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PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO EN EL TIPO
DE CAMBIO ARGENTINO (PESO/DOLAR)"

NESTOR ADRIAN LE CLECH?

Introduccion

Durante las ultimas tres décadas de la historia econdémica argentina han
transcurrido varios cambios en la politica monetaria, desde “La Tablita
Cambiaria” (1978-81), pasando por la devaluacioén forzada y la crisis de la
deuda, del “Plan Austral” en 1985 y su revival con el “Plan Primavera” de
agosto del "88, a la hiperinflacion de 1989 y el “Plan de Convertibilidad” en
1991 y su final con la crisis politica y econémica de diciembre de 2001, y la
consecuente devaluacion en 2002. A lo largo de todo este periodo, la discusion
alrededor del valor “correcto” al que debia ajustarse el tipo de cambio ha sido
uno de los debates mas enconados en el ambiente académico y politico del
pais.

En los ultimos afos el gobierno parece decidido a mantener un tipo de
cambio en torno a un valor de 3 a 3,2 pesos por dolar en un sistema de
flotacion intervenida. Es claro que el gobierno defiende lo que se denomina un
tipo de cambio competitivo y son claros los argumentos de sus detractores, lo
que no ha quedado del todo claro es el valor relativo de cambio. Es decir, cuan
apartado de su “valor de equilibrio” se encuentra la moneda nacional.

A partir de este ultimo interrogante, e inducido por una serie de trabajos
que se relatan en la seccidn siguiente, se propone corroborar la vigencia de la
hipotesis de Paridad de Poder Adquisitivo después de todos estos cambios. En
este sentido, se ha podido corroborar la vigencia de la PPA, aun después de los
cambios radicales en la politica monetaria ya enunciados, encontrando en
nuestras estimaciones un nivel de equilibrio que se situaria alrededor de los
2,65 pesos por dolar.

El presente trabajo se estructura de la siguiente manera: El titulo I realiza
una revision de la bibliografia disponible en lo referido a la verificacion
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empirica de la hipotesis de la PPA para el caso de la Argentina, en el titulo 11
se presenta el marco teérico de analisis para pasar luego al titulo III donde se
realiza un analisis econométrico a partir de una técnica de cointegracidon como
la propuesta por Engle y Granger (1987) y Johansen (1991), se analiza ademas
la posibilidad de cambio estructural, y por ultimo se estima un modelo que
incluye un mecanismo de correccion de errores a fin de determinar la
velocidad de ajuste hacia la PPA. En el titulo IV se presentan las conclusiones.

I. Revision de la Bibliografia Existente

En el caso de Argentina se han encontrado ocho publicaciones que testean
esta hipotesis para distintos grupos de paises dentro de los cuales han incluido
a la Argentina. Una caracteristica comtin a todos ellos es que utilizan
unicamente datos provistos por la International Financial Statistics del Fondo
Monetario Internacional, con las excepciones de Taylor (2000) que, a fin de
alargar la muestra, reconstruye la serie a partir de otros trabajos, y de
Diamandis (2003) que, al trabajar también con el valor del tipo de cambio del
mercado paralelo, reconstruye esta serie a partir de datos de Pick (1968) y
Cowit (1989). Por ultimo, es de destacar que todos los trabajos utilizan el tipo
de cambio respecto al ddlar estadounidense, incluyendo ademaés en el trabajo
de Taylor (2000) un tipo de cambio construido a partir de una canasta de
monedas.

El primer trabajo que podemos encontrar publicado es el de McNown y
Wallace (1989), estos autores examinan el cumplimiento de la hipdtesis de la
PPA para cuatro paises en desarrollo que habrian soportado periodos de
hiperinflacion, argumentando que para paises que han experimentado tales
fenémenos, es mas probable que se verifique el cumplimiento de la PPA ya
que se impondria la influencia de los factores monetarios mas que otros sobre
la determinacion del tipo de cambio. Entre estos paises incluye a la economia
argentina que analiza con datos mensuales para el periodo 1976:1 a 1986:6
(cuando utiliza los indices de precios al consumidor) y de 1976:1 a 1985:3
(cuando lo realiza con indices de precios mayoristas). Realiza una
contrastacion econométrica basada en la propuesta de Engle y Granger (1987)
a partir de dos modelos bivariados, uno que utiliza como variable
independiente los indices de precios, y otro que propone al tipo de cambio
como variable regresada. De esta forma verifica el cumplimiento de
estacionariedad de los residuos de las regresiones a partir de la prueba DF y
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ADF y en base a los valores criticos de Engle y Yoo (1987), halla evidencia de
cointegracion entre el tipo de cambio y los indices de precios mayoristas. No
asi cuando trabaja con precios al consumidor.

Seguido a éste encontramos en Bahmani-Oskooee (1993) un trabajo que
explora la hipotesis de la PPA para el periodo 1977 a 1988 en base a datos
trimestrales. Ensaya la primera prueba a partir del tipo de cambio efectivo real
construido en base a una formulacién de medias aritméticas ponderada por los
flujos comerciales con 19 paises desarrollados. Como consecuencia de la
disponibilidad de datos estadisticos propone utilizar el indice de precios al
consumidor en vez del indice de precios mayorista o incluso el deflactor del
PIB. A partir de ello contrasta el cumplimiento de la hipdtesis de la PPA en
base a la técnica de cointegracion desarrollada por Engle y Granger (1987) y
ADF sobre la serie de residuos, mas la convalidacion a partir del estadistico
Durbin-Watson. En ningln caso halla evidencia favorable al cumplimiento de
la PPA. Avanza luego utilizando la misma técnica econométrica, pero a partir
del tipo de cambio nominal bilateral con los EEUU, no encontrando tampoco
evidencia a favor de la PPA.

El trabajo de McLellan y Chakraborty (1997) cubre el periodo que va desde
julio de 1973 hasta diciembre de 1990. Estos autores utilizan tres pruebas de
raiz unitaria para contrastar la hipétesis de paseo aleatorio en la serie de TCR.
Asi confrontan las dos pruebas de Dikey-Fuller (DF y DF aumentado) con la
prueba bayesiana de Sims, ya que argumentan, tal como se desprende de los
postulados de Sims (1988), que las dos primeras pruebas son incapaces de
distinguir entre una raiz unitaria y un coeficiente autorregresivo estacionario
muy cercano a uno. Para ello suponen que la serie del TCR es generada por un
proceso AR(1). En el analisis de sus resultados, para el caso de Argentina, s6lo
presenta la prueba DF en la que incluyen tendencia’, la que los lleva a aceptar
que la serie del TCR es AR(1). Sin embargo, al realizar la prueba bayesiana de
Sims, los resultados son contrarios a estos, aunque los autores sefialan que la
contrastacion no parece ser los suficientemente robusta para ser aceptada.

3 En este punto se debe destacar que los autores no indican si la tendencia ha sido significativa
en el analisis de raiz unitaria. Si ésta no lo hubiese sido resultaria incorrecto estimar la prueba
DF incluyendo tendencia. Ademas, debido a las particularidades de la prueba utilizada,
seguramente deben estar soportando problemas de correlacion serial que, de existir, los estaria
llevando a aceptar la presencia de una raiz unitaria cuando en realidad esta hipétesis resultase
falsa.
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Uno de los articulos mas interesantes es el realizado por Taylor (2000), ya
que es el que posee la muestra mas extensa en el tiempo, cubriendo el periodo
1883 a 1996, con 113 observaciones de datos anuales para el caso de
Argentina. Testea la hipotesis de la PPA en dos versiones, la primera
utilizando el tipo de cambio respecto al ddlar, y una segunda version a partir
de un tipo de cambio referenciado sobre una canasta de monedas. Utiliza tres
técnicas de estimacion. La primera realizando la prueba de Dikey-Fuller
aumentada sobre la serie de tipo de cambio real, con la cual rechaza la
hipétesis de raiz unitaria para la serie del TCR. La segunda técnica es la que
resulta de aplicar Johansen (1988 y 1991) agrupando a Argentina junto a
Brasil, México, Portugal y Espafia, en este caso también encuentra evidencia a
favor del cumplimiento de la PPA. Por ultimo, utiliza la prueba Elliot et. al
(1996), la cual es una versiéon modificada de la prueba Dikey-Fuller, calculada
a partir de minimos cuadrados generalizados. Con esta ultima prueba también
encuentra evidencia sobre el cumplimiento de la PPA. Halla en todos los casos
evidencia favorable, ya sea para el tipo de cambio bilateral como el
multilateral (conformado por una canasta de monedas). Esta prueba pasa a ser
una de las mas contundentes a favor del cumplimiento de la PPA para el caso
argentino. Si bien sefiala que en general la velocidad de ajuste hacia la PPA es
de cuatro a cinco afios, s6lo hace referencia expresa para el caso argentino
respecto a la mediana de la velocidad de ajuste que sitia en 1,6 afios.

En Holmes (2002a) encontramos un trabajo de contrastacion de la hipotesis
de la PPA en su version relativa. Trabaja sobre datos trimestrales que van
desde 1973:2 hasta 2001:3 y utiliza la técnica de series fraccionalmente
integradas, la cual modeliza series en las cuales los multiplicadores de muy
largo plazo caen mas lentamente de lo que se verificaria de otro modo.
Imponiendo las restricciones necesarias para el cumplimiento de la PPA en su
version absoluta, calcula la serie fraccionalmente integrada del tipo de cambio
real, sobre el cual aplica la prueba ADF con y sin tendencia. En ambos casos
rechaza la hipotesis de raiz unitaria para el tipo de cambio real de Argentina
con un nivel de confianza del 99%. Verifica de esta manera cointegracion
entre las series del tipo de cambio, el indice de precios argentino y
estadounidense respectivamente.

Un trabajo diferenciador en este campo es el realizado por Holmes (2002b)
quien comprueba la posibilidad de que la funciéon a estimar para la
contrastacion de la PPA no presente linealidad en los parametros. Utiliza datos
trimestrales que van desde 1973:2 a 2001:1. En su estudio encuentra evidencia
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a favor de la hipotesis de no linealidad en los parametros para siete paises,
pero no para el caso argentino. Incluso, al realizar la prueba ADF (sin
tendencia) para la serie del TCR argentino, rechaza la hipdtesis de raiz
unitaria con mas de un 99% de confianza. No obstante, cuando aplica esta
prueba incluyendo tendencia no puede rechazar esta hipotesis, obteniendo asi
un resultado ambiguo®. Lo mas importante que nos interesa resaltar de este
trabajo es que podriamos desechar la posibilidad de no linealidad en la
estimacion de los parametros para el caso de Argentina.

Otro de los trabajos aparecidos en 2002 es el de Anoruo, Vatu y Yusuf
(2002) quienes contrastan la hipotesis de la PPA para Argentina con datos
trimestrales desde 1961:1 a 1999:4. Compara los resultados a partir de la
utilizacion de dos técnicas, una de verificacion de raiz unitaria sobre la serie de
tipo de cambio real a partir de los test ADF y Philip-Perron, y otra estimando
un modelo bivariado que incluye un mecanismo de correccion de errores a fin
de determinar si existe reversion a la media del TCR. Habiendo realizado las
dos pruebas de raiz unitaria mencionadas sobre el TCR no encuentran
evidencia favorable al cumplimiento de la PPA ya que sus resultados estarian
indicando la presencia de, al menos, una raiz unitaria en la serie para el
periodo completo. A partir de la estimacion del modelo MCE encuentran que
el coeficiente de correccion de errores es significantivo y negativo, indicando
asi que existe una tendencia de reversion hacia el valor de equilibrio del
periodo anterior, siendo ésta una demostracion favorable respecto a la
evidencia de convergencia hacia la PPA con una velocidad de ajuste
aproximada que va de 7 trimestres para el periodo completo y de 5 trimestres
cuando analiza el periodo 1973:1 a 1999:4. En base a estos resultados sefialan
que se debe tener muy en cuenta la baja potencia de las contrastaciones de las
pruebas de raiz unitaria debido especialmente a las restricciones implicitas en
estos. Resaltan asi las virtudes de utilizar el modelo dindmico de correccion de

* Un resultado similar al obtenido por MacLellan y Chakraborty (1997), que también incluyen
tendencia en la prueba de raiz unitaria, con lo cual aceptan la presencia de raiz unitaria en la
serie. En realidad, tal y como lo sefialan Froot y Rogoff (1994), no resulta oportuno incluir
tendencia ni intercepto en el analisis de raiz unitaria de la serie de residuos para la prueba de
cointegracion.
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errores ya que permite relajar las restricciones presentes en los modelos de
pruebas de raiz unitaria.’

La publicacion mas actual que podemos encontrar es la de Diamandis
(2003) quien analiza la hipotesis de la PPA para un grupo de cuatro paises
Latinoamericanos entre los que incluye a Argentina. Este es un trabajo
interesante ya que analiza estas economias teniendo en cuenta que en ciertos
periodos se verifica un mercado paralelo de cambios. Trabaja con series de
datos mensuales del tipo de cambio oficial y el paralelo que van desde 1973:11
a 1993:12 y utiliza la técnica de cointegracion desarrollada por Johansen y
Juselius (1990 y 1992). Encuentra evidencia favorable sobre el cumplimiento
de la PPA ya sea cuando utiliza el tipo de cambio oficial como el paralelo.
Mas aun, en funcion del término de correccion de errores estimado para la
regresion realizada a partir del tipo de cambio oficial y el tipo de cambio del
mercado paralelo, encuentran que el parametro de correccion de errores es
negativo y significativo, indicando para el caso argentino una velocidad de
ajuste del 44% al 62% respectivamente. Si bien la velocidad de ajuste es
extremadamente rapida, este hecho se explica debido a que durante el periodo
de analisis se sucedieron varios fendmenos hiperinflacionarios muy
recurrentes y notorios. Este hecho verifica que el tipo de cambio del mercado
paralelo se ajusta para eliminar las desviaciones de la PPA a largo plazo,
desviaciones que surgen producto de las intervenciones en el mercado
cambiario ajustandose ademas con una velocidad mucho mayor que el
recorrido por el tipo de cambio oficial, como es de esperarse, lo que estaria
forzando la correccion continua de las politicas cambiarias en dichos periodos.

I1. Marco Teorico

La teoria conocida como Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) postula que
el tipo de cambio entre dos monedas estara determinado por la relacion entre
los niveles de precios de estas dos economias. Asi, la PPA predice que si se
produce un incremento relativo en los niveles de precios en una de las
economias, se provocaria una disminucién en el poder adquisitivo de esa

3 Parece oportuno sefialar que los resultados reportados en la Tabla A4 parecen ser incorrectos
en funcion del periodo de tiempo indicado en ella y el signo del coeficiente de correccion del
error. No obstante, en el cuerpo del articulo se sefiala que estos coeficientes han sido
significativos y negativos. Por ello se ha interpretado el valor figurado en la tabla mencionada
como un error de impresion al que le falta el signo negativo.
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moneda, luego ésta se depreciara respecto de la divisa externa hasta un nivel
que equipare la diferencia en el poder adquisitivo producto del diferencial de
precios.

Si definimos el tipo de cambio nominal (E) como el valor de una moneda
en términos de otra®, y los indices de precios (P), de forma tal que los precios
nacionales queden expresados por P = g(Pl, P2 Pn) y los precios extranjeros

.....

_£
E - /P; (1)

Donde, E es el tipo de cambio nominal, P y P* son los niveles de precios del
pais bajo estudio y el extranjero respectivamente.

Se desprende de la ecuacion (1) que para que se cumpla la PPA se requiere
que el tipo de cambio esté determinado por el ratio entre los precios relativos.

Si se cumple la PPA se esperaria que el poder adquisitivo entre ambas
monedas permanezca constante a lo largo del tiempo. Ahora bien, si
establecemos que S es el tipo de cambio real, y que refleja los precios relativos
entre las dos economias medidos en la misma moneda, tenemos que;

5, = (P Rj @)

Si el valor obtenido por S es igual a la unidad, se dice que se cumple la
PPA en su version absoluta. Reordenando la ecuacion (2) y trasformando sus
variables en logaritmos, podemos expresar la condiciéon de cumplimiento de la
PPA como:

e =a +ﬁ“(pz _p: )+St 3)

® En nuestro caso utilizamos la nominacién americana y se expresara como la cantidad de
moneda nacional necesaria para adquirir una unidad de moneda extranjera.
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Alternativamente, una version irrestricta de la ecuacion (2) (expresada en
logaritmos neperianos) podria ser escrita como;

€ =ua +181pt _182p; +, (4)

Donde a es la constante que reflejaria el impacto de los costos de transporte y
las rigideces asociadas al comercio internacional, e, p y p*, son los logaritmos
neperianos del tipo de cambio nominal, del indice de precios nacionales y el
indice de precios del pais extranjero respectivamente. Por tltimo, s es el tipo
de cambio real expresado en logaritmos neperianos.

Teéricamente, el cumplimiento estricto de la hipotesis de la PPA exigiria
que los parametros obtenidos por el analisis de regresion alcancen ciertos
valores determinados a priori: en la ecuacion (3), que nos presenta la version
bivariada y restringida de lo que podriamos Ilamar el modelo clasico de testeo
de la PPA, se esperaria que A sea igual a la unidad. Por su parte, en la ecuacion
(4), que tenemos la version trivariada y no restringida de la PPA, se espera que
Pr=1, p=-1y que f;+$:=0.

En ambos casos se espera que a sea igual a cero y, junto con las exigencias
ya expuestas, que las serie del tipo de cambio real s sea una serie ruido blanco.
Con todo ello se completarian las exigencias necesarias para verificar el
cumplimiento de la PPA en su version absoluta mas estricta.

Sin embargo, algunos autores han sefialado ciertas razones por las cuales
estos valores pueden diferir de aquellos esperados tedricamente, sin que esto
signifique la invalidez de la hipotesis planteada, Shively (2001). Por ejemplo,
Froot y Rogoff (1994) argumentan las razones por la cuales el coeficiente
estimado puede diferir de la unidad explicando que esto se puede deber a que
los indices de precios incluyen tanto bienes comercializables
internacionalmente como no comercializables, y esto puede producir
variaciones en los coeficientes ya que estos dependeran de las ponderaciones
que reciban los bienes en cada una de las cestas de los respectivos paises. Por
otra parte, puede que las respectivas cestas de bienes sean muy diferentes en su
composicion, en el sentido de que algunos pueden ser catalogados como
bienes de consumo normal en unos paises, y en otros pueden ser considerados
como un bien de lujo. Una razon adicional es que las diferencias en el
consumo debido a diferencias culturales y diferencias en los niveles de
desarrollo pueden inducir a cambios muy notorios en las composiciones y
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ponderacion de las distintas canastas de bienes que se utilizan para medir los
indices de precios al consumidor (IPC). Finalmente, otras de las cuestiones que
podrian estar afectando al ajuste de la PPA son los costos de transporte, los
aranceles y las barreras no arancelarias al comercio, asi como
comportamientos monopolistas de mercado, que estarian siendo captado por el
parametro de intercepto (o), Rogoft (1996).

II1. Analisis Econométrico de Cointegracion y Aplicacion del MCE

En el presente epigrafe se procedera a la verificacion econométrica de la
PPA, tanto de la formulacion (3) como la (4).

En primer lugar se verifica el grado de integracion de las variables, para
pasar luego a la verificacion de la condicion de cointegracion. Esto se hara
mediante la propuesta de dos etapas de Engle y Granger (1987). Asimismo se
verifica la condicién de cointegracion con la metodologia desarrollada por
Johansen (1991) a partir de un modelo de vectores autorregresivos (VAR). Por
ultimo se verifica la velocidad de ajuste de equilibrio hacia los valores de la
PPA mediante el mecanismo de correccion de errores.

Para nuestro estudio se utilizan datos anuales que van de 1948 a 2006, con
datos que provienen de la International Financial Statistics del Fondo
Monetario Internacional. Las variables son: el tipo de cambio nominal (TC)
expresado por la cantidad de moneda argentina necesaria para adquirir una
unidad de moneda estadounidense; y los indices de precios al consumidor de

Ar, EEUU
Argentina (IPC g) y Estados Unidos (IPC ). Todas las variables estan
expresando sus valores promedios para cada periodo y transformadas en
logaritmos.

II1.1. Analisis de Raiz Unitaria

Antes de proceder a la verificacion de la condicion de cointegracion de las
variables, es necesario verificar primero el orden de integracion de las series.
Si las series son estacionarias se puede aplicar MCO sin perjuicio alguno sobre
los coeficientes estimados, en otro caso se debe contrastar que las series

7 Se descarto la utilizacion de los indices de precios mayoristas fundamentalmente debido a que
las estadisticas de precios mayoristas disponibles para la economia argentina estan vigentes
desde el afio 1993.
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posean el mismo orden de integracion para luego verificar si existe, al menos,
una relacion de cointegracion a largo plazo entre ellas.

En el cuadro 1 se presentan los resultados de la prueba de raiz unitaria
Phillips-Perron y DFGLS® para las series de las ecuaciones (3) y (4)°. De esta
forma, si las series presentan el mismo orden de integracion podemos esperar
que la combinacion de éstas sea estacionaria, en este Ultimo caso existiria un
vector de cointegracion entre las series.

Como se puede ver en los resultados obtenidos, estamos en condiciones de
aceptar que todas las series son integradas de orden uno. Asi podemos pasar a
determinar si existe una relacion de cointegracion en el modelo representado
por las ecuaciones (3) y (4). Si se hallase una relacion de cointegracion,
significaria que los precios de los bienes internacionales, expresados en
moneda nacional, estarian asociados a los precios nacionales en la relacion de
largo plazo.

Cuadro 1. Pruebas Phillips-Perron y DFGLS

Phillips-Perron DFGLS
Niveles 1ras dif. Niveles 1ras dif.
Variables T T T T
TC 1651 | 3,55 %k | 1,68 1F | -3,66 T ***
Arg-EEUU
L9 TE | 2,39%kx | 182 1F | 2,324 **
pc -1,70 1% D3] ** L83 T | 2,27 %%
HEY L8O TH | 2,95 4% | 2271t | 2221 *x

* Significativo al 10%, ** Significativo al 5%, *** Significativo al 1%.
T Incluye Tendencia, T Incluye Intercepto en las estimaciones.

8 La prueba DFGLS se basa en la propuesta realizada por Elliot, Rothenberg y Stock (1996) que
parte de la version Dickey-Fuller estimada a partir de minimos cuadrados generalizados. Esta
prueba se presenta como la version mas robusta para el analisis de raices unitarias, (Taylor,
2000).

% Para seleccion de rezagos optimos se utilizé el criterio Schwartz en la prueba DFGLS y el
criterio Newey-West en Phillips-Perron.
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I11.2. Analisis de Cointegracion y Testeo de la PPA

La condicién de cointegracion entre las series requiere que las series sean
integradas del mismo orden, cuestion ya demostrada en el epigrafe anterior, y
que la diferencia resultante de la combinacion lineal entre ellas produzca una
serie estacionaria. Para ello utilizaremos la técnica de dos etapas desarrollada
por Engle y Granger (1987) sobre las ecuaciones (3) y (4) cuya estimacion
econométrica quedara expresada por las siguientes formulaciones;

TC, = ¢+ A(IPC ¥ )4 5, 39
TC, = c + BIPC"* — B,IPC**Y +5, (4%
Donde, TC es el tipo de cambio nominal expresado en logaritmos neperianos,
Arg EE.UU. . . L. .
IPC vy IPC son los logaritmos neperianos de los indices de precios al

X . X Arg-EE.UU.
consumidor de Argentina y EEUU respectivamente, y el IPC es la
diferencia entre los logaritmos de los indices de precios al consumidor entre
Argentina y Estados Unidos, s son los residuos de la regresion que se espera
sea una serie ruido blanco, expresando en este caso el logaritmo del tipo de
cambio real.

Los resultados de las estimaciones se presentan en los cuadros 2 y 3. A
partir de estos resultados observamos que todos los coeficientes estimados
estarian indicando cumplimiento de la PPA. Los parametros estimados

obtuvieron valores muy cercanos a los esperados y en ambos casos el término
de intercepto no resulta ser significativo.

Asimismo, ha sido testeada la condicion de simetria y equiproporcionalidad
para los coeficientes estimados en la ecuacion 4°, esto se realizé mediante la
prueba Wald de restriccion de coeficientes, cuyos resultados se presentan en el
cuadro 4. En base a estos resultados se puede confirmar que los valores
estimados estan en perfecta linea con los postulados tedricos de la PPA.



112 ECONOMICA

Cuadro 2. MCO - Ecuacion (3)

TC= a + A4 IPCHEHW
Coef. 0,245 0,984%xx
ce (0,149)  (0,007)

R? ajustado 0,999. D-W 0,62. JB 0,15 Prob. 0,93
*#* Significativo al 99%
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance

Cuadro 3. MCO - Ecuacion (4")

TC= a + p IPC*™ — p, IPC*Y
Coef. 2,007 1,007%%* -1,388% %
ee (2,168)  (0,031) (0,498)

R? ajustado 0,999. D-W 0,64. JB 1,05 Prob. 0,59
*** Significativo al 99%
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance

Cuadro 4. Prueba Wald
Hipétesis Estadistico XZ Prob. F
H: pi=1 0,06 0,803
H: p=1 0,61 0,439
H : pi+p:=0 0,66 0,419

Queda por verificar la condicion de cointegracion de las variables
realizando una prueba de raiz unitaria sobre los residuos estimados de la
regresion. Si hallamos que los residuos son I(0) estamos en condiciones de
asegurar una relacion de cointegracion.

En el cuadro 5 se presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria
realizadas a las series de residuos de la regresion estimada. Podemos aceptar
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que ambas ecuaciones estan cointegradas'’. En el caso de la estimacion de la
ecuacion 3 con un nivel de confianza del 99%, en el caso de la ecuacion 4 con
un nivel de confianza del 90%. En ningun caso fue significativa la tendencia lo
que nos asegura que los residuos de las regresiones son series, al menos,
débilmente estacionarias, requisito indispensable para que se cumpla la PPA.
Asimismo, se ha constatado normalidad en la distribucion de las series a partir
del valor del Jarque-Bera obtenido, y en cualquier caso podriamos aceptar la
hipotesis nula de s=0, 6 lo que es lo mismo, que el tipo de cambio real en
niveles es igual a la unidad, condicion muy importante de verificar en el
cumplimiento de la PPA.

Cuadro 5. Prueba ADF sobre los Residuos de las Regresiones

ADF Valores Criticos E-G 'Reza'gos

incluidos
Ecuacion (3°) -3,16%** -2,62 (tabla 2 al 1%) 0
Ecuacion (4) -3,20* -2,90 (tabla 3 al 10%) 0

A fin de confirmar la existencia de un solo vector de cointegracion se
procede a implementar la metodologia desarrollada por Johansen (1991) que
nos permite identificar el nimero y la existencia probable de alglin parametro
de cointegracion. De esta forma se realiza la prueba de cointegracion a partir
de un modelo VAR en el que se incluye una variable exdgena determinada por
una variable dicotoma que toma valores de cero para el periodo anterior al plan
de convertibilidad implementado en 1991 y valores de 1 a partir de esa fecha,
retomando un valor de cero a partir de enero de 2002 con la salida de la
convertibilidad. La especificacion lineal incluye intercepto y se supone que no
hay tendencia deterministica.

9En el caso de la ecuacion 3” corresponden los valores criticos de comparacién de Engle y Yoo
(1987, pag. 157 tabla 2) ya que, a partir de los criterios de seleccion de rezagos Akaike,
Schwartz y Hannan-Quinn, no se recomienda incluir rezagos en al modelo, con lo que ADF pasa
a ser DF. En el caso de la ecuacion 4los valores criticos que corresponden son los publicados en
Engle y Yoo (1987, pag. 158 tabla 3). En este ultimo caso, incluso estos valores presentan una
significatividad superior al 90% si se lo compara con el valor critico asintdtico de -3,04
presentados en Davidson y MacKinnon (1993, pag. 722, tabla 20.2).
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Los resultados son presentados en el cuadro 6. A partir de los valores
obtenidos por los estadisticos de Traza y Maximo Valor Propio, se puede
confirmar una relacion de cointegracion y la existencia de un solo vector de
cointegracion con un nivel de confianza superior al 95%.

Este hallazgo nos permite aceptar la existencia de una Unica relacion de
cointegracion y la verificacion del cumplimiento de la version absoluta de la
PPA. Obsérvese ademds que los vectores de cointegracion arojan valores muy
cercanos a los esperados tedricamente.

Cuadro 6. Prueba Johansen (1991) de Cointegracion

Ecuacion (3")
N° de Vectores i Valor | Estadistico de | Valor
Estadistico s I s 12
de de Traza critico Maximo critico | Rezagos
Cointegracion al 5%'' | Valor Propio | al 5%
Ninguno 23,60 20,26 18,57 15,89 2
Al menos 1 5,03 9,16 5,03 9,16 2
Coeficientes de cointegracion:  TC=1,144 + 1,014IpC & FFUY
Ecuacién (4°)
N° de Vectores i Valor | Estadisticode | Valor
Estadistico rs L. L
de de Traza critico Maximo critico Rezagos
Cointegracion al 5% | Valor Propio | al 5%
Ninguno 40,19 35,19 26,68 22,30 2
Al menos 1 13,51 20,26 8,87 15,89 2
Coeficientes de cointegracion:  TC=1,286 + 1,003*IPC"*¢ - 1,064 IPC**"Y

Adicionalmente, se presenta en el cuadro 7 el analisis de causalidad
Granger, con el cual se puede observar que las relaciones de causalidad son, en
todos los casos, desde los precios hacia el tipo de cambio, despejando asi
cualquier duda de endongeneidad de las variables del modelo."

""'Los valores criticos reportados corresponden a MacKinnon, Haug y Michelis (1999).

12 El namero optimo de rezagos incluidos en el modelo se ha determinado a partir de la prueba
de Wald de exclusion de variables.

'3 Se han incluido 2 rezagos en la prueba del TC y IP
versus los IPC individuales.

CAEFEVY ¢ 3 rezagos en la prueba TC
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Cuadro 7. Prueba de Causalidad Granger

Hipotesis Estadistico F Prob.

IPC**® no causa Granger al TC 3.24934 0.02957
TC no causa Granger al IPC*® 2.11930 0.10979
IPC**"" no causa Granger al TC 4.68965 0.00588
TC no causa Granger al IPC"*"" 1.31664 0.27961
IPCAFEY 1o causa Granger al TC 1.86463 0.16517
TC no causa Granger al IPC* Y 4.00859 0.02404

En este punto y a fin de verificar otros aspectos del analisis empirico, se
analiza la posibilidad de hallar un efecto de cambio estructural en el modelo.
Para ello utilizaremos el contraste de estabilidad propuesto por Brown, Durbin
y Evans (1975) basado en residuos recursivos, que verifica hipdtesis nula de
estabilidad en el vector de coeficientes, es decir HO— A es el mismo en cada
periodo'®. Se proponen dos contrastes, la prueba CUSUM basada en la suma
acumulada de residuos y la prueba CUSUMQ basada en la suma de los
cuadrados de los residuos recursivos. En ambos casos el contraste se lleva a
cabo mediante la construccion de bandas. En ambas pruebas, para verificar que
no exista cambio estructural, se espera que la suma acumulada se encuentre
dentro de las bandas estimadas al nivel de confianza establecido, en nuestro
caso impondremos un nivel del 5%. En base a los resultados presentados en las
figuras 1 y 2, se puede asegurar la no existencia de cambio estructural en el
modelo estimado.

' Para conocer los detalles de la metodologia, y por una cuestion de espacio, remitimos al lector
a la referencia citada. Asimismo, en Greene (1999, pag. 308) se puede encontrar una excelente
aproximacion al tema.
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Figura 1. Pruebas CUSUM y CUSUMQ Ecuacion (3°)
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Figura 2. Pruebas CUSUM y CUSUMQ Ecuacion (4°)
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I11.3. Mecanismo de Correccion de Errores y Velocidad de Convergencia

Algunos estudios empiricos han encontrado evidencia favorable respecto a
la tendencia de reversion hacia los valores de equilibrio en el largo plazo,
especialmente en economias que han sufrido procesos inflacionarios elevados
y recurrentes, Lee (1999). Por ejemplo, Edison (1987) encuentra una velocidad
de ajuste relativamente lenta, de 7,3 afios. Otros como Glen (1992) hallan una
velocidad de ajuste algo mas acelerada, en su caso de 3,3 afios. Taylor (2000)
sefiala que la velocidad de ajuste de la PPA es en promedio de entre 4 y 5 afios
y que, en el caso particular de Argentina, en 1,5 afios se corrige la mitad del
desvio. Por su parte Cashin y McDermott (2001) encuentran un resultado
mixto sobre un estudio para 22 paises industrializados, ya que la velocidad de
ajuste varia entre 4 y 15 afios. Asimismo, Taylor y Taylor (2004) sefialan que,
por lo general, la velocidad de ajuste media estimada para series relativamente
largas va de 3 a 5 afios.

En este apartado utilizaremos un modelo que utiliza un mecanismo de
correccion de errores para estimar la velocidad de ajuste a los valores de
equilibrio. Una de las ventajas mas importantes que presenta esta técnica es
que utiliza los residuos estimados de la regresion con sus variables
cointegradas en niveles para ligar el comportamiento de corto plazo con el
comportamiento de largo plazo del modelo especificado. La condicion
fundamental para aplicar este modelo es que las variables estén cointegradas,
cuestion que ya ha sido demostrada en el epigrafe anterior.

Se propone un modelo tal como el utilizado por Edison (1987), el cual toma
, . . . 1 .
solo un rezago en la serie de los residuos estimados'’, incluyendo un
mecanismo de correccion de errores expresado por la siguiente formulacion;

ATC, = ¢ + SA(IPC 5 )4 g(s, )+, 5)

Donde A significa el operador de diferencias y € es el término de error
distribuido normalmente con media cero y varianza constante. El coeficiente @
se espera sea negativo, el cual nos estaria indicando una tendencia de regreso
al valor de equilibrio, cuya velocidad de ajuste medio para cada periodo estaria
indicado por el valor estimado del coeficiente.

15 Se ha incluido s rezagado dos periodos pero no ha resultado ser significativo.
t



PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO EN EL TIPO DE CAMBIO... 119

En el cuadro 7 se presentan los resultados de las estimaciones. Las
estimaciones no enfrentan problemas de correlacion serial y los errores
estandar son consistentes con heterocedasticidad y autocorrelacion Newey-
West. En ningln caso el intercepto ha resultado significativo, lo que nos
estaria indicando la ausencia de una tendencia deterministica en el modelo en
niveles.

Por otra parte el coeficiente estimado 9, ademas de ser estadisticamente
significativo con un nivel de confianza superior al 99%, acepta la hipdtesis
nula bajo prueba de Wald de igualdad a la unidad, como se puede observar en
el cuadro 8. Estos ultimos dos hechos son muy importantes a fin de verificar el
cumplimiento mas estricto de la PPA, ya que nos sefiala un ajuste perfecto
hacia el equilibrio de corto plazo. Respecto a la velocidad del ajuste hacia sus
valores de equilibrio, tal como nos lo indica la el valor negativo hallado para @
y sus valores estimados, hemos podido comprobar que se observa una
velocidad media de ajuste de aproximadamente 3 afios.

Cuadro 7. MCE - Ecuacién (5)

Arg-EEUU
TC= ¢ + JAUIPC ) D)
Coef. -0,011 1,020%** -0,322%**
ee (0,049)  (0,049) (0,096)

R? ajustado 0,85. D-W 1,79. *** Significativo al 99%
Newey-West HAC Standard Errors & Covariance

Cuadro 8. Prueba Wald
Hipotesis Estadistico xz Prob. F
H:6=1 0,1570 0,69

Finalmente, nos interesa conocer la prediccion del modelo ya que nos
estaria indicando el tipo de cambio de “equilibrio” aproximado en cada
periodo. Con este motivo se realizé un prondstico a partir de las estimaciones
MCE realizadas sobre la ecuacion 5. Estas predicciones se grafican en la figura
3. Como se puede apreciar alli, el modelo indica claramente una apreciacion
del tipo de cambio oficial al comienzo del periodo de convertibilidad y cierta
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convergencia hacia el final del mismo, que estaria explicada por el
estancamiento de los precios argentinos y la deflacion de los ultimos afios de la
convertibilidad.

Respecto al periodo actual, se observa que el tipo de cambio esta devaluado
respecto a los valores de “equilibrio” pronosticados por el modelo, hallando
que el tipo de cambio nominal en 2006 se encontraria en “equilibrio” en un
valor aproximado a los 2,65 pesos por dolar.

Figura 3. Tipo de Cambio Oficial y Tipo de Cambio PPA

3,60 q

2,70 4

—TCOficial ™ ™ 'TCPPA

0,90
1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

TCOficial | 1,00 | 0,99 | 100 | 1,00 | 100 | 1,00 | 100 | 1,00 | 100 | 1,00 | 100 | 3,32 | 2,91 | 2,96 | 3,01 | 3,04
TCPPA 123 | 120 | 1,16 | 1,12 | 112 | 108 | 108 | 109 | 106 | 104 | 103 | 132 | 2,69 | 2,45 | 2,58 | 2,65

IV. Conclusiones

Se ha testeado la hipotesis de la Paridad del Poder Adquisitivo entre la
economia argentina y la estadounidense a través de un modelo econométrico
bivariado y trivariado de cointegracion. Se pudo constatar que las series
incluidas en el modelo eran I(1) por medio de una prueba tradicional tal como
la Philips-Perron y otra que resulta ser una de las mas robustas a este fin, a
saber, la prueba DFGLS. Se analiz6 la posibilidad de cointegracion utilizando
la metodologia de dos etapas propuesta por Engle y Granger, con la cual se
verificd cointegracion en los modelos bivariado y trivariado, siendo tanto los
signos como los valores hallados consistentes con los enunciados de la PPA.
Asimismo, se ha apoyado la verificacion de cointegracion de las series a partir
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del analisis de cointegracion desarrollado por Johansen (1991), con el cual se
constato la existencia de un solo vector de cointegracion.

Cuando se tested el modelo que incluia un mecanismo de correccion del
error, se ha podido verificar que la elasticidad de corto plazo de la relacion de
precios y el tipo de cambio (8) soportaba hipdtesis nula de igualdad a la
unidad, identidad verificada a través de la prueba de Wald, equiparandose asi a
la elasticidad de largo plazo ideal. Por otra parte, el coeficiente de correccion
del error (@), ha sido negativo y significativo en todos los casos, el cual nos
estaria indicando una velocidad de ajuste hacia la PPA de, aproximadamente, 3
afos.

A partir de los resultados hallados podemos aceptar el cumplimiento de la
hipétesis de la PPA para la economia argentina en relacién con la economia
estadounidense para todo el periodo que va desde 1948 a 2006. En este caso, el
tipo de cambio nominal promedio PPA para el afio 2006 estaria situado
alrededor de los 2,65 pesos por dolar.
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PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO EN EL TIPO
DE CAMBIO ARGENTINO (PESO/DOLAR)

NESTOR ADRIAN LE CLECH

RESUMEN

Clasificacion JEL: F31.

El presente trabajo implementa el modelo de determinacion del tipo de cambio
conocido como Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) para el caso de
Argentina, tomando como patron el tipo de cambio con el dolar
estadounidense. Se analiza dicha hipotesis testeando datos anuales que van
desde 1948 a 2006. Se utiliza un modelo bivariado y otro trivariado de
cointegracion, aplicando ademas un mecanismo de correccion de errores a fin
de estimar la velocidad de ajuste hacia la PPA. Se ha encontrado evidencia
favorable de cointegracion y verificamos el cumplimiento de la PPA en su
version absoluta. Se ha constatado ademas que la velocidad de ajuste media es
de alrededor de 3 afios.

Palabras claves: PPA, PPA Argentina, Paridad del Poder Adquisitivo, Tipo de
Cambio de Equilibrio.

SUMMARY

JEL Classification: F31.

The article develops for the Argentine case the model of the determination of
the exchange rate known as “Purchasing Power Parity” (PPP), adopting as
reference the exchange rate with the US dollar. The PPP hypothesis is
analyzed utilizing annual data from 1948 through 2006. A bivariate and
trivariate model of cointegration is employed, and an error correction
mechanism is used in order to estimate the adjustment velocity towards PPP.
Positive evidence is found favorable to cointegration and we verify the PPP
hypothesis in its absolute version. Moreover, we note that the average velocity
of adjustment is around 3 years.

Keywords: PPP, PPP Argentine, Purchasing Power Parity, Equilibrium
Excange Rate.
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