo vicioso
denominado “devaluacién-inflacién-devaluacion”. Por tal razdn, la
politica econémica deberia de realizar acciones encaminadas a generar
estabilidad en los precios relativos y en el tipo de cambio.
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Anexo

Grafica Al
Inflacién anual de México (1957-2008)
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Grafica A2
Inflacién anual de Estados Unidos (1957-2008)
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Fuente: elaboracién propia con base en Internatio—

nal Financial Statistics del FMI.
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Cuadro Al

Indice de precios al consumidor de Mézico y Estados Unidos

Aros PMEX PUSA Anos PMEX PUSA
1954 0.010 13.760 1983 0.398 51.001
1955 0.012 13.716 1984 0.659 53.203
1956 0.013 13.922 1985 1.039 55.097
1957 0.013 14.398 1986 1.935 56.121
1958 0.015 14.792 1987 4.486 58.221
1959 0.015 14.929 1988 9.607 60.555
1960 0.016 15.154 1989 11.529 63.478
1961 0.016 15.317 1990 14.601 66.904
1962 0.016 15.488 1991 17.910 69.738
1963 0.017 15.676 1992 20.688 71.850
1964 0.017 15.881 1993 22.705 73.971
1965 0.018 16.146 1994 24.287 75.899
1966 0.018 16.629 1995 32.787 78.029
1967 0.019 17.091 1996 44.058 80.316
1968 0.019 17.812 1997 53.146 82.193
1969 0.020 18.776 1998 61.611 83.469
1970 0.021 19.883 1999 71.830 85.296
1971 0.022 20.729 2000 78.650 88.176
1972 0.023 21.414 2001 83.654 90.668
1973 0.026 22.746 2002 87.863 92.106
1974 0.032 25.256 2003 91.859 94.197
1975 0.037 27.563 2004 96.165 96.719
1976 0.043 29.144 2005 100.000 100.000
1977 0.055 31.035 2006 103.629 103.226
1978 0.065 33.408 2007 107.740 106.171
1979 0.077 37.172 2008 113.262 110.247
1980 0.097 42.193 2009 119.271 109.855
1981 0.124 46.546 2010 124.218 11.502
1982 0.197 49.413

Fuente: FMI, el afio base para ambos paises es 2005.



204

ESTUDIOS ECONOMICOS

Cuadro A2

Regimenes cambiarios en México desde 1954

Periodo Régimen Tipos de Cotizacion | Cotizacion
cambio inicio final
19 IV 1954 Paridad Fijo $12.50 $12.50
31 VII 1976 fija
11X 1976 Sistema de flota- Operaciones en $20.50 $48.79
5 VIII 1982 cién controlada billetes/documentos
6 VIII 1982 Sistema General $75.33 $104.00
31 VIII 1982 cambiario Preferencial® $49.13 $49.81
miltiple Mex-délar** $69.50 $69.50
11X 1982 Control generali- Preferencial $50.00 $70.00
19 XII 1982 | zado de cambios Ordinario $70.00 $70.00
20 XII 1982 Control Controlado $95.05 $281.34
4 VIII 1985 de Especial $70.00 $281.51
cambios Libre $149.25 $344.50
5 VII 1985 Flotacién Control de equilibrio $282.30 $3,073.00
10 XI 1991 regulada Libre $344.50 $3,068.90
11 XTI 1991 Bandas cambia- FIX $3,074.03 N$3.9970
21 XII 1994 rias con
deslizamiento
22 XII 1994 Libre FIX $N4.8875
a la fecha flotacién

Notas: *promedio entre compra y venta; **sélo se cotizaba al tipo de cambio

especificado, vigente del 19 al 31 de agosto de 1982; ***promedio entre compra y

venta, $ viejos pesos y N$ nuevos pesos. “El tipo de cambio FIX es determinado por

el Banco de México con base en un promedio de cotizaciones del mercado de cambios

al mayoreo para operaciones liquidables el segundo dia héabil bancario siguiente y que

son obtenidas de plataformas de transaccién cambiaria y otros medios electrénicos con

representatividad en el mercado de cambios” (Banco de México, 2009: 10). Fuente:
Banco de México (2009).




ANALISIS DE LA PARIDAD DEL PODER DE COMPRA 205

Cuadro A3

Pruebas de causalidad antes de la liberalizacion financiera

Hipdtesis nula Granger Toda y Yamamoto
FE no causa a P 0.605 7.260
P no causa a F 8.410a 100.931a

Nota: a = rechazo de la hipétesis nula a nivel de significancia de 1%.

Cuadro A4

Pruebas de causalidad después de la liberalizacion financiera

Hipdtesis nula Granger Toda y Yamamoto
FE no causa a P 39.823a 530.592a
P no causa a E 20.106b 122.141a
Nota: a, b = rechazo de la hipdtesis nula a nivel de significancia de 1 y 5%,

respectivamente.

Cuadro A5
Pruebas de causalidad antes del TLCAN

Hipdtesis nula Granger Toda y Yamamoto
FE no causa a P 0.672 5.357
P no causa a F 8.789%a 70.409a

Nota: a = rechazo de la hipétesis nula a nivel de significancia de 1%.

Cuadro A6
Pruebas de causalidad después del TLCAN

Hipdtesis nula Granger Toda y Yamamoto
FE no causa a P 12.692a 39.488a
P no causa a F 7.417a 23.075a

Nota: a = rechazo de la hipétesis nula a nivel de significancia de 1%.
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Cuadro A7
Prueba secuencial de raiz unitaria, 1957-1988, LS

Variables Tipos de mo- Cambio Estadis- k Nivel
delo 2 cambios estructural tico LM de signi-
estructurales ficancia
Precios relativos Modelo C 1973/1978 -12.113 4 1%
Tipo de cambio Modelo C 1975/1979 -8.219 1 1%

Notas: los valores criticos para los niveles de significancia de 1%, 5% y 10%

del estadistico LM son -5.82, -5.28 y -4.98, respectivamente, para el modelo C (Lee y
Strazicich, 2003)

Cuadro A8
Prueba secuencial de raiz unitaria, 1957-1993, LS
Variables Tipos de mo- Cambio Estadis- k Nivel
delo 2 cambios estructural tico LM de signi-
estructurales ficancia
Precios relativos Modelo C 1976/1985 -9.378 3 1%
Tipo de cambio Modelo C 1976/1985 -9.402 3 1%

Notas: los valores criticos para los niveles de significancia de 1%, 5% y 10%

del estadistico LM son -5.82, -5.28 y -4.98, respectivamente, para el modelo C (Lee y
Strazicich, 2003)

Cuadro A9
Prueba secuencial de raiz unitaria, 1989-2010, LS
Variables Tipos de mo- Cambio Estadis- k Nivel
delo 2 cambios estructural tico LM de signi-
estructurales ficancia
Precios relativos Modelo C 1998/2007 -12.962 4 1%
Tipo de cambio Modelo C 1995/1996 -11.192 1%

Notas: los valores criticos para los niveles de significancia de 1%, 5% y 10%

del estadistico LM son -5.82, -5.28 y -4.98, respectivamente, para el modelo C (Lee y
Strazicich, 2003)
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Cuadro A10
Prueba secuencial de raiz unitaria, 1994-2010, LS

Variables Tipos de mo- Cambio Estadis- k Nivel
delo 2 cambios estructural tico LM de signi-
estructurales ficancia
Precios relativos Modelo C 2001/2003 -6.555 1%
Tipo de cambio Modelo C 2002/2006 -7.268 4 1%

Notas: los valores criticos para los niveles de significancia de 1%, 5% y 10%

del estadistico LM son -5.82, -5.28 y -4.98, respectivamente, para el modelo C (Lee y

Strazicich, 2003)





