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RESUMEN

Se analizan en este trabajo las diferentes versiones de la paridad del poder adquisitivo (PPP) y algunas de
las técnicas disponibles para su analisis. Se realiza un estudio de las razones que tradicionalmente se han
aducido para justificar el incumplimiento de esta paridad. Se hace usando dos referencias, el délar y la
moneda comun resultante de la media geométrica ponderada de un grupo de 14 paises industrializados.

1 INTRODUCCION

El concepto de paridad del poder adquisitivo arranca en la Escuela de Salamanca de Espafa en el siglo
XVI. Cassel a principios de siglo XX es el autor mas reconocido por haber sistematizado formalmente dicha
teoria; instaura los conceptos de parida relativa y absoluta. En las décadas de los tipos fijos de Bretton
Woods se creia que esta parida se cumplia siempre. Frankel a principios de los afios 80 es el que primero
advierte sobre el no cumplimiento de dicha ley. De los 70 hasta los 90 basicamente se estudia la PPP
haciendo regresiones de los precios sobre los tipos nominales en sus dos formas, absoluta y relativa. Hoy en
dia se utilizan las técnicas de integracion o raiz unitaria y de cointegracion entre los tipos nominales y los
precios para determinar si se cumplen o no los diferentes conceptos de la PPP. La determinacién de si es una
serie es estacionaria o no es fundamental a la hora de poder ser usada en los modelos, lo mismo se aplica
para el caso de cointegration. Nosotros revisamos los diferentes conceptos de la PPP y analizamos el
cumplimiento de la paridad para cada concepto usando diferentes técnicas. Antes de entrar en los analisis
formales se presenta amplia informacion grafica sobre la evolucién de los precios, los tipos nominales y los
tipos reales.

2 LOS DATOS DE ENTRADA

Para 20 paises' y usando datos anuales desde 1970 hasta 2013 construimos la media geométrica
ponderada por el PIB de los precios y de los tipos de cambio de 14 paises. Este grupo lo llamamos g14y a la
moneda asi construida G14. Estos paises son los del G7, los tres escandinavos, Suiza, Bélgica, Holanda y
Austria. Todos han tenido tipos flotantes y liquidos en el periodo considerado.

' Los paises son :USA,CAN,JPN,GBR,DEU,FRA,ITA,NOR,SWE,DNK,AUT,CHE,BEL y NLD.



Con los precios y tipos efectivos de cambio relativo podemos hacer un tipo efectivo real relativo.
Suponemos después que el tipo real tiene un valor medio 1 en el periodo 1972-2011 y con ello pasamos
esas magnitudes de relativas a absolutas. Usamos dos referencias: la del grupo g14 y el dolar?.

Antes de proceder a un analisis mas formal de la PPP conviene detenerse en un analisis visual de los
datos. El grafico 1 presenta la acumulacion de inflacion para siete paises. USA tuvo un cambio de tendencia a
principios de los 80’ para pasar desde entonces de una economia deflacionaria® a tener una inflacién mayor
que la de la media. JPN hace un cambio enorme al final de los afios 70’, pasa de ser un pais inflacionista a
serlo fuertemente deflacionista. Alemania siempre ha tenido tasas de inflacion menores que la media. Es
importante resaltar de esta figura la periodicidad de los precios, éstos cambian, lo hacen lentamente pero su
evolucién es decisiva para entender la evoluciéon de los tipos reales de cambio. En realidad es el objetivo
cuando se aborda la PPP.
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Grifico 1. Inflacién Acumulada a la media del grupo gl4.

El grafico 2 presenta la relacién de precios (PP). La acumulacién de inflacion anterior es una suma
acumulada y como tal no puede usarse mas que para un analisis visual. La relacién de precios, descrita su
obtencién en el apartado anterior, nos servira para ver como sobre ella van evolucionado los tipos de cambio
efectivos.

2 Los tipos respecto al dolar son bilaterales y por tanto no tienen la condicion de efectivos, en el trabajo
usamos indistintamente efectivos y nominales al referirnos a estos tipos respecto a las dos referencias.

3 Nos referimos aqui como inflacionaria o deflacionaria cuando se acumula o des-acumula inflacion
respecto a la media ponderada de la inflacion.
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Grifico 2. Relacién de Precios (PP) al grupo gl4.
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Grafico 3. Tipos de Cambio Efectivos al grupo gl4.

Los graficos 3 y 4 presentan los Tipos de Cambio Efectivos al grupo g14 y al délar mientras que los

graficos 5y 6 presentan los Tipos de Cambio Efectivos Reales.
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Grifico 4. Tipos de Cambio Nominales al délar.
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Grifico 5. Tipos de Cambio Efectivos Reales al grupo G14.
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Grifico 6. Tipos de Cambio Efectivos Reales al délar.

Por ultimo los graficos 7 y 8 muestran como es la evolucién de los Tipos Efectivos sobre la relaciones de
precios (PP). En cada punto la relacion de estas dos curvas nos da el tipo real.



Las tablas A1-A4 ofrecen informacion de los tipos reales para las dos referencias en valor absoluto y en
logaritmo natural. Las tablas B1-B4 tienen informacion de raiz unitaria y estacionariedad con la misma
organizacién. Las tablas A presentan el valor medio y la desviacién estandar de cada serie. La desviacién
estandar para RE con referencia al g14 es aproximadamente un 40% menor que cuando usamos el dolar

como referencia. Esto soélo significa que hemos reducido la volatilidad de los tipos reales pero el error
cometido usando esa referencia se vera ampliado en la misma proporcién cuando al final pasemos de la
primera a la segunda referencia. Las columnas 5 y 6 son las dos primeras componentes de la funcion de
autocorrelacion, estas nos indican el grado de persistencia de la series. A continuacion se muestran los
periodos en afos de las cinco primeras componentes del analisis de Fourier. Estas componentes muestran
como los tipos reales son fendomenos de largo plazo*. Un simple analisis visual de la figura 7 indica que USA
tiene dos ciclos largos que van del 81 al 99 y del 99 al 2015. Para DEU ocurre algo similar, sus dos ciclos van
del 82 al 87 y del 97 al 2010.

A continuacién en la columna 12 se presenta el estado de integracién de cada serie segun el criterio
ADF1. Este criterio es el test de Dickey-Fuller aumentado pero realizado de arriba abajo (buscando primero la
componente de tendencia y después la de desplazamiento, para finalizar analizando la serie sin esas dos
componentes) como se explica en la seccion siguiente. Las columnas 13-16 son los parametros y sus
valores t de la regresion: w = & + f w_y + w,. Las Ultimas tres columnas el resultado de un modelo ARIMA
con eleccion automatica del valor d segun la prueba de KPSS. No parece existir ninguna relaciéon entre el
valor de estimacion puntual del parametro #; y el estado de la serie. Solamente cuando el parametro baja de
0.85 la mayoria de las series son 10. Para valores mayores de 0.85 para §; las series son aleatoriamente
10,11,12. Cuando f#, se hace mayor de 1 (algunas de las series PP, no presentadas en las tablas) la mayoria
de las series se hacen 2.
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Grifico 7. Relacion de Precios y Tipos Efectivos de Cambio para USA, JPN y DEU

4 Desde Rogoff (1996) generalmente se acepta que los tipos reales tiene un ciclo medio de reversién a la
media de entre 3 y 5 afios (reduccién del 50% del valor). Este resultado se obtiene de modelar los tipos reales
bilaterales frente al délar con un modelo ARIMA(d=0,p=1,q=0). Como muestran las columnas 17-19 de las
tablas A este no es el ARIMA que mejor se adapta a los tipos reales. Analizando el parametro £, vemos que
este va desde 0.7 a 0.95 lo cual indica que existe una fuerte dispersion del tiempo de reversién a la media, en
concreto de 1.9 a13.5 afos; pero insistimos el modelo AR1 no es el mas indicado para modelar los tipos
reales. En este trabajo Rogoff indica también las fuertes desviaciones de los tipos reales y la persistencia de
las mismas como los dos grandes “puzzles” de los tipos reales. Desde entonces no hay trabajo que se precie
sobre tipos de cambio que no aflore o analice algun nuevo rompecabezas.
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Griéfico 8. Relacion de Precios y Tipos Efectivos de Cambio para FRA, ITA y ESP.

3 LA PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO (PPP)

3.1 La parida absoluta y la paridad relativa

El Tipo de Cambio Efectivo Real (RE) es la relacion entre los precios de dos paises, o de un pais respecto
a una referencia, medidos en la misma moneda:

Doénde F es el nivel de precios de un pais y F = el nivel de precios del pais de referencia. La nueva
variable FF = o= es la relacion entre los niveles de precios. EFR es el tipo de cambio efectivo como unidades

del pais considerado por unidad del pais de referencia. Usaremos a la vez como referencia el ddlar y el grupo
de paises g14. El Tipo Real queda pues:

RE == (1)

Y en logaritmos naturales:
re = gp —ge 2)

La paridad absoluta se considera cuando fif = 1. Esta se pens6é que se cumplia durante un amplio
periodo: todo el sistema de Wretton Woods hasta finales de los 80’; fue Frankel en 1983 el primero que puso
de manifiesto su incumplimiento.

La paridad relativa se considera cuando los incrementos de los precios relativos estan perfectamente
correlacionados con los incrementos de los tipos de cambio efectivos y los tipos reales:

Spp=-SER
ARE = ———n APP — AER (3)

Y en el limite:

RE =FFP -ER 4)



Donde el punto significa incremento porcentual. En nuestro caso por la forma de definir los tres
componentes esta condicion de paridad relativa se cumple siempre.

3.2 Series integradas y pruebas de raiz unitaria

El tercer criterio es el de series integradas. Es necesario que la serie no contenga una raiz unitaria para
que sea estacionaria. Hay dos conceptos de estacionariedad: el estricto, donde no vamos a entrar, y el
amplio donde basta que los dos primeros momentos sean estables en el tiempo para considerar la serie
estacionaria; este criterio es el que normalmente se usa en la literatura. El conocer si una serie es
estacionaria o no es fundamental para poder incluirla en regresiones lineas y sistemas VAR.

Si una serie necesita ser diferenciada una vez para hacerla estacionaria sera integrada de orden 1 (11), si
dos veces sera integrada de orden 2 (I12) y asi sucesivamente. Las series estacionarias las designaremos
como |0.

Una de las pruebas mas populares para determinar si una serie contiene al menos una raiz unitaria es la
de Dickey-Fuller que en su versiéon ampliada consiste en realizar la regresion:

Gy =B+ Fuveos® Ehay mronoo+aie ()

Si @ =0 la serie no sera |0 y tendra al menos una raiz unitaria. El sumatorio ultimo se incluye para evitar
la correlacion de residuos; cuanto mas grande es el valor n menor problema de autocorrelacion pero a la vez
mayor propension a declarar la serie no estacionaria cuando lo es (potencia de la prueba). Asi que tenemos
un claro trade-off a realizar, afortunadamente la mayoria de herramientas software disponibles tienen una
funcion para la eleccion 6ptima y automatica de n usando alguno de los criterios de informacion de modelo
(Akaike, etc.). En nuestro caso y para las series de i€ al g14 (RE1) y £E al délar (Redo) hemos comprobado
que si hacemos n=0 la primera componente de la autocorrelacion de los residuos esta por encima de 0.1;
para el caso de n=1 siempre ese valor no sobrepasa 0.05. Al usar la opcion de eleccién automatica en todos
los casos la funcidn ha elegido para n el valor de 1.
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Ordinogramal 1. Criterio ADF1 para hallar las componentes de desplazamiento y tendencia de las series.

Usamos la prueba ADF segun el ordinograma 1 para determinar las componentes de desplazamiento y
tendencia de las series y determinar si las mismas son estacionarias, llamaremos a este criterio ADF1
mientras que el ADF2 lo reservamos para cuando lo que se hace es diferenciar la serie hasta hacerla



estacionaria®. Las series con cualquiera de esos componentes seran no estacionarias y habria que quitarles
dichas componentes para poder realizar la regresion 5 y determinar si quedarian estacionarias o no. Las
series pueden ser estacionarias 0 no y en ambos casos pueden tener ninguna, una o las dos componentes.
Asi que clasificamos las series en los ocho casos siguientes:

Caso Leyenda Estacionaria Desplazamiento Tendencia ,31 ﬂz T
1 [0+d+t NO S| S| 10 10 10
2 No_l0+d+t NO S| S| 10 10 =0
3 |0+t NO NO S| =0 10 10
4 No_l0+ NO NO Sl =0 10 =0
5 10+d NO S| NO 10 =0 10
6 No_l0+d NO S| NO 10 =0 =0
7 10 S NO NO =0 =0 10
8 No_l0 NO NO NO =0 =0 =0

Tabla 1. Clasificacién por criterio ADF1.

Los valores de la segunda columna son los indicados es las tablas A en la columna 12 y en la columna 3
para las tablas B. Ademas de estos dos criterios para determinar la estacionariedad de las series usamos tres
pruebas de raiz unitaria adicionales: la de Breitung, KPSS8, y la de Phillipe-Perron. Los resultados para estas
cinco pruebas estan indicados en las tablas B en las columnas 3-11.

Para acotar el problema de la potencia de las pruebas hemos procedido para todos los criterios a
prolongar las series no estacionarias en un factor tal que la serie se haga estacionaria (un factor 2 significa
doblar la longitud de la serie)’. Este factor de prolongacion esta indicado para cada prueba junto al resultado
de la misma. El analisis de estos factores indica que el criterio ADF1 tiene un serio problema de potencia de
la prueba, hacen falta prolongaciones excesivas de las series para hacerlas estacionarias. O dicho de otro
modo el test ADF tiende a dar con excesiva facilidad las series como estacionarias. Lo revelador del ejercicio
es que para el resto de las pruebas este alargamiento necesario es muy pequefio, lo que corrobora la
intuicion primera, las serie RE son sistematicamente declaradas no estacionarias por los dos criterios de ADF
pero a la vez el resto de las pruebas necesitan de prolongaciones no muy grandes (de entre 1 y 2) para
declarar la series estacionaras. Otra importante revelacion es que para un numero de muestras tan pequefio
el resultado segun criterios ofrece una dispersion importante, asi que una de las conclusiones es que no
resulta obvia la clasificacion de las series. A destacar también como cuando usamos el logaritmo para los
tipos reales estos se hacen estacionarios segun el criterio de raiz unitaria.

3.4 El criterio de la paridad fuerte

Hacemos la regresion:

5 Hasta la aparicion de los modelos VECM para evitar la inclusion de series no estacionarias en las
regresiones o bien se las diferenciaba o se les quitaba la tendencia.

8 Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (1992). Este test, a diferencia del resto, plantea como hipotesis nula la
no existencia de raices unitarias.

" En los afios 80 normalmente la mayoria de estudios admitia la existencia de raices unitarias. Frankel
puso de manifiesto que esto se debia a que se consideraban periodos de 15 afios y que dicho periodo era
insuficiente para el analisis de raices unitarias. Desde entonces el problema de la estacionariedad se
considera solo en el largo plazo.



10

Si § =1 y ues estacionaria la serie cumplira con el criterio de paridad fuerte. Las columnas 13-14 de las
tablas B contienen el intervalo de confianza para §&; y la columna 12 es el resultado final de este criterio.

3.5 El criterio de la parida débil y series cointegradas

Segun este criterio al usar la regresion anterior los parametros fp ¥ {f; puden tomar cualquier valor, pero
los residuos u deben ser estacionarios. Para este criterio usamos la prueba de Engle-Granger que es

precisamente hacer los pasos descritos, es decir efectuar la regresion (8) y aplicar la prueba ADF a los
residuos. Usamos también las dos pruebas de Johanse, la de “trace” y la de “eigen”. Los resultados para la
primera prueba se muestran en las columnas 15-16 y para las dos pruebas de Johanse en las columnas 17-
20. Para estas tres pruebas hemos realizado también el ejercicio de prolongar las series no estacionarias
hasta volverlas 10. El factor de prolongaciéon, como antes, esta indicado en la columna siguiente de cada
prueba. Segun el criterio de cointegracion las series no estacionarias, las menos de ellas, necesitan una
prolongacion muy pequefia para hacerlas estacionarias.

3.6 Otras formas de abordar el estudio de la paridad

Una de ellas es suponer que la reversion hacia la media es no lineal. Es lo que hacen los modelos STR
(“Smooth Transition Regression”) y los SETAR ( “Self-Exiting Threshold Autoregressive”) y en general los
modelos de umbral. Los modeles ARFIMA son modelos ARIMA modificados para tener en cuenta la
integracion fraccional de las series.

Sélo recientemente los analisis de datos de panel han abordado el problema de la falta de independencia
entre unidades. Cuando estudiamos tipos de cambio una cosa sorprendente es el comportamiento de rebafio
que aparece sistematicamente. Si presentamos los incrementos de los tipos efectivos para muchos paises
vemos como estos estan fuertemente correlacionados. Dicho de otra forma, las técnicas de panel deben
plantear la fuerte dependencia entre unidades para poder ser eficaces en este contexto. El trabajo de Ramajo
(2005) ofrece una excelente revision de esta técnicas tanto para el analisis de integracibn como de co-
integracion de los tipos reales.

Los modelos de valor presente (PVM) se han introducido muy recientemente y esta por ver lo que pueden
aportar al estudio de la paridad.

4. RAZONES POR LAS QUE NO SE CUMPLE LA PARIDAD DEL PODER
ADQUISITIVO

Enunciamos en este apartado las diferentes justificaciones para la explicacién del no cumplimiento de
la paridad del poder adquisitivo. Las ordenamos segun nuestro criterio de importancia.

El Tipo de Cambio Real no esta en las reglas de politica.

Efectivamente, los paises desarrollados tratan de optimizar el output y los precios pero no la estabilidad de
los tipos reales. Las variaciones en los tipos de interés se reflejan en los tipos nominales y éstos en los
reales. La estabilidad de la competitividad exterior deberia formar parte de las reglas de politica. China es de
los pocos casos a estudiar donde la estabilidad de los tipos reales forma parte de las reglas de politica. Este
trabajo se ha limitado al caso de 20 paises desarrollados pero queda pendiente el mostrar las potenciales
ventajas de politicas que miren por la estabilidad de los tipos reales.

Escaso enfoque en los precios relativos y en los tipos de cambio absolutos.
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Los excesos inflacionarios en la década de los 70 han dejado en la teoria y la politica una preocupacion
excesiva y razonable en el control de la inflacién. A su vez no se insiste lo suficiente en medir y evaluar la
evolucion de los precios relativos entre paises. Toda la informacién de precios es en forma relativa en el
tiempo y como consecuencia también los tipos de cambio reales. Es necesario pasar a medir los precios
absolutos para poder disponer de series de tipos reales absolutos. De esta forma se resaltara mejor la
importancia que la estabilidad exterior tiene en la conduccion de la politica econdmica.

Los tipos de interés y las expectativas.

La relacion entre tipos de interés y tipos de cambio se ha estudiado por la teoria aunque no existen
conclusiones definitivas en las vias de transmision. El volumen del mercado de arbitraje entre monedas ha
alcanzo un tamafo desproporcionado. Las expectativas sobre tipos de interés y tipos de cambio juegan un
papel primordial en la explicacion de los movimientos de los tipos reales. La intervenciéon de los bancos
centrales en defensa de sus monedas es otra de las razones que se suele esgrimir para la justificaciéon de la
falta de cumplimiento de la paridad.

Qué precios elegir y su agregacion.

Normalmente para el estudio de los tipos reales se usan precios al consumo o salarios. También en
ocasiones se utilizan los precios al por mayor o los precios de produccion. Son indices de agregacion de
precios y los pesos de esa agregacion para cada pais no tienen por qué ser los mismos. Existe también la
opcion de utilizar en los indices de precios los de productos y servicios comercializables o por el contrario
utilizar los comercializables y no comercializables conjuntamente. También hay que contemplar el hecho de
que no todos los bienes y servicios intercambiados son sustituibles por otros equivalentes, esto hace que la
paridad de los bienes comercializables no tenga por qué cumplirse.

La rigidez de los precios

Esta razon se suele invocar para justificar el incumplimiento de la paridad en el corto plazo. Los precios ni
son rigidos ni son flexibles, simplemente su constante de tiempo es mucho mayor que la de los tipos
efectivos. Considerarlos fijos o flexibles en los modelos es un error de principio. Los precios deben estar
siempre en los modelos marcando la tendencia de largo plazo en la evolucion del resto de magnitudes.

Costes de transporte y barreras arancelarias

Estos factores haran que productos iguales en mercados separados tengan precios distintos.

Estructura de mercado, precio al mercado y sector de distribucién.

Es importante la moneda en la que se factura, las formas en que las variaciones de los tipos de cambio se
trasladan a los precios y las politicas de precios de las empresas exportadoras e importadoras. El tamafio del
sector distribucion y su influencia en los precios es otro de los efectos estudiados por algunos autores.

El efecto Balassa-Samuelson.

Para cuantificar este efecto es necesario disponer de medidas de precios y productividades relativos entre
sectores comercializables y no comercializables. No las hay disponibles con la suficiente precisién, cada
“paper” publicado necesita hacer una estimaciéon indirecta de las mismas. Sor muy interesantes las
aportaciones que se han hecho del estudio de este efecto para paises en desarrollo. Es necesario insistir en
la importancia de disponer de medidas de precios, salarios y productividades de los dos sectores para cada
pais. El seguimiento de estos precios se debe extender para los sectores mas importantes de cada economia
para evitar las burbujas especulativas; estas son otra de las razones que explicarian el no cumplimiento de la
paridad.
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USA RE1 0.98 0.08 0.77 0.44 14.5 43.5 10.9 6.2 21.8 10+d+t 0.2 2.8 0.8 9.7 1 0 1
CAN RE1 0.98 0.15 0.86 0.69 43.5 21.8 14.5 7.3 10.9 No_I0 0.1 2.1 0.9 14.8 1 1 0
JPN RE1 1.03 0.16 0.80 0.56 43.5 8.7 10.9 5.4 14.5 No_IO 0.2 2.5 0.8 10.2 1 0 0
GBR RE1 0.99 0.08 0.67 0.17 8.7 21.8 10.9 5.4 6.2 10+d+t 0.3 2.8 0.7 5.8 0 2 1
DNK RE1 1.01 0.10 0.78 0.47 14.5 10.9 43.5 8.7 21.8 10+d 0.2 2.2 0.8 8.7 0 2 0
CHE RE1 1.03 0.12 0.71 0.42 14.5 8.7 10.9 7.3 4.4 No_l0 0.2 2.7 0.8 9.0 1 0 0
NOR RE1 1.02 0.07 0.76 0.48 14.5 43.5 7.3 10.9 21.8 No_I0 0.2 2.3 0.8 8.7 0 2 0
SWE RE1 0.98 0.20 0.91 0.79 43.5 21.8 14.5 8.7 5.4 No_l0 0.1 1.2 0.9 16.0 1 0 0
DEU RE1 1.00 0.10 0.81 0.55 14.5 21.8 43.5 8.7 10.9 No_l0 0.2 2.1 0.8 9.0 0 2 0
AUT RE1 1.02 0.09 0.74 0.45 14.5 10.9 8.7 4.4 21.8 10+d 0.2 2.6 0.8 8.4 0 2 1
BEL RE1 1.00 0.13 0.88 0.67 43.5 14.5 21.8 8.7 10.9 No_l0 0.1 1.6 0.9 12.0 1 0 1
LUX RE1 1.00 0.14 0.89 0.72 43.5 14.5 21.8 8.7 10.9 No_I0 0.1 1.5 0.9 12.9 1 0 1
NLD RE1 1.01 0.10 0.81 0.57 14.5 43.5 21.8 10.9 8.7 No_l0 0.2 2.2 0.8 9.4 0 2 0
FRA RE1 0.99 0.11 0.82 0.61 43.5 14.5 21.8 8.7 7.3 No_I0 0.2 2.0 0.8 9.4 1 0 0
ITA RE1 0.99 0.11 0.75 0.51 21.8 43.5 8.7 14.5 6.2 No_I0 0.2 2.5 0.8 7.7 1 0 0
FIN RE1 0.99 0.15 0.88 0.67 43.5 14.5 21.8 10.9 7.3 No_l0 0.1 15 0.9 11.9 1 0 1
ESP RE1 1.02 0.13 0.76 0.45 14.5 10.9 21.8 5.4 6.2 10+d 0.2 2.4 0.8 8.3 0 2 0
IRL RE1 1.01 0.09 0.79 0.54 21.8 43.5 8.7 14.5 5.4 No_l0 0.2 2.1 0.8 8.4 1 0 0
PRT RE1 1.02 0.14 0.85 0.66 43.5 14.5 21.8 7.3 5.4 No_I0 0.1 1.7 0.9 12.1 1 1 0
GRC RE1 1.01 0.13 0.86 0.70 43.5 14.5 7.3 21.8 8.7 No_l0 0.1 1.3 0.9 12.3 1 0 0




Tabal Al. Datos basicos de los tipos de Cambio Reales al gl4.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
USA RE1 10+d+t 11 75 11 1.8 10 1.0 10 1.0 No_I0 -0.06 0.26 10 1 No_I0 1.25 No_lI0 1.25
CAN RE1 No_I0 11 55 11 3.0 11 20 11 1.8 No_I0 -0.13 -0.03 No_I0 1.25 No_I0 3 No_I0 3
JPN RE1 No_I0 11 45 11 20 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.58 0.75 10 1 10 1 10 1
GBR RE1 10+d+t 11 55 10 1.0 10 1.0 10 1.0 No_I0 0.62 0.87 10 1 10 1 10 1
DNK RE1 10+d 11 65 10 1.0 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.07 0.25 10 1 10 1 No_I0 1.25
CHE RE1 No_I0 11 75 11 1.8 11 1.5 11 1.3 No_I0 0.61 0.75 10 1 10 1 10 1
NOR RE1 No_I0 11 130 10 1.0 10 1.0 11 1.3 No_I0 0.42 0.73 10 1 No_I0 1.75 No_l0O 1.75
SWE RE1 No_I0 11 40 11 3.0 11 3.0 11 4.5 No_I0 0.08 0.26 10 1 No_I0 3 No_I0 3
DEU RE1 No_I0 11 70 11 1.5 10 1.0 11 1.5 10 0.88 1.17 10 1 10 1 10 1
AUT RE1 10+d 11 85 11 1.5 10 1.0 11 1.3 No_I0 0.58 0.77 10 1 10 1 No_I0 1.25
BEL RE1 No_I0 11 40 11 20 10 1.0 11 2.0 No_I0 0.09 0.64 No_I0 1.5 No_I0 1.5 No_I0 1.75
LUX RE1 No_I0 11 45 11 20 10 1.0 11 3.0 No_I0 0.13 0.74 No_I0 1.5 No_I0 1.5 No_I0 1.5
NLD RE1 No_I0 11 70 11 1.3 10 1.0 11 1.5 10 0.70 1.07 10 1 No_I0 1.25 No_lI0O 1.5
FRA RE1 No_I0 11 75 11 20 11 1.8 11 2.0 No_I0 0.16 0.36 No I0 1.75 No_I0 175 No_I0 3
ITA RE1 No_I0 11 70 11 1.8 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.68 0.85 10 1 No_I0 1.25 No_I0 2
FIN RE1 No_I0 11 35 11 3.0 11 1.8 11 3.0 No_I0 -0.08 0.29 10 1 No_I0 1.5 No_I0 1.75
ESP RE1 10+d 11 40 10 1.0 10 1.0 11 1.3 10 0.74 1.01 10 1 No_I0 1.25 No_lI0O 1.75
IRL RE1 No_I0 11 90 11 1.5 10 1.0 11 1.8 10 0.68 1.00 10 1 No_I0 1.5 No_I0 2
PRT RE1 No_I0 11 45 11 1.8 10 1.0 11 2.0 No_I0 0.95 1.15 No_I0 1.25 No_I0 3 No_I0 3
GRC RE1 No_I0 11 70 11 1.8 10 1.0 11 3.0 No_I0 0.99 1.15 No_I0 1.25 No_ I0 3 No_I0 3.5
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Tabla B1. Datos de Raiz Unitaria para

los Tipos de Cambio Reales al gl4.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
USA REdo 1.00 0.00

CAN REdo 1.00 0.12 0.92 0.77 43.5 21.8 14.5 7.3 8.7 No_IO 0.1 1.3 0.9 15.5 1 1 0
JPN REdo 1.03 0.19 0.78 0.49 43.5 14.5 21.8 8.7 10.9 10+d 0.2 2.5 0.8 9.4 0 2 0
GBR REdo 1.00 0.13 0.73 0.37 8.7 14.5 43.5 21.8 6.2 10+d+t 0.3 2.4 0.7 7.1 1 2 1
DNK REdo 1.01 0.18 0.84 0.57 14.5 435 21.8 10.9 8.7 10 0.2 1.9 0.8 10.2 1 0 1
CHE REdo 1.03 0.16 0.75 0.42 14.5 43.5 10.9 8.7 21.8 10+d 0.3 2.7 0.8 8.2 0 2 0
NOR REdo 1.02 0.14 0.83 0.58 14.5 435 10.9 21.8 7.3 No_IO0 0.2 2.1 0.8 10.1 0 2 1
SWE REdo 0.97 0.30 0.92 0.80 43.5 21.8 14.5 8.7 6.2 No_IO0 0.1 0.9 0.9 16.4 1 1 0
DEU REdo 1.00 0.20 0.87 0.66 43.5 14.5 21.8 8.7 7.3 No_IO 0.1 1.6 0.9 11.4 1 0 1
AUT REdo 1.01 0.16 0.80 0.51 14.5 435 21.8 8.7 10.9 10 0.2 2.3 0.8 9.0 0 2 1
BEL REdo 0.99 0.25 0.90 0.72 43.5 14.5 21.8 8.7 10.9 No_IO 0.1 1.3 0.9 13.5 1 0 1
LUX REdo 0.99 0.25 0.91 0.74 435 14.5 21.8 8.7 7.3 No_I0 0.1 1.3 0.9 14.1 1 0 1
NLD REdo 1.00 0.20 0.87 0.66 43.5 14.5 21.8 8.7 10.9 No_IO0 0.1 1.7 0.9 11.4 1 0 1
FRA REdo 0.98 0.22 0.88 0.70 43.5 14.5 21.8 8.7 7.3 No_IO 0.1 1.5 0.9 12.0 1 0 0
ITA REdo 0.98 0.19 0.83 0.64 435 21.8 14.5 8.7 6.2 No_I0 0.2 1.9 0.8 9.8 1 0 0
FIN REdo 0.99 0.23 0.90 0.73 43.5 14.5 21.8 10.9 8.7 No_IO0 0.1 1.3 0.9 13.6 1 0 1
ESP REdo 1.01 0.21 0.82 0.52 14.5 43.5 10.9 21.8 8.7 10 0.2 2.1 0.8 9.4 0 1 2
IRL REdo 1.00 0.13 0.75 0.44 14.5 435 8.7 21.8 7.3 10 0.3 2.4 0.7 7.2 0 2 0
PRT REdo 1.02 0.19 0.85 0.61 14.5 21.8 43.5 6.2 7.3 No_IO 0.2 1.9 0.9 10.9 0 1 2
GRC REdo 1.00 0.18 0.85 0.60 14.5 43.5 21.8 8.7 7.3 No_IO0 0.2 1.8 0.9 10.3 0 1 1
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Tabal A2. Datos bésicos de los tipos de Cambio Reales al délar.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
USA REdo
CAN REdo No_ 10 11 70 11 20 10 1.0 11 3.0 No_I0 0.02 0.24 No_I0 1.75 No_l0O 3 No_I0 4
JPN REdo 10+d 11 25 11 1.5 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.61 0.83 10 1 10 1 10 1
GBR REdo 10+d+t 11 30 11 1.8 10 1.0 11 1.3 No_I0 0.27 0.60 10 1 10 1 10 1
DNK REdo 10 11 20 11 1.8 10 1.0 11 1.8 No_I0 0.03 0.41 No_I0 2 No 10 1.75 No_I0 1.5
CHE REdo 10+d 11 25 10 1.0 10 1.0 11 13 No_I0 0.65 0.88 10 1 10 1 10 1
NOR REdo No_I0 11 40 11 1.8 10 1.0 11 1.8 No_I0 0.00 0.27 10 1 No_I0 1.75 No_l0 1.75
SWE REdo No_lI0 11 15 11 30 11 20 11 4.5 No_I0 -0.28 -0.01 No_I0 2 No_I0 3 No_I0 3
DEU REdo No_lI0 11 20 11 20 11 1.8 11 2.0 10 0.79 1.25 10 1 10 1 No_I0 1.25
AUT REdo 10 11 25 11 1.5 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.59 0.94 10 1 No_I0 1.25 No_I0 1.25
BEL REdo No_ 10 11 15 11 20 11 20 11 3.0 No_I0 0.11 0.78 No_I0 1.5 No_I0 1.5 No_I0 1.5
LUX REdo No_I0 11 15 11 30 11 20 11 3.0 No_I0 0.14 0.84 No_I0 1.5 No_I0 1.5 No_1I0 1.5
NLD REdo No_I0 11 20 11 20 10 1.0 11 2.0 10 0.62 1.15 10 1 No_1I0 1.5 No_10 1.5
FRA REdo No_I0 11 20 11 30 11 20 11 3.0 No_I0 -0.07 0.36 No_I0 7 No_I0 2 No_I0 1.75
ITA REdo No_I0 11 30 11 30 11 20 11 3.0 No_I0 0.36 0.54 10 1 10 1 No_I0 1.5
FIN REdo No_lI0 11 20 11 30 11 1.8 11 3.0 No_I0 -0.32 0.22 No_I0 2 No_I0 1.5 No_I0 1.5
ESP REdo 10 11 15 11 1.5 10 1.0 11 1.8 No_I0 0.34 0.60 10 1 10 1 No_I0 1.5
IRL REdo 10 11 40 11 1.3 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.33 0.56 10 1 10 1 No_I0 1.5
PRT REdo No_ 10 11 20 10 1.0 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.73 0.94 10 1 No_I0 1.5 No_I0 1.75
GRC REdo No_I0 11 20 10 1.0 10 1.0 11 1.8 No_I0 0.82 0.99 10 1 No 10 1.75 No_l0 1.75
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Tabla B2. Datos de Raiz Unitaria para los Tipos de Cambio Reales al délar.

—

3 - - § 5 5 &8 ¢ 2 HE-I-

8 A S 3 @ ® - - - - — &a 3 - 3 - S & <
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
USA InRE1 -0.02 0.08 0.78 0.45 14.5 43.5 10.9 21.8 6.2 I0+d+t 0.0 -1.4 0.8 9.7 1 0 1
CAN InRE1 -0.03 0.15 0.87 0.70 43.5 21.8 7.3 14.5 10.9 10 0.0 -1.0 0.9 14.7 1 1 0
JPN InRE1 0.01 0.16 0.79 0.56 43.5 10.9 8.7 5.4 14.5 10 0.0 0.9 0.8 10.9 1 0 0
GBR InRE1 -0.01 0.08 0.66 0.17 8.7 21.8 10.9 5.4 6.2 I0+d+t 0.0 -0.3 0.7 5.7 0 2 1
DNK InRE1 0.01 0.10 0.78 0.47 14.5 10.9 43.5 8.7 21.8 10+d 0.0 0.7 0.8 8.8 0 2 1
CHE InRE1 0.03 0.12 0.71 0.42 14.5 10.9 8.7 7.3 4.4 10+d 0.0 1.9 0.8 9.4 1 0 0
NOR InRE1 0.01 0.07 0.77 0.47 14.5 7.3 43.5 10.9 21.8 10 0.0 1.1 0.8 8.7 0 2 1
SWE InRE1 -0.05 0.21 0.91 0.79 43.5 21.8 14.5 8.7 5.4 No_lO 0.0 -0.9 0.9 15.7 1 0 0
DEU InRE1 0.00 0.10 0.81 0.54 14.5 21.8 43.5 8.7 10.9 10 0.0 0.1 0.8 8.9 0 2 0
AUT InRE1 0.01 0.10 0.74 0.44 14.5 10.9 8.7 7.3 4.4 10+d 0.0 1.1 0.8 8.6 0 2 1
BEL InRE1 -0.01 0.13 0.87 0.66 43.5 14.5 21.8 8.7 10.9 10 0.0 0.0 0.9 11.6 1 0 1
LUX InRE1 -0.01 0.13 0.89 0.70 43.5 14.5 21.8 8.7 10.9 10 0.0 -0.2 0.9 125 1 0 1
NLD InRE1 0.00 0.10 0.80 0.55 14.5 43.5 8.7 21.8 10.9 10 0.0 0.5 0.8 9.0 0 2 1
FRA InRE1 -0.02 0.11 0.83 0.61 43.5 14.5 21.8 8.7 7.3 10 0.0 -0.5 0.8 9.5 1 0 0
ITA InRE1 -0.02 0.11 0.76 0.51 21.8 43.5 8.7 14.5 6.2 10 0.0 -0.7 0.8 7.9 1 0 0
FIN InRE1 -0.02 0.15 0.88 0.69 43.5 14.5 21.8 8.7 7.3 10 0.0 -0.3 0.9 12.0 1 0 1
ESP InRE1 0.01 0.13 0.77 0.45 14.5 10.9 21.8 5.4 6.2 10+d 0.0 0.8 0.8 8.6 0 2 0
IRL InRE1 0.00 0.09 0.78 0.52 21.8 43.5 8.7 14.5 5.4 10 0.0 0.2 0.8 8.3 0 2 0
PRT InRE1 0.01 0.15 0.86 0.66 43.5 14.5 21.8 7.3 5.4 10 0.0 0.8 0.9 12.2 1 1 0
GRC InRE1 0.00 0.14 0.86 0.69 43.5 14.5 21.8 7.3 8.7 No_I0 0.0 0.3 0.9 12.1 1 0 0

Tabal A3. Datos bésicos del logaritmo de los tipos de Cambio Reales al gl14.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
USA InRE1 10+d+t 10 1 11 1.8 10 1.0 10 1.0 No_I0 -0.06 0.25 10 1 No_I0 1.25 No_I0 1.25
CAN InRE1 10 10 1 11 3.0 11 1.8 11 3.0 No_I0 -0.13 -0.03 10 1 No_I0 3 No_lI0 3
JPN InRE1 10 10 1 11 2.0 10 1.0 11 1.3 No_I0 0.64 0.82 10 1 No_I0 3 No_I0 3
GBR InRE1 10+d+t 10 1 10 1.0 10 1.0 10 1.0 No_I0 0.68 0.93 10 1 10 1 10 1
DNK InRE1 10+d 10 1 10 1.0 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.06 0.26 10 1 10 1 No_I0 1.25
CHE InRE1 10+d 10 1 11 1.8 11 1.5 10 1.0 No_I0 0.66 0.79 10 1 10 1 No_I0 1.5
NOR InRE1 10 10 1 10 1.0 10 1.0 11 1.3 No_I0 0.45 0.74 10 1 No_lI0 1.75 No_lI0 1.75
SWE InRE1 No_I0 11 1.75 11 3.0 11 3.0 11 4.5 No_I0 0.11 0.28 10 1 No_lI0 3 No_I0 3
DEU InRE1 10 10 1 11 1.5 10 1.0 11 1.5 10 0.85 1.15 10 1 10 1 No_I0 1.25
AUT InRE1 10+d 10 1 11 1.5 10 1.0 11 1.3 No_I0 0.58 0.79 10 1 No_ 10 1.25 No_ 10 15
BEL InRE1 10 10 1 11 2.0 10 1.0 11 2.0 No_I0 0.09 0.64 No_ 10 1.5 No_ 10 1.5 No_ 10 1.75
LUX InRE1 10 10 1 11 2.0 10 1.0 11 3.0 No_I0 0.13 0.73 No_ 10 1.5 No_ 10 1.5 No_ 10 1.75
NLD InRE1 10 10 1 11 1.3 10 1.0 11 1.5 10 0.71 1.06 10 1 No_ 10 1.5 No_ 10 1.5
FRA InRE1 10 10 1 11 2.0 10 1.0 11 2.0 No_I0 0.16 0.36 No_ 10 2 No_ 10 3 No 10 3
ITA InRE1 10 10 1 11 1.8 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.74 0.87 10 1 10 1 No_ 10 1.25
FIN InRE1 10 10 1 11 3.0 11 1.8 11 3.0 No_I0 -0.05 0.34 10 1 No_I0 1.5 No_I0 1.75
ESP InRE1 10+d 10 1 10 1.0 10 1.0 11 1.3 10 0.82 1.06 10 1 10 1 No_I0 1.25
IRL InRE1 10 10 1 11 1.5 10 1.0 11 1.8 10 0.76 1.03 10 1 No_I0 1.25 No_I0 2
PRT InRE1 10 10 1 11 1.8 10 1.0 11 2.0 10 0.94 1.06 10 1 10 1 10 1
GRC  InREL No 10 I1 125 11 18 10 1.0 11 3.0 No I0 097  1.06 No I0 125 No 0 125 No 0 3

Tabla B3. Datos de Raiz Unitaria para el logaritmo de los Tipos de Cambio Reales al gl4.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
USA InREdo 0.00 0.00

CAN InREdo -0.01 0.13 0.92 0.77 43.5 21.8 14.5 7.3 8.7 10 0.0 -0.2 0.9 15.9 1 1 0
JPN InREdo 0.01 0.18 0.76 0.48 43.5 14.5 10.9 8.7 21.8 10+d 0.0 0.7 0.8 9.8 0 2 0
GBR InREdo -0.01 0.12 0.74 0.36 8.7 14.5 435 21.8 6.2 10+d+t 0.0 -0.2 0.7 7.2 1 2 1
DNK InREdo -0.01 0.18 0.84 0.56 14.5 435 21.8 8.7 10.9 10 0.0 0.1 0.8 10.0 0 1 1
CHE InREdo 0.01 0.16 0.74 0.41 14.5 43.5 10.9 7.3 21.8 10+d 0.0 0.9 0.7 8.4 0 2 1
NOR InREdo 0.01 0.14 0.83 0.56 14.5 43.5 21.8 10.9 7.3 10 0.0 0.5 0.8 10.0 0 2 0
SWE InREdo -0.07 0.31 0.92 0.80 43.5 21.8 14.5 8.7 4.0 No_I0 0.0 -0.8 0.9 16.4 1 0 1
DEU InREdo -0.02 0.19 0.86 0.65 43.5 14.5 21.8 8.7 7.3 10 0.0 -0.2 0.9 11.2 1 0 1
AUT InREdo 0.00 0.16 0.80 0.50 14.5 43.5 21.8 8.7 10.9 10+d 0.0 0.3 0.8 9.0 0 2 1
BEL InREdo -0.04 0.23 0.90 0.71 43.5 14.5 21.8 8.7 7.3 10 0.0 -0.3 0.9 13.1 1 0 1
LUX InREdo -0.04 0.24 0.90 0.73 43.5 14.5 21.8 8.7 7.3 10 0.0 -04 0.9 13.7 1 0 1
NLD InREdo -0.01 0.19 0.86 0.64 435 14.5 21.8 8.7 7.3 10 0.0 0.0 0.9 11.0 1 0 1
FRA InREdo -0.04 0.21 0.88 0.70 43.5 14.5 21.8 8.7 7.3 10 0.0 -0.6 0.9 12.2 1 0 1
ITA InREdo -0.04 0.20 0.84 0.64 43.5 21.8 14.5 8.7 6.2 10 0.0 -0.7 0.8 10.3 1 0 0
FIN InREdo -0.04 0.23 0.90 0.74 43.5 14.5 21.8 8.7 10.9 10 0.0 -0.3 0.9 13.8 1 0 1
ESP InREdo -0.01 0.20 0.83 0.54 14.5 43.5 21.8 10.9 8.7 10+d 0.0 0.2 0.8 9.8 0 1 2
IRL InREdo -0.01 0.13 0.77 0.46 14.5 43.5 8.7 21.8 7.3 10 0.0 -0.1 0.8 7.7 0 2 0
PRT InREdo 0.00 0.20 0.85 0.59 14.5 21.8 43.5 7.3 6.2 10 0.0 0.3 0.9 10.8 0 1 2
GRC InREdo -0.01 0.19 0.84 0.59 14.5 43.5 21.8 8.7 7.3 10 0.0 0.0 0.8 10.2 0 1 2

Tabal A4. Datos basicos del logaritmo de los tipos de Cambio Reales al délar.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
USA InREdo
CAN InREdo 10 10 1 11 20 10 1.0 11 3.0 No_I0 0.04 0.26 No_I0 175 No_l0 3.5 No_I0 4
JPN InREdo  10+d 10 1 11 13 10 10 11 1.3 No_lI0 0.70 0.92 10 1 No_I0 1.5 No_lI0 1.75
GBR InREdo  10+d+t 10 1 11 1.8 10 1.0 11 1.3 No_I0 0.34 0.68 10 1 10 1 10 1
DNK InREdo 10 10 1 11 1.8 10 1.0 11 1.8 No_I0 0.04 0.46 No_ IO 2 No_ IO 2 No_I0O 1.5
CHE InREdo  10+d 10 1 10 1.0 10 1.0 10 1.0 No_I0 0.72 0.96 10 1 No_I0 1.25 No_I0 1.5
NOR InREdo 10 10 1 11 15 10 1.0 11 1.8 No_I0 0.01 0.28 10 1 No_I0 175 No_l0 2
SWE InREdo No_I0 11 175 11 30 11 20 11 4.5 No_lI0 -0.30 -0.02 No_I0 3 No_I0 3.5 No_I0 4
DEU InREdo 10 10 1 11 20 11 1.8 11 2.0 10 0.81 1.26 10 1 No_I0 125 No_I0 1.5
AUT InREdo  10+d 10 1 10 1.0 10 1.0 11 1.5 No_I0 0.63 0.98 10 1 No_ IO 1.5 No_I0O 1.5
BEL InREdo 10 10 1 11 20 11 1.8 11 3.0 No_lI0 0.18 0.88 No_I0 1.5 No_I0 1.5 No_I0 15
LUX InREdo 10 10 1 11 30 11 20 11 3.0 No_I0 0.20 0.93 No_I0 1.5 No_ IO 1.5 No_I0O 1.75
NLD InREdo 10 10 1 11 20 10 10 11 2.0 10 0.69 1.18 10 1 No_I0 1.5 No_I0 15
FRA InREdo 10 10 1 11 30 11 20 11 3.0 No_lI0 -0.11 0.39 No_I0 8 No_I0 3 No_lI0 2
ITA InREdo 10 10 1 11 30 11 1.8 11 3.0 No_I0 0.45 0.61 10 1 10 1 10 1
FIN InREdo 10 10 1 11 30 1 1.8 11 3.0 No_lI0 -0.35 0.24 No_I0 2 No_I0 1.75 No_I0 1.5
ESP InREdo  10+d 10 1 11 13 10 1.0 11 1.8 No_I0 0.45 0.72 10 1 10 1 10 1
IRL InREdo 10 10 1 11 13 10 10 11 1.5 No_I0 0.40 0.62 10 1 10 1 No_I0 15
PRT InREdo 10 10 1 10 1.0 10 1.0 11 1.5 No_lI0 0.79 0.94 10 1 10 1 No_I0 1.25
GRC InREdo 10 10 1 10 1.0 10 1.0 11 1.8 No_I0 0.86 0.98 10 1 No_ 10 125 No_I0 2

Tabla D4. Datos de Raiz Unitaria para el logaritmo de los Tipos de Cambio Reales al délar.
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5 CONCLUSIONES

Sélo las medidas absolutas de los tipos reales pueden ayudar a estudiar el comportamiento de la
competitividad exterior. Aqui se ha propuesto una forma indirecta de estimacion. Se han usado a la vez dos
estimaciones de los Tipos De Cambio Efectivo Reales, y se han contrastado las consecuencias que los
diferentes valores de ellos nos indican. Es sorprendente que no se haya abordado de una forma rigurosa un
estudio comparativo de los precios y salarios entre paises para poder disponer de datos absolutos de estos

tipos.

Existe una amplia dispersion de los resultados segun el criterio utilizado para determinar si una serie es
estacionaria. El test de ADF presenta un fuerte sesgo hacia la estacionariedad. Los test de cointegraciéon

confirman que las series de tipos reales son casi estacionarias.
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