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Resumen

Peru es una economia pequenay abierta al mundo dependiente en gran medida
delas transacciones con sus socios comerciales gue la exponen a shocks externos
como la crisis financiera del afio 2008 o el shock de tasas de interés de 2006
que afectaron directamente el comportamiento del tipo de cambio. Por tanto, el
objetivo de la presente investigacion fue contrastar la validez de la paridad del
poder de compra entre Peru y Estados Unidos en el periodo 2000-2019, a partir
de las formas funcionales de la ecuacion de paridad en sus formas absoluta y
relativa. Para el andlisis de contraste de relaciones de cointegracion se empled
la metodologia de Johansen; para el calculo de los parametros de largo plazo, la
estimacion de modelos de vectores autorregresivos. Los resultados revelan que
no se cumple la hipétesis de la paridad del poder de compra para el sol peruano ni
para el ddlar estadounidense en ninguna de sus formas funcionales planteadas.
Esto se debe a que los parametros estimados para la paridad absoluta y para la
relativa son diferentes de la unidad, lo que rechaza asf la hipétesis de eficiencia

de mercados en el largo plazo tanto para el Perti como para Estados Unidos.

Abstract

Peru is a small economy open to the world, highly dependent on transactions
with its trading partners that expose it to external shocks such as the financial
crisis of 2008 or the shock of interest rates in 2006 that directly affect the

behavior of the rate exchange. Therefore, the objective of this research was to

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 24 | No. 50 | 2020


https://orcid.org/0000-0002-8531-3959
https://orcid.org/0000-0002-6435-5199

ecos de
Analisis econométrico de la paridad del poder de compra en Perti PP6|24

contrast the validity of purchasing power parity between Peru and the United States in the period
2000-2019 from the functional forms of the parity equation in its absolute and relative forms. For
the contrast analysis of cointegration relationships, the Johansen methodology was used; for the
calculation of long-term parameters, the modification of autoregressive vector models. The results
reveal that the purchasing power parity hypothesis for the Peruvian sol and for the US dollar is
not fulfilled in any of its functional forms. This is due to the parameters estimated for absolute
and relative parity being different from unity, thus rejecting the hypothesis of market efficiency

in the long term for both Peru and the United States.
1. Introduccion

La teoria de la paridad del poder de compra (PPP, por sus siglas en inglés) fue planteada en principio
por el economista sueco Gustav Cassel en el aflo 1920. Esta teoria representa una sintesis de los trabajos
de Wheatley (1807) y Ricardo (1821) y se hizo popular en los afios setenta con el tipo de cambio flexible,

en especial por los avances econométricos para las series no estacionarias (Chocholata, 2001). El

analisis de la PPP establece que en el largo plazo el tipo de cambio entre dos monedas debe ser igual a
la relacion de los niveles de precios en los dos paises para que un producto cualquiera tenga el mismo
precio en ambos paises, pero expresado en términos de la misma moneda (Shams & Murad, 2010).

Por otro lado, la PPP es interpretada también como el comovimiento del tipo de cambio y el nivel de
precios relativo de dos paises y la version de corto plazo de la PPP es el comovimiento de las variables
en el corto plazo y su dindmica en busca del equilibrio (Chocholata, 2001; Kim, 2008).

Peru es una economia pequena y abierta al mundo que depende fuertemente de las transacciones
con sus socios comerciales, en especial con Estados Unidos. Esto conlleva una exposicion a shocks
de tipo internacional, como los registrados en 2006 por el diferencial de tasas de interés en activos
internacionales, 0 en 2008 por la crisis financiera mundial, que generaron condiciones de volatilidad en
el tipo de cambio peruano. En este sentido, una caracteristica comun de los paises que experimentaron
shocks internacionales es el rechazo de la PPP en el largo plazo, pues esta funciona como un mecanismo
de ajuste del mercado de capitales trasladando cualquier desalineamiento de la economia al tipo de
cambio (Guevara, 1999; Jaramillo y Servan, 2012).

Asi pues, el objetivo principal de esta investigacion fue contrastar la validez de la PPP entre Peru
y Estados Unidos para el periodo 2000-2019. Al respecto, se mencionan algunos trabajos a nivel
internacional que verifican la validez de la PPP; entre ellos se encuentra el trabajo pionero de Frenkel
(1978). Este autor desarrolla la teoria de la PPP y, ademas, verifica que para Francia y Reino Unido el
tipo de cambio causa en sentido de Granger los precios, reportando que las politicas empleadas sobre
el tipo de cambio tienen efectos sobre los precios en una economia. Afios mas tarde, Frenkel (1981),
en su trabajo sobre la PPP para el Reino Unido, analizé la relacion entre el tipo de cambio y los precios
domésticos; y reporto las paridades de la PPP pueden ser modeladas por un proceso autorregresivo de
primer orden. Ademas, indicé que los tipos de cambio y el cumplimiento de la PPP son de importancia
para larealizacion de politicas. Por otro lado, Pacheco (2017) evalud la PPP para Peru, Chile y Colombia
y encontrd evidencia para algunos periodos de baja y mediana volatilidad. Kugler vy Lenz (2014)

reportaron el cumplimiento PPP para las monedas: libra, lira, corona noruega, chelin austriaco, escudo
y peseta; ademas, se rechaza la PPP para el dolar estadounidense, ddlar canadiense, corona danesa y
franco belga. Gémez y Rodriguez (2012) reportaron el cumplimiento de la PPP para las economias de

México y Estados Unidos. Asimismo, Munoz (2011) verificé el cumplimiento de PPP para los paises de
Asiay de América Latina y encontro que la condicion de PPP es rechazada y que es posible que esta
se cumpla en un horizonte de tiempo més amplio. Shams y Murad (2010) reportaron para Bangladesh
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el rechazo de la PPP e indicaron que para ese pais la teoria de la PPP puede ser usada con tipo de
cambio fijo. Kim (2008) aplicd las técnicas de cointegracion para verificar la PPP de largo plazo para
las monedas de Italia, Francia, Japon y Reino Unido y encontré el cumplimiento de la PPP. Sideris

(2004), en su trabajo para validar la PPP en el largo plazo para las monedas ddlar estadounidense,
marco aleman y yen japonés, utilizé la metodologia de Johansen yencontro una relacion de largo plazo
de la PPP para Estados Unidos y Alemania y también para Estados Unidos y Japon, lo que evidencia
gue la politica monetaria de Estados Unidos es transmitida a los precios de Alemania y Japon. Para el
caso de México, Macias (2003) reportd el cumplimiento de la PPP en el largo plazo. Chocholata (2001)
utilizo la metodologia de Johansen y Engle-Granger para verificar la PPP para Latvia y Eslovaquia y
encontré que ambas metodologias no confirman la validez de la PPP en los casos analizados. Para el
caso de Espafia, Italia, Francia, Reino Unido, Alemania y Estados Unidos, Pérez y Vega (1993) reportaron

evidencia del cumplimiento de la PPP con la metodologia de Johansen en un contexto multivariado.
Edison (1987) en su trabajo para el tipo de cambio délar/libra, con un mecanismo de correccion de
error para Reino Unido y Estados Unidos, reporto que la relacion de la PPP no representa de manera
adecuada el tipo de cambio ddlar/libra.

Luego de esta introduccion, el resto del documento se organiza de la siguiente manera: en la
seccion dos se explica el marco tedrico que sustenta el trabajo; en la seccidn tres la presenta la
metodologia econométrica empleada para la estimacion y contraste; en la seccion cuatro se realiza
la especificacion del modelo de la PPP en sus versiones absoluta y relativa; en la seccién cinco se
muestran los resultados de la estimacion de las formas funcionales; y, por ultimo, en la seccion seis,
se presentan las conclusiones mas importantes del presente estudio.

2. Marco tedrico

LaPPP es un modelo utilizado para verificar la condicidn de paridad internacional de dos monedas en el
largo plazo. Fue desarrollada inicialmente en principio por Frenkel (1976) con sus origenes conceptuales
en la teoria cuantitativa del dinero desarrollada por David Ricardo (Ricardo, 1821). La PPP, a diferencia
de la ley de un solo precio, establece que el nivel de precios de dos paises debe igualarse cuando se
expresan en la misma moneda y, se representa con la siguiente relacion de paridad:

Py

=—, t=1,2,.. (1)
P "

Ey

donde E| es el tipo de cambio, P, es el nivel de precios de la economia doméstica y P el nivel de
precios de la economia extranjera, todos evaluados en un periodo t=1,2, ...n. La ecuacion (1) también
se puede escribir como

Pt
E, =A|—|et, t=12,..,n (2)
P

donde u, es el término de error estocastico con media cero que captura todas las desviaciones de
la PPP. Aplicando logaritmos a la ecuacion (2) se tiene la relacion lineal siguiente:
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e = a+ Bip: — Lo + Us, t=12,...,n. (3)

donde las variables en minusculas representan las variables transformadas a logaritmo. La relacion
de la PPP presenta dos versiones: la version absoluta y la relativa. La version absoluta de la PPP en la
ecuacion (3) establece como hipdtesis de largo plazo valores a=0, #,=f,=1, equivalente a la hipétesis
nula de eficiencia de mercados en el largo plazo. Esta version absoluta de la PPP es una hipdtesis
muy fuerte y pocas veces es considerada por los economistas en su analisis, debido sobre todo a que,
para que sea correcta esta version, los precios de ambos paises deben ser medidos en una canasta de
bienes similares, lo que resulta solo en paises con desarrollo similar. Por esta razdn, diversos trabajos
desarrollan la version relativa de la PPP. Esta version de la PPP ya no considera los niveles de precios; en
sulugar resalta la relacion entre las tasas de inflacion y el tipo de cambio. Esta version se expresa como

Aey = a + B1Ape — BoApr + e, t=12,...,n 4

donde Ax =x-x,, describe la primera diferencia de la variable x, para el periodo t=1,2,...,n. La
ecuacion (4) indica que si la inflacion Ap, en la economia doméstica es mayor que la inflacién en la
economia extranjera Ap ’, el tipo de cambio aumenta en una cantidad igual a la diferencia de las tasas
de inflacion. Para la version relativa de la PPP dada en la ecuacion (4), la hipétesis nula de eficiencia
del mercado cambiario establece que a=0y f#,=f,=1. Al reescribir la ecuacién (4) para Ap ==,y
Ap=m,donde 7,y " son las tasas de inflacion doméstica y extranjera, se tiene la ecuacion siguiente:

Ae, = a + BiAm, — B,Amf + py, t=12,...,n (5)

Por otro lado, la PPP en su version relativa podria no cumplirse, en especial, por la existencia de
una mayor volatilidad del tipo de cambio respecto de los precios y también por la composicion de las
canastas de consumo de los paises. Luego, si el tipo de cambio y las tasas de inflacion de los paises
convergen en el largo plazo, la condicion de homogeneidad de precios se cumple, esto es 8,=f,; por
consiguiente, si la PPP en su version relativa se cumple, entonces la ecuacion (5) se puede expresar
en términos de brechas como

Ae, = a + B(mty — i) + Us, t=12,...,n (6)

De este modo, para que el mercado cambiario sea eficiente en el largo plazo debe cumplirse a=0
y f=1, que representa la PPP en su forma relativa.
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3. Metodologia

La teoria de la PPP indica que las series no estacionarias se conectan mediante una relacion con el
término de error estacionario, es decir son cointegradas como lo definen Engle y Granger (1987). En
el presente trabajo se testea la validez de la PPP utilizando la metodologia de Johansen (Johansen,
1988; Johansen y Juselius, 1990) para verificar en principio el cumplimiento de la relacién de largo

plazo entre las series econdmicas y, acto seguido, verificar los parametros para el cumplimiento de
la PPP en su versiones absoluta y relativa. A continuacion se presenta la metodologia y las pruebas
estadisticas necesarias para el desarrollo del documento.

3.1 Prueba de raiz unitaria de Dickey-Fuller aumentada

La prueba de Dickey-Fuller aumentada (ADF) busca determinar de la existencia o no de raices unitarias
en una serie de tiempo (Dickey y Fuller, 1979). La hipdtesis nula de esta prueba es que existe una raiz

unitaria en la serie. En un modelo simple autorregresivo de orden uno, AR(1):

Yt = PYt-1 + Ut

donde y, es la variable de interés, ¢ es el de tiempo, p es un coeficiente, y x, es el término de error.
La raiz unitaria esta presente si p=1. En este caso, el modelo resulta no ser estacionario. El modelo
de regresion puede ser escrito como:

Ay, = (p = Dyeoq + pe = 0yeq + 1t

donde A es el operador de primera diferencia. Este modelo puede ser estimado y las pruebas para
una raiz unitaria son equivalentes a pruebas 0=0 (donde d=p — 1). Dado que la prueba se realiza con
los datos residuales en lugar de los datos en bruto, no es posible utilizar una distribucién estandar
para proporcionar valores criticos. Por lo tanto, esta estadistica tiene una determinada distribucion
conocida simplemente como la tabla de Dickey y Fuller (1979).

3.2 Prueba de raiz unitaria de Phillips-Perron

La prueba de raiz unitaria de Phillips-Perron (P-P) es una prueba de raiz unitaria utilizada en el analisis
de series de tiempo para probar la hipétesis nula de que una serie de tiempo no es estacionaria (Phillips
y Perron, 1988). Se basa en la prueba ADF de que la hipétesis nula es p=0 en y =py,  +u, donde A
es la primera diferencia del operador. Al igual que la prueba ADF, la prueba P-P aborda la cuestion
de que el proceso de generacion de datos para podria tener un orden superior de autocorrelacion
que es admitido en la ecuacién de prueba, lo que hace y,, enddgeno e invalida asi el Dickey-Fuller
t-test. Mientras que la prueba ADF aborda esta cuestion mediante la introduccion de retardos de Ay,
como variables independientes en la ecuacion de la prueba, la prueba P-P hace una correccion no-
parameétrica a la estadistica t-test.
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3.3 Retardos 6ptimos

Uno de los contrastes mas habituales en un modelo de vectores autorregresivos (VAR) es niimero de
retardos que deben incluirse como variables explicativas. Hay que tener en cuenta que en cada ecuacion
entra un bloque de retardos de todas las variables del vector; por esto, el nimero de parametros que
seran estimados crece muy rapido con el nimero de retardos. Sin embargo, una estrategia razonable
consiste en incluir el menor nimero de retardos que permita eliminar la autocorrelacién del término
de error. El contraste formal de significacion de un conjunto de retardos que utiliza un estadistico de
razon de verosimilitud esta dado por

= (T — k)(In|Zg| — In|Zsk )

donde |2| y [2,| describen los determinantes de las matrices de covarianzas de los modelos
restringidos y sin restringir, respectivamente. Asimismo, para hallar el orden del modelo VAR es
necesario examinar los criterios de informacion que son determinados sobre el valor muestral de
la funcion logaritmo de verosimilitud. Los mas conocidos son el criterio de informacion de Akaike
(AIC, por sus siglas en inglés), criterio de informacion de Schwartz (SBC, por sus siglas en ingles) y
el Criterio de Informacion de Hannan-Quinn, dados por

AIC = zl+2n
e

SBIC = —2. 4+ n (D)
I

k In(In(T))

Hannan — Quinn = -2 /T + 2 T

siendo [ = —Tz—k(l +In2n) — gln|f|, k el nimero de variables y n=k(d+pk) el nimero de
parametros estimados en el modelo VAR con que es el niimero de variables exdgenas, p el orden del
VAR. Estos estadisticos se calculan para una sucesion de modelos con distinto numero de retardos
y se comparan, seleccionando agquel modelo que produce el menor valor del estadistico respectivo.

3.4 Cointegracion de Johansen
Para realizar la prueba de cointegracion de Johansen es necesario que todas las variables economicas
sean integradas de orden uno, es decir /(1) entonces, el siguiente paso es encontrar evidencia de una

relacion de largo plazo, llamada también cointegracion, usando la metodologia de Johansen,' que definié
un modelo VAR con & retardos en el proceso :

Xt =u + l_IlXt_l + -+ HkXt—k + &ty t = 1,2, ...,T (7)
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siendo ¢, el término de error Gausiano p-dimensional con media cero y matriz de varianza A, X, un
vector de variables /(1) y # un vector de constantes. Debido a que X, es no estacionaria, la ecuacion
(7) puede ser expresada en un modelo de correccion de error en primeras diferencias

AXt =u + FlAXt—l + -+ Fk—lAXt—k'l'l + HXt—k + 8t’ t = 1,2, ...,T (8)

donde I'=-(I-I1 -...-I1),i=1,2,...,k-1 y II=-(/-I1 -...-I1 ). La matriz de coeficientes II contiene
informacion respecto del largo plazo entre las variables en el vector de base de datos. Si el rango de
IT es igual a p, es decir la matriz tiene rango completo, el vector X, es estacionario. Si el rango de I1
es igual a cero, la matriz es una matriz nula y la ecuacién (8) corresponde a un vector de series de
tiempo diferenciado. Por ultimo, si 0<r<p existe r vectores de cointegracion, en el caso I1=af’ donde
ay f tienen la propiedad de que £’X es estacionaria, en este caso la ecuacion (8) se interpreta como
un Modelo de Correccién de Error (MCE). Para testear la hipdtesis de 7 vectores de cointegracion o
[T=0p'se emplean los estadisticos de la traza y de autovalores. La prueba estadistica de la traza indica
en su hipdtesis nula la existencia de al menos r vectores de cointegracion y se calcula como

P
Traza = —T Z ln(l - /All-),

i=r+1

donde son p - r autovalores estimados. Por otro lado, la prueba de autovalores para la hipdtesis
nula de r vectores de cointegracion; esta dada por

Amax = —TIn(1 = A,44).

oy
&

r+1r = ip

Ambas pruebas sugieren cointegracion en presencia o ausencia de componentes deterministicos
en el modelo dinamico.

4. Especificacion del modelo

La especificacién del modelo de la PPP considera dos formatos: el primero es la paridad en su forma
absoluta y el segundo en su forma relativa.

4.1 PPP en su forma absoluta

Para el planteamiento de los modelos de la PPP se siguen los resultados de Pérez y Vega (1993), Edison

(1987) y Jaramillo y Servén (2012), quienes consideraron incorporar el nivel de precios del sector

transable, la produccion nacional y la produccion extranjera al modelo original de paridad de la ecuacion
(3). Asimismo, Jaramillo y Servan (2012) consideraron la inclusién de la paridad descubierta de tasas

de interés (UIP, por sus siglas en inglés) al modelo de paridad para el caso peruano. El planteamiento
de los modelos econométricos de la PPP en su forma absoluta se presenta a continuacion
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Modelo 1A: e, = ag + a1 p; + aupf + U

Modelo 2A:  e; = ag + A1Ptranse + azp;rans,t + U

Modelo 3A: e, = ag + a1p; + apf + azy: + auy: + U

Modelo 4A: e, = ag + a1 + apf + +agiy + auif + u;

donde a,,i= 1,...,4 sonlos parametros, e ,es el logaritmo natural del tipo de cambio, p,esel logaritmo
natural del nivel de precios doméstico, p " es el logaritmo natural del nivel de precios extranjero, D orans.
es ellogaritmo natural del nivel de precios transables doméstico, p*tmmvt esellogaritmo natural del nivel
de precios del sector transable extranjero, y, es el logaritmo natural del nivel de produccion doméstica,
»," es ellogaritmo natural del nivel de produccion extranjera, i es la tasa de interés domésticaei “esla
tasa de interés extranjera para el periodo ¢ El término de error se representa por u. A priori se espera
que, para el cumplimiento de la PPP en su version absoluta, los parametros tomen los valores a,=0,

a,=a,=1, que en equivalencia indican la hipétesis nula de eficiencia de mercados en el largo plazo.
4.2 PPP en su forma relativa

Para el planteamiento del modelo econométrico de la PPP en su versién relativa dada por la ecuacion (6),
se siguen los avances de Pérez y Vega (1993), Edison (1987), Jaramillo y Servén (2012) y Mufioz (2011)

quienes consideraron una ampliacion con las diferenciales del nivel de precios del sector transable, la
produccién nacional y la produccidn extranjera. Asimismo, consideraron incluir al modelo (6) la UIP
en variaciones. Los modelos de la PPP en su version relativa estan dados por:

Ae, = By + B1(Ap: — Apf) + €

Aer = By + By (Aptrans,t - Ap;rans,t) + €

Ae; = By + B1(Ap, — Ap;) + B (Ay: — Ay;) + €

Aey = By + B1(Ap, — Ap;) + B (Al — Aif) + €

donde S8, y 8, son parametros de los modelos, Ae, es la primera diferencia del logaritmo natural
del tipo de cambio, Ap, es la variacion del logaritmo natural del indice de precios al consumidor, Ap “es
la variacion del logaritmo natural del nivel de precios extranjero, Ap, - es la variacion del logaritmo
natural del nivel de precios del sector transable, Ap” ans; €8 12 variacion del logaritmo natural del nivel
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de precios del sector transable extranjero, Ay, es la variacion del nivel de produccion domeéstico, A,
es la variacion del logaritmo natural de la tasa de interés y Ai " es la variacion de la tasa de interés
extranjera en el periodo ¢ El término de error se representa por ¢, para todo el periodo ¢. Ahora bien,
para el cumplimiento de la PPP a priori se requiere que =0y f,=1.

5. Resultados empiricos

En esta seccidon se muestra el desarrollo de la verificacion del cumplimiento de la hipdtesis de la PPP en
sus formas absoluta y relativa para Peru y Estados Unidos, a partir de las estimaciones econométricas
descritas. En este sentido, se emplean las formas funcionales de los modelos 1A-4A, 1R-4R presentadas
lineas atras para las ecuaciones de paridad de largo plazo en sus versiones absoluta y relativa,
respectivamente. En la version absoluta, el primer modelo recoge la relacion de los niveles de precios
domeéstico y extranjero con el tipo de cambio; el segundo modelo reemplaza los niveles de precios de
la especificacion anterior por los precios de los bienes transables y no transables; el tercer modelo
analiza la productividad como un factor adicional a la ecuacion de paridad de precios; y el cuarto modelo
presenta la union de los factores de la PPP y la UIP. Para la version relativa de la PPP, las ecuaciones
descritas con anterioridad se expresan por medio del diferencial A en todas las determinantes de las
formas funcionales. Ademas, las expresiones en brechas Ax -Ax “hacen referencia a shocks exégenos
que afectan directamente la variacién Ae, del tipo de cambio. La base de datos empleada para el
analisis se obtuvo de la pagina web del Banco Central de Reserva del Pertl (BCRP, 2019) para el caso
de las variables domésticas, y del Banco de la Reserva Federal de Estados Unidos (BLS, 2019) para las
variables extranjeras. En el analisis y filtrado de la informacion se considero lo siguiente: para el tipo
de cambio e, se emplea el promedio del periodo interbancario soles/ddlar (S/ por US$); para el nivel de
precios doméstico se emplea el indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (2009=100);
para el nivel de precios extranjero p,” se utiliza el indice de Precios al Consumidor Urbano de Estados
Unidos (indice 1982=100). Para el nivel de precios transable de la economia doméstica D yans, S€ hace
uso del indice de Precios al Consumidor transable (indice 2009=100); para el nivel de precios transable
extranjero p“trmt se emplea el Indice de Precios al Consumidor de Estados Unidos (indice 1982=100).
Para las variables de produccién y, e y " de las economias doméstica y extranjera, respectivamente, se
emplea la informacion del Producto Bruto Interno (PBI) en millones de soles para el caso peruano y la
informacién de la Produccién Bruta de Estados Unidos (GDP, por sus siglas en inglés) en billones de
ddlares para la economia extranjera. Para el caso de la GDP, la informacion se transforma en unidades
de soles al multiplicarla previamente por el tipo de cambio. Para la especificacion de los modelos de
UIP se emplea la tasa de interés doméstica i, usando las tasas de interés activas y pasivas promedio
de las empresas bancarias en moneda nacional; para la tasa extranjera i *t se emplea la tasa de interés
efectiva federal de Estados Unidos ambas tasas son convertidas a indices para su analisis.

Elpaso siguiente en el procesamiento de la informacion estadistica fue transformar todas las variables
sefialadas en unidades indices y en la moneda de Peru (soles). Luego, se utiliz6 la transformacion
logaritmica en base e, llamada también logaritmo neperiano In x para todas las variables x descritas.
El periodo de analisis al que se hace referencia es el mensual 2000-2019, en el que se considerd un
total de 228 observaciones. En la Tabla 1 se muestran las principales estadisticas descriptivas de las
variables utilizadas para la estimacion. Para esta finalidad se utilizé el software econométrico STATA 14°.
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Tabla 1: Estadistica descriptiva de las variables econémicas 2000-2019

Lista de variables

Abreviatura

Obs.

Media

Desv.
estand.

Minimo

PP 14| 24

Maximo

Tipo de cambio nominal (S por $)

indice de Precios al Consumidor (IPC)
indice de Precios al Consumidor de EE.UU
IPC del sector transable

IPC del sector transable de EE.UU.

Tasa de interés interbancaria

Tasa de interés de EE.UU.

Producto Bruto Interno (PBl en mill. S/)
Produccion Bruta EEUU (GDP en bill. )

p trans,t

*

P anse

228
228
228
228
228
228
228
228
228

315
99,80
2114
99,92
2114
4,55

1,76
32.706,41
4.876,99

0,30
14,86
23,26
12,73
2326
2,13
2,02
14.872,5
1.056,53

2,55
78,75
168,80
80,70
168,80
1,00

0,07
12.669,05
3.000,86

3,02
12810
246,82
123,80
246,82
16,06
6,54
70.956,52
753610

Fuente: elaborado por los autores.

La evolucién de las variables econdmicas y su relacion con el tipo de cambio se muestran a

continuacién. La Figura 1(a) muestra la relacion de los niveles de precios nacionales y extranjeros

con el tipo de cambio. Se observa que las variables de nivel de precios tienen una relacion inversa con

el tipo de cambio. La Figura 1(b) muestra la relacién existente entre el tipo de cambio y los niveles

de precios de los sectores transables para las economias doméstica y extranjera. Esta relacion es

inversa. La Figura 1(c) muestra el comportamiento del tipo de cambio y las tasas de interés; la Figura

1(d) muestra el comportamiento del nivel de actividad nacional y extranjera con el tipo de cambio.

Figura 1: Evolucion de las variables econémicas

(a)Tipo de cambio vs. indices de precios

©
w

.8

©
[

.8

(b) Tipo de cambio vs. precios transables

.9

Fuente: elaborado por los autores.
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Para la verificacion del orden de integracion de las variables de estudio se utilizaron las pruebas
de raiz unitaria ADF, propuesta por Dickey y Fuller (1979); la P-P, propuesta por Phillips y Perron

(1988), para el andlisis sin quiebre estructural; y las pruebas de Zivot y Andrews (1992) y Clemente,

Montaiés y Reyes (1998) para el andlisis con quiebre estructural. La Tabla 2 muestra los resultados de

las pruebas calculadas con intercepto/sin tendencia y con intercepto/tendencia. Dada la hipdtesis nula
de existencia de raiz unitaria de las pruebas, se verifica que, en niveles con intercepto/sin tendencia, las
variables tipo de cambio e, nivel de precios doméstico p, precios extranjero pt*, precios al consumidor
transable p, . precios al consumidor extranjero transable p*trm , tasa de interés doméstica i, tasa
de interés extranjera i,", nivel de produccién doméstica y, y produccién extranjera y,” tienen una rafz
unitaria a un contraste de 1% de nivel de significancia estadistica. Similar resultado muestra el calculo
considerando intercepto/tendencia. Por otro lado, al realizar las pruebas de estacionariedad ADF y
P-P en primera diferencia, se reporta que todas las series economicas descritas son estacionarias en
primera diferencia; de este modo las series en niveles son integradas de orden uno, es decir, son /(1).
Estos resultados se muestran en la Tabla 2.

Asimismo, se realiza la prueba de raiz unitaria a las variables econémicas considerando los posibles
quiebres estructurales. En este sentido, se utilizan las pruebas de raiz unitaria con quiebre de Zivot
y Andrews (1992) y la prueba de Clemente et al (1998) en niveles con intercepto/sin tendencia y

en niveles con intercepto/tendencia. Los resultados de la prueba de Zivot-Andrews para el tipo de
cambio e, indican la existencia de raiz unitaria con intercepto y tendencia, aunque para el caso del
calculo con intercepto/tendencia indican que la serie no tiene raiz unitaria. Sin embargo, debido a
gue las series econdmicas presentan intercepto y tendencia se hace mas razonable la consideracion
de que las series tienen una raiz unitaria o, lo que es lo mismo, no son estacionarias en niveles con
intercepto/tendencia. Las demas variables consideradas también aceptan la hipotesis nula de existencia
de una raiz unitaria con quiebre estructural para el calculo con intercepto/ tendencia. La prueba de
Clemente-Montanés-Reyes para la verificacion de la existencia de raiz unitaria con quiebre muestra
que las variables consideradas tienen raiz unitaria con una fecha de quiebre y con resultados muy
similares como se muestra en la Tabla 2.

Tabla 2. Prueba de raiz unitaria

’ Con intercepto y sin tendencia Con intercepto y tendencia
Variable Prueba de raiz unitaria

e, Dickey-Fuller Aumentada -1198 -0,907+* -0,419 -0,944%*
Phillips-Perron 1,407 -9,900* -0,916 -9,929**
Zivot-Andrews -43677 - -4157 -
Clemente-Montanés-Reyes 13,241 - 1416 -

P, Dickey-Fuller Aumentada 0,893 -10,692%* 1,833 -10,726**
Phillips-Perron 0,669 -10,562%* -2,069 -10,580**
Zivot-Andrews -2,661 -- -3,56 --
Clemente-Montariés-Reyes 22020 - 2,323"

p’ Dickey-Fuller Aumentada -1,958 -8,535% -1486 -8,5871*
Phillips-Perron -1653 -8,269%* -1,963 -8,307%*
Zivot-Andrews 4403 - -4.634
Clemente-Montanés-Reyes 248337 - -0,993 -

Prrans: Dickey-Fuller Aumentada 0,345 -8,094%* 1,891 -8,075*
Phillips-Perron 0,097 -7,959** 2,71 -7.938**
Zivot-Andrews -3,.547 - 411 -
Clemente-Montanés-Reyes 23,052 - 1,707 --
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Con intercepto y sin tendencia Con intercepto y tendencia

Primera diferencia Primera diferencia

Variable Prueba de raiz unitaria

2. Dickey-Fuller Aumentada 0,709 -12,103** -2,083 “12135%*
Phillips-Perron 0,696 -11,916%* NI -11,946%%
Zivot-Andrews <4403 4,634
Clemente-Montaniés-Reyes 24,821 -0,993 --

i Dickey-Fuller Aumentada -2.978 -12,079%* -2.762 -12,050**
Phillips-Perron -3,203 -12,265%* -3,057 <12, 239%*
Zivot-Andrews -3,529 - -3,265 --
Clemente-Montanés-Reyes -207107 -8,772" --

i Dickey-Fuller Aumentada 1,292 -9189** 0,280 -9,320**
Phillips-Perron 1422 -0145%* -0,460 -9, 257%
Zivot-Andrews 3,447 -3,852 -
Clemente-Montafiés-Reyes 15,792+ -3,912+

¥, Dickey-Fuller Aumentada -2,580 -24,296%* 16,993 =24, 239%*
Phillips-Perron 1,567 -39,403** -16,810 -39,313**
Zivot-Andrews -4 576" -6,306
Clemente-Montaniés-Reyes 24633 1,202 --

v Dickey-Fuller Aumentada -6,149 -25,075%* -21,789 -25,015%*
Phillips-Perron -5,841 -44123F* -21,798 -43,990%*
Zivot-Andrews -5518" -- 5412 --
Clemente-Montanés-Reyes 15,321 -- -1,663 --

Nota: las pruebas ADF y P-P no consideran quiebre estructural y son calculadas con intercepto/sin tendencia y con intercepto/tendencia.
Las pruebas de Zivot-Andrews y Clemente-Montanés-Reyes verifican la existencia de raiz unitaria con quiebre estructural. **Indica el
rechazo de la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria al 1% de significancia. ++Indica el rechazo de la hipétesis nula de existencia de
rafz unitaria con quiebre estructural al 1% de significancia. +Indica el rechazo de la hipotesis nula de existencia de raiz unitaria con quiebre
estructuralal 5% de significancia. Los puntos de quiebre estructural para Zivot-Andrews y Clemente-Montariés-Reyes son seleccionados
automaticamente en la prueba.

Fuente: elaborado por los autores.

Para verificar el cumplimiento de la PPP entre Peru y Estados Unidos en sus versiones absoluta y
relativa, es necesario la existencia de relaciones de largo plazo entre sus determinantes. Para tal fin,
el trabajo utilizé la metodologia propuesta por Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990) mediante

la estimacion de las pruebas de la traza y de autovalores que indican la existencia de ecuaciones de
cointegracion. La Tabla 3 muestra los resultados de la pruebas de la traza y de autovalores a un valor
de 5% de nivel de significancia para las ecuaciones del modelo de la PPP dadas por los Modelos 1A—4 A
para la version absoluta de la paridad.

Los resultados indican que los determinantes del modelo de la PPP original definidos con los
determinantes de precios domésticos y extranjeros no guardan una relacion de cointegracion con
el tipo de cambio, lo que no permite continuar con el desarrollo del modelo VAR para encontrar el
cumplimiento de la hipétesis de paridad. Resultados similares muestran los modelos de paridad con
precios transables y el modelo aumentado por la UIP, que no guardan relacién de cointegracion con el
tipo de cambio y, por ende, no cumplen con la hipétesis de paridad para el sol peruano ni para el délar
estadounidense. Por otro lado, el Modelo 3A definido para la paridad con nivel de produccion, indica
la existencia de una relacion de largo plazo entre sus determinantes, lo que hace posible la estimacion
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VAR para el contraste de la hipdtesis de paridad en su version absoluta. En este sentido, se verifica la
relacion de causalidad de las variables del Modelo 3A usando la prueba de causalidad de Granger (1980,
1988), en la que se reporta que para un valor de significancia del 5%, el nivel de precios doméstico p,,
precios extranjeros p,’, nivel de produccion y, y produccién extranjera y,” causan individualmente en
sentido de Granger al tipo de cambio e, esta causalidad también se cumple de modo conjunto sobre
el tipo de cambio a un nivel de significancia del 5%. Por otro lado, la variable e, no causa en sentido de
Granger las variables enunciadas al 5% de significancia.

Tabla 3: Test de cointegracion de Johansen - PPP absoluto

Prob.** Prob.**
S

Modelo 1A (PPP original)

r=0 16,943 29,797 0,644 11,227 21132 0,625
r<l1 5716 15,495 0,729 4,738 14,265 0,775
r<2 0978 3,841 0323 0,978 3,841 0,323
Modelo 2A (PPP con precios transables)

r=0 9,500 29,797 0,987 6,003 21132 0,983
<1 3497 15,495 0,940 3469 14,265 09M
r<2 0,028 3,841 0,867 0,028 3,841 0,867
Modelo 3A (PPP con produccion)

r=0* 83,773 69,819 0,003 4,850 33877 0,001
<l 35922 47856 0,400 20,821 27,584 0,287
r<2 15,101 29,797 0,774 10,01 21132 0,744
Modelo 4A (PPP + UIP)

r=0 68,039 69,819 0,069 29,715 33,877 0,145
<l 38,324 47856 0,288 247 27,584 0213
r<2 16,177 29,797 0,700 11,709 21132 0,577

* Indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de 5% de significancia. EL niimero de vectores de cointegracion se escribe como
r=0 cuando no existe algin vector; r<1 cuando existe al menos un vector; y r<2 cuando al menos existen dos vectores. **
Los valores de probabilidad o p-values son usados de las tablas de Mackinnon et al. (1999) para la hipétesis de cointegracion.
Fuente: elaborado por los autores.

Tabla 4: Test de cointegracion de Johansen - PPP relativo

Prob.** Prob.**
ool

Modelo 1(PPP original)

r=0* 116,906 15,495 0,000 82,878 14,265 0,000
r<1* 34,028 3,841 0,000 34,028 3,841 0,556
Modelo 2 (PPP con precios transables)

r=0* 113,362 15,495 0,000 75,485 14,265 0,000
r<1* 37878 3,841 0,000 37878 3,841 0,000
Modelo 3 (PPP con produccion)

r=0* 188,463 29,797 0,000 108,820 21132 0,000
r<t* 79,643 15,495 0,000 50,142 14,265 0,000
r<2* 29,501 3,841 0,000 29,501 3,841 0,000
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Valor Critico

N° de EC(s)

Modelo 4 (PPP + UIP)

De latraza

autovalores

Valor Critico

PP 18|24

r=0* 237259 29,197 0,000 14,433 21132 0,000
r<1* 122,825 15,495 0,000 78,808 14,2605 0,000
r<2* 44,017 3,841 0,000 44,017 3,841 0,000

* Indica rechazo de la hipétesis nula a un nivel de 5% de significancia. EL niimero de vectores de cointegracion se escribe como
r=0 cuando no existe algun vector; r<1 cuando existe al menos un vector; y r<2 cuando al menos existen dos vectores. **
Los valores de probabilidad o p-values son usadas de las tablas de Mackinnon et al. (1999) para la hipdtesis de cointegracion
Fuente: elaborado por los autores.

Al conocer el orden de causalidad, se estimaron los parametros del modelo de paridad utilizando
el Modelo de Correccién de Error (MCE) con cuatro retardos establecidos por los estadisticos de
Akaike (AIC) y Schwartz (SBIC). De la estimacion del MCE se obtuvo que el coeficiente de correccion
de error (A), que mide la velocidad de ajuste del modelo ante un shock en el equilibrio de largo plazo
del vector de cointegracion, es estadisticamente significativo y con signo negativo, lo que indica que
este sistema se encuentra en equilibrio, pues el parametro es igual a cero en términos estadisticos.
En este sentido, el modelo de largo plazo que representa la ecuacion de la PPP en su forma absoluta
del modelo 3A con determinantes de nivel de actividad; queda estimada como

e, = 17,752 + 0,600p, + 8,102p; + 0,568y, + 2,483y}
(0,205)  (0,000) (0,043) (0,000)

donde los signos son los esperadosy el nivel de precios doméstico resulta no significativo. Asimismo,
sobre los valores de los coeficientes se observa que el coeficiente del nivel de precios doméstico es p,
iguala a,=0,600y el coeficiente del nivel de precios extranjero es igual a a,=8,102, por lo que resultan
ser diferentes (aﬁéazqﬁl), lo que muestra el rechazo de la PPP en su version absoluta para el Modelo
3A de la PPP con produccion. Para verificar esta hipdtesis se utilizo la prueba de Wald y Wolfowitz

(1940) mostrado en la Tabla 5.

Tabla 5. Prueba de Wald-Wolfowitz para la hipotesis de la PPP

Parametro | Descripcion Parametro | Descripcién

coeficiente 14,817 coeficiente | 0,001 | 0,007 | 0,019 | 0,001
Std. Err. 1,042 Std. Err. 0,369 | 0,365 | 0228 |0.247

“ Wald 14,215 & Wald 0,004 | 0,003 | 0,086 | 0007
p-value 0,000 p-value 0498 | 0498 | 0465 | 0,496
coeficiente 0,600 coeficente | 2577 | 3931 | 3,045 |5024
Std. Err. 0,473 Std. Err. 0,264 | 0,366 1899 | 0473

“ Wald 1,268 ¢ Wald 5974 | 7995 | 1077 | 8496
p-value 0103 p-value 0,000 | 0,000 | 0341 | 0,000
coeficiente 8102
Std. Err. 1,042

“ Wald 6,313
p-value 0,000

Notas: con el fin de verificar las hipdtesis de =0, a,=a,=1 para la version absoluta y B=0y p,=1 para la version relativa de la PPP se

utilizo la prueba de Wald y Wolfowitz (1940).
Fuente: elaborado por los autores.
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Para el cumplimiento de la PPP en su version relativa, dada por los modelos IR-4R, se verifica
inicialmente la existencia de relaciones de largo plazo entre sus determinantes, haciendo uso de
la metodologia propuesta por Johansen (1988) y Johansen y Juselius (1990) mediante las pruebas

de la traza y de autovalores. Los resultados se muestran en la Tabla 4, en la que para un valor del
5% de significancia se reporta la existencia de ecuaciones de cointegracion para los modelos de
paridad planteados. En consecuencia, el modelo de la PPP en su version relativa calculada con las
variaciones del tipo de cambio y el nivel de precios nacional y extranjero tienen hasta dos ecuaciones
de cointegracion al igual que el Modelo 2A definido en términos de variaciones del tipo de cambio y
los precios transables de Peru y Estados Unidos respectivamente. Asimismo, los modelos de paridad
descritos en términos de variacion y aumentados por las variaciones del nivel de produccion nacional
y extranjera muestran la existencia de tres ecuaciones cointegradas al igual que el modelo de paridad
aumentada por la UIP en su forma relativa.

Para verificar el cumplimiento de la PPP en su version relativa del modelo IR, se verifica el nimero
Sptimo de retardos que seran incluidos. Siguiendo los resultados de los estadisticos Akaike (AIC) y
Schwartz (SBIC), se obtuvo que tres es el nlimero dptimo de retardos para el modelo. Luego, con base
en la estimacion del MCE se obtuvo el modelo de largo plazo que representa la ecuacion de la PPP en
su forma relativa del modelo IR, dada por

Ae, = —0,001 + 2,577(Ap, — Ap;)
(0,000)

donde Ae, es la primera diferencia del tipo de cambio. Los signos son los esperados, sin embargo
los valores de los coeficientes del nivel de precios doméstico que da un valor de 2,577 es diferente de
1, presente en la Tabla 5, lo que lleva a la conclusion del incumplimiento de la forma relativa de la PPP
para el caso peruano. Para el Modelo 2R se determina un nimero éptimo de retardos igual a dos. El
modelo de largo plazo obtenido por MCE se encuentra estimada y es el siguiente:

Ae, = —0,001 + 3:931(Aptrans,t - Ap;rans,t)-
(0,000)

Los signos son los esperados; sin embargo, el valor del coeficiente del nivel de precios doméstico
da un valor de 8,=3,931 es diferente de 1, lo que lleva a la conclusion del incumplimiento de la forma
relativa de la PPP. De manera similar, el modelo 3R se calcula con tres retardos y, posterior a la
estimacion del MCE, se encontré el modelo de largo plazo dado por

Ae, = 0,019 — 3,045(Ap, — Ap}) — 5,332(Ay, — Ay?).

(0,109) (0,000)

Ecos de Economia: A Latin American Journal of Applied Economics | Vol. 24 | No. 50 | 2020



ecos de
Analisis econométrico de la paridad del poder de compra en Perti PP 20|24

Los signos son los esperados, sin embargo, el valor del coeficiente del nivel de precios doméstico
daunvalor de 8= -3,045 es diferente de 1 (ver Tabla 5), lo que lleva a la conclusién del incumplimiento
de la forma relativa de la PPP para el caso peruano.

Finalmente, el modelo 4R se calcula con tres retardos 6ptimos y el modelo de largo plazo que
representa la ecuacion de PPP en su forma relativa esta dada por,

Ae, = —0,001 + 5,024(Ap, — Ap;) — 0,082(Ai, — Aif).
(0,109) (0,000)

Los signos son los esperados, sin embargo, el valor del coeficiente del nivel de precios doméstico da
un valor de f3,=5,024 diferente de 1 (ver resultados del test de Wald-Wolfowitz en la Tabla 5), lo que
lleva a la conclusion del incumplimiento de la forma relativa de la PPP para el caso peruano. El resumen
de los resultados de los modelos de la PPP en sus versiones absoluta y relativa se muestran en la Tabla
6, en la que se observa que para la version absoluta el tinico modelo que muestra cointegracion en
sus variables es el modelo 3A de la PPP con produccion. Para la forma relativa de la PPP, los cuatro
modelos estimados presentan cointegracion en sus variables. Por otro lado, no se cumple la hipotesis
de la paridad para ningin modelo del tipo de cambio descrito en su forma absoluta y relativa.

Tabla 6. Resumen de los modelos de PPP para Pertiy Estados Unidos

Modelos dEXIStiSSLEﬁELTSs%T entre ¢Cumple la PPP?®

No No

FORMA ABSOLUTA

Modelo 1A (PPP original)
et:a0+al pr+az pz*+fuz

Modelo 2A (PPP con precios transables)

. No No
e1ia0+al plram,/+a2 plram,/ +‘u1

Modelo 3A (PPP con produccién)

Si No
_ X .
e=a,ta pro,p oy ey tp,

Modelo 4A (PPP + UIP)

. S No No
et_a()Jral pr+a2 P, ++(13 lr+a4 lr +'ut

FORMA RELATIVA

Modelo 1R (PPP original)

: St No
Ae=Bth, (Ap-Ap,)te,

Modelo 2R (PPP con precios transables) g No
Aer=ﬁ 0+ﬁ 1 (Ap lrans,t_Ap Wms,l‘)+£l

Modelo 3R (PPP con produccién) 5 No
Ae=p B, (Ap-Ap, ) B, (Ay-Ay, ) +e,

Modelo 4R (PPP + UIP)

Ae =B, B, (Ap-Ap, )+, (Ai-Ai” )+, S No

Notas: los modelos fueron estimados conlametodologia VAR. ?La cointegracion se hace a partir de los estadisticos de latrazay de autovalores de
Johansen paraambas versiones de paridad. *LahipStesis de paridad para la versidnabsoluta es a,=a,=a,=1yparalaversionrelativag =0y f,=1.
Fuente: elaborado por los autores con base en los resultados de STATA 14
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Para evaluar la dinamica del tipo de cambio y para el ajuste de la variable endégena a shocks
exdgenos, se realiza el anlisis de impulso-respuesta al modelo original de la PPP. En esta practica
nos enfocamos en shocks de oferta y demanda de la PPP original. La Figura 2(a) presenta el efecto de
un shocks ortogonal de oferta sobre el tipo de cambio e, Se observa que el tipo de cambio sufre una
apreciacion abrupta como respuesta al shock, y pasado un tiempo de aproximadamente cinco periodos,
el tipo de cambio regresa a su estado estacionario. Por otra parte, una alteracion fuerte del nivel de
precios extranjero p,” ocasiona un desequilibrio en el tipo de cambio que se refleja en una apreciacion
permanente y un posible nuevo estado estacionario. En este sentido, ante este shock generado por
el nivel de precios extranjeros, el BCRP se veria muy motivado para realizar alguna operacion de
mercado abierto con la finalidad de regresar a su estado estacionario original al tipo de cambio. Por
otra parte, un shock de demanda en la produccién doméstica de la Figura 3(c) eventualmente trae al
tipo de cambio a su equilibrio en al menos cinco periodos, pero termina generandole un desequilibrio
permanente y un nuevo equilibrio de estado estacionario. Para el caso de un shock de demanda sobre
la actividad extranjera y ", el tipo de cambio sufre una alteracion dréstica que trae como consecuencia
un desequilibrio permanente al tipo de cambio y la adaptacion de un posible estado estacionario. Los
movimientos de adaptacion del tipo de cambio como resultados a shocks de oferta y demanda son
razonables, pues el tipo de cambio es una variable econémica muy sensible a los shocks exdgenos y
justamente las politicas monetarias en Peru estan orientadas a mantener un equilibrio en un cierto
estado estacionario que garantice la planificacion en la economia, especialmente en la inversion, ya
que el pais realiza sus transacciones en moneda extranjera por ser un pais parcialmente dolarizado.

Figura 2. Impulso-respuesta para el comportamiento del tipo de cambio

(a) Impulso del nivel de precios doméstico (b) Impulso del nivel de precios extranjero
MCE, impulso: p, respuesta: e MCE, impulso: p’, respuesta: e

(c) Impulso del nivel de actividad doméstica (d) Impulso del nivel de actividad extranjera
MCE, impulso: y, respuesta: e MCE, impulso: y', respuesta: e

Fuente: elaborado por autores.
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Conclusiones

El presente trabajo buscé contrastar la validez de la PPP entre Peru y Estados Unidos para el periodo
2000-2019. En este sentido, se verifica el cumplimiento de la PPP en sus formas absoluta y relativa
para diferentes formas funcionales propuestas en el trabajo, tomando como base las investigaciones
mas recientes en la ciencia econdmica que incluyen como determinantes el sector transable, el sector
produccion y la teoria de la UIP. El andlisis de los resultados se hace con base en la metodologia de
Johansen, para verificar la existencia de relaciones de largo plazo y la aplicacion del VAR para hallar
las ecuaciones respectivas. A partir de los resultados, se encontré que para los cuatro modelos de la
version absoluta de la PPP el tinico modelo que muestra cointegracion entre sus determinantes es
el modelo de la PPP anadido por el sector produccion; los otros modelos muestran la inexistencia de
ecuaciones de cointegracion para sus determinantes. Luego, verificando el cumplimiento de la PPP en
su forma absoluta, se encontré que ningun modelo da evidencia del cumplimiento de esta hipdtesis ya
que sus coeficientes de los niveles de precios nacionales y extranjeros, aungue presentan los signos
esperados, son diferentes a la unidad, lo que en efecto lleva a la conclusion del incumplimiento de la
hipétesis de equilibrio del mercado en el largo plazo para el caso peruano. Por otro lado, al estimar
la PPP en su forma relativa, se encontraron se encontrd relaciones de largo plazo para cada una de
las formas funcionales; sin embargo, los modelos no cumplen la PPP debido a que los coeficientes
del diferencial de precios, diferencial del nivel de actividad y del diferencial de tasas de interés son
diferentes de la unidad, lo que lleva a la conclusion del incumplimiento de la forma relativa de la PPP
entre Perud y Estados Unidos.

Enresumen, el trabajo reporta que no se cumple la hipdtesis de la PPP para el sol peruano ni para el
ddlar estadounidense en ninguna de sus formas funcionales presentadas, lo que da certeza del rechazo
de la hipdtesis de eficiencia de mercados en el largo plazo para Perti y Estados Unidos. Los trabajos
de Jaramillo y Servén (2012) y Mufioz (2011) muestran resultados similares en su investigacion para

el caso peruano. Por otro lado, es posible que dicha paridad entre Peru y Estados Unidos se cumpla
en un horizonte de tiempo mas grande. Finalmente, al realizar el andlisis de impulso-respuesta de
los shocks de oferta y demanda sobre el modelo de paridad, se verifica que el tipo de cambio es muy
sensible alos shocks y que solo ante variaciones en los precios domésticos el tipo de cambio es capaz de
regresar a su estado estacionario. Para los otros eventuales movimientos ocasionados por los shocks,
la autoridad monetaria seria la encargada de regresarla a su estado estacionario inicial mediante
politicas en el mercado cambiario y monetario que afectan el tipo de cambio. En caso contrario, el tipo
de cambio buscaria un nuevo equilibrio de estado estacionario para contrarrestar el shock sufrido.
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