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Resumen

En este articulo se presenta evidencia a favor de la hi-
potesis de paridad de poder de compra (PPP), utilizan-
do datos mensuales del indice de tipo de cambio real
de la economia mexicana. Considerando que las prue-
bas tradicionales, de raiz unitaria, son limitadas cuando
las series tienen un ajuste no lineal. Por esta razén, se
aplican una serie de pruebas de raiz unitaria no lineal
basadas en un modelo exponencial autorregresivo de
transicion suave (ESTAR). La evidencia empirica muestra
que el tipo de cambio real tiene un patrén no lineal de
reversion a la media con ajustes asimétricos lo cual es
evidencia a favor de PPP en el largo plazo. Este resulta-
do tiene implicaciones importantes para las autorida-
des financieras del pafs.

Abstract

In this article, we present empirical evidence in favor
of the Purchasing Power Parity (PPP) hypothesis by uti-
lizing monthly data from the real exchange rates in-
dex of the Mexican economy. The conventional unit
root test is limited when the series have a non-linear
adjustment, for this reason, apply a nonlinear unit
root tests based on a smooth transition autoregres-
sive exponential model (ESTAR). The results show that
the real exchange rate has a nonlinear pattern mean
reversion with asymmetric adjustments which is evi-
dence in favor of PPP in the long term. These results
have important implications for financial authorities.

Introduccion

La ley del precio dnico establece que, en ausen-
cia de barreras comerciales y costos de transac-
cién, dos productos idénticos que se compran
en diferentes mercados tendrdn el mismo pre-
cio, cuando son expresados en la misma mo-
neda. Como resultado, el tipo de cambio no-
minal entre las dos monedas deberia ser igual a
la relacién entre los niveles de precios de estos
dos paises, lo cual se define como la hipétesis de
paridad de poder de compra (PPP) (Krugman
y Obstfeld, 1995). La principal conclusién de
la hipétesis de PPD, es que el tipo de cambio
nominal y la relacién de precios internos y ex-
ternos, deben presentar una trayectoria similar
a través del tiempo, y en consecuencia el tipo de
cambio real debes ser estacionario y los cambios
observados a corto plazo, se interpretan como
desviaciones temporales de su valor de equili-
brio de largo plazo definido por la PPP (Sarno
y Taylor, 2002; Taylor y Taylor, 2004; MacDo-
nald, 2005).

El cumplimiento de la hipétesis de PPP
tiene implicaciones importantes en el dmbi-
to de la macroeconomia internacional y en la
implementacién de la politica econémica. En
efecto, la hipétesis de PPP permite: realizar
comparaciones entre paises (por ejemplo el P1B
per cépita); analizar la eficiencia de los merca-
dos de cambio; definir el grado de sobre o sub-
valuacién del tipo de cambio nominal; definir
una meta para el tipo de cambio nominal a fin
de utilizarlo como guia de la politica moneta-
ria; ademds de ser la base de distintos modelos
tedricos del tipo de cambio nominal como es
el caso del modelo monetario o la hipétesis
de paridad de tasas de interés (Almekinders,
1995; Isard, 1995). La comprobacién empi-
rica de la hipétesis de la PPD, representa uno
de los temas de mayor interés en la economia

aplicada (Taylor y Taylor, 2004).
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Al respecto, se han desarrollado una gran
cantidad de investigaciones empiricas, que se
han basado principalmente en métodos y técni-
cas econométricas. Una de las vertientes, se ha
orientado a la comprobacién de estacionaridad
(orden de integracién) de la serie del tipo de
cambio real (g). Es decir, si la serie del g, sigue
un proceso estocastico estacionario, entonces
existe un valor de equilibrio (g) al cual el tipo
de cambio real observado converge en el largo
plazo y las desviaciones observadas, respecto a
ese valor de equilibrio, no son permanentes y
desaparecen en el tiempo, asi en el largo plazo
se cumple PPP (Sarno y Taylor, 2002; Taylor
y Taylor, 2004). Usualmente la reversién a la
media es comprobada por medio de las prue-
bas de raiz unitaria tipo Dickey-Fuller Aumen-
tada (aDE) (Gémez y Rodriguez (2012, 1981),
asumiendo como hipétesis nula que la serie del
tipo de cambio real sigue un proceso de camino
aleatorio, y como hipétesis alternativa un pro-
ceso autorregresivo estacionario (Lothian y Ta-
ylor, 1996; Cheung y Lai, 2000; Papell, 2002;
Bahmani-Oskooee, Kutan y Zhou, 2009).

Si bien la investigacién empirica es extensa
los resultados son mixtos, se presenta eviden-
cia a favor y en contra de la hipStesis de PPP.
En el contexto, de las pruebas de raiz unitaria,
se asume que la velocidad de ajuste del tipo de
cambio real a su valor de equilibrio es cons-
tante. Sin embargo, este supuesto es dificil de
cumplir dado que los shocks, que recibe el tipo
de cambio real son de diferente magnitud y
en consecuencia cambia la velocidad de ajuste,
por lo tanto, las pruebas de raiz unitaria tien-
den a rechazar PPP. Investigaciones recientes
atribuyen este resultado, a que el tipo de cam-
bio real puede ser caracterizado como un pro-
ceso no lineal de reversién a la media (Tylor y
Peel, 2000; Kilian y Taylor, 2003; Bahmani-

Oskooee y Gelan, 2006; Chang, Lee y Liu,
2012; Beckmann, 2013).

Sin embargo, la presencia de un ajuste no
lineal en el tipo de cambio real no implica
necesariamente que el proceso sea estaciona-
rio (Chang, Lee y Liu, 2012), por lo tanto,
las pruebas de estacionaridad deben ser apli-
cadas en un marco no lineal. En este sentido,
diversas investigaciones (Taylor y Peel, 2000;
Kilian y Taylor, 2003; Bahmani-Oskooee y
Gelan, 2006; Chang, Lee y Liu, 2012; Bec-
kmann, 2013), proponen utilizar pruebas no
lineales de raiz unitaria basadas en un proce-
so autorregresivo de transicion suave (STAR),
propuesto por Granger y Terdsvirta (1993). En
este modelo, la velocidad de ajuste de la varia-
ble, respecto a su valor de equilibrio, se modi-
fica en cada periodo de tiempo permitiendo
un patrén no lineal de reversién a la media. El
presente articulo tiene por objetivo presentar
evidencia a favor de la hipétesis de PPE, con
datos mensuales de la economia mexicana de
1988 a 2018, aplicando pruebas de raiz uni-
taria no lineal. El articulo se divide en cuatro
secciones, la segunda seccién presenta la es-
pecificacién del modelo PPP; en la tercera se
presenta la evidencia para el caso de México y
finalmente las conclusiones.

1. Pruebas de raiz unitaria con efecto
threshold (TAR)

La versién absoluta de la hipétesis de PPP pos-
tula, que el tipo de cambio nominal entre las
monedas de dos paises es igual a la relacién
de precios internos y externos (Sarno y Taylor,

2002; MacDonald, 2005):

P

t
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Donde S, representa el tipo de cambio nominal
en términos de unidades de la moneda domésti-
ca por unidad de moneda externa, Py P*y de-
finen a los niveles de precios interno y externo,
respectivamente. En el contexto de la ecuacién
(1), la moneda doméstica puede estar sobreva-
luada (subvaluada) cuando el nivel de precios
interno excede (es menor) al externo. Aplicando
logaritmo natural' en la ecuacién (1), se obtiene
el tipo de cambio y la diferencia en logaritmo de
los precios internos y externos, deben presentar
un comportamiento similar a través del tiempo.

@) se=p.—pi

Cuando PPP se mantiene en el tiempo, el tipo
de cambio real’ es una constante, de tal forma
que los movimientos observados del tipo de
cambio real, representa desviaciones tempora-
les del valor de la PPD, definido por la siguiente

ecuacién:
(3) qc =St + Pt — Pt

Donde g, es el logaritmo del tipo de cambio
real, que representa una medida de las desvia-
ciones de la PPP. En efecto, si el tipo de cam-
bio real se ubica en un valor determinado, su
trayectoria en el tiempo debe mostrar una re-
versién a su media indicando que se cumple
PPP (Taylor y Taylor, 2004). En el contexto
de las investigaciones empiricas, se utilizan las
pruebas de raiz unitaria para comprobar si la
serie ¢, se puede representar por un proceso
estocdstico estacionario, es decir que tenga re-
versién a la media.

1 Las letras en minusculas representan el logaritmo
natural de cada variable

2 Eltipo de cambio real (Q,) Se define como la rela-
cion de los precios externos, expresados en mone-
da doméstica, en relacion a los precios internos:

Q= S:P./P:

La ecuacién (3) define una condicién que se
cumple en el largo plazo, como un valor de
equilibrio al cual el tipo de cambio nominal
tiende a ajustarse en el tiempo y las desviacio-
nes que se presentan no son permanentes. El
marco general para probar estacionaridad del
tipo de cambio real, es la prueba de raiz unita-
ria Dickey-Fuller Aumentada (apr) (Dickey y
Fuller, 1981):

k
(4) Aqr=u+pq+ Z Yilqe—i + &

i=1

Donde &~iid(0,05), es decir es un proceso
de ruido blanco. Si se cumple la hipétesis nula,
la cual se definida como Hy:p = 0, la serie
sigue un proceso de camino aleatorio mds una
constante (término drift).3 El rechazo de la hi-
p6tesis nula implica que la serie se caracteriza
como un proceso estacionario alrededor de
un valor constante, asi el tipo de cambio real
presenta una reversidn a la media mostrando
evidencia a favor de la hipétesis de PPP. Sin
embargo, la presencia de cambio estructu-
ral en la serie de tiempo tiene implicaciones
importantes en la especificacién de las prue-
bas de raiz unitaria. En efecto, la presencia de
cambios abruptos en la trayectoria del tipo de
cambio real puede conducir a modificaciones
en la media o en la varianza de la serie, dificul-
tando la distincién entre una serie estacionaria
con cambio estructural con respecto a una se-
rie que es genuinamente no estacionaria o al
menos reduciendo el poder de las pruebas tra-
dicionales de raiz unitaria, las cuales tienden a
no rechazar la hipétesis nula, cuando en reali-
dad son estacionarias con cambio estructural
(Perron, 1997; Zivot y Andrews,1992).

3 Sise cumple que la constante es igual a cero (u=0)
indica que la serie sigue un camino aleatorio puro
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Por otra parte, el marco general de las pruebas
de raiz unitaria, se especifica un modelo lineal
con una distribucién simétrica de los errores.
Bajo la hipétesis alternativa de la ecuacién (4)
(Hy:p < 0), laserie sigue un proceso de ajus-
te simétrico alrededor de un valor constante,
asumiendo que los efectos de los choques tanto
negativos como positivos son iguales* (Enders y
Granger, 1998). Diversas investigaciones, utili-
zando experimentos Montecarlo, muestran que
los resultados de la prueba Dickey-Fuller pierde
potencia ante efectos asimétricos (Pippenger y
Goering, 1993). Esta pérdida de potencia de las
pruebas de raiz unitaria ha motivado el desarro-
llo de nuevas pruebas que consideran de mane-
ra explicita procesos no lineales, estas pruebas se
basan en modelos tipo TAR (Threshold Autore-
gresive), como es el caso del trabajo de Enders
y Granger (1998), que analizan y contrastan la
presencia de raiz unitaria respecto a un mode-
lo TAR, utilizando la tasa de interés real. Esta
prueba se puede especificar en el contexto de la
prueba ADF considerando una constante:

5
©) Aqy = 1Iepy[qe—1 — @] + (1 = I})

K
P2[qt-1 — @o] + Z AiAqi_j + &

i=1

Donde / es una funcién indicador que estd de-
finida como una variable binaria:

©) ; = {1 Siqe—1 = Qg
0 siqi1 <y

De esta manera la condicién de estacionari-
dad se cumple cuando (pq,p,) < 0, el siste-
ma de la ecuacién (5) converge a largo plazo a
un valor constante. Asi, ajustes por encima del

4 Se dice que asumen una estructura simétrica

valor de equilibrio son capturados por P1q¢-1
y los ajustes por debajo del valor de equilibrio
se identifican por P29t-1. El ajuste es simétri-
co cuando se cumple la restriccién P1 = P2.
Asi la hipétesis nula de raiz unitaria se define
Hy:p; = p, = 0, Enders y Granger (1998),
tabulan los valores criticos considerando una
distribucién E Por otra parte, al considerar
una tendencia en la prueba, el atractor se de-
fine como: [qi—1 — ag — a;t(—1)]y la va-
riable binaria toma valores de uno cuando se
cumple que q¢—1 = @p + a;t(—1) y cero
para otros valores.’

Una segunda prueba es desarrollada por
Kapetanios, Shin y Snell (2003) (xss), que
proponen una prueba que se basa en un mode-
lo autorregresivo de transicién suave de orden
uno (STAR), definido por la siguiente ecuacién:

7) qc = BGe—1 +vYqe-1G:(6,qr—q) + &

Donde B, y son pardmetros desconocidos y
g,~iid(0,02) . En cierto tramo de la mues-
tra la serie sigue un proceso autorregresivo, que
cambia a un segundo proceso definido por una
funcién de transicion G¢ (6, ¢—a), con 6 = 0
y en cierto niimero de rezagos (d = 1). Asu-
miendo que la funcién de transicién es una
exponencial y considerando sélo un rezago
(d=1), se obtiene un modelo Exponencial Au-
torregresivo de Transicién Suave de orden uno
(estAr(1)):

(8)

qc = Bqr-1 + ¥qe-1[1— exp(—0°%q,—1] + &

5 Enders y Granger (1998) mencionan que se puede
utilizar una estimacion por OLS de los coeficien-
tes de los componentes deterministicos (u,0). Sin
embargo para evitar imponer un valor arbitrario
del atractor, recomiendan utilizar el procedmiento
propuesto por Chang (1993).
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Restando en ambos lados de la ecuacién (8)
g, se obtiene el siguiente resultado:

)

AGe = $qr—q + ¥ qe-1[1 — exp(—02q,_1] + &

Donde ¢=1-f, Kapetanios, Shin y Snell
(2003) muestran que la serie tiene raiz unita-
ria si se cumple la hipétesis nula de que ¢=0y
©=0. En contraste, bajo la hipétesis alternati-
va (p=0y O >0) la serie sigue un proceso no
lineal pero globalmente estacionario siempre
que se cumpla que: -2< y <0. Ahora, asumien-
do que , es decir que sigue un proceso de raiz
unitaria, la ecuacién (9) se transforma como
sigue:

(10) Aq, = yqe—1[1 — exp(—62%q,—1] + &

Las hipdtesis nula y alternativa solo se espe-
cifican respecto un solo pardmetro, donde
Hy:0 = 0 se confirma la presencia de raiz
unitaria y Hy: 0 > 0, el proceso es no lineal
y estacionario. Sin embargo, esta hipdtesis no
puede ser comprobada ya que bajo la hipétesis
nula el pardmetro no esta identificado y no
puede realizarse la prueba. La solucién pro-
puesta por Kapetanios, Shin y Snell (2003), es
utilizar la siguiente regresién auxiliar:®

(11) Aq, = 8q3_, + error,

Fl coeficiente estimado & y el error estdndar se (
8) permiten definir un estadistico t-Student de-
nominado el t-no lineal £y, = §/se(8), para
contratar las siguientes hipétesis Hy: 5§=0
que confirma un proceso de raiz unitaria y
Hy:6 < 0 asociado a un proceso no lineal

6 Esto se obtiene como resultado de aproximar una
serie de Taylor a un modelo ESTAR de primer or-
den

pero globalmente estacionario. La especificacion
de la prueba kss, permite incluir componentes
deterministicos y realizar una correccién de la
autocorrelacién. Sin embargo, esto se pude rea-
lizar transformado la serie original y extrayendo,
por ejemplo, la constante §r = q; — @y o bien
la tendencia §, = q, — @y — ayt. Asi la prueba
KSS puede ser especificada como:

k
(12) Ag, = 6G>_, + Z AjAG,_; + errory

j=1

La prueba kss permite probar no linealidad en
la serie, pero no permite determinar si los im-
pactos en la serie son asimétricos o simétricos.
En este sentido, Sollis (2009) propone una ver-
sién extendida del modelo Estar(1), utilizado
en la prueba Kss, en este caso se asume que el
proceso puede ser globalmente estacionario ca-
racterizado dos funciones de transicion:

(13) Aqe = {G¢(01,qe—1)[St (01, qe—1)v1 +

k
(1 —8:(61,qe-1)v213qe-1 + Z AiAq_j + &
j=1

El término de error cumple con: &,~iid(0, 7).
Asumiendo que la primera funcién corresponde
a una exponencial y la segunda a una logisti-
ca. La hipdtesis nula de raiz unitaria se puede
probar si se cumple H,:8; = 0. Sin embargo,
bajo esta hipdtesis nula no es posible identificar
los pardmetros restantes 6,y y ¥,. La solu-
cién propuesta por Sollis (2009), es similar a la
desarrollada en Kapetanios, Shin y Snell (2003).
En la ecuacién (13) se asume que y se sustitu-
ye la funcién exponencial G,(6;, q;—4)por una
expansién de Taylor de orden uno alrededor
de 6; = 0. Con este resultado, en un segundo
paso, se sustituye la funcién de transicion lo-
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gistica St (64, qt_d)por la expansién de Taylor
alrededor de 8, = 0, lo cual permite definir
la siguiente regresién auxiliar:

(14) Aqe = ¢1q7—1 + P1qt4 + errory

Incluyendo los rezagos de la primera diferencia
de la serie para corregir autocorrelacién y ex-
trayendo de la serie original los componentes
deterministicos la prueba no lineal de raiz uni-
taria de un modelo ESTAR Aumentado (AES-
TAR) queda definida como:

(15)

k
AGe = §uis + $alla + ) 4G+ erron,
j=1

Asi, la hipétesis nula de raiz unitaria se define
como: Hy: 1 = ¢, = 0 en el contexto de la
ecuacién (15). Asimismo, Sollis (2009) pro-
pone utilizar dos estadisticos F, denominados
Fag u paralaespecificacién en la cual se elimina
la constante de la seriey Fyg ; cuando se elimi-
na la constante y la tendencia. Bajo la hipétesis
alternativa, se puede distinguir entre un pro-
ceso estacionario simétrico y uno asimétrico
con base en la siguiente prueba: Hy: ¢p, = 0

y la hipétesis alternativa Hy: ¢p, # 0, de no
rechazar la hipétesis nula’ significa que el pro-
ceso es estacionario y simétrico ya que a ecua-
cién (14) colapsa al modelo propuesto por Ka-
petanios, Shin y Snell (2003), por el contrario,
indicarfa que el proceso ajusta de manera asi-
métrica pasando de una funcién exponencial a
una logistica.

7  Se utiliza una prueba F estandar

2. Evidencia empirica

A fin de comprobar la hipdtesis de PPP se uti-
liza la serie del logaritmo natural del indice del
tipo de cambio real tipo de cambio real para el
peso mexicano,® con observaciones mensuales
de 1988:01 a 2018:03. La hipdtesis de PPP
puede evaluarse atendiendo a la presencia o
ausencia de raiz unitaria en la serie de tipo de
cambio real. En la Gréfica 1, se presenta la tra-
yectoria del indice del tipo de cambio real para
el periodo de andlisis, se observa que la serie
muestra cambios abruptos por arriba y por de-
bajo de su tendencia que no son regulares, aso-
ciados a distintos choques externos o medidas
de politica econémica. En efecto durante fina-
les de la década de los ochenta y hasta 1994 el
tipo de cambio nominal fue utilizando como
ancla nominal de las expectativas de inflacién
mediante un régimen cambiario de bandas. La
crisis de 1994, las autoridades monetarias del
pais abandonan el régimen de bandas y en su
lugar se implementa un régimen de flotacién
que sigue vigente hasta la fecha. Si bien estos
choques han generado fluctuaciones en el tipo
de cambio real, no han sido permanentes, pero
si se aprecia un patrén de ajuste no lineal y
asimétrico, ya que las desviaciones por encima
y por debajo de su tendencia son irregulares y
de frecuencia distinta.

8 Elindice se construye con base a un promedio pon-
derado de 111 paises, en sus respectivas monedas. El
afo base corresponde a 1990=100. Fuente: con base
en datos de Banco de México e INEGI
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Grafica 1
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Fuente: con base en informacion del Banco de México e INEGI.

Un primer andlisis de la serie’ es aplicar las
pruebas de rafz unitaria convencionales. En el
Cuadol, se reportan los resultados de la prueba
Dickey-Fuller Aumentada (apF),la Phillips-Pe-
rron (PP) (1988) y la xpss (Kwiatkowski ez al.,
1992). Las dos primeras pruebas definen como
hipétesis nula la presencia de rafz unitaria en
tanto que la kpss la define como un proceso es-
tacionario. En la especificacién de la prueba adf,
el nimero de rezagos (k) fue seleccionado de
acuerdo con el procedimiento conocido como
‘t-sig” (Ng y Perron, 1995)." Esto es, se comen-
z6 con un numero de rezagos igual 24 y poste-
riormente se redujeron los rezagos hasta que la
ultima variable retardada fue estadisticamente
significativa. En el caso de las pruebas PP y kpss

9 En el andlisis de la serie se utiliza el logaritmo natural
del indice de tipo de cambio real.

10 Se realiza una estimacion inicial con un maximo de
24 rezagos y por un proceso de reduccion se eliminan
los rezagos que no son estadisticamente significati-
vos hasta que el ultimo rezago es significativo al 10%
de acuerdo al estadistico t-Student.

el niimero de rezagos considerados en la ponde-
racién de la funcién kernel fue seleccionada con
base en la prueba Newey-West (1994).

Los resultados de las pruebas ApF y xpss
indican que la serie sigue un proceso de cami-
no aleatorio y los componentes deterministi-
cos (constante y tendencia) no son relevantes
para caracterizar el proceso de la serie. Por lo
tanto, los choques aleatorios que afectan a la
serie son permanentes y esta no regresa a su
valor inicial (previo al choque), rechazando
que el tipo de cambio real tiene reversién a la
media y en consecuencia no se cumple la hi-
p6tesis de PPP. Por su parte, la prueba PP bajo
la especificacién de una constante rechaza la
hipétesis de camino aleatorio, pero al incluir
la tendencia se concluye que presenta camino
aleatorio.

11
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Cuadro 1. Pruebas de raiz unitaria: ADF,
PPy KPSS

Nivel ADF PP KPSS
Constante -2.598(8) -3.147%%(2) 0.4854%**(15)
Constante y .
Tendencia 2.451(8) 2.897(3) 0.3122**(15)
12 Diferencia ADF PP KPSS
Constante -4.644%*%(16)  -14.95**(8) 0.2059(4)
Constante y -4734%(16)  -14.99%%(9)  0.0355(5)

Tendencia

Notas: (**) rechazo de la hipétesis nula al 5% de
significancia. Los valores criticos para las prue-
bas ADF y PP son de -3.42 incluyendo constante
y tendencia y -2.87 unicamente la constante, para
T=500 (Maddala y Kim, 1998, p. 64). En el caso
de la prueba KPSS la hipotesis nula es serie es-
tacionaria y la alternativa camino aleatorio. Los
valores criticos al 5% son de 0.463 incluyendo
la constante y de 0.146 bajo la especificacion de
constante y tendencia (Kwiatkowski et. al., 1992,
Tabla 1, p. 166).

En otras investigaciones para el caso de la
economia mexicana, se han aplicado pruebas
de raiz unitaria considerando la presencia de
cambio estructural. Como es el trabajo de No-
riega y Medina (2003), que consideran datos
anuales para el periodo 1925-1994, utilizando
el tipo de cambio real México-Estados Uni-
dos y en este caso, los autores sefialan que se
cumple PPP asumiendo un cambio estructu-
ral'" en la prueba de rafz unitaria. Un resul-
tado similar se reporta en la investigacién de
Gémez y Rodriguez (2012), que utilizan da-
tos con frecuencia anual y trimestral sobre el
tipo de cambio real, encontrando que ambas
series son estacionarias incluyendo dos fechas
de cambio estructural. Estas investigaciones
no consideran la presencia de choques asimé-

11 La investigacion se apoya en método que permite
identificar multiples cambios estructurales en la
serie. Las pruebas identifican la presencia de una
sola fecha d ecambio estructural que corresponde
al ano de 1981.

tricos o la presencia de un patrén no lineal en
las series del tipo de cambio real. En efecto, el
rechazo de la hip6tesis de PPP para los datos
de la economia mexicana con base en las prue-
bas convencionales de raiz unitaria se debe a
la presencia de un proceso no lineal, que en
cierta medida es indicado por la presencia de
cambio estructural.

Sin embargo, es importante sefalar que las
pruebas de raiz unitaria pierden potencia, de-
bido a que el proceso estocdstico que define a
la serie puede cambiar en distintos periodos de
la muestra. Esta situacidn, afecta la inferencia
estadistica toda vez que se debe realizar para dos
procesos estocdsticos distintos, conectados en
un punto de la muestra. Taylor y Peel (2000),
determinan que el ajuste del tipo de cambio real
ante choques externos es mds rdpido conside-
rando un comportamiento no lineal, con res-
pecto a un modelo lineal. En la investigacién
de Serletis y Gogas (2000), que revisan las se-
ries del tipo de cambio real para 15 paises de la
OCDE, concluyen que en 7 paises encontraron
evidencia de dindmicas no lineales. Resultados
similares se reportan en los trabajos mds recien-
tes donde se aplican pruebas de raiz unitaria no
lineal como es el caso de Chang, Lee y Chou
(2012), que analizan 8 paises de Asia, y en todos
los casos existe proceso no lineal. Bekd, Kavkler
y Borsi¢ (2012), con una muestra del2 paises
de Europa del este concluyen que, en la mayo-
ria de los casos, al considerar el tipo de cambio
real respecto al euro, el cumplimiento de la PPP
sigue un proceso no lineal. Choi, Kim y Kim
(2011), para un grupo de 8 paises del sureste
asidtico también muestran evidencia a favor de
PPP especificando un proceso no lineal.

Con el propésito de comprobar la hipéte-
sis de PPP asumiendo un cambio en el proce-
so estocdstico de la serie, en primera instancia,
se aplica la prueba raiz unitaria propuesta por
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Enders y Granger (EG) (1998), que utiliza un
modelo TAR. Los resultados se reportan en el
Cuadro 2. El niimero de rezagos en la prueba
fue seleccionado con base en el criterio de in-
formacién de Akaike (a1c) y ademds los erro-
res no presentan un patrén de autocorrelacién
de acuerdo con el estadistico Q de Ljung-Box.
La prueba consiste en probar la hipdtesis nula
de que los coeficientes rho sean iguales a cero
(Hy:py = p, = 0), los cual indicaria que las se-
rie sigue un proceso de camino aleatorio mds
una constante o bien mds una constante y una
tendencia. Enders y Granger (1998), proponen
aplicar una prueba F cuyos valores criticos son
tabulados en su investigacién. Observando los
resultados para el caso del indice del tipo de
cambio real de la economia mexicana se recha-
za la hipétesis nula al 1% de significancia para
ambas especificaciones, por lo tanto, se pude
considerar como estacionario alrededor de una
constante o bien de una tendencia. Sin embar-
go, el proceso no es lineal ya que cambia en
distintos periodos de la muestra.

Cuadro 2. Prueba Enders-Granger (EG)
raiz unitaria no lineal

Coeficiente Constante Constante y Tendencia
p -0.1867*** -1.0348***
L (0.0483) (0.1734)
p -0.00113 -0.0008
2 (0.0073) (0.0051)
rezagos 10 10

Hy:p1 = p2 = OF(2, 340)=8.236*** F(2,340)=18.274***

Hypy=p, ~ [(1:3400=13.224 F(1, 340)=35.266**
QQ4) 9.6578[0.996] 9.7422(0.996]
AIC 408196 41365

Nota (*¥) (**) (***) rechazo de la hipotesis nula al
10%, 5% y 1% de significancia, respectivamente.
Valores entre paréntesis () es el error estandar, va-
lores entre corchetes [] probabilidad de rechazo. Q

es el estadistico Ljung-Box y AIC es el criterio de
informacion de Akaike. Los valores criticos para
rechazar Hy:ps =p, =0, incluyendo la constante
a un nivel de significancia de 1% es 6.47, 5% es
4.56 y 10% 3.74. Bajo la especificacion de cons-
tante mas tendencia es de 8.23 para 1%, 6.12 para
5%y 5.15 para 10%, se considera una muestra de
T=250 (Enders y Granger, 1998, Tabla 1, p. 306)

De igual forma se puede probar si el proceso
de ajuste es simétrico o asimétrico, definiendo
como hipétesis nula que ambos coeficientes
rho sean iguales (Hy: p; = p3), es decir que
el ajuste es simétrico. Asi, las desviaciones por
debajo de su valor de equilibrio tienen el mis-
mo impacto que las desviaciones por arriba del
valor de equilibrio. Los resultados (Cuadro 2),
también rechazan la hipétesis nula de acuerdo
con el valor del estadistico E para las dos espe-
cificaciones. Los resultados muestran un ajuste
asimétrico en la serie, y de hecho si se observa
la Gréfica 1, se puede apreciar que después de
una depreciacién real se ajusta ripidamente,
por lo tanto, el atractor es mds fuerte con cam-
bios positivos. Pero desviaciones por debajo de
su valor de equilibrio (apreciacién) permane-
cen mds tiempo y su ajuste es mds lento.

El Cuadro 3, presenta los resultados de
la prueba no lineal de raiz unitaria xss (Ka-
petanios, Shin y Snel, 2003), para la serie
del tipo de cambio real. La serie original fue
transformada extrayendo los componentes de-
terministicos de constante y de constante mds
tendencia, que fueron estimados por minimos
cuadrados ordinarios y se especificé la regre-
sién auxiliar definida por la ecuacién (12), y el
namero de rezagos fue seleccionado por medio
del criterio de informacién de Akaike (arc). El
estadistico rechaza la hipétesis nula (raiz uni-
taria en la serie) en ambas especificaciones de
la prueba kss, por lo tanto, el indice de tipo
de cambio real sigue un proceso estocdstico es-
tacionario que se ajusta de manera no lineal
pasando de un proceso autorregresivo a un
proceso descrito por una funcién exponencial

13
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con un rezago, mostrando evidencia empirica
a favor de la hipétesis de PPP

La prueba xss no permite identificar si el
ajuste no lineal de la serie es simétrico o bien
asimétrico. En efecto, el tipo de cambio nomi-
nal de la economia mexicana frente al délar es-
tadounidense se ve afectado por los cambios en
la politica monetaria de los Estados Unidos, lo
que genera importantes asimetrias en la persis-
tencia de los tipos de cambio reales. Ademds,
la autoridad monetaria mexicana puede respon-
der de manera asimétrica a las apreciaciones y
depreciaciones, generando también asimetrias

en la persistencia. En este sentido, la prueba
AESTAR (Sollis, 2009) modifica la especificacién
de la prueba kss para probar asimetria, los resul-

14

tados se reportan en el Cuadro 4, que se basan
en la estimacién de la ecuacién (15).

Los resultados de la prueba AESTAR, recha-
zan la hipétesis nula de que ambos pardmetros
phi sean iguales a cero, es decir se rechaza la pre-
sencia de raiz unitaria en el proceso estocistico
de la serie del indice de tipo de cambio real. En
consecuencia, se puede considerar que la serie
se caracteriza por un proceso estocdstico esta-
cionario, pero no lineal. De igual forma, se re-
chaza que el segundo pardmetro phi sea igual a
cero indicando que el ajuste es asimétrico. Asi,
los agentes y las autoridades monetarias del pais
tienen una respuesta diferente ante una apre-
ciacién respecto una depreciacién real en una
misma proporcion.

Cuadro 3. Prueba no lineal de raiz unitaria KSS

Especificacion tu AIC rezagos
Constante -4.5848%** -4.09407 1
Constante y Tendencia -4.18571*** -4.0904 10

Nota: (*¥) (**) (***) rechazo de la hip6tesis nula al 10%, 5% y 1% de significancia. La estimacion del estadis-
ticot  serealiza con la regresion auxiliar de la ecuacion (14), eliminando de la serie original los componentes
deterministicos. AIC es el criterio de informacion de Akaike. Los valores criticos para la prueba incluyendo
la constante son -3.48 al 1%; -2.93 al 5% y -2.66 al 10% de significancia. Bajo la especificacion de constante
y tendencia -3.93 al 1%; -3.40 al 5% y -3.13 al 10% de significancia (Kapetanios, Shin y Snell, 2003, Tabla
1, pp.364)

Cuadro 4. Prueba no lineal de raiz unitaria AESTAR

Modelo b1 [0} Hy:py=¢,=0 Hy:¢p, =0 AIC rezago
-0.5275 -0.8761 Fapp
411 11
Constante 014000 (03387 F(2,340)=13.42%** F(1,340)= 6.71%%* 06
Constante 0719 1346 Fagq 41189 10
H — KKK .
Tendencia (0.1545) (0.3917) F(2,340)= 14.94%%% F(1,340)=11.81

Nota: (*) (**) (***) rechazo de la hipotesis nula al 10%, 5% y 1% de significancia. se elimina de la serie el
componente de constante; Fae- se elimina de la serie el componente de constante y tendencia. AIC es el crite-

rio de informacion de Akaike. Los valores criticos para Faex son 6.806 al 1%; 4.971 al 5% y 4.173 al 10%

de significancia. Los valores criticos para 8.954 al 1%; 6.597 al 5% y 5.590 al 10% de significancia (Sollis,
2009, Tabla 1, pp. 121)
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Conclusiones

Las pruebas convencionales de rafz unitaria
(aDF, PP y Kpss), rechazan reversién a la me-
dia en la serie del tipo de cambio real para la
economia mexicana. Sin embargo, distintas
investigaciones recientes reportan que este tipo
de variables muestran un ajuste no lineal y en
consecuencia las pruebas de raiz unitaria pier-
den potencia, toda vez que asumen que la ve-
locidad de ajuste del tipo de cambio real a su
valor de equilibrio es constante. Sin embargo,
este supuesto es dificil de cumplir dado que los
shocks, que recibe el tipo de cambio real son de
diferente magnitud y en consecuencia cambia la
velocidad de ajuste.

En este sentido, se aplicaron tres pruebas no
lineales de raiz unitaria, cuya especificaciébn se
basa en un proceso autorregresivo de transicion
suave (STAR). En estas pruebas se asume la pre-
sencia de raiz unitaria en la serie, y la hipétesis
alternativa define estacionaridad pero con un
ajuste no lineal a su valor de equilibrio. Los re-
sultados de las tres pruebas indican que el indice
de tipo de cambio real de la economia mexica-
na para el periodo de enero de 1988 a marzo
de 2018, presenta reversién a la media, por lo
tanto, se cumple en el largo plazo la hipétesis
de PPD, es decir el tipo de cambio real converge
a su valor de equilibrio, pero los ajustes siguen
un patrén no lineal en el cual, después de una
depreciacién real se registra un ajuste rdpido,
pero en el caso de una apreciacién real la ve-
locidad de ajuste es mds lento (Sarno y Taylor,

2002; MacDonald, 2005). Ast, la velocidad de
ajuste del tipo de cambio real, ante los choques
aleatorios, no es constante y en consecuencia
muestra un patrén no lineal. Esto, explica ele-
vada volatilidad del tipo de cambio real, asi
como su persistencia y las dificultades para pre-
decir su valor al futuro.

Es importante senalar que existen diver-
sos factores que explican este ajuste no lineal
y asimétrico del tipo de cambio real. Se des-
tacan los costos de transporte de los bienes
transables, costos de arbitraje, diferentes nive-
les de la productividad laboral y la estructura
del mercado interno (el peso relativo de cada
sector en la economia). Ademds, se mencionan
otros factores como: la incertidumbre sobre
la duracién de un choque exdgeno y la hete-
rogeneidad en las opiniones sobre el valor de
equilibrio del tipo de cambio nominal (Sarno
y Taylor, 2002; MacDonald, 2005)

Esta informacién resulta relevante para
las autoridades monetarias, toda vez que ante
choques exdgenos que generan una aprecia-
cién real como pueden ser choques favorables
de los términos de intercambio o de oferta
(producto) el ajuste al valor de equilibrio pue-
de ser més lento. En cambio, choques en los
precios domésticos que se traducen en una de-
preciacion real el ajuste serfa més rdpido. Esta
diferencia en la velocidad de ajuste tiene con-
secuencias importantes en la competitividad a
corto plazo, que deberfan ser consideradas. €2
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