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El contraste de relaciones de equilibrio usando técnicasaintegracion, entre va-
riables econbmicas en general y entre indices de precigseticular, ha recibido
elevada atencion en los tltimos afos. De entre estandgtrelaciones destacar el
contraste de la hipotesis de la Paridad de Poder de CompRP(PJohnson (1991)
desarrolla un contraste para tratar de explicar los rechazpie de dicha hipbtesis
se producian. El supuesto de qué parte es qué, aun cuandipdtesis PPP se
cumpla para los bienes individuales, cambios relativos @eips en los indices
unido a diferentes ponderaciones, pueden provocar dichosazos. En articulo
gue se presenta se realiza una extension y critica dehjeabitado. Respecto a
las extensiones, se amplia el analisis a indices de lyaspea la desagregacion
del indice en subindices de grupos de gasto y al analesisotivergencia en tasas
de inflacion. Respecto a las criticas, se muestran lasetifes interpretaciones
del contraste propuesto, las limitaciones en cuanto a sicagbn y, en un intento
de solucionar éstas, las pobres conclusiones que puederese de analizar los
cambios relativos entre indices de grupo de gasto. De lsardallos propuestos
en la nota se desprende que el contraste de relaciones dibeiguéntre indices
de precios ponderados presenta la dificultad de que un rectiezdicha relacion
no puede interpretarse directamente como un rechazo depfatdsis economica
subyacente (PPP, convergencia en tasas de inflacion, etc.)
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1. INTRODUCCION

En los Gltimos aflos han aparecido abundantes trabajos que tratan dsteomliversas
hipbtesis econbmicas utilizando técnicas del analisis de cointegradigunas de
estas hipotesis establecen relaciones de equilibrio entre indices de pigreigados

o transformaciones de éstos. De entre éstas destacan la hipotesiside BariPoder

de CompraPRurchasing Power ParityPPP) o la hipotesis de convergencia entre tasas
de inflacion de diferentes areas geograficas en el marco de un sistema de iotegraci
monetaria.

Respecto a la primera, ha aparecido evidencia tanto a favor como en contra de la
misma y ha sido analizada tanto bilateral como multilateralmente. A ese respecto
cabe citar, entre otros, los trabajos de Corbae y Ouliaris (1988), h.gy&bark (1990)

gue no hallan evidencia en favor de la hipotesis, y los de Enders (398889),
McNown y Wallace (1989), Kim (1990), Heriy Theurillat (1990) qudssbbtienen en
algunos casos. Por lo que respecta a la hipbtesis de convergencia en taflaside,
ejemplos de su contrastacion son los trabajos de Artis y Nachane (1€3Qoyale y

Pittis (1993) que estudian la convergencia en tasas de inflacibn engérsaivpaises
miembros del Sistema Monetario Europeo y el trabajo de Sans6 y Surifig@h)(
referente a la convergencia en tasas de inflacion entre las ComunidadesrAason

Johnson (1991), con el objeto de proporcionar una explicacion a loazeshle la
hipotesis de la PPP usando indices de precios agregados y el anadisistdgracion,
desarrolla un contraste para tratar de explicar dichos rechazos. La idea de la g
parte es de que dicha hipbtesis puede rechazarse si hay cambios interngs en lo
precios relativos de los indices y los paises utilizan diferentes pacidees en la
construccion de los indices de precios, aunque la hipotesis de ePBlpla para
cada bien individualmente. En este trabajo se extiende el analisis ini@adolmnson

y se muestra la limitada capacidad del mismo para extraer conclusiones isstine s
los cambios internos en los indices los responsables del rechazo de tiesisife
cointegracion (o equivalentemente la hipbtesis de PPP o de convergenasasiie
inflacion).

El trabajo se estructura como sigue: se expone el modelo desarrolladohpsod

para criticar los procedimientos habituales de contraste de la PPP ulilizadices
agregados de precios. Posteriormente, se muestra el contraste sugeriti@ytor

para determinar si los cambios internos de precios relativos son lonsedpes del
rechazo de dicha hipobtesis. Una interpretacion y critica del contrastepsae en el
apartado 3. Los dos siguientes apartados tratan de solucionar las criticagrasteo
esbozadas anteriormente. Finalmente, en el apartado 6 se extiende el modeloal estudi
de la convergencia en tasas de inflaciobn. Termina el trabajo con una recaopidacio

las conclusiones.
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2. EIMODELO DE JOHNSON

Supbngase que haybienes diferentes € 1,...,n). Seap; el logaritmo natural del
precio doméstico del bieir-ésimo en el momentig p; el logaritmo natural del precio
extranjero del bien—ésimo ye el logaritmo natural del tipo de cambio (unidades
monetarias domésticas por unidad monetaria extranjera). Supbngagh,qoig y

e son integrados de primer ord€h(1)). Si la hipotesis PPP se cumple para el
bieni, entoncesn = (1,—1,—1)" cointegraxi = (pit, P;,a)’, es decirdy = a’'xy =

pit — P; — & es estacionariol (0)). Debe considerarse que ello no implica que todos
los dit(i=1,...,n) sigan los mismos procesos. Si la PPP se cumple para todos los
bienesd: = o'x% = p; — p; — & deberia ser estacionario, dongey p; son los vectores

de los logaritmos de los precios domésticos y extranjeros respectivament

Veamos como esta hipotesis no tiene porqué cumplirse cuando garutitidices de
precios agregados. Sean los indices de precios:

n n
1) Pt i; i Pit Pt i; @ Pt

conxd; =1y Z@ =1, es decir, una media ponderada de los logaritmos de los precios
de losn bienes.

Por otro lado, el logaritmo del precio doméstico del biegsimo(i =2,...,n) en
relacion al bien £ésimo, que se toma como numerariopgs= pi — Pit, Y Pt = 0.

Si no hay cambios permanentes en los precios relativos de los bienes, emqtpnces
sera estacionario. El objetivo del modelo que se mostrara es llegar anuheter

si los cambios permanentes en los precios relativos (junto con las diferercias d
ponderacion), it, son los responsables del rechazo de la hipbtesisPde PP

Si pit No es estacionario para algi(h= 2,...,n), es decir, hay cambios permanentes
en los precios relativos domésticos) £ @, entoncest no cointegras = (pr, B, &)’
Ello se comprueba a partir de escribdircomo:

@) d —i (6i—<n)pn+ii(ndn

Si se cumple la PPP para cada bien, el segundo sumatorio de la derechaede (2)
estacionario.

Ademas, se comprueba quk depende de los cambios relativos en los precios
domeésticos y de las ponderaciones de los diferentes bienes en cada; paig).

Asi, sipi esta integrado para alglifi=2,...,n) y i & # @, entoncegk sera no
estacionario, por lo que se rechazaria la hipotesis de PPP. De esta lfisrmontrastes
de la hipottesis de PPP pueden tender a rechazarla a pesar de cumplirse phiencada
individualmente.
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Mas adelante, en el apartado 4, se discute la aplicabilidad de este modeak®a del
precios tipo Laspeyres, como son, por ejemplo, los IPC nacionales y |lasabgg.
Por otro lado, Johnson también construye un contraste para compr@ba&fecto de
los cambios relativos de precios son los responsables del rechazo dettsisijie
PPP.Este se expone a continuacion.

3. CONTRASTE PARA COMPROBAR SI EL EFECTO DE LOS CAMBIOS
RELATIVOS DE PRECIOS ES EL RESPONSABLE DEL RECHAZO DE LA
HIP OTESIS DE PPP

Supobngase que; es integrado de primer orden, por lo que se habra rechazado la
PPP, pero que esta hipbtesis se cumple para los bienes individugles tanto, el
Gltimo sumatorio de la derecha de la expresion (2) es estacionariploAgambios

en los precios relativogj:, junto con las diferencias en las ponderaciones son los
responsables de la no estacionariedadkdeEl contraste que propone Johnson para
comprobar si los cambios de precios relativos no son los responsableshizto de

la PPP cuando se usan indices de precios agregados, consiste en contigxitedes

de qued; y los pi integrados no estan cointegrados. Las etapas y la explicacion del
contraste se muestran a continuacion:

1) Una vez contrastada la integracion de primer ordeidse contrasta la de los
pi (i=2,...,n). Ello puede realizarse a partir de cualquier contraste de raices
unitarias. Johnson utiliza el contraste de Phillips y Perron (1988mprobada
la integracion de orden 1 de los mismos, al mostrar éstos cambios paTRSN
existe la posibilidad que sean los responsables del rechazo de la PPP.

2) Comprobar que los it no estacionarios no estan cointegrados entre[@dorma
similar a la primera etapa, ello puede llevarse a cabo mediante cualquiera de lo
contrastes de cointegracion propuestos. Johnson utiliza el conteaséetrhza
multivariante de Phillips y Ouliaris (1990). El contraste de egtétiesis es nece-
sario, ya que no es suficiente que s sean integrados para qdglo sea. En
otras palabras, se podria dar el caso de quejosstuvieran cointegrados entre
ellos y que el primer sumatorio de la derecha de (2) fuera estacionariogpero
d; no lo fuese al incumplirse la PPP para algin bien (segundo suma&o(®) do
estacionario). Asi, esta etapa elimina esta posibilidad.

3) Contrastar qué; no esta cointegrado con Igg integrados. La aceptacion de la
hipotesis de no cointegracion significa que los cambios de los presais/os y
las diferentes ponderaciones NO son los responsables de la no estacionagiedad d
d;. Es decir, que la fuente de no estacionariedad;d@oviene, ademas de la de
los pit, dedi, incumpliéndose la PPP para algin bien. En otras palabrapj; los
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no bastan para explicar la no estacionariedad;ddohnson utiliza en esta etapa
el contraste de no cointegracion sobre los residuos de la regresibicast

n
d =cts +229ipn+ut

Al esquema del contraste desarrollado por Johnson cabria afadir laaciates
respecto a las diferentes implicaciones que tiene el rechazo de la hipbtesis de n
cointegracion en la tercera etapa. Asi, a pesar de que en la (ltima etapaa® rech

la hipbtesis de no cointegracion, la no estacionariedad geeiede ser debida tanto

al efecto de los cambios relativos de precios y de las diferencias de ponderaciones
como al incumplimiento del supuesto de estacionariedad déyloEllo puede verse
claramente si se considera que el vector cointegrahte,(62,...,6,)’ puede ser
diferente al vector de diferencias de ponderaciddgs @,... ,0n — @,). Es decir, el

no rechazo de una relacion de cointegracion egtre pi; puede significar:

a) Se cumple la hipttesis de PPP para todos los bienes, y la no estaaiawladlied;
se debe solo al efecto de las ponderaciones y de los cambios relativos ds.precio
Este caso se da cuanfp=0; — @ (i =2,...,n) al comprobarse que:

ki — Z Dni(ﬂdit’”(o)

de esta manera, la no estacionariedad individuad;dgene explicada completa-
mente por el efecto de los cambios relativos y de las diferencias de ponderacion
Esta hipotesis es sencilla de contrastar cuando se conocen dichas diferencias d
ponderacion entre ambos indices.

b) La fuente de no estacionariedad univariantedd@uede ser debida, ademas de
al efecto de lopit, al incumplimiento de la PPP para algin bien (alginno
estacionario). Este caso se da cuafidg & — @ para algin:

i — %9|p|t7édt % @) pit = Zi(ﬂdlt"’l

A la vista de lo anteriormente sefialado, en caso de rechazarse la hipetess
cointegracion en la tercera etapa, deberia comprobarse si el vector de diferencias
de ponderaciones pertenece al espacio de cointegracion con el fin de interpretar
correctamente los resultados.
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Al anterior contraste pueden dirigirse las siguientes criticas:

1) En general el nUmero de bienes que comprenden los indices de precios agregad
es muy elevado. Ello provoca que no se puedan realizar los contrastes de cointe-
gracion de las etapas 2 y 3 debido al agotamiento de los grados de libertad, o b
a la no disposicion de valores criticos para los contrastes de ca@iniegy dado el
elevado numero de variables que aparecen en la regresion de cointegraciémy a qu
estos valores criticos dependen de cuantas variables se incluyen en el contraste.
Johnson obvia este problema al usar los 9 grupos de gasto con qivédseet!
indice de precios agregado de Estados Unidos que él utiliza, en lugarpiieaem
directamente los precios de los bienes individuales. En este caso, la ergsi
no es directamente utilizable, ya que para los indices de grupos sGnea@iia
cambios relativos entre indices, sin tener en cuenta los cambios relatives ent
precios. El desarrollo de una expresion similar a (2) cuando se coasitetices
de precios de grupos de gasto se trata en el apartado 5.

2) La expresion (1) no es directamente aplicable a los indices de Laspéyues.
chos de los indices de precios usados habitualmente, como por ejemplo el IPC
espafiol, suelen ser de Laspeyres. No obstante, la expresion (2) es alicaal
transformacion de los IPC. A ello se dedica el siguiente apartado.

4. DESARROLLO DEL MODELO PARA UN iNDICE DE LASPEYRES

La expresion general de un indice de Laspeyres es:

donde el primer subindice hace referencia al bien y el segundo al momentaaémpo
Y Qo €s la cantidad del biein-ésimo consumida en el periodo base. De esta forma el
logaritmo natural del indicén (Z g, pit) — In (Zgjo Pio)] NO coincide con la expresion
(). Por otro lado, podemos escribir:

2 0io Pit—12 (1 + pi
A12Inly = In(Zqio pit) — IN(ZGio Pit_12) = In Gio Pit—12(1+ Pir) _

2 Gio Pit—12
In <1+Z io Pit—12 pit>

2 Qo Pit 12

dondepit = pi—12(1+ pit) Y pit €s la tasa de crecimiento interanual del precio del
bieni—ésimo.
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Mediante la aproximacion (A + x) ~ x para valores pequefos dese obtiene:

Gio Pit—12

3 Apnly~X
®) o 2 Gio Pit—12

Pit = =it Pit

que cumplexd; = 1, condi = Gio Pit—12/ (Zdio Pit—12) , @aunque el sistema de ponde-
raciones es dinamico. De esta forma, el modelo desarrollado por Johndida per
aplicado a esta Gltima expresion, aunque las conclusiones seran ligeratiséintas.

Por otro lado, esta formulacion puede ser Gtil ya que existe evideiecigue los
(logaritmos de Iso) IPC requieren tanto una diferenciacion estacidnal,'?), como

una regular(1— L), para conseguir su estacionarietafor tanto,(1— L'?) In IPC

seria integrado de primer orden. De ese modo, esta transformacias IR cumple
los dos supuestos en que se basa el modelo desarrollado por Johristegrécion de
primer orden de los indices y la suma unitaria de las ponderaciongnisA®, cabe
sefialar que con la expresion desarrollada no se contrastara la terakenigjaalacion
de precios entre diferentes areas geograficas, sino la tendencia a la igudtis
tasas interanuales de crecimiento.

5. DESARROLLO DEL MODELO CUANDO SE CONSIDERAN DIFEREN-
TES INDICES DE GRUPOS DE GASTO EN LUGAR DE PRECIOS INDI-
VIDUALES

En este apartado se generaliza el modelo de Johnson para considerar los cambios
relativos entre indices de grupos de gasto en lugar de entre precivalirdis.
Supobngase que hadygrupos de gasto, cada uno con un indice de precios agregado,
pl (j=1,...,k), de forma que:

oo oo
I_Sap:  pf= j
P i; i Pit P I;(ﬂj Pt

k n nj
nj=n; o = =1 i=1,... .k
N EPLIL

dondepijt (i=1,...,n;) son los logaritmos de los precios domésticos de los bienes
agrupados en la categoria de gagty 6{ son sus respectivas ponderaciones dentro

1por ejemplo, a nivel espafiol, Matea (1992) obtiene quenalyeomponentes del IPC son SI(2,1) (el
de servicios y el de bienes no elaborados) por lo que eléndgregado también lo sera; Vega (1991)
también halla evidencia que el IPC, asi como diferentfaderes, sor(2) por lo que la tasa de inflacion
serial(1). A nivel regional Sanso6 y Suriflach (1995) muestran lagirteion de primer orden de la tasa
de inflacion interanual de todas las Comunidades Autdsoma
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del grupoj. Para el indice agregado se tendra:

pt:

_ k
5P P=) GM
j =1

M~
M =

J

k
o = Q=1
1 le

Definiendo los cambios relativos entre grupos de gasto qojme pt’ — pt se puede
derivar una expresion pada similar a (2):

& =p—p—&

k . k -
@ =y5p-Y opl —a=-=
=1 =1
k k

B —@)pit+ Y @dj
JZZJJJJ;JJ

donded;; = p[J — p[‘* —&. Desarrollando ahora una expresion pdgasimilar a (2)

se llega a:
nj

= 3, (6 -d)ok+ 3 ol

Pr="P—Pw  d=P-p @
por lo que (4) quedaria como:

(5) qzﬁfQ%mWﬂi%<i(&dﬁ4ﬂgdﬁ>

De esta forma, aunque se cumpla la PPP para cada precio individual, esjdecir,
todos losd] sean estacionarios, la no estacionariedad;deuede ser debida a dos
tipos de factores:

1) Al efecto de los cambios relativos entre los indices de grupos de gastrinado
con las diferencias de ponderaciones entre indices de grupos de gasto. rEs deci
al primer sumatorio de la derecha de (5);

2) Al efecto de los cambios relativos entre precios dentro de cada grupo fe gas
junto con las diferencias de ponderacion entre indices de distintas ameaéficas.
Es decir, al segundo término de la derecha de la expresion (5).
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De ese modo, la conclusion de Johnson de que, al no hallar cointegeatti@m

y los pit, los cambios relativos de precios no parecen los responsables del rechazo
de la hipbtesis de PPP dos a dos entre Estados Unidos y Canadaafitaiia,
Japon, Reino Unido y Replblica Federal Alemana, ha de ser matizada, ya gae no
considerado los cambios en los precios relativos dentro de cada grupo ale gast

A la vista de los efectos antes comentados sobre la aplicacion del congdstiergson
cuando se usan indices de grupos de gasto, se pueden obtener sOluitagesig
conclusiones:

a) En caso de no rechazo de la hipbtesis de no cointegracion en la tercera etapa
del contraste, no se pueden obtener conclusiones por lo que respecta acs son |
cambios en los precios relativos los causantes de la no estacionariedadLde
que si puede concluirse es que la no estacionariedad no sb6lo puede dgberse
efecto de los cambios relativos entre indices de grupos de gasto y atiataslis
ponderaciones de éstos;

b) Si se rechaza la hipbtesis de no cointegracion en la tercera etapa, con un vector
de cointegracio® = (62,...,6x)’, puede suceder:

bl) 6=&—-@ (i=2,...,k) por lo que:

(6) d[—i (8 - @) pit = Jitpj (i (8-) pi{+inzjtﬂjdi{> ~1(0)

asi, adicionalmente, pueden darse dos casos:

bla) que todos los términos de la derecha de la expresion (6) sean estaspnari
lo cual implica que la PPP se cumple para cada bien individualmente;

b1lb) que algunos términos sean no estacionarios pero que haya cointegra@on ent
los mismos. De esta manera, la PPP individual para el precio de cada bien
puede incumplirse;

b2) 6, # & — @ para algin. Asi:

k

k
d — » Ojpjr #cdk— 3 — @) pjt =
j; IPjt j; ( J J) Jt
ol S (5 a)osv ggl
) =Y ¢ & —q)ph+ di | ~1(1
jgl J(izz(l (ﬂ) it I;(\q |t> ()
y la no estacionariedad dg puede deberse, ademas de al efecto de josal de los
pi 0 al incumplimiento de la PPP para algin bien (algiimo estacionario).
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6. EXTENSION DEL MODELO AL AN ALISIS DE LA CONVERGENCIA EN-
TRE TASAS DE INFLACI ON

A partir de las anteriores consideraciones, el modelo desarrollado inicigmpent
Johnson puede ser extendido al analisis de la convergencia entre tasfladi@nin
medidas éstas a partir de los IPC (indices de Laspeyres). Asi, debearsemrl
modelo a fin de considerar los siguientes factores:

1) lo apuntado sobre la aplicabilidad del modelo en indices de Laspeyretakpar
4);

2) la utilizacion de indices de grupos de gasto en lugar de preciosdodles (apar-
tado 5);

La hipbtesis de convergencia en tasas de inflacion de dos economiagzaiocanv
siderado el efecto de las variaciones del tipo de cambio, implica que ambas han de
tender a la igualdad. En otras palabras, se ha de cumplirggaey + g, dondertg

y T¢ son las tasas de inflacibn doméstica y extranjera respectivamegtesya tasa

de variacion del tipo de cambio. Si las tasas de inflacibn doméstica y jexgrastan
integradas, para que se cumpla la PPP relativa cabe que estén cointegradgas con
con vector cointegrantel, —1, —1)" y perturbaciones con media nula. De esta forma,

la hipotesis de PPP relativa en un entorno de unidbn monetaria pakede cambio

fijos (g = 0 para todd) es equivalente a la hipbtesis de convergencia estocastica en
tasas de inflacich

El modelo que se desarrollara permitira determinar si el rechazo de dtesip de
convergencia es debido a los efectos de cambios relativos entre indicepds deu
gasto o bien a otros factores. Un indice de precios de Laspéyresede descom-
ponerse a fin de consideraindices de precios de grupos de gast¢j = 1,... ,k):

k .
=Y ajif
j=1

donde:

2Para una introduccion al concepto de convergencia esttcasse puede consultar Bernard y Durlauf
(1991 y 1994).

92



Derivando una expresion similar a (3), la tasa interanual de crecimiehtodice de
precios agregado de un pais o regiti,aproximada por la diferencia estacional del
logaritmo natural del indice, puede escribirse como:

k .
Tk >~ Z 6jtT[tJ
=
. k . .
donded; = (O(j Ittlz) / Zlaj Il 1, ] y ¥ es la tasa de crecimiento interanual del

indice de precios del grupo de gagteésimo. Asimismo, desarrollando una expresion
similar parary se obtiene:

. oo
LR
j=

. o N
conces = (o 1o) 3 e o)
1=
Considerando ahora la hip6tesis de convergencia entre tasas de infla&mnos que

d: tendria que ser estacionario, definido éste came 1 — 1¢. Desarrollando esta
expresion de forma similar a (4):

k . k : k k
(8) dI = Z éjtT[tJ _ Z (thT[tJ* [ — ; (5jt—(pjt)pjt+ Z (thth
=1 =1 = =1
dondepjt = Tq’ ~Tgy djt = qu — qu* Desarrollando ahora la expresion péya

©  s=yan-yds=o=3 (3-d)el+3 dd

dondepi"t = pft — p{t y di{ = p,Jt — pft* Substituyendo (9) en (8):

nj

(10)  d= Ji (8t — o) pie + él O (.; (3 o) pi+ ii % dﬂi)

De esta forma, a pesar de que se cumpla la convergencia en tasas de crecimiento
interanual de los precios individuales, es decir, que todosijasean estacionarios,
la no estacionariedad dk puede deberse a dos tipos de factores:

1) al efecto de los cambios relativos entre las tasas de variacion interanuad de |
indices de grupos de gasto combinado con las diferencias de ponderacioees ent
indices de grupos de gasto. Es decir, al primer sumatorio de la dere¢h@)de
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2) al efecto de los cambios relativos entre la evolucion de los preciosodimitada
grupo de gasto, junto con las diferencias de ponderacion entre indickstideas
areas geograficas. Es decir, al segundo término de la derecha de la ex{r@}ion

Con el fin determinar si son los cambios relativos entre las tasas de vaiigei@mual

de los indices de grupos de gasto (combinado con las diferencias de gmodes
entre indices de grupos de gasto) los responsables del rechazo de t&sikig@
convergenciadg no estacionario) se puede utilizar la misma estrategia de contraste
gue la sugerida por Johnson:

1°) contrastar la integracion de lpg (i = 2,... ,k);
2°) comprobar que lopj; no estacionarios no estan cointegrados entre ellos;

3°) contrastar quek no esta cointegrado con lpg (i = 2,... ,k) no estacionarios. El
aceptar la hip6tesis de no cointegracion significa que los cambios diedicss
de precios relativos y las diferentes ponderaciones NO son los responsables d
la no estacionariedad d&. Es decir, que la fuente de no estacionariedad;de
proviene, ademas de la de lpg, de la no estacionariedad del segundo término

de la derecha de (10), o sea, Isy los pi{.
Asi, se pueden obtener las siguientes conclusiones:

a) en caso de no rechazar la hipbotesis de no cointegracion en la tercera etapa del
contraste, no se pueden obtener conclusiones por lo que respecta a si son los
cambios de los precios relativos la causa de la no estacionariedhd de que
si puede concluirse es que la no estacionariedad no sb6lo se debe al efecto de
los cambios relativos entre tasas de crecimiento de los indices de gasw@sy a |
diferentes ponderaciones de éstos. Un analisis mas profundo recumealizar si
son los cambios relativos de precios dentro de cada indice de grupotddagas
responsables de la no estacionariedad;des decir, el teérmino entre corchetes de
la derecha de (10) que incluye Ip#.

b) si se rechaza la hipbtesis de no cointegracion en la tercera etapa, con un gector d
cointegracior® = (6,,... ,6x)’, puede ocurrir que:

bl) 6 = — @ (i=2,...,k) por lo que:

nj

(11)  d- ,i (Bjt — @) Pit = él i (22 (3t o) ok + ii @ di{> ~1(0)
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asi, se pueden dar adicionalmente dos casos:

bla) que todos los términos de la derecha de la expresion (11) sean estacio-
narios, lo cual implica que la convergencia se cumple para la tasa de
crecimiento de cada precio individualmente;

blb) que algunos términos sean no estacionarios pero que haya cointegracion
entre los mismos. De esta forma, la convergencia individual para la tasa
de variacion del precio de cada bien puede no cumplirse;

b2) 6, # oy — @ para algin. Asi:

(12)

nj

dtjiej Pit #dtji (8jt — @jt) Pjt = jitpjt (.Zz (6,{ (ﬂjt)pijt+i§1(ﬂjtdi{> ~1(1)

y la no estacionariedad dk puede ser debida, ademas de por el efecto dejos
al efecto de Iozf,.)i’t o al incumplimiento de la convergencia para la tasa de algln bien
(aIgUndi{ no estacionario).

7. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha realizado una extension del de Johnson (1991)apearale

explicar los rechazos de la hipbtesis de la paridad del poder de compzanatd

indices agregados de precios. Dicho autor introduce la hipotesisedi®gjuechazos
son causados por los cambios relativos entre precios dentro de cada incibiazn

con la utilizacion de diferentes ponderaciones. Para comprobar dictiagigél autor
disefia un contraste, del cual se han mostrado las limitaciones.

Las aportaciones realizadas en este trabajo son, en primer lugar, una intespretaci”
de los resultados del contraste propuesto por el mencionado autor; enlGdggar,

una extension para indices de Laspeyres; en tercer lugar, la utilizacios delices

de grupos de gasto en que se dividen los indices de precios, en lugétizée u
directamente los cambios relativos entre precios; finalmente, una extges#in-
tentar explicar los rechazos de la hipbtesis de convergencia en tasas denrdtacgd
diferentes ambitos geograficos.

De todos los desarrollos propuestos se desprende que el contrastedienes de
equilibrio entre nUmeros indice de precios ponderados presentficlaltdd de que

un rechazo de dicha relacion de equilibrio no puede interpretarse directaoment

mo un rechazo de la hipbtesis econbmica subyacente (paridad de poder da,comp
convergencia en tasas de inflacion,...). Dicho rechazo puede ser causado por la com
binacion de cambios internos entre los precios que constituyendaed unido a
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las diferencias de ponderacion. El intento de comprobar dichos efectosatmégie
dificultosa debido al elevado nimero de precios que componen los indigesados.
El intento de solucionar este problema utilizando los indices deogtamasto en que
se pueden dividir los nimeros indice en general no resuelve dicheprabEllo es
debido a las limitadas conclusiones que se pueden extraer.
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A great deal of works aiming to test different economic hypothesis by
means of cointegration analysis has been carried out. Some of these hyp
thesis establish equilibrium relationships between aggregate pndexes

or their transformations (PPP, convergence among inflation ratéshn-

son (1991) designs a test in order to try to explain the rejectionseoPPP
hypothesis using agreggate price indexes and cointegration dsalye
hypothesis can be rejected if there are relative price changes in the inde-
xes and if the countries make use of different weights in construdteng t
price indexes, although the hypothesis is held for each individuatigo
Our work includes the enlargement of the analysis introduced by éohns
(consideration of Laspeyres indexes, using indexes of broad component
and analysis of convergence among inflation rates). It also showis its
mited capacity to draw conclusions about whether the internal changes
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hypothesis or the convergence in inflation rates).
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A great deal of works aiming to test different economic hypothesis by mdawne
tegration analysis has already been carried out. Some of these hypothedishestab
equilibrium relationships between aggregate price indexes or their oramstions
(for instance, the Purchasing Power Parity or the convergence amongimflates).
Johnson (1991) designs a test in order to explain the rejections &RRehypothesis
using agreggate price indexes and cointegration analysis: he concludesethat-t
pothesis can be rejected if there are relative price changes in the indexes hed if t
countries make use of different weights in constructing the price eglealthough
the hypothesis is held for each individual good.

In order to illustrate this assertion, we assume that theren atiéferent goods(i =
1,....n), let py be the natural logarithm of the domestic price of the gdelt p; be
the natural logarithm of the foreign price of the goodnd e the natural logarithm
of the exchange rate (domestic currency units per unit of foreign curreldyalso
assume thapy, p; ande are first order integrated (1)). If the PPP hypothesis
holds for good, thendy = pi — p; — & is stationary. On another hand, when we use
aggregate price indexes this can be written as:

dtzpt—pi‘—e\—ii (&—m)mwimdn

wherep =2 pit, oy = 2@ P, 20 =1, 2@ =1, pit = pi — Py andpy = 0. If the
PPP hypothesis holds for each good, the second term of the right-fiend/ii be
stationary. Besides, it is shown tithtdepends on the relative changes in the domestic
prices i) and on the weight of the different goods in each coundryafd@). So,

if pir it is integrated for someé (i=2,...,n) and & # @, d: will be non stationary
and the (aggregate) PPP hypothesis will then be rejected. In this mamesth of
the PPP hypothesis is likely to reject it although it holds for eachviddal good.

Our work can be considered as an enlargement of Johnson’s work. Our atintré
are the following: firstly, an interpretation of Johnson’s test ltesand the limita-
tions of this test are shown; secondly, an enlargement for Laspeyres ipdiexes is
presented; thirdly, we use broad component indexes instead of the glatge chan-
ges and, finally, our generalization explains the convergence hypothesisorejaot
inflation rates of different geographical areas.

It is then concluded, from all the suggested developments, that the rejexdtihe
equilibrium relationship (that is, the cointegration hypothesispagn(some transfor-
mations of) indexes of weighted prices cannot be considered as a rejectioa of th
underlying economic hypothesis (Purchasing Power Parity, convergerin#ation
rates...). This rejection can be caused by the combination of both theahtdran-

ges among the price indexes and the weight differences. The attempt to thesty
effects is difficult too due to the high number of individual pricesniorg the price
indexes. The attempt to solve this problem by using the indexes afllmomponents

is not a solution to it. This is mainly due to the limited conclusidhat can be drawn.
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