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PARIDAD DEL PODER DE COMPRA: UN ANALISIS EMPIRICO*
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En este trabajo se analiza el cumplimiento de la paridad del poder de compra (PPC) a largo plazo, para
Espafia y sus cinco principales competidores. Para ello se emplea, primero, una metodologia univariante,
que arrga resultados ambiguos, y, en segundo lugar, la metodologia propuesta por Fohansen, con la que
se obtienen resultados mucho mds concluyentes: a largo plazo, la evolucién de los precios industriales,
expresados en la misma moneda, tende a convergir, de forma que los tipos de cambio reales, tanto bilate-
rales como multilaterales, de este grupo de paises, siguen procesos que tienden hacia un equilibrio constan-
te a largo plazo. Ultilizando otros indices de precios los resultados son contrarios a la PPC.

1. Introducciéon

La existencia de un tipo de cambio real de equilibrio es un supuesto
adoptado con frecuencia en el analisis econémico tanto tedrico como
practico. En efecto: en primer lugar, numerosos modelos macroeconémicos
tedricos incorporan la paridad del poder de compra (la PPC) como una
condicién de equilibrio, al menos a largo plazo. Por otro lado, los estudios de
coyuntura internacional y competitividad realizan frecuentemente
evaluaciones sobre la sobrevaloracién o infravaloracién de distintas monedas,
de acuerdo con las desviaciones de su tipo de cambio real respecto a un
supuesto equilibrio, asumiendo, por tanto, el cumplimiento de la PPC, lo que
condiciona la orientacién de algunas medidas de politica econémica y las
valoraciones de los resultados de las mismas. Finalmente, en la perspectiva del
Sistema Monetario Europeo, se entiende que uno de los beneficios que los
paises pequefios, para los que puede considerarse el precio exterior como
dado, pueden obtener de este acuerdo, es el de conseguir que sus precios se
ajusten a los de los paises donde éstos son mads bajos, fijando su tipo de

* Este trabajo se ha beneficiado de los comentarios de J. Ayuso, J. J. Dolado, J. L.
Escriva, S. Fernandez de Lis, F. Restoy y A. Revenga. Agradecemos 2 M. Cordal y J.
J. Pacheco por proporcionarnos la base de datos utilizada y especialmente a J. Prado
por llevar a cabo el calculo de las ponderaciones de comercio internacional.
Asimismo, nos ha facilitado considerablemente el trabajo disponer de los procedimien-
tos informaticos desarrollados por A. Repilado, para el analisis univariante, y K.
Juselius para el multivariante.
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cambio frente a los mismos o ajustindolo en menor medida que lo que
indicaria la evolucién de los precios relativos. Esta afirmacién lleva implicito
que, cualesquiera que sean los mecanismos de ajuste, éstos van a actuar de
forma que se satisfaga la PPC a largo plazo, forzando el mantenimiento del
acuerdo cambiario a que dicho ajuste recaiga sobre los precios.

Sin embargo, la contrastacién empirica de la paridad del poder de compra
no ha dado como resultado una clara evidencia que justifique su amplia utili-
zacién, siendo, por el contrario, numerosos los estudios que arrojan una con-
clusién negativa'. Ante esto, las vias de continuacién del analisis han sido de
distinto género. Asi, por un lado, se ha buscado una reformulacién de la PPC
que justificara la ausencia de equilibrio del tipo de cambio real? o la existen-
cia de un equilibrio variable en funcién de otras magnitudes econémicas fun-
damentales’. Un camino alternativo trataria de mejorar la metodologia que
ha sido aplicada al analisis empirico de la PPC, solventando sus deficiencias y
asumiendo que, en el mejor de los casos, esta condicién se cumplira en térmi-
nos relativos en el largo plazo, produciéndose amplias y persistentes desviacio-
nes a corto plazo. Por tanto, sera necesario utilizar contrastes suficientemente
apropiados para distinguir entre la existencia de un proceso de ajuste muy
lento hacia el equilibrio y otro en el que no exista tal equilibrio, incluso en el
largo plazo.

Esta dltima es la via adoptada en este trabajo para intentar reconciliar el
amplio uso de la paridad del poder de compra con la evidencia empirica*. La
metodologia utilizada, basada en el procedimiento de Johansen (1988), permi-
te: situar el contraste de forma adecuada en el contexto del largo plazo; no
elegir previamente la versién absoluta o la relativa de la PPC; no imponer
ningun supuesto sobre la direccién de la relacién causal, considerando la posi-
ble determinacién simultinea de los tipos de cambio y los precios relativos vy,
finalmente, considerar el problema en un contexto multipais, teniendo en
cuenta la determinacion simultinea de dichas variables en los distintos paises.

As, el trabajo revisa la evidencia empirica sobre el cumplimiento a largo pla-
zo de la PPC para Espafia y sus cinco principales competidores: Alemania,
Reino Unido, Estados Unidos, Francia e Italia. Dada la ausencia de consenso
sobre qué indice de precios es el mas apropiado, se ha utilizado un conjunto
suficientemente amplio que incluye precios de consumo, precios industriales,
costes laborales unitarios del sector manufacturero y precios de exportacién.
De esta forma, se tienen en cuenta los distintos indices mas utilizados tanto
en la literatura sobre la PPC como en el analisis de coyuntura internacional y

! Véanse, por gjemplo: Roll (1979), Frenkel (1981), Adler y Lehmann (1990) y, para
el caso de la peseta, Reig (1988).

* PPC ex-ante contrastada empiricamente en Mishkin (1984), Pippenger, (1986),
Haldane y Pradhan (1992) y Moore (1992), entre otros.

¢ Blundell-Wignall y Thomas (1987).

* Para otras aplicaciones, véanse, entre otros, Kim (1990), Heri y Theurillat (1990) v,
para el caso de la peseta, Ngama y Sosvilla-Rivero (1991).
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competitividad. Para los datos referidos a Espafia y los tipos de cambio, se ha
utilizado como fuente el banco de datos del Servicio de Estudios del Banco
de Espafia, y para el resto, el correspondiente a la OCDE: «Main Economic
Indicators». El periodo analizado es 1970:1-1992:IV, aunque, por no estar
disponible esta muestra para el caso de los costes laborales unitarios, el perio-
do correspondiente es 1972:1-1992:.IV3. En la seccién 2, se comenta la evi-
dencia que la metodologia univariante aporta sobre la hipétesis de la PPC.
Ello servirdA como punto de comparacién-de los resultados obtenidos con la
metodologia multivariante y multi-pais, basada en el procedimiento de
Johansen, que se presentan en la seccién 3. La seccién 4 se dedica a las con-
clusiones. Finalmente, se incluye un apéndice donde se explica con mas deta~
lle la metodologia multivariante utilizada.

2. La evidencia univariante sobre la PPC

Como paso previo y punto de comparacién para los resultados del analisis multi-
variante, en este epigrafe se resumen los resultados de la aplicacién de tests de
raices unitarias a los tipos de cambio reales, tanto bilaterales como multilaterales.

2.1. Andlisis univariante de la PPC bilateral

La paridad del poder de compra entre dos paises implica que el tipo de
cambio real bilateral correspondiente sea constante. Por tanto, si lo que se
pretende contrastar es el cumplimiento de la PPC a largo plazo, la condi-
cibn equivalente es la estacionariedad del tipo de cambio real. Tomando
esta variable en logaritmos, deberd ser estacionaria en torno a una media
nula si se cumple la PPC absoluta, y, en el caso de la versién relativa, esta
media podra tomar cualquier valor. Por el contrario, si el tipo de cambio
real sigue un proceso que incorpora una raiz unitaria, las desviaciones de
la PPC se acumulan en el tiempo, por lo que no existiria ninguna tenden-
cia a que esta condicién se verificase a largo plazo.

Para contrastar la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria frente a
las alternativas de estacionariedad en torno a una constante, sea esta nula o
no, se ha utilizado el test de Phillips-Perron. Siguiendo a Perron (1988), la
estrategia de contrastacion parte de la estimacion de los modelos alternativos:

MODELO 2 Y=w+aoa?t_,+e]

MOoDELO 1 Y,=8&Y,_, +§&,

A partir de las estimaciones de estos dos modelos (con dummies estaciona-
les), se utiliza una serie de contrastes para discriminar cudl es el adecuado

5 En el caso de los precios industriales italianos, los datos previos a 1976, al no estar
disponibles, se han estimado a partir de la evolucién de precios al por mayor. Este es
también el caso para los datos previos a 1974 correspondientes a Espafia.
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y determinar si, de acuerdo con el mismo, existe una raiz unitaria. Asi, se
utilizan los tests recogidos en el Cuadro 1.

Cuapro 1
Modelo 2 Modelo 1
Test Hipétesis Test Hipdtesis
z (@) H,:(u, o) =(0,1) z (t3) H:a=1
z {1y H:o =1
z () H:uw=0

Se comienza con el modelo mas general, utilizindose conjuntamente £
(0,) y £ (%) para determinar si el modelo 2 es el mas apropiado. Si éste
lo fuera, £ (t,.) indica si se rechaza o no la raiz unitaria, y, en el caso

contrario, lo hard < (tg).

Los resultados se resumen en el Cuadro 25. Dado que la posible existencia
de componentes de media moévil con pardmetros negativos y con valor
absoluto elevado distorsionaria significativamente el tamafio de los tests de
raices unitarias, especialmente el de Phillips-Perron, en los casos en que
con este test se rechaza la hipétesis nula de no estacionariedad, se ha lle-
vado a cabo también el test aumentado de Dickey-Fuller.

CuaDrO 2

Analisis univariante. Tipos de cambio reales bilaterales estacionarios

Phillips-Perron Dickey-Fuller Aumentado
IPC Ninguno Ninguno
DM/FF**
DM/LIT* DM/LIT™*
IPI DM/PTA* DM/PTA™
FF/LIT™ FF/LIT*
FF/PTA*
IPX FF/PTA" FF/PTA™
CLU DM/LIT™
FE/LIT ™ FF/LIT"
LIT/PTA"™ LIT/PTA

Nota: Los rechazos de la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria para niveles de signi-
ficacién del 1%, 5% y 10% se sefialan con tres, dos y un asteriscos, respectivamente.

& Con el objetivo de resumir el trabajo, no se incluyen las tablas con los resultados. El
lector interesado puede recurrir al documento de trabajo 9322 del Servicio de
Estudios del Banco de Espafia o, por supuesto, pedirlas a los autores.
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Asi, puede afirmarse que la evidencia univariante apunta hacia la ausen-
cia de cumplimiento de la PPG bilateral a largo plazo. Incluso utilizando
indices de precios industriales, con lo que se obtiene el mayor namero de
tipos de cambio reales estacionarios, s6lo se verifica esta condicién en tres
de los 15 casos, si se atiende a aquellos en los que coincidan los dos tests
aplicados. Ademas, los resultados plantean ciertos problemas de inconsis-
tencia. En efecto: cualquier tipo de cambio que pueda obtenerse como
una combinacién lineal de los tres mencionados deberia aceptarse tam-
bién como estacionario. A modo de ejemplo, pueden citarse DM/LIT y
el DM/PTA, ambos estacionarios, y, sin embargo, el LIT/PTA, que pue-
de obtenerse como combinacién lineal de los anteriores, no lo es, segin
estos resultados.

Finalmente, cabe resaltar que, cuando se obtiene estacionariedad, las esti-
maciones puntuales reflejan que la reversiéon a la media se produce con
gran lentitud y que dicha media es significativamente distinta de cero, Por
tanto, para estos casos, se acepta la PPC relativa a largo plazo, pero no
absoluta.

2.2. Andlisis univariante de la PPC multilateral

Se entiende por la PPC multilateral la estacionariedad del tipo de cambio
efectivo real de un pais frente al resto de los considerados (véase Nessén,
1992). Dicho tipo de cambio es una media ponderada de los correspon-
dientes bilaterales, existiendo diversos métodos alternativos para el calculo
de las ponderaciones.

En este trabajo, se tiene en cuenta el sistema de doble ponderacién utiliza-
do en la actualidad en el Banco de Espafia, asi como en diversos organis-
mos internacionales, tales como el FMI, la CE y la OCDE. Dicho sistema
tiene la ventaja, frente al que tnicamente se basa en el comercio bilateral,
de considerar no sélo la importancia relativa de cada mercado para el
comercio de un pais, sino tamlién la importancia relativa que en ese mer-
cado tienen terceros paises. De esta forma, se tiene en cuenta, por ejem-
plo, que las exportaciones espafiolas compiten con productos franceses, no
sélo en Francia —con la oferta interna francesa—, sino también en terceros
mercados, a los que llegan tanto exportaciones espafiolas como francesas,
incluso en mercados no incluidos en el grupo de paises considerados, pero
donde estos compiten entre si’. Las ponderaciones resultantes se presentan
en el Cuadro 3.

7 Véase Navascués (1988) para una discusién general de estos indices. En el caso que
nos ocupa, la consideracién de terceros mercados puede ser especialmente relevante,
ya que la estructura de ponderaciones se ha calculado para un conjunto de paises que
se han elegido por su importancia en el comercio espafiol, pero no en el de los
restantes,
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Cuabpro 3

Indices de posicién efectiva real: vectores de ponderaciones

EEUU  Alemania UK Francia Italia Espafia

EEUU - ,3004 ,3612 ,2011 ,2382 ,1868
Espafia ,0509 ,0522 ,0411 ,0731 ,0382 -
Alemania ,3496 - ,2876 ,3508 ,3428 ,2988

UK 2656 1709 - ,1663 1214 1239
Francia 1802 2778 ,1802 - 2594 2733
Ttalia ,1537 1987 1299 ,2087 - 1172

1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Fuente: Banco de Espafia. Suboficina de Estadistica, Unidad del Sector Exterior.

Antes de comentar los resultados que se resumen en el Cuadro 48, cabe
sefialar que sélo cinco de los seis tipos de cambio efectivo reales considera-
dos son linealmente independientes, y, dado que no han resultado los tipos
de cambio reales bilaterales estacionarios, salvo en algin caso particular,
como méximo cuatro de esos cinco multilaterales podran ser estacionarios.
No obstante, sélo en los siguientes casos se rechaza la existencia de una raiz
unitaria: el tipo de cambio efectivo real del franco francés con precios indus-
triales y costes laborales unitarios, al 90%, y el correspondiente a la lira ita-
liana con costes laborales unitarios, al 99%. Ademas, la estacionariedad de
estas variables no se ve corroborada por el test de Dickey-Fuller aumentado.

Cuabpro 4

Analisis univariante. Tipos de cambio reales multilaterales estacionarios

Phillips-Perron Dickey-Fuller Aumentado
IPG Ninguno Ninguno
IPI FF* Ninguno
IPX Ninguno Ninguno
FF* ‘
CLU Lir- Ninguno

Nota: Los rechazos de la hipotesis nula de existencia de una raiz unitaria para niveles de signi-
ficacion del 1%, 5% y 10% se sefialan con tres, dos y un asteriscos, respectivamente.

En general, los resultados obtenidos en contra de la PPC concuerdan con
los obtenidos en otros trabajos ya mencionados que utilizan esta metodolo-

8 Véase nota 6.
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gia univariante. Sin embargo, una critica habitual de estos tests es su falta
de potencia —esto es, la elevada probabilidad de no rechazar la existencia
de una raiz unitaria— cuando el parametro autorregresivo es elevado. Este
problema es de especial relevancia en el caso que nos ocupa, en el que se
trata de discriminar entre una realidad en la que el tipo de cambio y los
precios relativos tiendan a convergir en el largo plazo, pero con una velo-
cidad de ajuste muy lenta y con divergencias elevadas a corto plazo, y otra
en la que no converjan ni siquiera en el largo plazo.

En orden a incrementar la potencia de los contrastes, en la seccidn siguiente
se aplican procedimientos de contrastacién que permiten relajar la restriccion
de factor comtn que los tests desarrollados en esta seccién imponen: la igual-
dad de las respuestas a corto y largo plazo del tipo de cambio (de los precios
relativos) a movimientos en los precios relativos (en el tipo de cambio)®.

3. La evidencia multivariante sobre la PPC

En esta seccion, se aplica el procedimiento propuesto por Johansen (1988) a
un vector de variables X, = (s}, 5%, 53, 5%, 53, p!, p2, P35, pt, $5), compuesto por
cinco tipos de cambio bilaterales respecto del dolar (marco, libra, franco,
lira y peseta) y sus correspondientes cinco precios relativos. El analisis se
repite para las cuatro definiciones alternativas de los indices de precios '°.

El apéndice desarrolla los detalles técnicos del procedimiento y de los con-
trastes utilizados en esta seccidén, limitindonos aqui a una presentacion
escueta que permita una lectura continuada del trabajo. Basicamente, el
procedimiento permite la estimacién méximo-verosimil de r vectores coin-
tegrantes entre n variables integradas de orden uno, I (1)", que admiten
una representacién multivariante VAR (k) finita. Cuando existe cointegra-
cién, el modelo VAR (k) puede ser reparametrizado en forma de modelo
de mecanismo de correccién de error (ECM):

k=1
Axt = ; A: Axl—i - th—k + 8 + €, [1]

9 En el capitulo 7 del Libro de Banerjee ¢ al. (1993) se puede encontrar una excelente
discusiéon acerca de la restriccibn de factor comin y sus efectos sobre los tests de
hipétesis. Igualmente, en el capitulo 8 se comparan los métodos uniecuacionales de
estimacién de vectores cointegrantes y los multiecuacionales basados en el
procedimiento de Johansen.

1 Fn Nessén (1992) se realiza un anélisis similar para un conjunto de paises y de
precios relativos distintos a los aqui considerados.

U Se han aplicado los tests propuestos en Phillips y Perron (1988) a los tipos de
cambio y a los precios relativos que componen X, y en ningin caso puede rechazarse
que las variables sean I(1), mientras que si se rechaza la existencia de dos raices
unitarias (véase nota 6). Estos resultados estdn en la linea de los obtenidos en otros
trabajos, tanto sobre la PPC (Ngama y Sosvilla-Rivero, 1991, y Heri y Theurillat,
1989), como en los numerosos estudios de eficiencia de mercados cambiarios (Ayuso et
al. 1992, para el caso espafiol).
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y la hipétesis de la existencia de 7 vectores cointegrantes puede formularse
como la hipétesis de rango reducido de la matriz IT:

H,:TI = ofy, siendo o y B matrices nxr 2]

donde las columnas de P son los vectores cointegrantes y las filas de o los
pesos con que cada vector cointegrante entra en una determinada ecuacién.

Johansen (1988 y 1991) soluciona el problema de la estimacién méaximo-verosi-
mil del modelo formado por las ecuaciones [1] y [2] y propone contrastes de la
ratio de verosimilitudes sobre la existencia de r vectores cointegrantes.
Concretamente: el utilizado en este trabajo es el denominado test de la traza, en
el que se contrasta la hipétesis nula Hy:r <r, frente a la alternativa Hy:r = n. El
estadistico resultante no tiene una distribucién estandar, y los valores criticos del
test se hallan tabulados en Osterwald-Lenum (1992), dependiendo de que en [1]
exista un término constante o no, y de céOmo éste entra en el modelo.
Denominaremos T al contraste de la traza cuando p # 0y, en [1] y 7" cuando
K = of,. Estas dos tltimas hipétesis estan relacionadas, respecﬂvamente con la
existencia o no de tendencias lineales en las variables no estacionarias x,.

Una dificultad del procedimiento radica en que no permite una estimacién univo-
ca de P, esto es, B no estd identificado en el sentido econométrico. Para ver esto,
basta definir cualquier matriz no singular w de orden 7z de forma que en [2]:

H — aB| = Olw 1—1 wlBl f— a*Bu [3]

Con otras palabras, el problema radica en que cualquier combinacién lineal de
vectores estacionarios es también estacionaria, de modo que el procedimiento
no garantiza que los estimadores B = (Q!, .., B,) se correspondan con nues-
tras relaciones de interés'2. De hecho, lo que se estima (salvo para el caso
trivial en que 7 = 1) es una base del subespacio vectorial generado por las
columnas de B, resultando imprescindible realizar contrastes de diversas hipé-
tesis estructurales que permitan identificar By darle sentido econémico.

En este trabajo, se utiliza uno de los contrastes mencionados, que restringe un
subconjunto de 7, vectores cointegrantes, esimando libremente los r, = 7 — 1,
restantes 1*. La derivacién de este contraste se encuentra en Johansen y
Juselius (1991) y su distribucion es ¢? con (n — s — 7,) 7, grados de libertad,
siendo 7 — s el namero de restricciones impuestas.

El modelo {1} se ha estimado, para los distintos indices de precios y para k = 2,
incluyéndose dummies estacionales. Ello permite obtener en [1] residuos no
autocorrelacionados, si bien los estadisticos de Bera-Jarque detectan proble-

2 Para una discusién de este punto, puede verse Johansen y Juselius (1992).

¥ En concreto: se trata de contrastar hipétesis del tipo: H,: § (H®, i) siendo H una
matriz nxs conocida.
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mas de no normalidad en algunas de las ecuaciones de tipos de cam-
bio, de especial relevancia en los casos de la peseta, la libra y la lira. Estos
problemas vienen explicados, en general, por la presencia en la muestra
de diversos movimientos bruscos de algunos de los tipos de cambio, fre-
cuentemente asociados a devaluaciones de las monedas y cuyo tratamiento
no resulta obvio en el contexto que aqui se desarrolla. De hecho, aunque
la inclusién adhoc de variables dummies que tuvieran en cuenta algunas de
las mas importantes devaluaciones resuelve el problema de no normalidad
de los residuos, se ha optado por mantener el modelo VAR sin interven-
ciones.

En el Cuadro 5 se recogen los contrastes de la traza sobre el nimero de vectores
cointegrantes (7) para los modelos estimados con los diferentes indices de precios
y en los casos en que existe una constante restringida ( 7%) e irrestringida ( 7).

Cuapro 5

Contrastes de la traza

Precios de consumo Precios industriales
n—r 7 T T T T
10 0 371,0" 353,3" 412.8" 395,2*
9 1 274.8° 265,6" 306,7" 293,17
8 2 212.6° 204,0° 228,0" 216,1°
7 3 161,1° 152,6" 171,7 160,8"
6 4 118,6" 111,7° 121,7° 117,4°
5 5 78,5* 71,6° 85,8" 81,6"
4 6 50,5 440 58,1" 54,1%
3 7 30,1 23,7 38,1" 35,1"
2 8 15,5 9,7 20,8" 17,9*
1 9 5,4 43 8,3 6,4°
Precios de exportacion Costes laborales unitarios
n—r r T T T T
10 0 347,3" 330,5° 351,4° 320,8°
9 1 261,9° 254.,8° 267,4° 243.8"
8 2 199,4" 192,5° 197,1° 180,3"
7 3 145,1" 138,4° 149,5* 136,3"
6 4 102,8° 99,7* 105,7° 959"
5 5 67,8 64,7 73,8 65,9
4 6 40,2 37,4 46,9 40,6
3 7 22,6 20,2 28,9 25,5
2 8 14,6 9,1 13,9 12,6
1 9 5,2 0,1 6,6 5,4
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Siguiendo a Johansen (1992), el cuadro ha de ser leido de arriba a abajo y de
izquierda a derecha, parandonos en el primer no rechazo de la hipétesis nula.
De acuerdo con este criterio, no se pueden rechazar las hipotesis de cinco
vectores cointegrantes en los modelos VAR con precios de exportacién y cos-
tes laborales unitarios, seis en el caso de los precios de consumo y nueve en el
de los precios industriales. Ademas, en todos los casos se aceptaria la presen-
cia de una constante restringida en el modelo, esto es, la ausencia de tenden-
cias lineales en los datos de tipos de cambio y precios relativos. No se repor-
tan los vectores cointegrantes estimados, debido a que, como se ha indicado
previamente, no poseen una interpretacién estructural directa. No obstante, a
continuacién, se analiza, en el mismo contexto multivariante, la evidencia
empirica sobre diversas hipétesis econémicas de interés.

En primer lugar, se contrasta si los tipos de cambio reales bilaterales entre los
seis paises considerados son estacionarios, esto es, la PPC bilateral. Los con-
trastes al respecto, condicionados en las anteriores elecciones de 7, estan reco-
gidos en los cuadros 6.A y 6.B. Los rechazos de las hipétesis nulas para nive-
les de significacién del 1%, 5% y 10% se sefialan, respectivamente, con tres,
dos o un asteriscos.

Cuabpro 6.A

PPC bilaterales con precios de consumo (matriz triangular superior, %)
y con precios industriales (matriz triangular inferior, % }).

EEUU Espafia  Alemania UK Francia Ttalia

EEUU - 12,72 16,12°™ 12,98*" 12,91 13,07

Espafia 0,43 - 16,06 12,26** 16,19 14,36

Alemania 1,22 2,30 - 14,46 13,03°" 8,13"

UK 0,33 3,75° 4,04 - 10,82 13,47

Francia 2,59 2,02 0,32 2,86" - 10,83

Italia 1,94 415" 1,39 427" 0,04 -
Cuabpro 6.B

PPC bilaterales con precios de exportacién (matriz triangular superior, 3)
y con costes laborales unitarios (matriz triangular inferior, ¥2).

EEUU  Espafia Alemania UK Francia Italia

EEUU - 14,09 15,78"* 18,02 10,53" 19,17
Espafia 13,17* - 28,027  20,00* 26,46 23,81
Alemania 16,48 13,03™ - 9,92" 26,43 12,00
UK 14,01 8,61 15,75 - 9,61° 20,28
Francia 14,48 10,70" 20,80 3,08 -

18,41
Italia 13,52 15,23™  10,55" 14,31 16,62 -
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Para dos paises dados, dicha hipétesis se contrasta imponiendo restricciones
sobre r; = 1 de los vectores cointegrantes y estimando libremente los 7, =7 — 1
restantes. Asi, para contrastar que los tipos de cambio reales peseta-délar y
peseta-marco son estacionarios, formularemos las hipétesis de si el vector
B, = (0,0,0,0,1,0,0,0,0,-1) o el B, = (-1,0,0,0,1,1,0,0,0,-1)" pertenecen al espa-
cio de cointegracién, respectivamente. En general, la hipétesis de la PPC bila-
teral impone nueve restricciones sobre uno de los vectores cointegrantes, de
modo que los estadisticos contenidos en los cuadros 6.A y 6.B tendran distri-
buciones ¥ { en el caso de los precios de consumo, ¥} para los precios indus-
triales y s para los precios de exportacién y costes laborales unitarios.

A pesar de haber encontrado miltiples relaciones de cointegracién entre los
diferentes tipos de cambio y precios relativos, las restricciones impuestas por
la PPC bilateral —esto es, la estacionariedad de los tipos de cambio reales bila-
terales— son rechazadas en todos los casos cuando se utilizan precios de con-
sumo y precios de exportacion, y mayoritariamente cuando se utilizan costes
laborales unitarios. Sélo la utilizacién de precios industriales hace posible el
no rechazo mayoritario, aunque subsistirian algunos problemas que parecen
centrados en el caso de UK con el resto de paises distintos de EEUU.

Por otra parte, cuando se contrasta la presencia simultdnea de cinco tipos de
cambio reales bilaterales —el maximo namero de ellos que son linealmente
independientes— en el espacio de cointegracion !, esta se ve otra vez fuerte-
mente rechazada cuando se utilizan precios de consumo (¥ 3= 78,07), pre-
cios de exportacién (Y 3;= 103,8) y costes laborales unitarios () 2= 88,94), y
solo marginalmente cuando se utilizan precios industriales (32 = 12,25).

En resumen: la evidencia presentada rechaza fuertemente la hipétesis de la
PPC bilateral en los casos de precios de consumo, precios de exportacién y
costes laborales unitarios. Por el contrario, la lectura de los cuadros 6.A y 6.B
tiende a no rechazar la PPC bilateral cuando se utilizan precios industriales.
En este Gltimo caso, subsisten algunos problemas de interpretacion de los
resultados, ya que el no rechazo de la hipétesis de estacionariedad para cinco
tipos de cambio reales bilaterales, en el caso de que estos sean linealmente
independientes, deberia significar tedricamente el no rechazo para todos los
demas, dado que estos dltimos podrian expresarse como una combinacion
lineal de los anteriores. Asi, el rechazo de la estacionariedad del tipo de cam-
bio real bilateral libra-marco se contradice con el no rechazo para los tipos de
cambio reales dolar-libra y doélar-marco. En todo caso, los rechazos son siem-
pre marginales, favoreciendo la interpretacion de no rechazo de la PPG bila-
teral cuando se utilizan precios industriales. La evidencia adicional que se
presenta a continuacién apoya esta interpretacion. .

En segundo lugar, se contrasta la hipétesis de la PPC multilateral, esto es, si
el tipo de cambio efectivo real para un pais determinado, respecto a los cinco

"* Esta hipétesis impone cinco restricciones sobre 7, = 5 de los vectores cointegrantes,
dejando libres los r — 5 restantes.
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restantes, es estacionario. Asi, por ejemplo, en el caso de EEUU, se contrasta-
ra si el vector: B, = (.3496, .2656, .1802, .1537, .0509, -.3496, -.2656,
-.1802, -.1537, -.0509) pertenece al espacio de cointegracién, y, para el caso
de Espafia, se considerara el vector B, = (-.2988, -.1239, -.2733, -.1172,1,
.2988, .1239, .2733, 1.172, -1). La distribucién de los estadisticos resultantes
es % ? en el caso de los precios de consumo, ¥} para los precios industriales y
% 2 para los precios de exportacion y costes laborales unitarios.

Antes de analizar los resultados obtenidos, puede ser interesante recalcar
varios puntos. Por un lado, de los seis tipos de cambio efectivos reales posi-
bles, sélo cinco son linealmente independientes, ya que sélo hay cinco tipos
de cambio reales bilaterales que lo sean. Se realizan, no obstante, contrastes
sobre la estacionariedad de los seis, con el objeto de completar al maximo la
evidencia empirica presentada y que esta pueda ser comparada con resultados
de estudios que no se realizan en este contexto multipais. Por otro lado, estos
contrastes no son independientes de los anteriores sobre la estacionariedad de
los tipos de cambio bilaterales. Asi, si no se ha rechazado la estacionariedad
de estos ltimos, se deberia seguir de forma trivial la estacionariedad de cual-
quier indice, independientemente de las ponderaciones utilizadas, construido
como combinacién lineal de estos. Ello serfa asi para los indices construidos
con precios industriales. Por el contrario, para los casos en que se ha rechaza-
do que los tipos de cambio reales bilaterales sean I(Q), la tnica posibilidad de
obtener tipos de cambio efectivos reales estacionarios es que existiera cointe-
gracién entre los primeros. En este caso, tendriamos como maximo cuatro
tipos de cambio efectivos reales estacionarios, aunque la interpretacién econd-
mica de esta hiptesis no resulta clara.

El Cuadro 7 recoge los resultados de la contrastacién de la PPC multilateral.
En cada una de las filas, la hipdtesis que se contrasta es si el tipo de cambio
efectivo real de un determinado pais respecto de los cinco restantes es estacio-
nario.

Cuabro 7

PPC Multilateral

. . . costes
precios precios precios
consumo industriales  exportacién ljlrzfc);i'loﬁz
2 2 2
() o) (2 o

EEUU 14,90 1,15 16,49 14,71
Espafia 14,00 1,05 23,47 12,12™
Alemania 14,84 0,50 15,11 21,64
UK 11,66* 2,46 17,00 12,97
Francia 11,53* 1,78 9,39° 15,99

Italia 10,47 2,89 20,61 9,44~
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La evidencia empirica recogida en este cuadro permite rechazar la estaciona-
riedad para los indices construidos con precios de consumo, precios de expor-
tacién y costes laborales unitarios. Por el contrario, no se rechaza el que los
tipos de cambio efectivos reales medidos con precios industriales de las seis
monedas sean estacionarios, como cabria esperar a partir de los resultados de
los tests de la PPC bilateral . Por dltimo, para apoyar atin més la conclusién
a favor de la PPC con precios industriales, cabe resaltar que tampoco se
rechaza la presencia conjunta de cinco tipos de cambio efectivos reales —nétese
que el sexto serfa redundante— en el espacio de cointegracion (y 3= 14,93).

Finalmente, merece la pena hacer una breve recapitulacién sobre la meto-
dologia empleada en esta seccién y los resultados con ella obtenidos. Para
contrastar la hipotesis de la PPC, medida con diversos indices de precios, se
ha utilizado, en un contexto multivariante y multipais, el procedimiento de
estimacién maximo-verosimil propuesto en Johansen (1988). Ello ha permiti-
do soslayar algunos de los problemas con los que tradicionalmente se ha
encontrado la contrastacién empirica de la PPC. En primer lugar, se formu-
la un modelo estadistico coherente que tiene en cuenta las propiedades de
los datos —en particular, qué tipos de cambio y precios relativos no son esta-
cionarios—, investigando la existencia de relaciones de cointegracién interpre-
tables como relaciones de equilibrio a largo plazo, que es el contexto en el
que deberia ser entendido la PPC. En segundo lugar, al contrario que las
estimaciones uniecuacionales, evita hacer supuestos no contrastados sobre la
exogenidad de precios o tipos de cambio y de la direccién de la relacién
causal existente entre ambos. Finalmente, el ambito multipais permite tener
en cuenta también las relaciones cruzadas entre los diversos tipos de cambio
bilaterales. Asi, por ejemplo, la metodologia utilizada abarcaria situaciones
en que los tipos de cambio marco-délar y franco-délar no fueran estaciona-
rios, pero estuvieran cointegrados de modo que el tipo de cambio franco-
marco si lo fuera.

Con estas bases, la evidencia empirica analizada en esta seccién permite
rechazar la hipétesis de la PPC, tanto bilateral como multilateral, cuando se
utilizan indices de precios de consumo, precios de exportacién o costes labo-
rales unitarios. S6lo cuando se utilizan precios industriales la PPC no puede
ser rechazada. Esto puede interpretarse como evidencia a favor de que la
PPC sea una condicién de equilibrio a largo plazo tnicamente en el sector
de bienes comercializables, de cuyos precios constituye una buena aproxima-
cién el indice de precios industriales. Por lo que respecta a los precios de
exportacién, los problemas metodolégicos asociados a la construccién de indi-
ces de valor unitario puede ser la explicacién mas razonable de los resultados
obtenidos. '

15 Los resultados en cuanto a PPC multilateral son mas vinculantes para el caso
espafiol que para los otros cinco paises considerados, ya que las ponderaciones
dependen del grupo que se ha elegido desde el punto de vista de Espafia. Sin
embargo, como se ha comentado, el sistema de doble ponderacién minimiza este
problema.
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4. Conclusiones

En este trabajo se ha presentado evidencia sobre el cumplimiento de la
paridad del poder de compra a largo plazo, para Espafia y sus cinco prin-
cipales competidores, teniendo en cuenta los indices de precios mas utiliza-
dos, tanto en la literatura empirica sobre la PPC como en los anélisis de
coyuntura internacional. Para ello se ha empleado, primero, una metodo-
logia univariante, que arroja resultados ambiguos, y, en segundo lugar, la
metodologia multivariante propuesta por Johansen, con la que se han
obtenido resultados mucho mas concluyentes.

En efecto: mientras que utilizando indices de precios de consumo, a la
exportacién y de costes laborales de manufacturas los resultados son con-
trarios a la paridad del poder de compra, la evidencia presentada refleja
que, a largo plazo, la evolucién de los precios industriales de Espafia,
Ttalia, Francia, el Reino Unido, Alemania y Estados Unidos, expresados en
la misma moneda, tiende a convergir, de forma que los tipos de cambio
reales, tanto bilaterales como multilaterales, de este grupo de paises siguen
procesos que tienden hacia un equilibrio constante a largo plazo. Por otra
parte, como cabia esperar, se observan desviaciones de la PPC significati-
vas a corto plazo y un proceso de ajuste lento. Estas desviaciones pueden
ser fruto de la lentidud del arbitraje que se derivaria de las imperfecciones
de los mercados de bienes y pueden también ser, en parte, provocadas por
la fijacién de objetivos cambiarios con los que se pretenda ejercer un efec-
to disciplina sobre los precios, precisamente a través de estas desviaciones.
Por su parte, la lentitud del ajuste tiene importantes implicaciones de poli-
tica econdémica, ya que indica que los desajustes causados por skocks nomi-
nales pueden tener efectos (costes) en términos reales persistentes.

Sin embargo, a pesar de haber encontrado la PPC a largo plazo, es dificil
concluir acerca de si esto se produce gracias al efecto mencionado sobre los
precios o a que, aun cuando se fije un objetivo cambiario, este se termina
alterando a largo plazo si los precios no se ajustan. Esta distincién es muy
relevante, ya que la interpretacién de los resultados obtenidos con precios
industriales seria radicalmente diferente en un caso y en otro: por ejemplo, de
cara a confiar en las posibilidades de que los acuerdos cambiarios puedan
favorecer, efectivamente, mecanismos de ajuste hacia la convergencia nominal.

Lo que si puede concluirse es que, segin estos resultados, para un pais con
la dimensién y las caracteristicas estructurales de Espafta, que tome el pre-
cio exterior como dado y que se plantee un objetivo cambiario, el ajuste,
por esta via, de sus precios industriales a los del otro u otros paises, parece
relativamente factible, mientras que en el caso de los costes laborales o de
los precios de consumo en general, es mucho mas dificil. Ello parece
apuntar, por un lado, a la existencia de un sector importante de bienes no
comercializables a los que la influencia externa no llega, y, por otro, a
que, en los sectores donde esta si es efectiva, la carga del ajuste —la presion
de la competencia internacional— no se produce sobre los costes laborales,
sino mas bien sobre otros costes y/o sobre los margenes empresariales.
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Asi, la evidencia presentada favorece la consideracién del indice de precios
industriales como una buena aproximacién, comparativamente, para medir
la evolucién de los precios de los bienes comercializables. Por el contrario,
no favorece la obtencién de conclusiones acerca de la sobrevaloracién o
infravaloracién de una moneda sobre la base de las desviaciones observa-
das del tipo de cambio real respecto a un nivel de equilibrio pasado, cual-
quiera que sea la forma en que este se calcule —pueden citarse como ejem-
plos frecuentes una media del tipo de cambio real de un largo periodo de
tiempo o el observado en un periodo de saldo exterior nulo—, si se esta uti-
lizando cualquiera de los indices aqui considerados distintos del de precios
industriales, ya que no es posible determinar empiricamente un nivel de
equilibrio constante a largo plazo.

Apéndice. El procedimiento de Johansen

Johansen (1988) considera un proceso n-dimensional x, = (x,, xy, ... x,,), inte-
grado de orden uno, y que admite una representacién VAR (k) finita. Esto es:

A(L)X, = W+ @D, + g, &, ~ iid N(0, 3) [A.1]

donde A(L) = A, L — 4, L* ... — A,L* es una matriz de polinomios de re-
tardos.

Cuando las variables de x, estin cointegradas, con rango cointegrador 7, el
Teorema de Representacién de Granger afirma que existe una representacién
de (A.1) en forma de mecanismo de correccién de error:

A" (L) Ax, = -aB'x,, + n + 3D, + g, [A.2]
con A*(0) = I, ; o y B matrices de orden (n, r); 4(1) = a.f' y rang [4(1)] = ~.
Las columnas de B son los vectores cointegrantes, mientras las filas de o indi-

can el peso con que cada vector entra en una determinada ecuacion.
La ecuacién (A.2) puede reescribirse como:
k=l .
Ax,= Y, AiAx_,—Ix,_,+u+ @D, +¢, [A3]
i=1
y la hipétesis de que existen r-vectores cointegrantes puede formularse como:
Hy:II=op [A.4]
El método de estimacién propuesto por Johansen consiste en concentrar la
funcién de verosimilitud respecto de los parametros 4;, efectuando las regre-

siones:

Ax, / Ax,_l, Ax,_2 v Axt_(k._l), I.L, Dl [A5]
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X -k / Ax,_l, Axt—? Axt—(k—l): K, Dt [AG]

Si denominamos R,, y R;,, respectivamente, a los residuos de [A.5] y [A.6],
tenemos:

R,=TIR, + &, [A.7]
cuya funcién de verosimilitud es:
1
L(o,B,A)=C [A[T/?EXP[— Z(Ro, + 0 B'R,) AR, + aB'Ry) ] [A.8]
5

expresién que puede maximizarse para 3 conocido, efectuando la regresion
de R,, sobre -B'R,,, de modo que:

&(B) =- okB (B'Skkﬁ)-] [A.9]
AB) = S.0 — 6.(B)P'Sia [A.10]

siendo:
er SRR (= 0H) (AL1]

Sustituyendo [A.9] y [A.10] en (A.8), el logaritmo de la funcién de verosimi-
litud resulta ser:

T
log Z(B) =-7 + log |A (B)I [A.12]

La condicién de primer orden del problema de maximizacién de [A.12],
una vez establecida la usual normalizacién B'S,, = I, es:

[AS, — 81, S Sl =0 [A.13]
o, alternativamente:
AL — C1 S, 8.8, C =0 [A.14]

siendo C una matriz triangular no singular definida por la descomposicién
de Cholesky de S,,, i.e, S,, = CC".

El estimador méximo verosimil de B viene dado por P = (B, ..., B), B =
C"9,, siendo: 7 = @5 o ) los r autovectores asoc1ados a los r mayo-
res autoyalores. A partir de (A.9), el estimador maximo verosimil de o. sera:
a=-S,,
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El méximo de la funcién de verosimilitud se obtiene, bajo H,, para:

T
L' (H)= k- > §IOg(l -\) [A.15]

y resulta sencillo computar tests sobre el nimero de vectores de
cointegracién. Johansen propone dos. Por un lado, el denominado test de la
traza, en el que se contrasta la hipétesis nula H :r = r| frente a la
alternativa H,:7 = n. Por otro, el denominado test del maximo, en el que se
contrasta H, frente a Hy:r =17, + 1.

A partir de [A.15], podemos computar L* (H,) y L* (H,), de modo que los
contrastes de la ratio de verosimilitud seran:

LR(H, H)=2[L (H) - L'(H)]=-T ¥ log(1-4) [Al6]

LR (Hy, H))=2[L" (Hy) — L' (Ho)] =-Tlog (1 =4, ,,) [Al7]

Estos estadisticos no tienen una distribucién estdndar, y los valores criticos del
contraste se encuentran tabulados recientemente en Osterwald-Lenum (1992).
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Abstract

This paper examines the empirical validity of long-run Purchasing Power Parity (PPP)
for Spain and its five main competitors. We use first a univariate methodology which
yields ambiguous results. Second, we use the Johansen methodology which offers a clea-
rer conclusion. In the long-run, industrial prices converted to the same currency con-
verge; as a result, real exchange rates —bilateral and multilateral- for this group of
countries follow processes that tend to a constant long-run equilibrium. On the con-
trary, when using other price indices PPP is rejected.

Recepoidn del original, diciembre de 1993
Versién final, septiembre de 1994



