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Resumen: El objetivo de la presente comunicación consiste en aportar una nueva interpretación a los resultados empíricos obtenidos al valorar el (in)cumplimiento de la hipótesis de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) entre los países industrializados. Tras la generalización de los test de raíces unitarias de panel, se ha venido observando unos resultados cada vez más favorables al cumplimiento de la hipótesis de la PPA, aunque siguen persistiendo opiniones contrarias a la misma. Por otra parte, diferentes investigadores han señalado varias limitaciones que padecen los test de raíces unitarias de panel, entre las que destaca el hecho de que la hipótesis nula de estos test suponga la aceptación de la no estacionariedad de todas y cada una de las series, hipótesis muy sensible a la presencia de tan sólo unas pocas series cuyo comportamiento sea estacionario. En este trabajo se mantiene que ambos hechos se encuentran estrechamente relacionados, de modo que la falta de consenso observado en la literatura puede ser el resultado de una combinación de casos en los que se cumple la hipótesis de la PPA y de otros en los que no. Estas conclusiones se obtienen tras aplicar el denominado Análisis Confirmatorio, que combina test de raíces unitarias y de estacionariedad, a un panel de diferentes países de la OCDE.
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1. Introducción

En el campo de la economía internacional, el estudio del comportamiento de los tipos de cambio reales ha atraído una enorme atención entre los especialistas de la materia. La formulación de la hipótesis de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) y su contrastación empírica ha sido un elemento fundamental en esta tendencia.

El objetivo de esta comunicación consiste en realizar una nueva valoración el cumplimiento de la hipótesis de la PPA y la propuesta de una explicación a lo observado en los datos. En particular, se pretende dar una posible respuesta a dos hechos que continúan, a día de hoy, siendo controvertidos. En primer lugar, a pesar del reciente desarrollo de nuevas técnicas econométricas que han permitido contrastar de manera más eficiente el cumplimiento de la PPA, continúa existiendo un bajo grado de consenso en los resultados obtenidos. En segundo lugar, varios autores han criticado las nuevas herramientas analíticas diseñadas para analizar la PPA, debido a que el modo en que se formulan las hipótesis a contrastar es poco restrictivo.

En este trabajo se sostiene que estos dos hechos están estrechamente relacionados y que la falta de consenso obtenida por la evidencia empírica con relación a la PPA, es el resultado de utilizar test econométricos que impiden determinar con garantías las principales hipótesis de interés. Para superar estas limitaciones, se propone un método de contraste que combinando diferentes test permite dar una respuesta adecuada a esta cuestión. 

Los resultados obtenidos responden al patrón descrito con anterioridad, en la medida que se detecta en los datos una estructura mixta; es decir, si bien para algunas series de tipos de cambio reales se puede aceptar el cumplimiento de la hipótesis de la PPA, para otras esto no es posible. Este hecho justifica que con anterioridad se haya sido incapaz de obtener una respuesta determinante respecto a dicha cuestión.

Para alcanzar dichas conclusiones la comunicación se ha organizado como sigue. En un primer apartado se realiza una breve descripción de la hipótesis de la PPA y los resultados empíricos obtenidos por diferentes autores hasta la actualidad. En un segundo apartado se propone un método de contraste que intenta superar las limitaciones apuntadas en líneas anteriores y se aportan resultados empíricos para un conjunto de monedas de los países industrializados, que tratan de justificarse teóricamente. El trabajo finaliza con un apartado de conclusiones.

2. La teoría de la Paridad del Poder Adquisitivo

Entre las diferentes explicaciones proporcionadas al comportamiento de los tipos de cambio reales, es la teoría de la PPA la que mayor incidencia ha tenido en la profesión. Dicha hipótesis parte de considerar que, cuando denominado en una misma moneda, el precio de un mismo producto debe ser igual entre dos ubicaciones cualesquiera (Ley del Precio Único). Esta hipótesis cuando se aplica a una cesta representativa de productos se conoce precisamente como Paridad del Poder Adquisitivo.

Para expresar con mayor grado de detalle la relación existente entre dicha hipótesis y el comportamiento del tipo de cambio real, utilizaremos las siguientes expresiones:


[image: image1.wmf]t

t

t

t

P

P

E

Q

*

=











(1)


[image: image2.wmf]t

t

t

t

p

p

e

q

-

+

=

*











(2)

Donde Q representa el tipo de cambio real, E el tipo de cambio nominal, P un índice de precios y un asterisco una variable expresada en términos foráneos. Una variable minúscula indica que está expresada en términos logarítmicos.

Bajo la PPA en su versión estricta, se considera que el tipo de cambio real se iguala en cada periodo a la unidad (dicho valor es cero si tomamos como referencia la ecuación expresada en términos logarítmicos
). Sin embargo, se reconoce que las diferencias en los índices de precios empleados en el cálculo de los tipos de cambio reales y la existencia de costes de transacción fijos hacen más probable que el tipo de cambio real tome un valor constante. Además, existe cierto consenso en relación con el hecho de que la PPA es más bien una teoría que se cumple en el medio plazo, pudiendo persistir importantes desviaciones de la misma en el corto plazo
. Este resultado se deriva de la existencia de rigidez en la determinación de los precios nominales, lo que genera importantes variaciones del tipo de cambio real en el corto plazo (véase Rogoff, 1996). Bajo esta perspectiva teórica, se aceptaría que los tipos de cambio reales experimentasen desviaciones importantes respecto a su nivel de equilibrio en el corto plazo, siempre y cuando éstas tendieran a corregirse a medida que se fueran ajustando los precios y salarios a los shocks que generaron los movimientos iniciales
.

Una segunda perspectiva teórica le concede un papel relevante a una serie de factores reales a la hora de determinar la evolución de los tipos de cambio reales, con una incidencia no sólo en el corto plazo sino también en el medio o largo plazo. Entre esta conjunto de teorías destaca la conocida como hipótesis de Balassa-Samuelson
, que ha sido empleada recientemente como explicación a los diferenciales de inflación observados en la Unión Monetaria Europea. Esta hipótesis incide en la importancia de la evolución diferencial de la productividad entre los sectores expuestos al comercio exterior y no expuestos, a la hora de explicar el comportamiento del tipo de cambio real. Aunque esta teoría es la que ha gozado de una mayor expansión en los años precedentes, no debe obviarse otro conjunto de factores propugnados por este campo de la Economía. Entre estas otras variables destacan: i) la existencia de costes de transacción (Obstfeld y Rogoff, 2000), que originan la presencia de una banda en la que los precios de un mismo producto pueden fluctuar sin posibilidad de que se produzca arbitraje; ii) la discriminación internacional de precios (pricing-to market) (Obstfeld, 2002), aplicada por empresas multinacionales que compiten en un entorno de competencia monopolística; y iii) la presión de la demanda interna sobre el consumo de bienes no expuestos a la competencia, en especial, el consumo público de los mismos (Balvers y Bergstrand, 2002). Bajo estas diferentes teorías se esperaría que los tipos de cambio reales experimentasen o bien cambios permanentes en su valor de equilibrio, o bien que se produjeran desviaciones persistentes de los mismos respecto a su nivel de equilibrio.

La confrontación entre ambas perspectivas ha tratado de solventarse en términos empíricos mediante un estudio detallado de la dinámica de los tipos de cambio reales. En concreto, las herramientas econométricas preferentemente utilizadas han sido los contrastes de raíces unitarias. En términos formales, estos test se aplican del siguiente modo:
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Donde ( es un término constante, ( es el parámetro que permite medir el grado de persistencia de la serie, qt-1 es el tipo de cambio real retardado un periodo y ( el término de error. Los test de Dickey-Fuller (DF) y de Phillips-Perron (PP) contrastan la siguiente hipótesis nula, H0: (=1, de modo que, en caso de ser aceptada, podríamos concluir que la serie analizada contiene una raíz unitaria y, por lo tanto, se producen cambios continuos en su valor de equilibrio.

Los resultados obtenidos al aplicar este tipo de test al comportamiento de los tipos de cambio reales no han gozado de un importante grado de consenso. Mientras que, a principios de los años noventa, la evidencia empírica parecía señalar inequívocamente hacia la existencia de una raíz unitaria en la evolución de los tipos de cambio reales (Breuer, 1994; MacDonald, 1995), el uso de test de panel más eficientes a mediados de los noventa, condujo a una progresiva aceptación de la hipótesis de la PPA (MacDonald, 1996; Oh, 1996; Wu, 1996), que tampoco ha estado exenta de críticas (O´Connell, 1998; Maddala, 1999; Breuer et al., 2000).

La falta de consenso actual
 ha tratado de ser explicada por diferentes autores. En términos teóricos, Obstfeld y Taylor (1997) y Taylor et al. (2001) han señalado que al tenerse en cuenta la existencia de costes de transacción, los tipos de cambio reales se comportan de la forma esperada bajo el cumplimiento de la PPA, mientras que en Papell (2002) se sostiene que este mismo resultado se puede obtener al suponerse la existencia de cambios estructurales en la evolución de dichas series. Por otra parte, un conjunto más numeroso de investigaciones ha tratado de modelizar el comportamiento de los tipos de cambio reales a partir de una serie de variables económicas, como la productividad, los tipos de interés reales o el consumo público
.

Otros autores (Maddala, 1999; Breuer et al., 2000), desde un punto de vista estadístico, han destacado que los mejores resultados obtenidos por los test de raíces unitarias de panel pueden ser el resultado de una interpretación demasiado laxa de la hipótesis nula sujeta a contraste. Al tenerse en consideración esta cuestión, los resultados obtenidos resultarían menos favorables al cumplimiento de la PPA.

En las siguientes líneas, se propone una explicación alternativa a los resultados obtenidos en la literatura, tratando de agrupar las diferentes sugerencias señaladas por los autores anteriores.

3. Una explicación alternativa de los tipos de cambio reales

En el presente apartado se propone un método de contraste que evita las críticas destacadas en el epígrafe anterior sobre el uso de test de raíces unitarias en paneles de datos. El mismo implica el contraste de una hipótesis más restrictiva. Adicionalmente, y para ilustrar la utilidad de dicho test, éste se aplica a un conjunto de monedas de países de la OCDE. Finalmente, se procede a valorar los resultados obtenidos.

3.1 Técnicas Econométricas

Antes de proponer un método de contraste alternativo, creemos oportuno destacar cuáles son los problemas que presentan los test de raíces unitarias de panel y por los que se han visto sujetos a críticas. Para ello, a continuación presentamos el test de Im, Pesaran y Shin (IPS) (1997, 2003) que es una versión de panel del conocido test Dickey-Fuller Aumentado (DFA):
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Donde se incorpora un efecto fijo individual ((), un efecto temporal común (() y una serie de retardos de la diferencia del tipo de cambio real, al objeto de corregir por la posible autocorrelación de los residuos. El test IPS adopta la siguiente forma funcional:
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Donde 
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, siendo tTi los test Dickey-Fuller individuales de cada serie, y E(tTi) y Var (tTi) son valores tabulados por los propios autores. Como se aprecia, el test IPS se distribuye como una normal estándar con una sola cola. Dicho test permite contrastar las siguientes hipótesis:


H0:
(i = 0, 
para i=1,…,k,…,N
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Como se puede apreciar, la hipótesis nula contrastada por el test IPS implica la existencia de una raíz unitaria en todas y cada una de las series analizadas, mientras que esta puede rechazarse si tan sólo una de ellas fuese estacionaria. Por este motivo, Maddala (1999) y Breuer et al. (2000) han señalado que la hipótesis nula puede resultar demasiado laxa.

Para solventar esta limitación, en esta comunicación se propone el uso de test de raíces unitarias y test de estacionariedad de panel de manera conjunta. Las ventajas de seguir esta vía son varias. En primer lugar, Choi (2000) ha mostrado que la aplicación del análisis confirmatorio
 a paneles de datos, no sólo muestra buenas propiedades estadísticas, sino que puede ser interesante de cara a identificar estructuras mixtas en los datos. Con ello se señala la posibilidad de la coexistencia de series estacionarias y no estacionarias en un mismo panel. Y en segundo lugar, es un método robusto a la crítica efectuada por Maddala (1999) y Breuer et al. (2000) a los test de raíces unitarias de panel.

Por este motivo, a continuación presentamos un test para valorar el comportamiento estacionario de un panel de datos. Seguimos la propuesta de Hadri (2000) y Hadri y Larsson (2001), que transforman el conocido test KPSS (Kwiatkowsky et al., 1992) para adaptarlo a datos de panel:
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Donde 
[image: image8.wmf]2

,

1

2

,

2

T

i

T

t

t

i

Ti

S

T

LM

v

å

=

-

=

; es decir, cada uno de los test  KPSS individuales, y (T y (T toman valores numéricos que dependen del tamaño de la muestra temporal (véase  Hadri y Larsson, 2001). Este test permite contrastar la hipótesis contraria que el test IPS; es decir, la hipótesis nula de que todas las series del panel son estacionarias frente a la alternativa de que al menos una está caracterizada por una raíz unitaria.

Las posibles combinaciones de resultados cuando se aplican los test IPS y Hadri a un mismo panel, se representan en el Cuadro 1. En dos de los posibles casos se puede alcanzar una conclusión definitiva sobre el carácter estacionario y no estacionario de las series del panel (casos I y IV). Por otra parte, el caso II resulta de especial interés en la medida en que indicaría la existencia de una estructura mixta en las series que forman el panel, de modo que no se podría rechazar la coexistencia de series estacionarias con no estacionarias.

	CUADRO 1.- ANÁLISIS CONFIRMATORIO EN DATOS DE PANEL

	
	Test de raíces unitarias

	
	Se acepta H0
	Se rechaza H0

	Test de estacionariedad
	Se rechaza H0
	CASO I

Se concluye que todas las series del panel son raíces unitarias.
	CASO II

Se concluye que la estructura del panel es mixta.

	
	Se acepta H0
	CASO III

No se pueden extraer conclusiones.
	CASO IV

Se concluye que todas las series  del panel son estacionarias.


3.2 Resultados empíricos

Para probar la eficacia del procedimiento de contraste propuesto en el apartado anterior, en las siguientes líneas procederemos a aplicarlo a un panel de tipos de cambio reales para varios países de la OCDE. Con ello pretendemos profundizar en el conocimiento de los factores que se encuentran detrás de la falta de consenso en relación con el cumplimiento de la PPA.

Para obtener unos resultados los más robustos posibles, se han empleados tanto datos de frecuencia mensual como trimestral, durante el periodo que abarca desde enero de 1974 hasta diciembre de 1998. Al mismo tiempo, se han propuesto dos muestras diferenciadas. En una primera muestra se toma el dólar USA como moneda numerario para un conjunto de países lo más amplio posible de la OCDE. En una segunda muestra, se emplea como numerario el marco alemán para el conjunto de países pertenecientes a la Unión Europea. Este segundo grupo puede proporcionarnos información adicional sobre la cuestión que estamos estudiando, en la medida que dichos países han mantenido estrechos vínculos nominales entre sí durante el periodo analizado
. Todos los datos utilizados proceden de Main Economic Indicators de la OCDE.

En la Tabla 1 se recogen los resultados obtenidos al aplicar la estrategia propuesta en el apartado anterior a cuatro paneles diferentes de tipos de cambio reales. Resulta adecuado realizar una serie de matizaciones antes de comentar los resultados obtenidos. En primer lugar, en la aplicación del test de Hadri se empleó el método de ponderación (kernels) Espectral Cuadrático (Quadratic Spectral) a la hora de calcular la varianza de largo plazo (
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En segundo lugar, el estudio de los tipos de cambio reales en paneles de datos está afectado por la posible presencia de correlación contemporánea entre las diferentes series que constituyen el panel. La existencia de dicha correlación, tal y como ha señalado O´Connell (1998), puede afectar notablemente la eficiencia de los test de raíces unitarias (o de estacionariedad), creando un sesgo hacia el rechazo de la hipótesis nula. Sin bien algunos autores han propuesto test específicos que permiten superar esta limitación (véase Chang, 2002; Pesaran, 2003) cuando se contrasta la presencia de una raíz unitaria, a nuestro conocimiento no está disponible aún un test específico que permita abordar este problema de manera satisfactoria de cara a valorar el comportamiento estacionario de las series. A la vista de la asimetría existente entre ambos tipos de contraste, se ha optado por aplicar una corrección estándar en los datos para mitigar el problema de la correlación contemporánea. Dicha corrección consiste en transformar los datos en desviaciones de los datos reales respecto a la media de sección cruzada del panel (véase Im, Pesaran y Shin, 1997 y 2003). Por último, a la hora de realizar los diferentes contrastes se tomó en consideración la presencia de una constante pero no así de una tendencia, lo que viene explicado porque la hipótesis de la PPA no es consistente con la existencia de un comportamiento tendencial en los datos.

Teniendo en cuenta estas consideraciones, los resultados, en términos generales, indican la existencia de una estructura mixta en el panel de tipos de cambio reales analizados, lo que indicaría la coexistencia de muestras en las que perviven series estacionarias con series no estacionarias. En tan sólo uno de los casos, cuando se toma como moneda numerario el marco alemán y un conjunto de 13 países europeos con datos trimestrales, se puede concluir que todas y cada una de las series que componen el panel son no estacionarias.

	TABLA 1.- Resultados del análisis confirmatorio

	Características

de la Muestra
	Moneda

Numerario
	Test
	Conclusiones

	
	
	IPS
	Hadri
	

	Mensual, 17 países
	Dólar USA
	2,213*
	25,25**
	Estructura mixta

	Mensual, 12 países
	Marco alemán
	1,877*
	19,28**
	Estructura mixta

	Trimestral, 20 países
	Dólar USA
	2,077*
	9,13**
	Estructura mixta

	Trimestral, 13 países
	Marco alemán
	1,304
	6,90**
	No estacionariedad

	Notas: * y ** indican significatividad al 5 y 1 por ciento respectivamente. Ambos estadísticos se distribuyen como una normal estándar de una sola cola, siendo los valores críticos al 5 y 1 por ciento los siguientes: 1,645 y 2,33. Los cálculos fueron realizados con el paquete estadístico Eviews 4.1.


Las implicaciones que se derivan de los datos anteriores resultan interesantes de cara a explicar los resultados alcanzados habitualmente en la literatura. De hecho, la existencia de una estructura mixta hace evidente que dependiendo del tipo de test empleado a la hora de valorar el comportamiento estacionario o no estacionario de un panel de tipos de cambio reales se puede obtener una conclusión u otra. Por ejemplo, el uso de test de raíces unitarias de panel como el test IPS conlleva la aceptación del cumplimiento de la PPA, un resultado habitualmente observado en la literatura (Luintel, 1998; Fleissig y Strauss, 2000; Wu y Wu, 2001). Por otra parte, en los estudios empíricos se observa que gran parte de los análisis que valoran la estacionariedad de los tipos de cambio reales mediante el uso de test de Hadri, llegan a la conclusión contraria (Camarero y Tamarit, 2001 y 2002). Asimismo, también puede resultar un elemento decisivo la muestra de países seleccionada para aplicar los test de panel, así como la frecuencia de los datos utilizados.

Ahora bien, ¿cómo puede explicarse la coexistencia de una estructura mixta en la evolución de los tipos de cambio reales? En el siguiente apartado se trata de dar una respuesta razonable a esta pregunta.

3.3. Una explicación teórica a los resultados obtenidos

La coexistencia de series estacionarias y no estacionarias en un mismo panel de tipos de cambio reales es un hecho al que debe darse una explicación. Como se señaló en el segundo apartado de este trabajo, las diferentes visiones teóricas sobre el comportamiento esperado de los tipos de cambio reales estaban directamente relacionadas con el cumplimiento (o incumplimiento) de la PPA. 

En el caso de que fueran variables nominales los factores determinantes en la evolución de los tipos de cambio reales, se esperaría observar un comportamiento estacionario en los mismos. Lo contrario sucedía cuando los factores determinantes en la evolución de dichas variables fueran de naturaleza real. Juntando estas dos hipótesis podríamos tener la respuesta a los resultados obtenidos en este trabajo. En la medida que sean variables tanto de naturaleza nominal como real las que se encuentran detrás de la evolución de los tipos de cambio reales, seríamos capaces de aceptar la hipótesis de la PPA en aquellos casos en los que predominase el efecto de los factores de carácter nominal sobre los reales y viceversa. Ahora bien, ¿es compatible esta visión con los trabajos empíricos realizados en esta materia?

Clarida y Galí (1994), Canzoneri et al. (1996), Alberola et al. (1997) y Chadha y Prasad (1997) empleando la metodología de los Vectores AutoRegresivos Estructurales (SVAR, en sus siglas inglesas) concluyen que la evolución de los tipos de cambio reales de ciertos países europeos o de la OCDE viene fundamentalmente explicada, incluso en el largo plazo, por la influencia de factores nominales vinculados al comportamiento del ciclo económico. Si bien se observan diferencias entre países, dicha evidencia empírica sería incompatible con los resultados empíricos obtenidos en este artículo, pues bajo dicho prisma teórico se esperaría haber obtenido un cumplimiento de la hipótesis de la PPA.

Sin embargo, los trabajos anteriores han sido criticados por una nueva oleada de estudios, en los que se sostiene que el uso de la metodología VAR Estructural puede llevar a conclusiones erróneas, si no se tiene adecuadamente en cuenta la posible existencia de relaciones de cointegración entre las variables incluidas en el mismo. Al valorarse esta posibilidad, autores como Alexius (2000 y 2001), Bergstrand et al. (2000) y MacDonald y Hoffman (2000) aportan evidencia empírica a favor de una mayor relevancia de factores reales en  el comportamiento de los tipos de cambio reales. Asimismo, se obtienen resultados diferentes por países, de modo que si bien entre ciertas economías el peso de factores asociados a shocks nominales juegan un papel fundamental (como sería el caso de las paridades marco-dólar y libra-dólar), en otros casos la relevancia de los factores reales resulta más relevantes (como sería el caso de la paridad yen-dólar, por ejemplo). Estos resultados respaldarían los obtenidos en el apartado anterior, pues no sólo destacan el importante papel que pueden desempeñar los factores reales (como la evolución de la productividad) en la evolución de los tipos de cambio reales, sino que avalan la posibilidad de que su importancia puede variar entre economías. 

En términos estadísticos, esto podría tener un reflejo en el comportamiento estacionario de las series, de modo que dependiendo de la importancia de los factores reales o nominales, se podría rechazar o aceptar la hipótesis de la PPA en los tipos de cambio reales. Al valorarse un panel de monedas, resultaría habitual encontrar evidencia empírica de estructuras mixtas en los mismos.

Por otra parte, diferentes autores han tratado de vincular el comportamiento estacionario o no estacionario de los tipos de cambio reales con diferentes regímenes cambiarios. En este sentido, se sostiene que regímenes caracterizados por un mayor grado de estabilidad nominal (por ejemplo, una unión monetaria, en la que los tipos de cambio nominales están fijados de manera irrevocable) tiendan a estar representados por tipos de cambio reales de naturaleza más persistentes o incluso no estacionaria (véase, entre otros, Bayoumi y MacDonald, 1999; Culver y Papell, 1999). Esta hipótesis podría quedar reflejada parcialmente en los resultados aquí obtenidos, en la medida en que en el caso del panel trimestral de monedas europeas con relación al marco alemán, no puede descartarse el comportamiento no estacionario del panel en su conjunto.

4. Conclusiones

El objetivo principal de la presente comunicación consistía en proporcionar una interpretación alternativa de la evidencia empírica existente en la actualidad con relación al cumplimiento de la hipótesis de la PPA.

La característica más destacada de esta literatura es la falta de consenso existente con relación al cumplimiento de esta controvertida hipótesis. Ello a pesar del desarrollo de recientes técnicas econométricas de panel que permiten valorar de manera más eficiente dicha hipótesis. De hecho, diferentes autores han sostenido que el reciente optimismo aparecido en relación con el posible cumplimiento de la PPA puede derivarse de una interpretación excesivamente laxa de las hipótesis contrastadas por este nuevo conjunto de test.

En este trabajo se vinculan estas dos observaciones y se mantiene que la falta de consenso existente en la actualidad se deriva de esta lectura inadecuada de las hipótesis contrastadas por los test de panel. Para superar estas limitaciones y extraer nuevas conclusiones sobre el cumplimiento de la hipótesis de interés, en este trabajo se propone un método de contraste, conocido como análisis confirmatorio, que, combinando test de raíces unitarias y de estacionariedad en paneles de datos, es inmune a las críticas formuladas a los test de panel empleados hasta el momento.

Los resultados obtenidos para un conjunto de países europeos y de la OCDE indican la coexistencia de una estructura mixta en los paneles analizados, de modo que conviven series de tipos de cambio reales estacionarias con series no estacionarias. Este hecho puede explicar la falta de consenso existente en la literatura, pues las conclusiones a las que puede llegar el investigador utilizando un tipo de test u otro, o tomando como referencia diferentes muestras de datos, podrían ser las opuestas.

La explicación a este resultado puede encontrarse en el hecho de que tanto factores reales como nominales son importantes en la evolución de los tipos de cambio reales y dependiendo de la importancia de cada uno de ellos (que puede diferir entre países), en términos estadísticos, podría rechazarse (o no) el comportamiento no estacionario de los mismos. Esta explicación parece ser consistentes con una serie de estudios empíricos que han trabajado la materia.
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� A partir de este momento, siempre que hablemos de tipos de cambio reales nos referiremos a la expresión (2); esto es, la que se encuentra expresada en términos logarítmicos.


� En la bibliografía especializada se conoce como visión Casseliana de la PPA. Véase Froot y Rogoff (1995) y MacDonald (1998).


� Esto se reflejaría en que las desviaciones de los tipos de cambio reales respecto a sus niveles de equilibrio durasen un periodo aproximado de uno o dos años; es decir, el periodo estimado para el ajuste de los precios y salarios.


� La formulación inicial de esta hipótesis se realizó en los trabajos pioneros de Balassa (1964) y Samuelson (1964), de ahí su nombre.


� Para una revisión más reciente y detallada de la cuestión puede consultarse: Sarno y Taylor (2002), Olivera (2003) y Simón-Sosvilla y García (2003).


� Como ejemplos de esta línea de investigación podrían destacarse, entre muchos otros, Alberola et al. (1999), Chinn y Johnston (1999), MacDonald (1999) o Camarero y Tamarit (2001).


� Es decir, el uso conjunto de test de raíces unitarias y de estacionariedad. Véanse algunas aplicaciones de este análisis en Amano y van Norden (1992), Kwiatkowsky et al. (1992) y Henricksson y Lundbäck (1995).


� El conjunto de países estudiado incorpora los 21 siguientes: Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Dinamarca, Alemania, Grecia, Finlandia, Francia, Irlanda, Italia, Japón, Nueva Zelanda, Holanda, Noruega, Portugal, España, Suecia, Suiza, Reino Unido y USA. Este grupo incorpora todos los países de la OCDE de los que se han excluido aquellos para los que no se contaba con datos suficientes o cuya inflación alcanzó registros excesivos durante parte del periodo analizado. Por otra parte, también se excluyó Luxemburgo porque durante dicho periodo mantuvo una unión monetaria con la economía belga, lo que podría haber afectado a los resultados.





_1137160782.unknown

_1137162803.unknown

_1137163070.unknown

_1137506832.unknown

_1137163022.unknown

_1137161586.unknown

_1137156705.unknown

_1137158244.unknown

_1137156653.unknown

