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PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO:
COINTEGRACION Y CAMBIOS ESTRUCTURALES

Amalia MORALES ZUMAQUERO'
Rodrigo PERUGA URREA™

RESUMEN

Este trabajo tiene tres objetivos. El primero, analizar si existe evidencia de cointegracién
entre el tipo de cambio nominal bilateral v los precios relativos internacionales. En este
andlisis no es suficiente considerar la significatividad de los contrastes de cointegracién sino
que, ademds, es necesario ver si el coeficiente de Ia relacidn es significativo v presenta el
signo correcto, lo que apoyarfa el cimplimiento de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA).
El segundo, detectar si hay evidencia de inestabilidad paraméfrica en la relacidn de
cointegracién, analizando la presencia o no de cointegracién en subnuesiras. El tercer
objetivo es extraer conclusiones globales acerca de la interpretacidn econdmica de las
regnlaridades empiricas observadas. Si al fener en cuenta la presencia de inestabilidad
paramétrica el cumplimiento de la PPA se verifica en mayor medida, los resuitados del
presente trabajo diferirdn substancialmente de los de trabajos previos, que emplean las
técnicas de cointegracidn para contrastar la PPA sin contemplar la posibilidad de cambios
estructurales.

ABSTRACT
The aims of this paper are three. The first one, to amalyze the cointegration relation
between nominal exchange rate and international relative prices. We require not only the
cointegration tests significance but the relation parameter significance with the right sing. It
would support the Purchasing Power Parity (PPP) hypothesis. The second one, to examine
the instability evidence and the subsamples cointegration. The third aim is to reach some
global coclusions. If we provide evidence in favor of PPP using cointegration and
estructural changes, the results of this paper will differentiate quite from the previous

papers.
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1.- INTRODUCCION

La literatura existente sobre la contrastacié’a'emp*

Krugman, 1978); 2) contrastes en los que 1a hipdtesis nula estriba en que iaé d a&:iéﬁes
de la PPA son permanentes, es decir, el tipo de cambio real contiene una rai;i;}.;'itéria
(Roll, 1979; Darby, 1980; Adler y Lehmann, 1983; Hakkio, 1984; Huizinga, 1987, Réig,
1988; Meese y Rogoff, 1988; Abuaf y Jorion, 1990; Mark, 1990; Chowdhury y Sdogati,
1993 y Cheung y Lai, 1993) y 3) los contrastes més recientes, basados en las técnicas de
cointegracion, en fos que Ia hipdtesis nula es que las desviaciones de cualquier combinacién
de precios y tipos de cambio son permanentes (Edison v Klovland, 1987; Taylor, 1988;
Enders, 1988; Corbae y Ouliaris, 1988, 1990; Canatella, Pollar y Lai, 1990; Kim, 1990;
Ardeni y Lubian, 1991; Fisher y Park, 1991; Ngama y Sosvilla-Rivero, 1991; Kugler y
Lenz, 1693; Chowdhury y Sdogati, 1993; Pérez Jurado y Vega, 1993; Beyaert y Garcla-
Solanes, 1995; Rogers y JTenkins, 1995; Gimez ef al. 1996; Ledesma ef of.,1997),

¢Se puede dar un paso mds y hablar de una cuarta etapa en la conirastacién empirica
de la PPA? El objetivo de este trabajo es dar respuesta a esta pregunta y con tal propdsito,
se contrasta empfricamente la validez de Ia PPA combinando el concepto de cointegracién

con ¢l de camnbio esiractural o inestabilidad paramétrica en la relacién de cointegracion.

. Hasta el momento sélo un numero muy redumdo de trabajos incorpora en su

Corbae y Ouliaris (1990), utilizando el contraste de Perron (1989), consideran la
existencia de dos cambios estructurales en fechas conocidas. Sin embargo, a pesar de
incorporar al anilisis Ia posibilidad de cambio estructural, la evidencia es desfavorable al
cumplimiento de la PPA.

Perron (1990} puso de manifiesto que la presencia de un cambio estructural en la
media de una serie sesgaba los contrastes tradicionales de rajces unitarias hacia la
aceptacion de la hipdtesis nula, En esta linea se encuentra el trabajo de Perron y Vogelsang
(1992). Estos autores aplican el contraste de Perron (1990) a la serie de tipo de cambio real
entre Estados Upidos y Finlandia, construida con el IPC, v a la serie de tipo de cambio real
entre Estados Unidos y ¢l Reino Unido, constrnida con el deflactor implicito del PIB. Las
dos series de tipo de cambio real resnltan ser estacionarias, al permitirse la existencia de un
cambio estructeral en la media de las series. Sin embargo, Ia evidencia obtenida de la
aplicacién del tradicional contraste de Dickey-Fuller mmestra la existencia de una raiz
unitaria en las series de tipo de cambio real. Por tanto, estos resultados muestran que la
presencia de cambios estructurales, al sesgar los contrastes tradicionales de raices unitarias
hacia la aceptacién de 1a hipétesis nula, conduce a un rechazo del cumplimiento de Ja PPA.

Por tanto, debido a la escasa literatura que incorpora en su anilisis 1a posibilidad de
cambios estructurales, se abre un nuevo campo de estudio que tiene como propésito aportar
nucva evidencia sobre el cumplimiento de la PPA, combinando el concepto de
cointegracién con el de cambio estructural. El fin dilimo es detectar si la presencia de
cambios estructurales obstaculiza el cumplimiento de la PPA. Con tal finalidad, se
contemplara la posibilidad de inestabilidad paramétrica en la relacién de cointegracién entre
el tipo de cambio nominal y los precies relativos internacionales.

Los objetivos basicos del trabajo son tres. El primero, analizar si existe evidencia de
cointegracién entre el tipo de cambio nominal bilateral y los precios relativos
internacionales, En este andlisis no es suficiente considerar la significatividad de los
contrastes de cointegracién sino que, ademds, es nmecesaric ver si el coeficiente de la
relacién es significativo y presenta ¢l signo correcto, lo que apoyaria el cumplimiento de la
PPA. Si el coeficiente de la estimacién no presentase el signo correcto, no se sabrfa qué
relacién econdmica estaria recogiendo el andlisis estadfstico. El segundo, detectar si hay
evidencia de inestabilidad paramétrica en la relacién de cointegracitn, analizando la

presencia o no de cointegracién en submuestras. El tercer objetivo es extraer conchisiones




globales acerca de Ia interpretacion econdmicade as. regularidades emp cas observadas

sobre el comportamiento del tipo de cambio: nomin hrecios, relativos

internacionales, _

Respecto al primer objetivo, es decir, analizar si'hay"évidéncta_'de__c‘omtégraci(m,
existen basicamente dos grandes grupos de técnicas: Ilas técﬁica's.' : .r:x.i.z.z'l.t.i\'iér:iéﬁtes de
estimacién (Johansen 1988, 1991) y las técnicas de estimacion uniccuaéiéx.lé.l;é's}.'(Engie y
Granger, 1987). En el presente estudio se elige ¢l método de regresion con el piopésito de
obtener cuil es la evidencia de cointegracién inestable presente en todas las relaciones
bilaterales posibles entre log pafses objeto de andlisis. La cuestién que immediatamente
surge es qué variable tomar como variable dependiente. Habitualmente, la literatura previa
ha tomado como variable dependiente el tipo de cambio, sin embargo, en nuestro andlisis se
procede a estimar tanto la regresién que toma el tipo de cambio como variable dependiente
(regresion directa) como la regresion que toma los precios relativos (regresidn reciproca),
por tres razones principales: en primer lugar, para analizar en qué medida la evidencia de
cointegracidn que se obtiene depende de la variable elegida como dependiente, en segundo
lugar, para analizar cémo influye ¢l orden de la regresion en la evidencia de inestabilidad y
en tercer lugar, por el comportamiento estocastico diferente del tipo de cambio nominal,
variable bastante volatil, y de los preclos relativos, variable que evoluciona mds
suavemente en el tiempo. Este comportamiento distinto entre ambas variables llevarfa a
pensar que la regresién méas adecuada serfa la que tomase como variable explicativa la
varkable més suave, es decir, los precios relativos. En resumen, elegir la regresion correcta

-~ sponie;. :O_r-::-__lili- lado; - ganan i.a'_. en '__té!'l_'l.'_lﬁ"_OS -de - eficiencia . (estimar . la_regresién

imponen 14 restriceion de simetrfa para la contrastacion exfipitica: dé: 15 PPA destacan
:Hakkio' (1984), Taylor (1988), Kim (1990), Canarellz, Polard. y: Lai (1990} y Pérez

con la versién absoluta de la PPA. Asimismo, se estima la regresidn que toma como

variable dependiente Ios precios relativos:
(o~ pi)=9"+ B's, +5! (2)

Las estimaciones de las expresiones (1) y (2) se efectian para dos indices de
precios agregados (fndice de Precios al Consumo, IPC e Indice de Precios del Productor,
IPP) y para siete categorfas de indices de precios al consumo desagregados. Para ello, se
utilizan el estimador MCO y el estimador corregido de Phillips y Hansen (1990) que tiene
la ventaja de proporcionar estimadores del vector de cointegracién corregidos del posible
sesgo por endogeneidad de los regresores y autocorrelacién (frente a los estimadores
minimos cuadrados ordinarios, que en presencia de autecorrelacién o endogeneidad de los
regresores, pueden estar sesgados). Se emplean estos dos estimadores con el fin de detectar
si hay diferencias substanciales entre los parimetros estimados. Por diltimo, el estadistico de
Wald proporciona la significatividad del pardmetro § y permite contrastar la hipGtesis de
homogeneidad.

Una vez estimado el modelo, se aplica un contraste de raices unitarias sobre los
residuos de la ecuacién estimados por MCO®. Se elige el tradicional estadistico ADF.

Para lograr el segundo objetivo, es decir, detectar la presencia o no de inestabilidad
en la relacién de cointegracitn, se emplea el estadistico JnfADF propuesto por Gregory y
Hansen (1996) y el estadistico MeanADF propueste por Peruga y Fernindez (1997).
Asociado con el estadistico InfADF estard la posicién muestral NinfdDF, como estimador
del punto de corte.

Respecto al tercer objetive, extraer conclusiones globales a partir de la informacién
obtenida de los contrastes, se procede de la signiente manera:

1) En las relaciones bilaterales en las que los resultados de los contrastes sefialan,
tanto en la estimacién de la regresidn directa como en la reciproca, evidencia de
cointegracion, se concluye que la PPA se cumple en su version relativa si el pardmetro de
la estimacidn es positivo y significativo. Ademas, si se cumple la hipdtesis de

homogeneidad, habrd evidencia favorable al cumplimiento de la PPA en su versitn

* Puesto que la distribucion asintdtica de los residuos estimados por Phillips y Hansen {1990) no es conacida,
no se puede aplicar el contraste ADF sobre tales residuos.




absoluta.

de mcstablhdad en la

relacién de cointegracién, pueden presentarse dos mtuacmnes que eI punto de corte, quc 5¢

2) En aquellas relaciones bilaterales en las: qu Hay evide

obtiene a partir de la regresion directa y reciproca, coineida o ‘que no com(:lda Si el punto
de corte coincide se toma como referencia para analizar si hay ev1denc;a de cointegracin
por submuestras® y si ¢l punto de corte no coincicie s¢ ensayarin ambos puntos de corte
para verificar si hay evidencia de cointegracién en slguna de las submueétras. Ademds, se
verificard si los dos puntos de corte estin o no asociados a los puntos de corte derivados del
andlisis univariante de los datos®.

3) En las relaciones bilaterales en las que los estadisticos no sefialan evidencia de
cointegracion en el analisis por submuesiras, se concluye que Ja PPA ne se cumple.
Procediendo de esta manera y con foda la informacién obtenida se podrd concluir si la
evidencia de cointegracion o de inestabilidad en 1a relacion de cointegracion se concentra en
determinadas relaciones bilaterales o se concentra en subindices de precios concretos. Se
esperaria una mayor evidencia de cointegracién entre el tipo de cambio nominal y los
precios relativos internacionales en los sectores de biepes comerciables.

En conclusion, si al tener en cuenta la presencia de inestabilidad paramétrica el
cumplimiente de la PPA se verifica en mayor medida, los resultados del presente trabajo
diferiran substancialmente de los de trabajos previos, que emplean la cointegracion para
contrastar la PPA sin contemplar la posibilidad de cambios estructurales.

El trabajo se estructura como sigue. En el apartado 2 se describe la metodologia

empleada en e] anélmls En el apartado 3 se espemﬁcan los datos emp!eados En el apartado

dos globale y e extraen tin’ con_)unto de conclusmnes

3 BE analisls“de cbintegracion por submuestras s6lo se efectda en aquellas que presentan un cémero de
: ohservac:ones suficientes.
“En algunos casos el punto de corte que determina las submuestras cointegradas pmcede de Ia evidencia de
inéstabilidad obtenida del anilisis univariante de fos datos. Los resultades de dlcho anilisis estin a disposicién
de quien lo solicite. :

2.- METODOLOGIA

La metodologia econométrica empleada consta de dos etapas. En una primera etapa
se estiman vectores de cointegracidn y se calculan contrastes de cointegracién y en una
segunda etapa, se procede 2 detectar si hay evidencia de inestabilidad paramétrica en los
vectores de cointegracion.

Para la estimacion de vectores de cointegracién existen dos procedimientos bésicos:
las técnicas multivariantes de estimacion (Johansen 1988, 1991) y las técnicas de estimacion
uniecuacionales (Granger y Engle, 1987). En este trabajo se elige el procedimiento de
regresién. En particular se emplea, junto al tradicional estimador MCO, el estimador
corregido propuesto por Phillips y Hansen (1990) (“fully modified estimator™), que tiene la
ventaja de proporcionar estimadores del vector de cointegracién corregidos del posible
sesgo por endogeneidad de los regresores y autocorrelacion.

Se considera la regresién multivariante, v, =x, 8+, donde x, es un proceso
multivariante no estacionario, por ejemplo, x, =x,_, +i,, siendo wu, Yy u, procesos
estacionarios en sentido débil. El método de Engel y Granger (1987) consiste en estimar el
vector de pardmetros B per MCO. Sin embargo, en presencia de autocorrelacion o

endogencidad los estimadores MCO pueden estar sesgados. Para corregir el posible sesgo,

Phillips y Hansen (1990} derivan ¢l eatimador corregido (“fully modified estimator™) # ™.

. ot .
Se define primero el vector de perturbaciones u, = (w1, ) , ¥ las lamadas matrices

de varianzas y covarianzas del largo plazo uni y bidireccionales:

A=lim 1% SEuu] (3)
rswd =1 o
. 1rr .

Q=Ilim=3% ZE[uju,} (4)
Ty =t j=I

Estas matrices pueden particionarse, segin w,, como

Q= QS ;A:[A” Alz} (5)
Q. Qy A Ay




fhipétESlS. 'nula cl cstadlstlco G se distribuye asintéticamente como una y?

a partir de las cuales se construyen las siguientes expresiones: ._ )
Qs =8 "QUQE;!]Qzl (6)
A+21 =A1| “Azzgggzl (7)

donde Q) , puede interprefarse como la varianza a largo plazo de u, condicionada a u

2 ?
mientras que A%, representa el sesgo por endogeneidad de fos regresores.

El estimador corregido tiene Ia sipniente expresion: |

) {zf: (= -0, A, ))J(i x,x:J— |

r=1 =1
(8)
donde yi=y -Q,00u,,
En la prictica, las matrices del largo plazo € y A se estiman no paramélricamente por el
método propuesto por Andrews y Monahan (1992),
Para la contrastacién de hipStesis lineales se propone wn estadistico modificado de

Wald, similar al utilizado en regresién lineal,

o G=rp-n)|& él|z®[2

strlccmn 1mcal ob]eto de contraste Una de Jas aplicaciones del

estadistlco es la contrastamén de Ia Slgmﬁcauwdad individual de los parametros. Bajo la

con tantos

: grados: de ilbertad como restricciones independientes haya (rango de R). Ademas, este

estadistico modificado de Wald permitird contrastar 1a hipdtesis de homogeneidad,
- Una vez estimado el modelo por MCO y segén el método dé Phillips y Hansen

(1990), se aplica un contraste de raices unitarias sobre los residuos estimados por MCO,

#,. Se elige el tradicional estadistico ADF, basado en el estadistico ¢ sobre el parimetro a,

en la ecuacion

K
Al =8, + ey, + Z5iAﬁ11—r +&, - (10}

=1

donde k se determina siguiendo el criterio propuesto por Perron y Vogelsang (1992). La
distribucién en mmestras finitas de dicho estadistico ha sido tabulada por MacKinnon
(1991).

Para detectar la presencia de inestabilidad paramétrica en los vectores de
cointegracion, se utilizan dos estadisticos: el propuesto por Gregory y Hansen (1996) y el
estadistico propuesto por Peruga y Ferndndez (1997). Estos estadisticos son una extensién
del contraste de cointegracion propuesto por Engle y Granger (1987), que verifica la
presencia de raices unitarias en los residuos de la regresién de cointegracién. Ambos
contrastan la hipdtesis nula de amsencia de cointegracion frente a la alternativa de
cointegracion en presencia de cambios estructurales.

Gregory y Hansen (1996) parten del modelo,
Vo= + o, +o X, v+, X o+, t=1.,T (11)

donde X, es un vector de regresores I(1), ¢, s I{0) y @, es unpa variable ficticia definida
de fa siguiente forma:

0 s t=dT
Py (12)

;1 st t>eT

con [+7] denotando la parte entera de "77", y 7 es un pardmetro desconocido perteneciente
al intervalo (0,1).
Para cada posible punto de corte 7, dentro del intervalor €[15,.85) se caleula un

estadistico ADF(7) que, bajo la hipdtesis nula, tiene la distribucion de Dickey-Fuller. Sin

’ Este intervalo se puede elegir arbitrariamente pero habitualmente se emplea tef.15,.85], valores utilizados y
propuestes por Banerjee ef af. (1992).




embargo, cuando el punto de corte es desconocido, Gregory y Hansen proponen &l

estadistico

InfADF :feinm ADF(), (13)

5.85]

es decir, el infimo de todos los valores calculados. Estos autores han tabulado Ia
distribucitn asintética del estadistico InfADF para varias especificaciones alternativas de la
regresién de cointegracién. Asociada al estadistico mfADF estari la posicién muestral
NinfADF, como posible estimador del punto de corte.

Peruga y Ferndndez (1997) proponen, ademas, el estadistico

MeanADF = L ADF(1), {14)

ref15,85]

es decir, la media de todos los valores calculados. Dichos auteres tabutan Ia distribucion
del estadistico MeanADF y examinan la potencia de ambos estadisticos frente a los
contrastes de imestabilidad paraméirica en relaciones de cointegracién propuestos por
Hansen (1992) y Hansen y Johansen (1993). Los resultados mias sobresalientes de los
experimentos de simwulacién efectuados por Peruga y Fernindez (1997), que interesa
destacar en este trabajo, se pueden sintetizar en los siguientes puntos:

1) La potencia asintdtica de fos contrastes es buena. La potencia sélo se ve reducida
ligeramente cuando ¢l punto de corte se cmcuenira fuera del intervalo
consmeradore[ls 85} o emste més de un’ punto de corte. Esta potencia impide

._'-'dlscrunmar-: entre modelos comtegrados ‘éon y “sin camblo estructural. EI contraste

'.-._'MeanADF pre ' nta un comportam[ento simillar al InfADF, aunque con una leve disminncién
' _' de 1a potencla. : '

2) En muestras fimtas el contraste InfADF sigue mostrando una apreciable potencia,
incIuso en muestras muy pequefias. La potencia del estadistico MeanADF es menor que la
de su homologo InfADF, excepto frente a alternativas con cointegracién, donde la potencia
¢s mayor. Por lo tamfo, ¢l cstadistico MeanADF muestra mayor potencia frenee a
alternativas sin cambio estructural que frente a alternativas éou:.:él';. presentando un

comportamiento superior al contraste de cointegracién més tradicional ADF; La potencia de

ambos contrastes sigue disminuyendo en presencia de méas de un punto de corte.

3} En general, los estadisticos calculados a partir del supremo tienen mayor potencia
que aquellos obtenidos a partir de la media.

En este trabajo, debido a los buenos resultados de potencia obtenidos por Ferndndez
y Perupa (1997), se opta por la utilizacion de los contrastes [ifdDF, con el correspondiente
estimador del punto de corte NinfADF, y MeanADF. En la Tabla I se muestran los
porcentajes de rechazo de la hipdtesis mula de no cointegracion para los estadisticos
InfADF, MeanADF y ADF, bajo siete modelos alternativos y distintos tamafios muestrales.

Los valores criticos de estos contrastes se muestran en la Tabla 2.

3.- DESCRIPCION DE LOS DATOS

En este trabajo se emplean datos de indices de precios agregados y desagregados sin
desestacionalizar para una conjunto de paises comunitarios: Alemania, Bélgica, Espafia,
Francia, Holanda, Italia y Reino Unido, En cuanto a los indices de precios agregados, se
emplean el indice de precios al consumo (IPC) y el indice de precios del productor (IPP).
Estas series se toman de Estadisticas Financleras Internacionales del Fondo Monetario
Internacional. Para el IPC, el periodo de analisis se extiende desde 1975:1 hasta 1995:12
(252 observaciones mensuales). Para el IPP, el perfodo de estudic se extiende desde
1975:1 hasta 1995:12 (252 cobservaciones mensuales) para todos Ios paises, excepto para
Alemania, Bélgica y Francia. Para Alemania, el periodo de anilisis abarca desde 1975:1
hasta 1995:10 y para Bélgica (debido a un cambio de definicién de la serie) desde 1980:3
hasta 1995:12. El afio base del indice es el afic 1990. Para Francia no se dispone de la serie
del IPP.

En cuanto a los indices de precios desagregados se emplean siete categorfas de
indices que han sido tomados para todos los paises, excepto para Espafia, de Eurostatistics,
estadisticas publicadas por Euwrostat. Concretamente, los indices de precios al consumo
desagregados son alimentos excluyendo bebidas y comidas fuera de casa, P1; vestido y
calzado, incluidas reparaciones, P2 vivienda {alquileres, combustible y energia), F3;
mengje v servicios para el hogar, P4; transportes y comunicaciones, P6; esparcimiento,
ensefianza y cultura, P17y otros bienes y servicios, P8. En principio, se consideran como

subindices de precios de bienes comerciables P1, P2 y P4 y como subindices de precios de

11




bienes no comerciables P3, P6, P7 ¥ P8. El aiio base de estas series de fndices de precios
desagregados es el afio 19859,

Las series de fndices desagregados de precios al consumo, publicadas por Eurostat
para Espafia, presentan una ruptura en el afio 1992. Estas series, va homogeneizadas, se
toman del Instiuto Nacional de Estadistica (INE). La definicién de los subindices
publicados por el INE es idéntica a 1a publicada por Eurostat.

El periodo objeto de estudio varia ligeramente por paises. En primer lugar, para
Bélgica, Francia, Italia y Reino Unido la muestra comprende el periodo 1975:1-1995:12,
para todos los subindices. En segundo lugar, para Holanda desde 1975:1-1995:12 para
todos los subindices, excepto para el P8, que se extiende desde 1980:3 hasta 1995:12. En
tercer lugar, para Espafia desde 1976:1 hasta 1995:12 para todos los subindices y por

ltimo, para Alemania se extiende desde 1976:1 hasta 1995:7, para todos los subindices.

4.- DESCRIPCION DE LOS RESULTADOS GLOBALES

En este apartado se aplica la metodologfa anterior, sisteméticamente, a todas las
relaciones y variables posibles. Los resultados del andlisis de inestabilidad en la relacion de
cointegracién entre €l tipo de cambio nominal y los precios relativos internacionales,
construidos a partir de fos distintos indices de precios, se presentan en las Tablas 3, 5, 7, 9
¥ 11 para las muestras completas y en las Tablas 2, 4, 6, 8 y 10 para las submuestras’. Fn
cada tabla sc suministra informacitn sobre ¢l valor del coeficiente # de la estimacién por
MCO Qﬁm), sobre el coeficiente de Ia estunacuin corregida (4,) ¥ su significatividad, sobre
e] cump]nmento 070 de Ja hlpétems de homogenmdad sobre los estadisticos ADF, InfADF
y MeanADF ¥ el estimador del punio de corte NinfADF, La informacién se suministra
tanto para ia regre516n directa como para la regresidn reciproca.

" Anges de pasar a una descripcién detallada de los resultados que se han obfenido,

hay que sefialar que en el andlisis de cointegracién la relacion bilateral ESP-ITA no se ha

¢ Como puede observarse, hay un salto del subfndice P4 al PS. El subindice P3,medicina y conservacion de
fa salud (también publicado por Eurostar}, no se utiliza en este andlisis por no ex1st1r serles homogencas para
todos fos paises objeto de estudio.

7 En las Tablas 2, 4, 6, 8 y 10 no se recogen exhaustivamente los resultados de los estadlsncos para todas y
cada una de las submuestras que se determinan a partir de los distingds puntos de corte, sine séloaguellos
resultados que ayudan a determinar la evidencia o no de cointegracidn én vina subinuestra.

e s e e

considerado porque, segiin el analisis univariante de los datos, el tipo de cambio nominal
bilateral entre Espafia e Ttalia es estacionario. Por ofro lado, hay evidencia de que algunos
precios relativos internacionales son 1(2), o bien presentan un cambio en el orden de
integracién de I(2) a (1) o a la inversa. Para hacer el andlisis homogéneo, se opta por no
eliminar, en principio, las relaciones bilaterales con precios relativos [(2), I(2)-I(1) o I(1)-
K2)® (u otro cambio en el orden de integraciény.

Finalmente en la Tabla 13 se resumen los resultados obtenidos del anilisis de
cointegracion y de inestabilidad en la relacién de cointegracién, para cada uno de los

indices de precios utilizados.

4.4.1.- Indices de precios agregados

En este subapartado se describe la evidencia de cointegracién e inestabilidad en la
relacién de cointegracién entre el tipo de cambio nominal bifateral y los precios relativos
internacionales, construidos a partir del IPC y del IPP. La evidencia se agrupa en los tres
posibles resultados que se pueden obtener: cointegracion en toda la muestra, cointegracién
en parte de la muestra y no cointegracién. Los resultados globales se presentan en las

Tablas 3(a) y 3(b).

1) indice de Precios al Consumo

En cuanto al IPC, no hay evidencia de cointegracion en toda la muesira en ninguno
de los 20 casos posibles, hay evidencia de cointegracién en parte de {a muestra o
cointegracion inestable en 13 de los 20 casos totales y por ultimo, en 7 casos no hay
evidencia de cointegracién, Los resultados se muestran en las Tablas 3(a) y 4(a).

Evidencia de cointegracidn en toda la muestra

De la Tabla 3(a) se concluye que no existe ninguna relacién bilateral en la que haya
gvidencia de cointegracién en toda la muestra, ya que en ningfin caso, tanto para la
regresién directa como para la reciproca, los estadisticos ADF, InfADF y MeanADF
rechazan, a la vez, 1a hipdtesis nula.

Por tanto, no se obtendria evidencia favorable a la cointegracion enire el tipo de

¥ Asintéticamente se exige que tanto la serie de tipo de cambio nominal come la serie de precios relativos sean
1(1) para el andlisis de coimtegracién. Como se estd trabajando con muestzas §initas se opte por no eliminar del
analisis aquellas relaciones en las que hay precios relativos I(2) o parcialmente (2). Para estos casos se vers,
en ¢l andlisis posterior, que la evidencia que se obtiene favorable a la cointegracién es, en general, pequeita
{como cabria esperar),




cambio nominal bilateral y los precios relativos bilaterales, construidos a partir del IPC
(resultado habitual en la evidencia empirica previa), si no se considerase en el andlisis la
posible existencia de inestabilidad en la relacitn de cointegracién.

Evidencia de cointegracion en parte de la muestra®

En las relaciones ALE-BEL, ALE-FRA, ALE-HOL, ALEITA, ALE-UE, BEL-
FRA, BEL-HOL, BEL-ITA, FRA-HOL, FRA-ITA, HOL-ITA, HOL-UK e ITA-UK hay
evidencia de cointegracién en parte de la muestra. Se observa gue Espafia no aparece en
niguna de las relaciones bilaterales donde hay evidencia de cointegracién en parte de la
muestra. Los resultados numéricos para las submuestras estdn recogidos en la T_abla 4 (a).

En el anilisis de cointegracion efectnado para toda la muestra se ha obtenido que en
las relaciones ALE-BEL, ALE-UK, FRA-HOL y HOL-UK los puntos de corte
determinados por el estadistico IfADF coinciden, tanto para la regresién directa como para
la reciproca. En Ia relacién ALE-BEL este estadistico sdlo es significativo para la regresién
directa y en las relaciones ALE-UK, FRA-HOL y HOL-UK no ha resuliado ser
significativo. Este punto de corte comiin se toma como referencia para fijar las submuestras
estables en las que se analizari si hay evidencia de cointegracién, teniéndose en cuenta,
ademas, la inestabilidad presente en las variables originales (por ejemplo, en las relaciones
ALE-UK , FRA-HOL y HOL-UK).

En las relaciones ALE-FRA, ALE-HOL, ALE-ITA, BEL-FRA, BEL-HOL, BEL-
ITA, FRA-ITA, HOL-ITA e ITA-UK los puntos de corte que sefiala el estadistico
NinfADF, para ambas regresiones, no coinciden,

En general, en todas estas relaciones se ensaya con los dos puntos de corte obtenidos
para la regresion directa y la reciproca, temiéndose en cuenta Ios puntos de corte de las
variables originales a la hora de flevar a cabo el analisis por submuesiras.

En las relaciones ALE-FRA, ALE-HOL, ALEITA, BEL-HOL, FRA-ITA e ITA-
UK las submuestras donde hay evidencia de cointegracién se han fijado a partir de los
puntos de inestabilidad detectados en la relacién de cointegracién. En la relacion BEL-ITA
la submuestra cointegrada se ha delimitado a partir de un punto de corte detectado en la
relacién de cointegracién y de un punto de inestabilidad detectado en ef analisis univariante

de las variables originales. En las relaciones BEL-FRA y HOL-ITA la submuestra

* A lo largo de todo el anglisis, para algunas telaciones bilaterales se concluye evidencia de cointegracion en
& y P B !

parte de la muestra, aunque no todos los contrastes rechazan 1a hipétesis nufa. Estos casos se inlerpretan como

casos donde la evidencia de cointegracion es marginal.
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cointegrada se ha fijado a partir de puntos de corte de las variables originales,

En general, para todas las relaciones bilaterales en las que se ha detectado evidencia
de coinfegracién en parte de la muestra, el pardmetro de la estimacién, f,, resulta ser
significativo y presenta ¢! signo correcto (positivo). Este resultado es favorable al
cumplimiento de 1a PPA en su version relativa. Respecto a [a hip6tesis de homogeneidad
s0lo se cumple para 4 de las 13 relaciones en las que se ha detectado evidencia de
cointegracién en parte de la muestra (ALE-FRA, ALE-HOL, FRA-HOL y HOL-UK). En
todas estas relaciones y para las submuestras cerrespondientes cointegradas, se puede
afirmar que se cumple la PPA en su version absofuta.

Evidencia de no cointegracion

En las relaciones ALE-ESP, BEL-ESP, BEL-UK, ESP-FRA, ESP-HOL, ESP-UK v
FRA-UK se ha concluido evidencia de no cointegracidn (tras efectuar €l correspondiente
apdlisis por submuestras).

En resumen, para el IPC se obtiene que, al contemplar la posibilidad de
inestabilidad en la relacién de cointegracion y/o la inestabilidad detectada en las variables
originales, la evidencia de cointegracién aumenta substancialmente: de ninguna relacidn
bilateral con evidencia de cointegracion en toda la muestra a 13 relaciones bilaterales con
evidencia de cointegracion en parte de la muestra.

Por dhtimo, sefialar que en el andlisis univariante de los datos se obtuve que los
precios relativos internacionales, comstreidos con el IPC, en las relaciones bilaterales ALE-
BEL, ALE-ESP, BEL-ESP, BEL-HOL, ESP-HOL y FRA-HOI, eran 1(2). De estas 6
relactones s6lo se ha obtenido evidencia de cointegracion en parte de la muestra en 3: ALE-
BEL, BEL-HOL y FRA-HOL. En cuanto a aquellas relaciones para las cuales el precio
relativo internacional presenta un cambio en el orden de integracion de I{1) a I(2) (ALE-
FRA, ALE-ITA, BEL-ITA, HOL-ITA), la evidencia es favorable a cointegracién en parte

de la muestra'’.

2) Indice de Precios del Productor
Respecto al IPP, en 1 de los 14 casos posibles hay evidencia de cointegracin en

toda la muestra, en 6 casos hay cointegracidn en parte de la muestra y en los 7 restantes

1 En el apartado de resultados finales se mostrarfn c6mo quedarian los resultados, en cuanto al nimero de
relaciones cointegradas, si se eliminasen del anilisis las relaciones en las que los precios relativos son I(2) o
presentan wn cambio en el orden de integracidn.
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casos no hay evidencia de cointegracién. Los resultados se muestran en la Tablas 3(b) y
4(b).

Evidencia de cointegracion en toda la muestra

S6lo en la relacidn bilateral BEL-UK hay evidencia de cointegracién en toda la
muestra, ya que los estadisticos rechazan la hipdtesis nula de ausencia de cointegracifa,
tanto en la regresion directa como en la regresidn reciproca. Para esta relacidn, el
pardmetro de la estimacién es positivo y significativo, resultado que apoya el cumplimiento
de Ia PPA en su versidn relativa. Sin embargo, la hipotesis de homogeneidad no se
satisface.

Por tanto, si no se tuviese en cuenta la existencia de inestabilidad paramétrica en la
relacion de cointegracion ni la inestabilidad en las variables originales, sdlo habria
evidencia de cointegracion en I de las 14 relaciones bilaterales posibles.

Evidencia de cointegracion en parte de la muestra

En las relaciones ALE-ITA, ALE-UK, BEL-ITA, ESP-UK, HOL-ITA, y HOL-UK

se ha obtenido evidencia de cointegracién en parte de la muestra. Los resultados numéricos
del anflisis por submuestras estan recogidos en la Tabla 4(b).
En el analisis efectuado para toda la muesira en las relaciones ALE-UK, BEL-ITA y HOL-
UK el estadistico fnfADF rechaza la hipétesis nula tanto en la regresién directa como en la
reciproca, siendo los puntos de corte pricticamente iguales en ambas regresiones. En las
relaciones ALE-UK y HOL-UK, este punto de corte se emplea para delimitar las
submuestras estables en las que se analiza si existe evidencia de cointegracién. En la
relacion BEL-ITA se emplea, tanto un punto de corte determinado en el andlisis de
inestabilidad en la relacion de cointegracién, como un punto de corte resultante del analisis
univariante.

En Jas relaciones ALE-ITA, ESP-UK y HOL-ITA el punto de corte sefialado por el
estimador NinfADF no es el mismo en la regresién directa que en la reciproca. En las
relaciones ALE-ITA y ESP-UK, las submuestras se fijan a partir de los puntos de
inestabilidad detectados en la relacidn de cointegracién. En la relacion HOL-ITA se
emplean, tanfo un punto de corte determinado en el andlisis de inestabilidad en la relacitn
de cointegracién, como un punto de corte resultante de] andlisis univariante.

Para todas estas relaciones con evidencia de cointegracién en parte de la muestra, el

pardmetro de la estimacién ha resuitado ser positivo y significative, por lo que la PPA

relativa se cumple. Respecto a la hipétesis de homogeneidad s6lo se cumple en la refacitn
bilateral ALE-ITA.

Evidencia de no cointegracion

En las relaciones ALE-BEL, ALE-ESP, ALE-HOL, BEL-ESP, BEL-HOL, ESP-
HOL e ITA-UK no se ha detectado evidencia de cointegracion, tras efectuar un andlisis por
submmuestras, tanto a patir de los puntos de corte determinados por el NinfADF, como, en
los casos que procede, a partir de los puntos de corte que se han ohtenido del andlisis
univariante.

En resumen, zl contemplar la posibilidad de inestabilidad en la relacion de
cointegracién y/o la inestabilidad detectada en las variables originales, la evidencia de
cointegracién ha aumentado substancialmente: de solo detectarse 1 relacién bilateral con
evidencia de cointegracién en toda la muestra, se pasa 4 detectar 6 relaciones bilaterales
con evidencia de cointegracion en parte de la muestra,

Por filtimo, sefialar que los precios relativos internacionales de las relaciomes
bilaterales ALE-ESP, BEL-HOL, BEE-UK y ESP-HOL resultaron ser I(2). Para la relacion
BEL-UK, la evidencia de cointegracién ha resultado ser favorable, pero para el resto de

relaciones no hay cointegracién',

4.4.2 - Indices de precios desagregados
A continuacién, se procede a describir cudl es la evidencia que se desprende para los

indices de prectos desagregados. Los resultados estin recogidos en las Tablas 5-12.

1) Alimentos menos hebidas y comidas fuera de casa, P1

En cuanto &l subindice PI, la evidencia de cointegracién ha resultado ser muy
elevada: 16 casos de los 20 posibles. De entre estos 16 casos, en sdlo 2 hay evidencia de
cointegracién en toda la muestra, en 14 hay evidencia de cointegracién en parte de la
muestra v en los 4 casos restantes, la evidencia no es favorable a la existencia de
cointegracién. Los resulttados se presentan en las Tablas 5{a) y 6(a).

Evidencia de coiniegracidn en toda la muestra

En las relaciones ALE-FRA y BEL-FRA, la evidencia ha resultado ser favorable a

la existencia de cointegracién en toda la muestra. Los estadisticos ADF, InfADF y

' Véanse notas 8 y 10.




MeanADF rechazan la hipdtesis nula para la relacién ALE-FRA, tanto en la regresion
directa como en la reciproca (marginalmente). Em la rtelacibn BEL-FRA todos los
estadisticos rechazan la hipdtesis nula (salvo el MeandDF en la regresién reciproca).
Ademds, en ambas relaciones el parametro de la estimacién es positivo y significativo, por
lo que 1a PPA en su versidn relativa se cumple. Respecto a la hipdtesis de homogeneidad no
se verifica en ninguna de Jas dos regresiones,

En resumen, si no se tuviese en cuenta la existencia de inestabilidad en la relacion
de cointegracion, se concluirfa evidencia de una relacién a largo plazo entre el tipo de
cambio nominal y los precios relativos s6lo para 2 de las 20 relaciones bilaterales posibles.

Evidencia de cointegracidn en parte de la muestra

En las relaciones ALE-BEL, ALE-ESP, ALE-ITA, ALE-UK, BEL-ESP, BEL-
HOL, BEL-{TA, ESP-FRA, ESP-HOL., FRA-HOL, FRA-ITA, HOL-TA, HOL-UK, ITA-
UK la evidencia es favorable a cointegracion en parte de la muestra.

Estas relaciones se pueden agrupar en aquellas en las que el estimador NinfADF
sefiala un punto de corte idéntico en la regresidn directa y en la reciproca y aquellas en las
que los puntos de corte no son coincidentes. En las relaciones ALE-ESP, ALE-ITA, ALE-
UK, BEL-ESP, ESP-FRA, ESP-HOL, FRA-HOL, FRA-ITA y HOL-UK los punfos de
corte resultantes para las dos regresiones son, pricticamente, ignales. Este punto de corte
comin, en todas las relaciones integradas en este grupo, se toma como referencia para
Hevar a cabo el anlisis por submuestras. Por otra parte, en las relaciones ALE-BEL, BEL-
HOL, BEL-ITA, HOL-ITA y ITA-UK los puntos de corte resultanies de ambas regresiones
no coinciden. En todas estas relaciones, para determinar las submuestras cointegradas, se
ensaya con los puntos de corte resultantes del andlisis de inestabilidad en la relacién de
cointegracion, excepto en la relacién HOL-ITA donde, para la fijacion de submuestras, se
hace uso de la informacion sobre los puntos de corte de las variables originales.

Finalmente, en todas estas relaciones, con evidencia de cointegracién en parte de la
muestra, ¢l pardmetro de la estimacion resulta ser positivo y significativo, resultado que
confirma el cumplimiento de la PPA relativa. La hipétesis de homogeneidad sdlo se
satisface en las submuestras cointegradas correspondientes a las relaciones bilaterales ALE-
ESP, ESP-FRA y ESP-HOL. Hay, por tanto, escasa evidencia favorable al cumplimiento
de la PPA en su version absoluta.

Evidencia de no cointegracion
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En las relaciones ALE-HOL, BEL-UK, ESP-UK, FRA-UK no hay evidencia
favorable a Ia cointegracién porgue, tras el andlisis por submeuestras, los estadisticos no han
rechazado la hipétesis nula de no éointcgracién.

Fn resumen, para el subindice de precios P1, se obtiene evidencia de cointegracién
en 16 de las 20 relaciones bilaterales posibles. Por tanto, al considerar en el analisis la
presencia de inestabifidad el nimero de relaciones en las que se detecia cointegracion
anmenta considerablemente. Esta elevada evidencia favorable a la presencia de
cointegracién es, ademés, coherente con la naturaleza comerciable de este subindice de
precios. Més adelante se observaré si este comportamiento se repite para los subindices P3
y P5, que pueden ser considerados, también, como representativos de precios de bienes
comerciables,

Por tltimo, sefialar que del analisis univariante de los datos se obtuvo que el precio
relativo construido con €l subindice P1, para la relacion bilateral ALE-FRA, era I(2)-I(1).

En esta relacion se ha obtenido evidencia de cointegracién en toda la muestra™.

2) Vestido y calzado, incluyendo reparaciones, P2

De las 20 posibles relaciones bilaterales, no hay ninguna que presente evidencia de
cointegracién en toda 1a muestra, en 7 casos hay evidencia de cointegracion en parte de ia
muestra y en los 13 casos restantes no hay cointegracién, Los resultados estdn recogidos en
las Tablas 5(b) y 6(b).

Evidencia de cointegracion en toda la muestra

En ninguna relacién bilateral hay evidencia de cointegracién en toda la muestra ya
que los estadfsticos no rechazan la hipdtesis nula de ausencia de cointegracion (ni para la
regresién directa ni para la reciproca). Por tanto, si no se considerase en el andlisis Ia
existencia de cambios estructurales, no habria ninguna evidencia favorable a cointegracion
entre € tipo de cambio y los precios relativos bilaterales, construidos con el subindice de
precios P2.

Evidencia de coimegracidn en parte de la muestra

En las relaciones ALE-FRA, ALE-ITA, BEL-ITA, ESP-UK, FRA-HOL, FRA-ITA
y FRA-UK hay evidencia de cointegracion en parte de la muestra.

En las relaciones ALEITA y BEL-ITA (Tabla 6(b)), el estimador MinfADF sefala

12 yéanse notas 8 y 10,
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que los puntos de corte de las regresiones directa v reciproca coinciden. En la relaci6n
ALE-ITA este punto de corte comtin delimita las submuestras, en las que, posteriormente,
se obtiene evidencia de cointegracién. En la relacidn BEL-ITA, para delimitar las
submuestras estables cointegradas, se hace uso de un punto de corte resultante def andlisis
univariante de las series.

En las relaciones ALE-FRA, ESP-UK, FRA-HOL, FRA-ITA y FRA-UK, los
puntos de corte de las regresiones directa y reciproca no coinciden. En las relaciones ESP-
UK y FRA-ITA y FRA-UK se ensayan con estos puntos de corte, para tratar de determinar
si hay cointegracidn por submuestras. En el resto de relaciones, ademas, se hace uso de los
puntos de corte resultantes del andlisis univariante de los datos.

En todas las submuestras en las que se ha concluido evidencia de cointegracion la
PPA se cumple en su versién relativa, puesto que el parimetro de la estimacidn ha
resultado ser positivo y significativo. Respecto a la hipétesis de homogeneidad sdlo se
satisface en 3 de las 7 relaciones bilaterales en las que hay evidencia de cointegracién en
parte de la muestra (ALE-FRA, BEL-ITA y FRA-UK).

Evidencia de no cointegracion

No hay evidencia de cointegracién en 13 de las 20 relaciones bilaterates posibles
(ALE-BEL, ALE-ESP, ALE-HOL, ALE-UK, BEL-ESP, BEL-FRA, BEL-HOL, BEL-UK,
ESP-FRA, ESP-HOL., HOL-ITA, HOL-UX e ITA-UK).

En resumen, para el subindice P2 se obtiene evidencia de cointegracion en parte de
la muestra en 7 de las 20 relaciones bilaterales posibles. La evidencia de cointegracion se
ha reducido respecto a la evidencia obtenida para el subindice P1. -

Por wltimo, sefialar que del analisis univariante se obtuvo que los precios relativos
para las reclaciones ALE-FRA, ALE-BEL, ALE-ESP y FRA-UK eran I(2). En las
relaciones ALE-FRA y FRA-UK la evidencia ha resultado ser favorable a cointegracion en
parte de la muestra. Por otro lado, aparecen tres relaciones bilaterales en las que los precios
relativos resultaron presentar un cambio en el orden de integracién. Para la relacién ALE-
ITA el precio relativo resultd ser I(2)-I(1) vy la evidencia que se obtiene es de cointegracitn
en parte de la muestra. Para la relacion ALE-UK e] precio relativo resultd ser I{1)-1(2)-1{1)
¥ para la relacién BEL-FRA 1(2)-1(1). La evidencia, en ambas reléciones, ha sido negativa

a la presencia de cointegracion®.

" Véanse notas § y 10.

20

3) Vivienda (alquileres, combustible y energfa), P3

En 2 casos hay evidencia de cointegracién en toda la muestra, en 8 casos hay
evidencia de cointegracién en parte de la muestra y, por dltimo, en 10 casos no hay
evidencia de cointegracién. Por tanto, existe alguna evidencia de cointegracién en 10 de las
20 relaciones bilaterales posibles. Los resultados numéricos estdn recogidos en las Tablas
T(a) v 8(a).

Evidencia de cointegracion en toda la muestra

Hay evidencia de cointegraci6n en toda la muestra en las relaciones ALE-HOL e
ITA-UK (en esta relacién la evidencia es marginal). En ambas relaciones, €l pardmetro de
la estimacidn es positivo v significativo, por lo que, la PPA relativa se cumple. Respecto a
la hip6tesis de homogeneidad s6lo se cumple en la relacién ITA-UK.

Si no se procediera a un analisis de inestabilidad en la relacién de cointegracidn, la
evidencia favorable a la cointegracidn resultarfa ser muy escasa.

Evidencia de cointegracion en parte de la muestra

En las relaciones ALE-FRA, ALE-TA, BEL-ESP, BEL-FRA, BEL-ITA, FRA-
HOL, FRA-ITA y HOL-ITA hay evidencia de cointegracién en parte de la muestra.

Los puntos de corte resultantes para la regresion directa y la reciproca son comunes
sélo en la relacién BEL-ESP, tomdndose como referencia para el andlisis por submuestras.
En el resto de relaciones no hay coincidencia entre los puntos de corte. Dentro de este
grupoe en las relaciones ALE-FRA, BEL-FRA, FRA-HOL y FRA-ITA las submuestras
cointegradas quedan delimitadas a partir de los puntos de corte que recogen inestabifidad en
la refacién de cointegracién. En las relaciones ALE-ITA, BEL-ITA y HOL-ITA, para la
fijacién de submuestras, se emplean puntos de corte de las variables originales. Los
resultados muméricos para las submuestras estan recogidos en la Tabla 8(a).

En todas las submuestras cointegradas la evidencia apoya el cumplimiento de 1la PPA
relativa por ser el parimetro de ja estimacién positivo y significativo, Por Gltimo, en las
relaciones ALE-FRA, BEL-ESP y FRA-HOL la evidencia es favorable al cumplimiento de
la hipdtesis de homogeneidad.

Evidencia de no cointegracion

En 10 de las 20 relaciones posibles (ALE-BEL, ALE-ESP, ALE-UK, BEL-
HOL,BEL-UK, ESP-FRA, ESP-HOL, ESP-UK, FRA-UK, HOL-UK) no se ha obtenido

evidencia favorable a la existencia de cointegracién.
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En resumen, para el subindice P3 se obtiene alguna evidencia de cointegracién en 10
telaciones de las 20 posibles. Se observa que el nmero de relaciones en las que hay alguna
evidencia de cointegracién no se reduce respecto a los subfndices ya analizados (P1 y P2),
conirariamente a lo que cabria esperar, por ser P3 un subindice de precios de bienes no
comerciables. La explicacién a esta evidencia puede residir en que dentro de este subindice
se incluyen ia energia y el combustible (petréleo), productos altamerte comerciables.

Por iltimo, sefialar que del analisis del comportamiento univariante de los datos, se
obtuvo que existian cuatro precios relativos en los que habfa evidencia de algin cambio
estructoral en el orden de integracién. Para la relacion bilateral ALE-HOL el precio
relativo era I(1)-I(0). Para esta relacién hay evidencia de cointegracién en toda la muestra,
Para la relacién ALE-UK se obtuvo que el precio relativo era 1(1)-I(2) y no se ha obtenido
evidencia de cointegracién. Para la relacién ESP-UK se obtuvo que el precio relativo era
I(0)-1(1) y no se ha obtenido evidencia de cointegracién, Por dltimo, evidencia de no
cointegracitn se ha obtenido, también, para la relacidn ESP-FRA, donde el precio relativo
resultd ser I(1)-I(0)-K(1)*.

4) Menaje y servicios para el hogar, P4

Segtin los resultados globales recogidos en 1a Tabla 7(b), para el subindice P4, sélo
en 1 relacidn bilateral hay evidencia de cointegracidn en toda la muestra, en 7 hay
evidencia de cointegracion en parte de la muestra y en 12 no hay evidencia de
cointegracion.

Evidencia de cointegracidn en toda la tuestra

La evidencia de cointegracién en toda la muestra se presenta en la relacién bilateral
ALE-FRA, ya que los estadisticos ADF, InfADF y MeanADF rechazan la hipélesis nula,
tanto en la regresidn directa como en la reciproca (el estadistico Inf4DF no rechaza en la
regresion recfproca). Ademds, el parfmetro 4, de la estimacién es significativo y positivo
por 1o que la evidencia es favorable al cumplimiento de la PPA en su versién relativa. La
hipdtesis de homogeneidad se cumple, pudiéndose afirmar que, para esta relaciém, Ia
evidencia apoya el cumplimiento de 1a PPA en su versién absoluta.

Evidencia de cointegracion en parte de la muestra

Hay evidencia de cointegracién en parte de la muestra en Ias refaciones ALE-ITA,

" Véanse notas 8 y 10.
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ESP-FRA, FRA-HOL, FRA-ITA, HOL-ITA, HOL-UK e ITA-UK. En todas, los puntos de
corte que sefiala el andlisis de inestabilidad en la relacién de cointegracion son diferentes
(aunque en algunas relaciones estdn muy préximos). Por tanto, se ensaya con ambos puntos
de corte para fijar las submuesiras cointegradas. Solo en la relacion FRA-ITA las
submuestras se fijan tomando como referencia la inestabilidad de las variables originales.
.os resultados se ofrecen en la Tabla 8(b).

La PPA relativa se cumple en todas las relaciones al ser el parimetro de la
estimacién positivo y significativo. La hipétesis de homogeneidad no se cumple en ninguna
de las relaciones bilaterales en las que se ha detectado evidencia de cointegracién en parte
de la muestra.

Evidencia de no cointegracion

En las 12 relaciones bilaterales restantes (ALE-BEL, ALE-ESP, ALE-HOL, ALE-
UK, BEL-ESP, BEL-FRA, BEL-HOL, BEL-ITA, BEL-UK, ESP-HOL, ESP-UK, FRA-
UK) no se obtiene evidencia de cointegracitn.

En resumen, para el subindice de precios P4, de las 20 relaciones bilaterales
posibles, en 8 hay alguna evidencia favorable a la cointegracién. De estas 8 relaciones hay
que resaltar que s6lo en 1 hay evidencia de cointegracion en toda la muestra y el resto de
relaciones cointegradas se han obtenido al incorporar en el anélisis la posible existencia de
inestabilidad. Por tiltimo, sefialar que del analisis univariante de los datos se obtuvo que los
precios relativos para las relaciones ALE-BEL, ALE-ESP, BEL-ESP y ESP-HOL eran
1(2). En ninguna de las 4 relaciones hay evidencia de cointegracidén. Por otro lado, en la
relacion ALE-FRA el precio relativo resulté ser 1(1)-1(2) ¥ para esta relacion hay evidencia
de cointegracion en toda la muestra. En las relacicnes bilaterales ESP-FRA y FRA-HOL el
precio relativo resultd ser I{2}-I(1) e I(1)-I{2), respectivamente y la evidencia ha sido

favorable a cointegracién en parte de la muestra®®,

5} Trausportes y comunicaciones, P6

De los 20 casos totales, s6lo en 1 hay evidencia de cointegracién en toda la muestra,
en 12 casos hay evidencia de cointegracidn en parte de la muestra ¥ en los 7 casos restantes
no hay cointegracion. En las Tablas 9(z) y 10(a) se ilustran los resultados globales.

Evidencia de cointegracion en toda la muestra

¥ Véanse notas 8 y 10,
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En 1a relacitn bilateral BEL-FRA se ha detectado evidencia de cointegracion en toda
la muestra. Por tamto, sin temer er cuenta la posible inestabilidad en la relacifn de
cointegracién y en las variables originales s6lo se habria obtenido un caso de evidencia
favorable a la cointegracion para este subindice de precios.

Evidencia de cointegracion en parte de la muestra

En las relaciones bilaterales ALE-BEL, ALE-HOL, ALE-ITA, ALE-UK, BEL-
HOL, BEL-ITA, ESP-FRA, FRA-HOL, FRA-ITA, HOL-ITA, HOL-UK, ITA-UK se ha
detectado evidencia de cointegracién en parte de la muesira. Los resultados, por
subrnuestras estén recogidos en la Tabla 10(a).

En tas relaciones ALE-UK y HOL-UK los puntos de corte resultantes del analisis de
inestabilidad coinciden. Este punto de corte se {foma para fijar las submuestras cointegradas.
El parimetro de la estimacién ha resultado ser positivo y significativo para las dos
relaciones y la hip6tesis de homogeneidad se cumple para la relacién HOL-UK.

En las 10 restantes relaciones los puntos de corte que sefiala el estimador NinfADF,
para la mmestra completa, en la regresién directa y la reciproca, no coinciden. En las
relaciones ALE-BEL, ALEJTA, ESP-FRA, FRA-ITA, HOL-ITA e ITA-UK las
submuestras se han fijado a partir del punto de corte resultante de la inestabilidad en la
relacién de cointegraciéon. En las relaciones ALE-HOL, BEL-ITA y FRA-HOL Ias
submuesiras cointegradas se delimitan a partir de un punto de inestabilidad de las variables
originales.

Por iltimo, en todas las submuestras cointegradas la PPA se cumple en su version
relativa. En su versién absoluta s6lo hay evidencia favorable a su cumplimiento en las
relaciones bilaterales FRA-HOL y HOL-UK.

Evidencia de no cointegracion

En las 7 restantes relaciones bilaterales (ALE-ESP, ALE-FRA, BEL-ESP, BEL-
UK, ESP-HOL, ESP-UK, FRA-UK) no hay evidencia de cointegracitn. Se llega a este
resultado bien obsepvando el valor de los estadisticos para la muestra completa o bien
llevando a cabo el correspondiente andlisis por submuestras,

En resumen, para ¢l subindice P6, se obticnen 12 relaciones en las que hay
evidencia de cointegracidn en parte de la muestra.

Por iltimo, en el andlisis univariante de los datos se obtuvo que el precio relativo

para la relacién bilateral BEL-HOL era I(1)-1(0}). En esta relacién no se ha obtenido
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evidencia favorable a 1a cointegracion'®,

6) Esparcimiento, ensefianza y cultura, P7

En ninguno de los 20 casos hay evidencia de cointegracién en toda la muestra.
Aparecen 11 casos en los que hay cointegracién en parte de la muestra y en los 9 casos
restantes no hay cointegracion. Los resultados globales estdn recogides en las Tablas 9(b} y
10(b).

Fvidencia de cointegracion en toda la muestra

Para el subindice de precios P7 no se ha detectado ninguna relacidn bilaieral con
evidencia de cointegracidén en toda la muestra.

Evidencia de cointegracion en parte de la muesira

En las relaciones ALE-BEL, ALE-ITA, ALE-UK, BEL-ITA, ESP-FRA, ESP-UK,
FRA-HOL, FRA-ITA, HOL-ITA, HOL-UK, ITA-UK se ha detectado cointegracidn en
parte de la muestra,

Para las relaciones ALE-UK, ESP-FRA, FRA-HOL y HOL-UK (Tabla 10 (b)) los
puntos de inestabilidad coinciden tanto en la regresidn directa como en la reciproca. En
todas las relaciones este punto de corte comiin se toma como referencia para delimitar las
submuesiras en las que hay evidencia de cointegracién excepto en la relacién FRA-HOL
donde, ademis, se utiliza la inestabilidad detectada en las variables originales.

En las relaciones ALE-BEL, ALE-TTA, BEL-ITA, ESP-UK, FRA-ITA, HOLITA
e ITA-UK el punto de corte determinado por el estimador NinfADF no coincide en la
regresion directa y en la reciproca. En las relaciones ALE-BEL, ALE-ITA, ESP-UK ¢
ITA-UK las submuestras se fijan a partir de los puntos de corte detectados tras el anilisis
de inestabilidad en la relacién de cointegracion. En las relaciones FRA-ITA y HOL-ITA las
submuestras quedan fijadas a partir de un punto de corte detectado em las variables
originales. En la relacién bilateral BEL-ITA, para fijar la submuestra cointegrada, se
emplea tanto un punto de corte resultante del andlisis de inestabilidad en la relacién de
cointegracién, como un punto de corte resultante del andlisis univariante de los datos.

En todas las snbrmuestras donde hay evidencia de cointegracion, el parametro de fa
estimacién es positivo y significativo por lo que la evidencia es favorable al complimiento

de la PPA relativa. En cuanto a Ia hipdtesis de homogeneidad sélo se cumple en 3

% yéanse notas 8 y 10.
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relaciones bilaterales (ALE-UK, ESP-UK y HOL-UK).

Evidencia de no cointegracion

En las 9 restantes relaciones (ALE-ESP, ALE-FRA, ALE-HOL, BEL-ESP, BEL-
FRA, BEL-HOL, BEL-UK, ESP-HOL, FRA-UK) la evidencia que se desprende es de no
cointegraci6n,

En resumen, para el subfndice P7 se han obtenido 11 relaciones bilaterales que
presentan evidencia de cointegracion en parte de la muestra.

Por 1ltimo, respecto a las relaciones con precios relativos I(2), sdlo hay una (ALE-
FRA). Para esta relacion la evidencia no ha sido favorable a la existencia de cointegracién.
En la relacién FRA-HOL, el precio relativo es ¥(2)-I(1) y la evidencia obtenida es de

cointegraci6n en parte de la muestra'.

7) Otros bienes y servicios, P8

En 1 de los 20 casos hay evidencia de cointegracién en toda la muestra, en 9 de los
casos la evidencia es favorable a cointegracién en parte de 1a muestra ¥ en los 10 casos
restantes no hay cointegracion. Los resultados globales estdn recogidos en la Tabla 11.

Evidencia de cointegracion en toda la muestra

En la relacién bilateral ESP-FRA Ia evidencia es favorable a cointegracidn en toda
la muestra. En esta relacitn la evidencia es favorable al cumplimiento de la PPA relativa,
ya que el parimetro de la estimaci6n es positivo y significativo. La hipdtesis de
homogeneidad se rechaza.

Evidencia de cointegracion en parte de la muestra

En las relaciones ALE-BEL, ALE-ITA, BEL-UK, ESP-UK, FRA-HOL., FRA-ITA,
FRA-UK, HOL-ITA e ITA-UK la evidencia ha resultado ser de cointegracién en parte de [a
auestra.

En las relaciones ALE-BEL, ALE-ITA, BEL-UK, ESP-UK, FRA-HOL y FRA-UK
los puntos de corte, que sefiala el estimador Ninf4DF, coinciden para las regresiones
directa y reciproca. Este punto de corte se emplea para delimitar las submuestras
cointegradas en las relaciones BEL-UK, ESP-UK, FRA-HOL y FRA-UK. En la relacién
ALE-ITA la submuestra cointegrada se delimita a partir de un punte de corte detectado en

el anAlisis univariante de las variables originales. Por Gltimo, en ia relacion ALE-BEL se

7 Véanse notas 8 y 10.
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emplean tanto un punto de corte resultante del andlisis de inestabilidad en la relacién, como
un punto de corte de las variables originales.

En las relaciones FRA-ITA, HOL-ITA e ITA-UK el punto de corte sefialado por el
estimador NinfADF no coinciden. Se ensayara con ambos puntos de corte para delimitar las
submuestras cointegradas y en algunos casos (FRA-ITA, HOL-ITA) se emplean Ios puntos
de corte de las variables originales.

Fn todas las relaciones donde se ha detectado cointegracién inestable se cumple la
PPA. La hipétesis de homogeneidad s6lo se cumple para las relaciones bilaterales BEL-
UK, ESP-UK y FRA-UK.

Evidencia de no cointegracicn

En las 10 restantes relaciones (ALE-ESP, ALE-FRA, ALE-HOL, ALE-UK, BEL-
ESP, BEL-FRA, BEL-HOL, BELITA, ESP-HOL, HOL-UK) la evidencia es de no
cointegracion.

En resumen, para el subindice P8 se ha obtenido un nimero de 10 relaciones en las
que hay alguna evidencia de cointegracién. De estas 10 relaciones, 9 han resultado por
incorporar en el analisis Ia posibilidad de cambios estructurales.

Por iiltimo, en este subindice de precios hay 6 relaciones bilaterales para las que el
precio relativo resulté ser I{2), segén el andlisis univarianie de los datos: ALE-FRA, ALE-
ITA, BEL-FRA, BEL-HOL, BEL-ITA y ESP-HOL. La relacién ALE-ITA es Ia dnica en
que se ha detectado evidencia de cointegracion en parte de la muestra. Por oiro lado, en el
anglisis univariante de los datos se obtuvo que el precio relativo, construido a partir del
subindice P8, para la relacién bilateral FRA-HOL era I(1)-1(0). En esta relacitn la

evidencia ha sido favorable a cointegracidn en parte de la muestra'®,

4.5.- RESUMEN DE RESULTADOS Y CONSIDERACIONES FINALES

La Tabla 13 resume los resultados obtenidos en cuanto al ndmero de relaciones

bilaterales™ en las que se detecta alguna evidencia de cointegracifn: cointegracion en toda

1% Yéanse notas 8 y 10.

% Serfa interesante estudiar hasta qué punto el tener en cuenta las relaciones multilaterates de las variables
podria influir en el cumpilmiento de fa PPA. Por ejemplo, se podria realizar un anélisis de cointegracién con
datos de panel para los siete paises de la muestea o bien aplicar contrastes de raices unitarias a datos de panel
del tipo de cembio real. Sin embargo, en linea con los propositos de este trabajo, existe una limitacida en el
sentido de que no se cuentan ain con contrastes de raices unilarias que detecten cambios estructurales en un
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la nesira, cointegracidn en parte de la muestra y evidencia de no cointegracién. Estos
resultados se presentan para cada uno de los indices de precios utilizados.

De este resumen de resultados se pretende extraer algin patrén de comportamiento
comtiin en cuanto a las relaciones bilaterales especificas en las que se detecta cointegracién

¥y i cuanto a la naturaleza comerciable o no comerciable de los subindices de precios.

Tndices de precios agregados

De los resultados recogidos en la primera columba de la Tabla 13 para el IPC se
concluye que los contrastes tradicionales de cointegracion no sefialarian ningiin caso en el
que hubiese evidencia de coinfegracién en toda la muestra. Sin embargo, si se considera en
el anélisis ia posibilidad de inestabilidad paramétrica el mimero de relaciones bilaterales en
las que hay evidencia de cointegracién en parte de la muestra aumenta a 13, es decir el
65% de los casos. Por tanto, los contrastes de cointegracién que permiten la incorporacién
de inestabilidad paramétrica brindan un apoyo més amplio al cumplimiento de la PPA.

En Ias 13 relaciones bilaterales en las que hay evidencia de cointegracion en parte de
la muestra, el pardmetro de la estimacién es significativo y positivo ¥ sélo en 4 no se
rechaza la hipétesis de homogeneidad, por lo que hay mayor apoyo al complimiento de Ia
PPA en su version relativa.

En la segunda columna de ia Tabla 13 se resumen los resultados globales para ¢l
IPP. Seglin estos resultados, los contrastes de cointegracién tradicionales detectarian
evidencia de cointegracién en toda la muestra sdlo en 1 relacién bilateral de las 14
relaciones posibles. Al permitirse contrastar cointegracidn con inestabilidad paramétrica el
mimero de relaciones se incrementa, obteniéndose 6 relaciones con evidencia de
cointegracién en parte de la muestra. Por tanto, para este indice de precios hay evidencia de
cointegracion en el 50% de los casos. De nuevo, los contrastes de cointegracidn que
permiten inestabilidad paramétrica apoyan mds ampliamente el cumplimiento de la PPA.

Por otro lado,, en todas las relaciones en las que hay evidencia de cointegracion el
pardmetro de la estimacién ha resultado significativo y positivo, aceptdndose la hipdtesis de

homogeneidad s6lo en un caso, por lo que los resultados apoyan el cumplimiento de la PPA

contexto muitidateral, En el transcurso de la realizacién de este trabajo se llevéd a cabo un analisis de
tendencias comunes signiendo la metodologia de Gonzalo y Granger (1995). Los resultados que se obtenfan
eran muy sensibles a los datos y muesiras, debido a la importante presencia de multicolinealidad entre los
diferentes subfndices de precios.

28

en su version relativa.

Por tltimo, si se compara el comportamiento de los dos indices de precios
agregados se puede afirmar que, en ambos, al contemplar la existencia de posibles cambios
estrocturales la evidencia de cointegracién aumenta. Esta evidencia, para el IPC  se
presenta en el 65% de los casos y para ¢l IPP en el 50% de los casos % Por otra parte, los
resultados en ambos indices de precios apoyan ¢l cumplimiento de la PPA en su versién

relativa.

Indices de precios desagregados

En las columnas 3-9 de la Tabla 13 se resumen los resultados globales para los
distintos subindices de precios.

Para el subindice afimentos menos bebidas y comidas fuera de casa (Pl), los
contrastes de cointegracion tradicionales sefialarian evidencia de cointegracién en toda la
muestra s6lo en 2 casos. Cuando se contrasta cointegracion permitiéndose Ia posibilidad de
inestabilidad paramétrica el nimero de relaciones en las que existe cointegracién aumenta
considerablemente 2 14 casos. Por tanto, para el subindice de precios P1 hay evidencia de
cointegracién en el 80% de los casos. Por otro lado, en todas las relaciones en las que hay
evidencia de cointegracion el pardmetro de la estimacién es positivo y significativo.
Respecto 2 Ia hiptesis de homogeneidad, no se cumple en ninguna de las 2 relaciones en
las que se ha obtenido evidencia de cointegracidn en toda la muestra y se cumple en 3 de
las 14 relaciones bilaterales en las que se ha detectado evidencia de cointegracién en parte
de al muestra. Por tanto, la evidencia apoya en mayor medida la PPA en su version
relativa.

Para el subindice vestido y calzado, incluyendo reparaciones (PZ2), los contrastes
tradicionales no sefialarian ningfin caso de evidencia de cointegracién en toda la muestra.
Sin embargo, al considerar la posibilidad de inestabilidad paraméirica, el mimero de
relaciones para las que existe alguna evidencia de cointegracion aumenta a 7 (35% de los
casos). La hipétesis de homogeneidad se satisface en 3 de las 7 relaciones con evidencia de
cointegracién en parte de la muestra, por los que la evidencia apoya mas ampliamente el

cunplimiento de la PPA en su versitn relativa.

2 14 evidencia de cointegracién obtenida para el IPC es ligeramente mayor a Ja obtenida para el IPP,
resuitado andmalo si se piensa que en el IPP la presencia de bienes comerciables es mayor que en el IPC.
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Para el subindice vivienda {(alguileres, combustible y energia} (P3), los contraste
tradicionales sefialarfan evidencia de cointegracién en foda la muestra solo en 2 casos.
Cuando se incorpora en ¢l andlisis la posibilidad de inestabilidad paramétrica en ia relacién
de cointegracién, el nimero de relaciones cointegradas en parte de Ja muestra aumenta
substancialmente, detectdndose 8 casos de los 20 posibles. Por tanto en el 50% de los casos
hay evidencia de cointegracién para este subindice de precios. Asimismo, en las 10
relaciones con evidencia de cointegracidn el pardmetro de la estimacién es positivo y
significativo y la hipétesis de homogeneidad se cumple para cvatro relaciones bilaterales.
De muevo, la evidencia brinda mayor apoyo al cumplimiento de la PPA en su versitn
relativa,

Para el subindice menaje y servicios para el hogar (P4), la evidencia de
cointegracion estd presente en 8 de los 20 casos posibles (40% de los casos). De los 8 casos
solo en 1 hay evidencia de cointepracién en toda la muestra y el resto se ha obtenido al
permitir la existencia de inestabilidad paraméirica.

De las 8 relaciones cointegradas s6lo en una se cumple la hipdtesis de
homogeneidad, por le que la evidencia brinda mayor apoyo al cumplimiento de la PPA en
su versidn relativa.

Para ¢l subindice fransportes y comunicaciones {P6), los contrastes tradicionales de
cointegraci6n sélo habrian detectado cointegracién en toda la muestra en 1 relacion de las
20 posibles, pero al considerar inestabilidad paramétrica el mimero de relaciones bilaterales
donde hay evidencia de cointegracién aumenta a 11 casos. Por tanto, la evidencia de
cointegracion es del 60% de los casos para este subindice de precios.

En todas las relaciones cointegradas el pardmetro de la estimacién ha resultado ser
significativo y positivo ¥ la hipétesis de homogeneidad se cumple sélo en 2 de fas 12
refaciones bilaterales en las que se ha detectado evidencia de cointegracidn, por lo que, de
nuevo, la evidencia resnlta ser méas favorable al cumplimiento de la PPA en su version
relativa. .

Para el subindice esparcimiento, ensefianza y cultura (P7), los contrastes de
cointegracién tradicionales no sefislarfan ningena relacién bilateral con evidencia de
cointegracién en toda fa muestra. Cuando se contrasta cointegracién permitiéndose la
posibilidad de inestabilidad paramétrica el nGmero de relaciones en las que existe

cointegracién aumenta considerablemente a 11 casos. Por tanto, para el subindice de
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precios P7 hay evidencia de cointegracién en el 55% de los cagos. Por otro lado, en todas
las relaciones en las que hay evidencia de cointegracion el pardmetro de la estimacion es
positivo y significativo. Respecto a la hipdtesis de homogeneidad, se cumple em 2
relaciones de las que se ha obtenido evidencia de cointegracion. Por tanto, la evidencia
apoya en mayor medida la PPA en su version relativa.

Para el subindice ofros bienes y servicios (P8), los conirastes tradicionales de
cointegracién solo detectarian 1 relacién bilateral con evidencia de cointegracion en toda la
muestra, Sin embargo, los contrastes que incorporan inestabilidad paramétrica permiten
detectar 9 casos en los que hay evidencia de cointegracién en parte de la muestra. Por
tanto, hay evidencia de cointegracidn en este subindice en el 50% de las relaciones
bilaterales.

Por otro lado, de las 10 relaciones cointegradas, la hipbtesis de homogeneidad se
cumple en 3, por lo gue la evidencia brinda mayor apoyo al cumplimiento de la PPA en st
versidn relativa.

Por tiltimo, en fa Tabla 14 se muestra como quedarian [os resultados, en cuanto al
ntimero de relaciones bilaterales con evidencia de cointegracién, st se eliminasen del
andlisis aquellas relaciones con precios relativos 1{2) o aquellos que presentan un cambio en
¢l orden de integracién {relaciones que se han venido comentando en Ia descripeitn de Ios
resultados). Se observa que Ginicamente en ¢l IPC y en los subindices P2 y P4 1a evidencia
de colntegracién se reduciria. Para el resto de subindices los resuitados permanecerian
practicamente inalterados, ya que la evidencia de cointegracién es reducida, como cabria
esperar, en aquellos relaciones con precios relativos I(2) o con cambio en el orden de
integracidn.

Del resumen de resultados efectvado se exiraen un conjunto de consideraciones
finales:

1) Los resultados obtenidos para los indices de precios agregados ponen de
manifiesto que la evidencia de cointegracién entre €l tipo de cambio nominal bilateral y los
precios relativos taternacionales aumenta, substancialmente, cuandoe se tiene en cuenia 1a
presencia de cambios estructurales, es decir, de inestabilidad en la relacién a largo plazo
entre el tipo de cambio nominal y tos precios relativos internacionales. Ademas, en todas
las relaciones en las que se ha detectado evidencia de cointegracitn en toda la muestra o de

cointegracién en parte de la muestra, el parimetro de la estimacién es significativo y
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presenta el signo correcto {positivo), por lo que se apoya el cumplimiento de 1a PPA en su
versién relativa. En general, Ia hipitesis de homogeneidad se rechaza en la mayoria de
relaciones en Jas que hay alguna evidencia de cointegracién, bien en la mmestra completa o
bien en submuestras.

2) Los resultados obtenidos para los indices de precios desagregados, al igual que en
los indices agregados, muestran que la evidencia de cointegracion entre el tipo de cambio
nominal bilateral y los precios relativos internacionales aumenta, substanciatmente, cuando se
tiene en cuenta la presencia de cambios estruchirales.

Entre los indices de precios desagregados el nimero de relaciones bilaterales en las
que hay alguna evidencia de cointegracion oscila entre un médximo de 16 para el subindice
P1 (resultado bastante coherente con el caracier altamente comerciable de este subindice de
precios) y ur minimo de 7, para el subindice P2. Asimismo, el mimero medio de relaciones
bilaterales en las que hay evidencia de cointegracién en los indices de precios de bienes
comerciables (P'1, P2, P4) es aproximadamente de 10 relaciones y el niimero medio de
relaciones para los indices de precios de bienes no comerciables es de 11 relaciones. Por lo
tanto, contrariamente a lo que cabria esperar, las pequefias diferencias entie los distintos
indices no parecen deberse al cardcter comerciable o no de los bienes que incorporan. En
conclusion, no se aprecia un comportamiento diferencial entre los subindices de precios de
bienes comerciables (P1, P2, P4} y aquellos que se catalogarian de no comerciables (P3,
P56, P7, P8), ya que, las relaciones de cointegracidn no parecen concemtrarse en los
primeros.

3) En cuanio a la localizacién de los puntos de corte suele ser la misma para una
misma relacién bilateral a lo largo de los distintos indices de precios.

4) En general, la agregacion no cambia Jos resultados chantitativos ni cualitatives
que se han obtenido. La evidencia favorable a la cointegracién en las relaciones ALE-BEL,
ALE-FRA, ALE-ITA, ALE-UX, BEL-FRA, BEL-ITA, FRA-HOL, FRA-ITA, HOL-ITA,
HOL-UK e ITA-UK ¢n los indices de precios desagregados se mantiene para los indices de
precios agregados.

5) Por pafses, como puede verse ¢n la Tabla 15, Italia es el pais que aparece un
nimero mayor de veces involucrado en alguna relacién bilateral cointegrada, tanio por
subfndices como en conjunto. El segundo pais que presenta mayor evidencia de

cointegracién es Francia, seguido de Holanda y Alemania, Reino Unido, Bélgica y por
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dltimo, el pals donde hay menor evidencia de cointegracion es Espafia.

6) La evidencia de cointegracién es reducida en las relaciones bilaterales en las que
los precios relativos han resultan ser I(2), I(1)-T2), {2)-I(1) o han presentado algfin otro
cambio estructural en el orden de integracidn. Si se eliminan del analisis los resultados
apenas difieren de los obtenidos.

En resumen, la aportacién bdsica del andlisis empirico realizado, respecto a
anteriores aportaciones empiricas, es que la utilizacion conjunta de técnicas de
cointegracidn v de inestabilidad paramétrica ha proporcionado mayor evidencia favorable al
cumplimiento de la PPA. De aqui se concluye que la inestabilidad, bien en la propia
relacién de cointegracién o bien en las variables originales, contribuye a ocultar, en buena
medida, la relacidn existente a largo plazo entre el tipo de cambio nominal y los precios
relativos internacionales. Por tanto, sin duda alguna, en los resultados que se han obtenido
hay una ganancia neta, debido a la metodologia empleada, en cuanto a la evidencia

favorable obtenida sobre el cumplimiento de la PPA.
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. . . f . . ; TABLA1 PORCENTAJE DE RECHAZO DE LA HIPOTESIS NULA
Ngama Y.L. y 8. Sosvilla-Rivero, 1991, “An Empirical Examination of Absolute Purchasing EN LOS ESTADISTICOS ADF, InfADF y MeanADF

Power Parity: Spain 1977-1988", Revista Espafiola de Economia 2 {vol. 8).

L e InfADF MeanADF ADF

Pérez Turade, M. y LL. Vega, 1993, ‘Paridad del Poder de Compra: Un Anilisis Empirico™,
Documento de Trabajo 9322, Banco de Espafia. 90% 95% | 90% 95% | 90% 95%
Perron, P., 1989, “The Great Crash, the Qil Price Shock, y the Unit Root Hipothesis”, NC 0.115 | €058 | 0,092 | 0.042 [ 0.100 | 0.050
Econometrica 57. 1361-1401 . C 1.00G 1.000 | 1.000 1.000 1.000 [ 1.000

\ .
L T=1060
. . : N . ] sC1 1.000 1.000 | 0960 | 0919 0.600 | 0497
Perron P. y TJ. Vogelsang, 1992, "Nonstationanty and Le_ve] S}n.ﬁs‘ with an Application to _ soz vooo | 1000 | osae | 0724 | 0281 ¢ o195
Purchasing Power Parity”, Journal of Business and Economics Statistics 10, 301-320. SC3 0,804 | ¢.805 | 0.571 | 0518 | 0242 [ 0.205
Phiflips, P.C.B. y B.E. Hansen, 1990, “Statistical Inference in Instrumental Variables DCSt 0.626 | 0552 | 0327 | 0233 | 0.145 | 0.090
Regression with I{1) Processes” Review of Economic Studies 57, 99-125. : DCS? 0966 | 0.946 | 0859 | 0786 | 0.279 [ 0.190
Reig, E., 1988, “Tipo de Cambio y Parit%ad del Poder Adquisitij/o: Una Contrastacion para el NC 0163 | 0092 | o414 | 0058 | 0090 | 0047
Caso Espafiol”, en J. Velarde, L.L. Garcia Delgado y A. Pedrefio (eds.) El secfor Exterior de : =250 c 0000 | 0970 | 0990 | co9g | 0082 | 0939
Economia Espafigla. Doce Estudios, Cap. 11, 303-342.

: 8C1 0.557 0991 | 0.772 0.663 0.504 0.385
Rogers, JH. y M. Jernkins, 1995, “Haircuts or Hysteresis? Sources of Movements in Real : 8C2 0998 | 0893 [ 0.567 [ 0457 | 0240 [ 0.153
: SC3 0.774 0.683 | 0432 0354 0.221 0.172

Exchange Rates”, Journal of International Economics 38, 339-360.

. . . . e . i DCS1 0.370 0.270 0.214 0.143 0.146 0.085
Roll, R., 1979, “Violations of Purchasing Power Parity and their Implications for Efficient : DCS2 0840 | 0754 | 0625 i 0500 | 0245 | 0.154

International Commodity Markets”, en International Finance and Trade , M. Sarnat y G.
Szego (eds.), Ballinger, Cambridge MA.

T=100 NC 0.192 | o114 { 0122 | 066 | 0.084 | 0.041
Tayler, MLP., 1688, “An Fmpirical Examination of long-run Purchasing Power Parity Using g c 0.555 | 0395 | 0.724 | 0.567 | 0416 | 0.263

Cointegration Techniques”, 4pplied Economics 20, 1369-1381. sc1 om0 | 0595 | 0490 | 0337 | 0230 | 0.146

8C2 0,788 0.673 | 0330 [ 0.203 0.118 | 0.064
SC3 0.546 0.417 | 0286 | €192 | 0.107 | 0.063

DCs1 0.267 0.217 | 0.160 | 0.0%¢ | 0.08% | 0.044
DCS2 0.535 0.387 § 0354 | 0.217 | 0.115 | 0.058

=50
i NC 0.229 0.142 | 0.148 @ 0.082 0.073 | 0.038
i C 0.343 0225 | 0389 § 0.248 | 0157 | 0087

5C1 0.510 0.389 | 0.317 | 0.193 | 0.12% { 0.070
SC2 0.617 0502 | 0.204 | G.I12 | 0.066 ; 0.033
85C3 0.408 0296 | 0200 | @122 | 0.059 [ 0.029

! DCs1 0.269 0.186 | 0.135 | 0.076 | 0.049 | 0.024
DCS2 0.377 0257 | 0203 | 0.112 | 0.063 | 0.032

Nota. NC modelo no comtegrado, C modelo cointegrado sin cambio estructural, $CI, SC2 y SC3
modelos cointegrados con un s6lo cambio estructural, DCS1 y DCS2 modelos cointegrados con doble
cambio estructural.

|
|
r
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TABLA 2 VALORES CRITICOS ESTADISTICOS
ADF, INFADF Y MEANADF
T 5% 10%
ADF
{n=1)
T=50 -2.920 -2.597
T=100 -2.890 -2.581
T=150 -2.880 -2.576
T=250 -2.873 22572
INFADF -4.908 -4.633
MEANADF -3.783 -3.517
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TABLA 3 INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRACIGN
PERIODO MUESTRAL COMPLETO
(a) NXRT-RIPC ()] NXRT-RIPP
Ben Puca | ADF | INF | MEAN ) PC Per Buco | ADF | INF | MEAN| PC
ALE-BEL ALE-BEL
75:1-95:12 | 1.870* 1.312 -2.844% | -52656% -3.348 82:4 80:2-95:10 0.537 G.31E | -2.750% | 5199« -2.920 82:8
1.685* 1.400 -3.031* | 4.189 -3.216 82:4 0.3866* 4.327 -1.209 -3.258 -2.002 anz
ALE-ESP ALE-ESP
75:4-95:12 | 1.102* 0.853 -1.957 -3.805 -2.3719 80:6 75:3-95:10 | 1.332* 1.012 2.321 -3.623 -2.938 92:6
1.217* 0.883 -2.048 -3.851 -2.742 80:6 1.678* 1.065 -2.431 -3.565 -3.007 84:12
ALE-FRA ALE-FRA
75:1-55:12 | 0.903* 0.978 -2.852% -4.001 -3.200 78:9 75:1-95:10 - - - - - -
0,856* 1.013% -2.839% -3.933 -3.129 79:10
ALE-HOL ALE-HOL
75:1-95:12 | 0.744* 0.708 {-1.6835 -6.328% § 4.153* 83:2 75:1-95:10 | L4Xl* 1.033 -1.689 | 4860 | -2.203 79:11
1.942% 1.447 | -2.517%% | -S.057% | -3.558%* | 88:5 3.478* 2.815 -3.511* -4.297 -3.837 79:5
ALE-ITA ALE-ITA
75:1-95:12 3 1.037* 0.836 -1.343 -4.006 -2.392 92:10 75:1-95:10 | 1.049* 0.966 <1235 -4.255 -3.105 50:5
1.495* 1.854 -1.431 -3.403 2,742 8s:1 1.169+* 1.003 -2.322 -3.974 -3.407 89:8
ALE-UK ALE-UK
75:1-85:12 | 2.137* 0.767 -1.683 -3.753 -2.587 it 75:1-85:10 | 1.720% 0.788 -2.111 -5.038* -3.272 70:11
2.089* 1.055 -2.033 -4.491 -2.460 79:8 1.328# 0.983 2340 3 -5.378% -2.694 79:8
BEL-ESP BEL-ESP
75:1-95:12 | 1.063* 0.703 -2.268 -3.636 2.726 89:3 80:2-95:12 | 0.977* (.784 -2.030 -4.429 -2.906 £9:8
1.625* D.791 ~2.225 -3.526 -2.814 89:6 1.373* 0.946 -1.731 -4.253 -2.888 8711
BEL-FRA BEL-FRA
75:1-95:12 { 1.185+ 0.688 | -2.600%* | -4.046 -3.157 79:8] 80;2-95:12 - - - - - -
1.575* 0.864 -2.008 -4.338 -2.489 80:8
BEL-HOL BEL-HOL
75:1-85:12 | 1.383* 1.173 -2.324 | -8.278* -3.099 §1:12 80:2-95:12 0,333 0.149 -2.391 -5.530% 2.947 8z2:8
1.464* 1.33% -2.095 -4.202 -2.754 {8312 0,707 6.519 -1.209 -2.669 -1.940 g1
BEL-ITA BEL-ITA
75:1-95:12 ] £.185* 0.705 -1.222 -3.338 2.504 | 92:10 80:2-95:12 | 0.781* 0.743 -1.596 | -5.209*¢ -3.205 | 90:11
-4.229 0.862 -1.304 -3.456 2412 §2:6 9.865* 0.868 -1.B38 | 4.669%* | 3165 90:5
BEL-UK BEL-UK
75:1-95:12 | 3.247* 0.495 -1.493 -3.980 -2.784 79:8 B(:2-95:12 | 0.847* 0.835 4.467* | -5.819* | -4.498* | 91:2
1.857% 1.680 -2.122 | -4.547% | -3.197 79:8 0.851% 0,927 -3.097% | 4 B74%+ | -3.600%% | 88:1
ESP-FRA ESP-FRA
75:1-95:12 | 0.861* 0.678 2279 | -4.533% | 2858 £9:4 76:1-95:12 - - - - - -
1079 1079 -2.278 | -4.786%% | -3.092 89:4
ESP-HOL ESP-HOL
75:195:12 [ L.091* 0.799 -1.90% -3.863 -2.355 80:4 75:8-05:12 | 1.599* 0.964 -3.572 <3425 -2.518 92:9
1.375% 0.853 -1.924 -3.748 -2.557 80:6 2,337 1.039 -1.643 -3.157 <2711 79:8
ESP-UK ESP-UK
75:1-05:12 | 1.145* 0.911 -1.995 -3.986 -2.966 81:3 T6:1-95:12 | 1.812% 1.597 -3.026% | 4397 [ 3645 ¢ 8412
1.806+ £.371 -£.484 -3.932 -2,425 85:7 2.051* 1,567 | -2.732%+ | 2,985 2628 [ 92:10
FRA-HOL FRA-HOL
75:1-95:12 ] 1.131* 0.91% -3.345% | -4.452 <3443 | 78:10 75:1-95:12 - - - -
1.080* 0.960 -3.228% § -3.790 -3.137 78:8
FRA-ITA FRA-ITA
75:1-95:12 § 0.930* 0.717 -1.367 -4.562 -2.004 | 92:10 75:5-95:12 - -
7.175 0.956 -1.544 -3.654 -2.818 | 8%:1G
FRA-UK FRA-UK
75:1-95:12 | 2.162* 0.726 -1.753 -3.532 2221 | ™10 75:1-95:12 - - - - -
7.94% 4.106 -2.242 | -4.624* | -3.025 90:3
HOLJITA HOL-ITA
75:1-95:12 | 1.064% 0.801 -1.452 -4.316 -2.554 90:2 75:1-95:12 | 1.061* 0.925 -1.907 -3.563 2617 92:0
2.737% 0.873 -1.483 -3.690 -2.638 874 1.454* 0.978 -1.986 -3.371 -2.514 91:3
HOL-UK HOL-UK
75:1-95:12 | 2.116* 0.726 -1.823 -3.902 -2.704 78:9 75:1-95:12 | 2.129% 0725 -1.857 | -4.841%+ | -3,200 | 7510
1.999% 1.043 2.010 -4.302 2415 78:9 1.47r* 1.004 2110 | -5.338+ -2.502 79:9
ITA-UK ITA-UK
75:1-95:12 § 0.941* 0.879 | 2.708%* | -4.759+% [ -3.568** | 82:9 75:1-95:12 | 1.346% 1.403 -3.209% | 4,300 | -3.739% | 82:0
1533 1.258 -2.223 | -4.503* -2.516 §3:5 1.842* 1.803 | -2,600%%| 4.459 -2.884 83:5

Nota. Para cada relacion y periodo muestral se ofrecen los pardmetros estimados B, , By ¥ 1os 1esuitados de
los contrastes correspandientes & la regresién directa (arriba} y a la 1egresion reciproca (abajo). Los valores
criticos de los distintos estadisticos aparecen recogidos ¢n Ia Tabla 2. Los simbolos * y ** indican
significatividad al 5% y al 10%, tespectivamente y la letra h indica que se acepta la hipétesis de homogeneidad.
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TABLA 4 (@) INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRACION
SUBMUESTRAS
NXRT-RIPC NXRT-RIFC
Pen | Buco | ADF | INF | MEAN | RC Benx | Pueo | ADF | INF [MEAN] PC
ALE-BEL BEL-UK
P51-8204 1.983* 0.853 -0.338 -4.467 <3457 87
13%0* 1330 -1.295 —4.715%% | 2558+ 751 79:8-95:12 1.957* 1385 2614 -4.029 2716 93:3
1.508* 2.129 -3.000" -1.3%6 -3.149 8312
82:4-95:12 | 0.658* 0.488 -3.571* -4.307 3,713 86:6
1.815* 0.713 <3284 -3.251 -1.487 284:10
ALERST ESP-FRA
75:1-8%:4 9.852* 0.722 32 -4.492 -3.438 86:1
75:1-8%:6 0.973% 0.857 -2.614%+ -3.584 -2.925 7RI 1.037+ 0.850 2.719** -3.661 2,973 857
9.919* 0.891 -2.558** -3.630 -2.780 At
89:4-95:12 2.201* 2.092 -2.194 -4.903* -2.452 9211
2.358% 2.535 -2.666** -3.510 -2.877 Q0:11
ALE-FRA ESP-HOL
75:1-80:4 1.004% .34 -2.250 -3.348 <2.534 78:8
76:10:05:12 | L117%> 1110 -2.765%¢ -3.767 -3.387 860 1.045% 0.885 -2.086 -2.899 -2.286 710
1.071%* 1188 -3.052% -3.837 -3.550% 840
§9:4-95:12 3.189* 2.1 -2.580%+ | -4.846 -2.859 912
3.492% 3.535 -3.004* -3.626 -3.195 804
ALE-HOL ESP-UK
75:1-88:5 09207 0.822 -3.621% -4.5687 -4.110% 82:12 75:1-85:7 1.847+ 1.54% -2.036 4113 -2.533 %02
1.056+* £.038 -3.350* -6.300* -4.202* TrL 1.723* 1.885 -1.937 -3.214 2175 80:1
28:5-95:12 0.208 0.168 -1.437¢ -9.215+ -1.922* 93:¢ B5:7-05:12 0.037 0.347 3.0 -3.088 3208 80:5
0.588 0.825 -3.297 4,354 -5.441 9%5 3,741 16.485 -1.57% -3.747 -2.315 935
ALEITA FRA-HOL
78:10-95:12 0.917* 0.932 -3.013% -3.695 -3.230 817
75:1-92:10 0.781* 0.747 -2.998* -4.879* -3.361. ki3 0.952+ 0.952 -3.240* -3.658 3454 87:6
0.812+ 0.7 -2.88444 -4.927% -3.311 79:10
£3:8-05:12 ¢ 0.572%* 0.825 -2.5T4** -4.366 -3.576%* 86:9
79:9-92:10 0.716* 0.706 -4.083* -5.015* -4.521% 85:4 1.328+* 1.072 -2.830%¢ -.182 -3.414 89:3
0.719* 0.735 4,126 -5.504% -4.298% 8l
75:1-83:8 1.408* 0.5z -2.215 -3.193 -2.366 189
0.827% 1.124 -1.970 ~3.06% -2.216 79:5
ALE-UK FRA-ITA
75:1-92:10 0.517* 0.453 3427 -4.51% -3.635% g3
79:8-95:12 1.414* t.323 -3.120" -4.037 -2.879 93:3 1.212% 0.622 -2.820 -4.04% 2029 8210
1,554~ 1.662 -3.598* -5.312* -3.7414 894
75:1-92:4 9511 451 3477 -4.453% -3.978+ 82:3
80:3-20:8 144> 1.416 L 7904* -4.553¢ -1.568++ 86:5 2,748 6.624 -2,580% -3.719 -2.691 2210
1.333+ L6 -2.697% -4, 503+ 2.271 88:2
82:3-9110 0.495* 0,498 -3.342% -6.391* -3.756%+ 85:4
0.703* 0857 5455 -4.465 -3353 28:42
BEL-ESP FRA-UK
79:10-95:12 1.951* 1.330 -1.905 -4.026 -2.966 92:6
75:1-89:3 0.886* 0.703 -2.555 -4.365 -1.881 7810 1.945+% 2.410 -1.778 -2.503 -2.503 848
1.359* 1.35% -2.134 -3.813 -2.599 76:10
5:1-90:3 1.979* 0.084 -1.828 -3.9G7 -2.461 T9:8
80:3-95:12 2.682% 2425 -2.006 -5.138* -2.723 92:4 8.034 7.89% -5.050% -5.130* -3.105 82:10
2.761* 2.955 -2.187 2.919 2418 91:1
F9:10-90:3 0.875 0.624 -2.784%¢ -4.351 -3.433 86:3
-0.353 3124 -1.220 -2.067 -1.415 84:2
BEL-FRA HOL-ITA
80:8-95:12 1,394+ L.182 1794 -4.462 -3.399 8§72
1.550* 1.497 <3683 | 4,628+ | 4328« | 9211 79:1-92:6 {.639* 0.629 3.869¢ | 5274 -4.435* 85:8
0.641% 0.641 30217 | ST | 3 Me 804
82:2-95:12 1.601* 1559 -4,216% -7.188* -5.966* 94:10
1.795+ 1.598 35120 | -6.3884 -5.134% 93:9
BEL-HOL HOL-K
78:9-95:12 1.450* 1.197 -2.049* <3035 -2.839 93:5
75:1-8%:12 1.495% 2.509 -2.160 -8.080" -3.091 112 1.396* 1492 3407 -5.290* -3.440 885
2.655 2.906 -LBI§ -3.682 -1.985 823
75:1-9%:8 1.358+ 0.536 211 -4.024 -2.788 T9:8
83:12-95:12 | 0.355% 0,293 S2Bsase | 492¢ -3.738" §9:8 3.042 1.006 -1.597 -4.142 -2.084 T9:8
2,673 1.053 2038 | 4.586% | -3.505% | 892
$0:5-90:8 1.235+" 1217 2,668 | 4.915% -3.682%% 88:2
L1153+ 1113 <2505+ | -4.438% -2.909 8.6
BEL-ITA ITA-UK
15:1-52:10 0.660° 0.574 -2.55 -3.835 -2.838 5 7511859 AT 249 -3.087* 4.6 <3.518% BO:0
1.539+ 0.664 -1.188 2928 -2.584 81:3 2.664% 2.825 -2.683** -4.123 -3.044 81:7
95410 1 04860 0.450 2228 S1503F | -3.60der | BS4 £2:9-95112 1.040% 0.38 -3.139¢ -4.470 38240 | 8&:3
{.515* 0.564 -2.857+ | -6.020% -3.426 814 -1.599 7.822 -3.054% -4.582 -3.605%* B6:1
Nota. Para cada relacion y periodo muestral se ofrecen los parimetros esimados B, , B, ¥ les resultados de los i aiz

directa (ariba) v 4 ia regreston reciproza (abajo). Los valores criticos de los distintos sstadisticns aparecen secagidos en la Tabla 2. Los sirboles * y ** indican
significatividad al 5% y al 10%, respectivamente y la Jetra b indiea que s¢ scepta I hipdtesis de homogeneidad. Las fechas en negrita sefialan que el punto de
corte utilizado en I fijacién de las submuestras cointegradas se toma del andlisis univariante de Jas variables
cointegradas.

sedala las

El

TABLA 4 (b} INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRACION

SUBMUESTRAS
NXRT-RIFP NXRT-RIPP

Bew | Bun | AD¥ | INF | MEAN| PC Benr | Puco | ADF | INF [ MEAN]| PC

ALE-BEL BEL-ITA
82:8-95:10 | -0.231 -0.030 | -2.191 | 4.691* | 2688 | 875 80:2-92:5 | D.460* 0.467 | 3.034* | 9.040* | 4.279% | 854
-6.830 -9.905 -1.839 -3.039 -2.461 92:3 9.564% 0.564 | -2.591% | 4,112 -3.130 : 8501t

ALE-ESP ESP-HOL
75:1-92:9 1127+ 0.381 -2.59% -4.047 2,799 787
1.223* 0.523 | -2.576++ | -3.921 2953 Tl

75:1-92:6 1.068% | 0.942 | -3.034* | 4.349 -3.234 [ 78R

1.148* | 0.973 | -3.004*% | -4.158 -3.02¢ | 78:1E 79:8-95:12 | 2.371% 1.207 -1.622 | -3.309 2,264 | 93:6
3.073% 1.383 -1.925 | -3.487 -2.961 84:9
79:8-92:0 1.418* 1.019 -2.086 -3.544 -2.689 86:7
1.553% 1.100 ~2,152 -3.496 -2,794 85:4

ALE-HOL ESP-UK
79:11-95:10 | 0.725* 0.476 -2.185 | -8.002% § -3.093% | §2:12 75:1-92:10 L.708* 1.591 <2.967F | 4.426 | -3.506%* | 83:12
L.716% 2237 2,132 { -6.006* | -4.530% } 91:1 1.865* 1.860 -2.743% | 4216 -3.005 83:5

ALE-ITA HOL-ITA
75:1-90:5 0.930* 0.920 3.171% | -5.083* -3.265 799 75:1-92:6 0.852* 0.826 | -2.515%+ | -3.902 -2.663 | 79:11
0.932% 939 | -3.084* | -4.896% | 2.969 | 7%:9 0.951* 0.854 228G | -3.832 2437 | 79:%
79:9-90:5 | 0.062%" | 0.962 {-2.658%* | 5.194* | -1.513 | 8510 79:1-92:6 | 0.B18* | 0.806 | -3.389* | -5.256* | 4.047* | 858
0.05%8 | 1.004 | -3.638* |-4,560%* % -2.497 { 8%:10 0.884% | 0.858 ; -3.566% | 4.772%+| -3372 | 90:2

ALE-UK HOL-UK
79:8-95:10 | 1.466* L1268 | 4.141% §4.820%% | 4.145% | 882 79:9-95:12 ] 1.520% 1309 | -3.840* | 4.506** | -3.914+ | 88;10
1.359* 1413 | -4.410% | -5.248% | 4.077* | 886 1.404% L471 | -4.054% | -5.042% [ -4.024% } 88:10

BEL-ESP ITA-UK
80:2-89:8 .77+ 0.703 -2.249 -3.787 -2.929 87:9 75:1-83:5 2302+ 2227 | -2.538%% | -3.878 -3.070 | 77:12
1.072% 0,822 -1.759 | 4182 -2.395 86:5 2,721* 2766 |-2.715** | -3.714 -3.086 | 8l:1
BEL-HOL 83:5-95:12 ) L.0B4* L2600 | -5.380% | 4.207 | -3.611%¢ | 39:2
82:8:95:12 | 0128 | 0119 | -1.749 | -5.566* | -2.563 | 872 7.925 5.057 205 | 3978 -2.842 | 39:6

-1.290 | -15.507 | -1.720 -2.960 -2.498 954
Nota. Para cada relacion y periodo rnuestral se ofrecen los pardmetros estimados P, 5 B ¥ los resutiados de los confrastes

comespondientes a la regresion directa (arriba} y a la regresion recipreca (abajo). Los valores criticos de los distinlos estadisticos aparecen
recogidos en la Tabla 2. Los simbolos * y ** indican significatividad al 5% y al 10%, respectivamente v |a letra h indica que se avepta la
hipdtesis de homogeneidad. Las fechas en negrita seftalan que ¢l punte de corte utilizado en la fijacién de las submuestras cointegradas se
torma def andlisis univariante de las variables originales. El sombreado sefiala las submucstras cointegradas.
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TABLA § INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRACION : TABLA 6{z}  INESTABILIDAD RELACEON DE COINTEGRACION
PERIODO MUESTRAL COMPLETO SUBMUESTRAS
{a) NXRT-RIPC1 (b) NXRT-RCP? B NXRT-RIPCi NXRT-RIPC1
Ben | Paco | ADF | INF |MEAN| PC Pz | Puco | ADF | INF [ MEAN| PC i Biy | Pue | ADF | INF | MEAN | PC Brn | Buco | ADF [ INF | MEAN | PC
ALE-BEL ALE.BEL : ALE-BEL ESP-HOL
76:1957 | 1432¢ | 1212 | 2437 | -5.005% § -3.038 | 816 76:1-95:7 | 1.621* | 0.845 | -1.472 | 4.806v | -2.124 | 22 : 81:6-95:T | 0.645% | 0.645 | -d.602% | -6.858% | 5932 | 837
1.651% 1423 2934 | -5.535% .2 841 23-10 2.018 1.367 -1.023 3,208 11.378 86:4 0.988* 0.998 -2.253 -.139 -2.492 84:2 76:1-89:1 0.861* 0.791 -3.437% | 4.523%% | -3.706%+ | 78:8
ALE-ESP ALE-ESP E .994% | 0.832 | 3.160% | 3983 | 3.107 ) 78:9
76:3-95:7 | 0.922% | 001 {2545+ | amas | 2724 | 895 76:195:7 | 0799+ | 0703 | 2z | 354y | 2544 | oo : 76:1-83:10 | 1.754% | 1763 -3.224% | 4466 | -3.203 | 79:7
1.388* | ©.854 | 2376 | 4512 | -3.022 | 89:1 1.653* | 0765 | -1.986 | 3.137 | 2477 | sou 2.762* | 3.018 § -4157* [ -6.557* | -5.204% | 8§26 78:8-8%:1 [ 0.002+% [ 0.863 | 2.585% [ 4613 | 361 | 824
ALE-FRA ALE-TRA : 0.879%0 | D.910 | -2.584%% | 4.416 -3.214 | 843
76:1-95:7 | 0793 | 0809 [ -3.738* | 4.072¢ | 3505 | gn7 76:1-95:7 | 0.004* | 0.87L | 2.800% | -5.388* | -4.070¢ | 8214 : 83:1095:7 | 0.391% | 0.156 | 2755 | 4.345 | -3.625%+ | 85:10
0.743* | 0.833 | 3907 | 4462 | 3284 781 0.998% | 0907 |2.582%+| 3835 | 2633 | 863 : L51g™ | 1544 | 2281 | -5l | 3077 | 919
ALE-HOL ALE-HOL : ALE-ESP ESP-UK
76:3-95:7 | 0.358 | -0.119 | -2.619% | -4.590 | -2.670 {8212 76:195:7 | 0061 | 0083 | 2126 | 4581 [ 2870 | s3:8 81:2-95:12 | 0055 | -0.847 | 2481 | -3.786 | -3.093 | 86:8
1820 | 4780 | 2119 | -8.057¢ | -3.890% | 83:8 0506 | 0544 [ 0533 | 3008 | 1435 | 902 : TEL-8%:5 | 0871+ | D.855 | 3.205% | 4.590% | 3.515¢% | 8112 5796 | 9155 | 30070 | 5o | 3214 | 85
ALE-ITA ALE-ITA 0.806% | 0.908 -2.907% | 3.631* 2.051 [ 7710
76:4-95:7 } 0.757% [ 0782 | 0120 | 6341+ | 1977 | 915 76:1-95:7 | 0.775% | 0.745 | -1.045 | -7.908* | 2472 | 914 85:2:05:12 [ -b447 | -1.447 [ 2382 | 3451 | 2.389 | ;38
0.926* 0.836 0361 | -6.303% 2.566 91:7 3.035 0.804 “1.106 | -s.0am* 2681 o1:7 89:5-95:7 2.073 (.897 -0.826 | -6.484% | 2724 | 92:1t -4.486 -6.921 | -Z.854*% | -5.063* | -3.490+* | §7:12
ALE-TK ALE-UK { 2675 | 4563 | -2.032 § 6355 | 4.s88% | sz
76:1-95:7 } 3.499% | 0.822 | -1457 | -3.826 | 2919 { 799 76:195:7 | 19.564 | 1.864 | 0457 | -3472 | -1.906 | 84:3 ALE-HOL 76:1-85:2 | 1.925% | 1564 [ -1.636 | -3.630 | -2.346 | 80:4
2.268% 1.215 .1.849 | -4770%=| 2507 79-8 6.622 7837 | -2.517 | -3.380 2.686 80-3 76:1-82:12 0.996* 0.396 -3.714% | 3941 2975 | ™0 8,707 2.09% -E.045 -3.372 -1.683 803
BEL-ESP BEL-ESP g7 | 0319 1 -4875% | 5287 | 4.60% | 781
76:1-95:12 | 0.864% | 0.646 | -2.203 |-4.667+| 3162 | 804 76:1-95:12 | 0.809* | 0.565 | -1.368 | -3.702 | 2873 | 9210 ALE-ITA FRA-HOL
1eo9* | 0754 | 2310 | -4.008 | -3.013 | 8%:6 6609 | 0715 | -1.566 | 3514 | 2741 | 785 ‘ 76:1-91:5 | 0.700% | @709 | -2.572% | -6.686+ 1 3203 | 861 7829512 | 0775 | 0727 | 3775 | 4983 | 667 | 824
BEL-FRA BEL-FRA i 0.688% | 0723 |-2.707 | -5.058% | 2.5% [ 798 0.760% | 0.756 [ -3.939% | 4.740%* | 3.949¢ | g1:10
75:3-05:12 [ 0.683* | 0.531 | -3.050% | -4.624%* | -3.542%% | 80: 75:195:12 § 0315 | 0.594 | -1.872 | 3407 | 2.604 | 852 ; ALE-UK FRA-ITA
0.690¢ | 0.632 |-2.540%% | 4,965+ | -2.862 | 7912 Laot+ | 051 | na26 | 3522 | 2212 | s04 : 79:8-95:7 | L.S53S* } 1490 | 2.635% | 3.006 | 2905 | oo TS:L9110 | 0.686* | 0.688 | -3.719% | d.66av* [ 4.056% | 82:3
BEL-HOL BEL-HOL. 1.632% 1754 | -3.120% [ -4.822%% | 3,448+ | 90:3 1094* 0.813 | -3.091*% | -4.321 -3.200 | 82:11
75:1-95:02 | 1.083* | 0953 | 2407 | -8.606* | -3.008 |12 75:1.95:12 | 0.302% | 0.358 | -17S6 [ -7.8d5¢ | 2622 |82 BEL-ESP FRA-UK
1123 | L1001 | 2038 | 5173+ | 2816 | 841 0.661% | 0702 | 0.803 § 3465 | 2126 | 884 76:1-89:4 | 0.749% | 0.657 | -3201% | 4750 | 370x | 7001 81:12-95:12 | 1.882% | 1.648 | 2803+ | 3017 | 2745 | 862
BEL-ITA BEL-ITA ; 1120 | 0748 | 2.801% |-4.720% | 3170 | 78:10 2.663% | 3346 §-2.684%F | 45200 | 3300 | s0:10
75:1-95:402 [ 0.867% | 0.601 | -1.643 | 4434 | 2.870 | 914 75:1-95:12 | 1,207 | 0.649 | 0806 | 3335 | 2462 | 824
181+ | 0799 | -1.709 | -3.604 | 2707 | 80:7 1087 | 0839 | -L1o4 | 4015 | 2501 | 82:3 BEL-HOL HOLITA
BEL-UK BEL-UK i 81:12-05:12 | 0.347% | 0271 | 3.637% | 4.803%+ | 4.137* | 90:s 75:189:7 | 0.74%* | G719 | -2.693%¢| 4910 | 3144 | 774
75:1-95:42 | 2.205¢ | 0522 | 1503 | -3.875 | 2910 | 7o 75:1-05:12 | 0994 | -0.884 | -2.424 | 3480 | 2920 | 885 0.463% | 0.445 |[-2.620%% § 6010 | 3033 | 847 0.880% | 0.752 | 2460 | 4316 | -2.956 § 788
1515% | 1en | 2057 | 4706 | 3052 [ 1900 2,806 | 33105 | 2216 } -2.858 | 2303 | 8n:12
ESP-FRA ESP-FRA : 75:0-84:1 | 1838+ | 1616 | -1.710 § 7948 | 27% |11z 75:1-00:F | 0737 | 0.708 | -2.703% | 4.808%¢ | 3070 | 772
76:1-95:12 | 0.863* | 0.769 | 2.168 § -4.768* | -3.018 | 8e&:s 76:8-95:12 | 0.513* | 0.548 | 2061 | -3.839 | -2.603 | g0:7 2.218% | 2435 1 -1.568 | -5.505% | 2.258 | 82:3 0.870% | 0739 |-2.560%| 4350 | 2990 | 788
0.955% | 1040 | 2202 | -5.154% | -3.095 | 88:2 093+ | 0770 | 25450 4242 | 3137 | 89:5 :
ESP-HOL ESPHOL 1 24:1-95:12 | 0.432¢ | 0276 | -3.307% | -5.344% | -4.038% | 00:1 79:0-8%:7 | 0.688* | 0.683 | -4.074* | 4.675% | 4198 | 878
T6:1-95:12 | 0.942% | 0.726 | -1.955 | 4264 | -2.665 | B%:4 76:1-95:12 | 0.562% | 0.550 |-2.522¢¢| 3469 | 2661 | 897 i 0.760* | 1070 | -2.859% | 4.486%¢] -3.338 | 89:10 0.685% | 0709 | -4.134* | 4.720% | -3.977% | 81:7
1.765* 0.721 -1.87% -4.482 -2.925 831 0.613* 0.623 -2.3 -1.836 -2.683% 89:5 ‘ BEL-ITA HOL-UK
ESP-UK ESP-UK : 75:1-91:4 | 0.616* | 0587 |-2500%+| 3867 | 2915 | 775 79795712 | 1.575% | 1286 | -3.582% | 4402 | 3557+ { 931
76:195:12 | 0.8678* | 0,676 | 2.128 | -3.953 | 2926 | 812 76:1-95:12 | 0.629 | 0332 | 207 [-4.742%% | 36627+ | 858 i 1.351% | 0.666 | -2.006 | 3509 | 2419 | 790 [409% | 1504 | -3.809+ | -5.532% | 3837+ | 580
za17* | 1307 | 1312 § 4440 | 2571 | 852 3193 | 0567 | -1.335 [-4.667¢ | 2912 | 86:8 |
FRA-HOL FRA-HOL | 80:7-95:12 | 0.942* | 0.943 | 2099 | -5.760% | 3190 | 92y CITAUK
75:1-95:12 } 0.884* | 0.726 | -3.600¢ | 4310 | -3.651% | 787 75:1-95:12 | 0.580* | 0.584 | -3.147¢ [ 4.720%+ | 4.208% | smI2 i 1093* | 1161 |-2.641%* | a.662++ | -3.428 | 914
0.848% [ 0.734 | 3487+ | -4.076 | -3.331 | 782 0663+ | 0.667 | -2.447 | 4304 | 2974 | 892 75:1-82:9 | 1.956* | 2129 | -3.210% | -5.054% | -3.684%¢ | 80:6
FRAITA FRA-ITA i 80:7914 | 0.627* | 0.630 | 2.018% | -7.252% | 3,589%* | 85:4 2243% | 2405 [ 3016+ | 4143 | 3108 | 81:6
75:1-95:12 | 0.842¢ | 0854 | 2170 | -5.842¢ | 3417 [ 91:00 75:1-95:12 | 0.858% | 0.675 | 1405 | 4214 | 2978 § %07 i 0713 | 0800 |2.622%+] 3540 | 2442 | 89:8
1070« | 1e3z | 2230 | s.p46 | 3301 | 923 1802% | 0910 | 174t [ 4077 | 3191 § smy I 8299512 | 0408 | 0243 | -3.026% | 4420 | 3.648% | 86:5
FRA-UK FRA-UK 775014 | 0.443* | 0448 | -2.970% | 5442 | 3718% | 254 11138 | 5191 | -n0o75* | 3746 | 2687 | 863
75:195:12 { 1.704* | 1054 | -1.817 | -2.897 | 2.2 |8L12 75:1-95:12 | 0.442% | o082 | -0.774 | 3262 | 2202 | 907 0.725+ | 0535 |-2.629*| 3.825 | 2396 | 814
2.660¢ | 35715 | 2002 b 4300 | -2.564 | 8%7 11277 | 50690 | -0.607 | 4.984% | 2646 [ 84:3 ESP-FRA
HOL-ATA HOL-ITA 76:1-88:5 | Log7eh | 0.943 | -3.558% | -4.388 | -3.911% | 8%6
75:1-95:12 [ 0.895* | 0759 | -1.809 | ast6 | 2843 | 907 75:1-05:12 | 0.627% | 0.632 |-2.588% | 3672 | 2735 | 897 Loyaeh | 1142 | 3384 | 3907 | 3366 | 85:6
1458 | 0812 | -1.915 | -3.781 | 2.831 | £97 0.657% | 0.682 | -2.307 [ 3.865 | 2.825 | 896
HOL-UK HOL-UK 88:5.05:12 | g | 2036 | 3271 | 5.656% | 3055 fomll
75:1:95:12 | 2.020¢ | 0730 | -1.801 | -4410 | -3.026 | 797 75:0-05:12 | 1.274% | 1216 | -3.048% | 4264 | 3203 | 354 27ass | 2882 | 3.830% | 48B3 [ A.707¢ | 034
1387 | 1029 | 2074 | 5028+ | 2580 [ 79:7 La24% | 1804 |-2.811%¢ [ -4.035 | 3.07 | 894 Nota, Para cada relacion y pedodo muestral se ofiecen 1o parkmeiros estimados Pue o Bu ¥ Jos Tesultados de los contastes
ITA-UK ITA-UK correspondientes a la regresion directa (arriba) y a |2 regresidn reciproca (abajo). Los valores eriticos de los distintos estadisticos aparecen
75:1:95:02 | 0.796* | 0.767 | -2.704%* | -4.686%*% | -3.562%+ | 820 75:1-05:12 [ 0.480* | 0.570 |-2.660%* [ -4.520 | -3.651" | 86:5 Tecogidas en la Tabla 2. Los simbolos * y ** indican significatividad al 5% y al 10%, respectivamente y 1a Tetra h indica que se acepta la
1.355% | LilL 2066 | -3.688 2454 | 8% 0.887* | 0.532 2213 | 4295 | 254 | 86:5 Thipbtesis de homogeneidad. Las feches en negrita sefialin que el punta de corte utilizado en la Bjscitn de las submuesteas cointepradas s¢
Nota. Para cada relacién y perlodo muestral se ofrecen los pardmelros estimados P y By ¥ fos resuitados de los cantrastes toma del andlisis univariante de las variables originales, Bl sombreads sefiala las submuestras cotntegradas.
cotrespondienics a la regresion directa (aiba) y a la regresién reciproca (abajo). Los valores critices de log distintos estadisticos aparecen
recogidos en fa Tabla 2. Eos stmbolos * y ** indican significatividad al 5% y al 10%, respectivamente y fa letra h indica que se acepia la
hipdiesis de homogeneidad.
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TABLA 6(b)} INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRACION
SUBMUESTRAS
NXRT-RIPC2 NXRT-RIPC2
Bea Buce | ADF | INF [ MEAN| PC B Buco | ADF | INF [ MEAN| PC
ALE-BEL ESP-HOL
82:2-05:7 0.267* 0.185 | -3.738% | <4.640%* | -4.108* | B&:10 76:1-89:5 0.658* ¢.636 -1.565 -4.106 -2.265 | 82:10
-0.180 0.323 -1.925 -3.319 -2.500 §9:3 0.712% (.700 -1.163 -2.138 -1.219 T8:5
ALE-ESP ESP-UK
76:1-90:8 0.791* 0.695 2286 -3.982 -2.761 §2:2 76:1-85:8 0.701* 0.674 §-2.765%* | -3.811 | -3.524%* [ 83:1
1.172¢% 0.750 -1.504 | -2.551 -2.092 86:6 0.662* 0,755 [ -2.673% | 4.04 -2.930 842
ALE-FRA 85:895:12 | -0.316 0252 §-2.829%% | 3.319 -2.990 896
82:4-55:7 0.596+ 0.600 -1.550 | -5.992% [ 4.533* | 86:9 -1.153 -2.519 0.880 | -2.757 -1.843 94:4
0.866* 0.683 -1.454 -4.606 -2.281 92:4
76:1-86:8 G.726* ¢.636 1 2.876% | 4.004 -3.397 83:1
76:1-86:3 0.995+ 0.951 | -2.829%+ | 4.371 -3.043 82:4 0.718* 0.682 | -2.78%** | d.174 -2.57 84:7
1.007+ 1.634 -2.165 2,755 -1.902 84:9
86:8-95:12 | -0290 | -0.021 -2.086 | -3.383 2.641 89:8
2400 | 35320 § -1.298 3371 -2.132 92:4
86:3-95:7 0.363*% 0.339 | -3.045% | -5.030% | 4.500% | 93:2 FRA-HOL
1.153* 1.153 -0.899 | -1.830 -1.408 89:4 82:12-95:12 | .27t 0.263 -1.455 | -7.068* | -2.149 86:5
0.337* 0.340 -0.57¢ | -2.161 -1.423 £9:6
76:1-91:1F { 0.930+" | 0.871 | -3.817* | -5.201* | -3.868% | 824
Li7set | 0911 | -3.378* [ 3.606 -3.070 174 75:1-89:2 0.767% 0.768 | -3.419% | 4302 | -3.670** | 75:5
ALE-ITA 0.824% 0.862 |-2.822%%| -3.464 -2.787 84:7
76:1-91:4 0.662# 0.664 | -3.774% | 4.742%% § 4.108* | 79:9 75:1-91:6 0.668% 0.675 | -2.803* | -4.152 ( -3.678* | B2:12
0.650% 0,676 | 3.704* §4,585% § 3.636% | 199 0.743 0.766 | -2.988* | -3.834 -2.114 £8:3
ALEUK FRA-ITA
75:1-84:3 2.221% 0,125 | 2.930% | 4.6i0%* | -3.2350 80:4 75:1-90:7 0495+ 0481 | -3.375% | -4.279 | -3.622%* | Bx:3
13.612 | 20.815 | -3.137* | -3.138 -2.544 | 79:10 1.295% 0.591 |-2.726*% | -4.263 2.862 §2:2
84:3-05:7 0.398 d.2717 -0.056 -4.476 2,725 90:2 82:7-95:02 | 1.399* 1404 -1.425 | 5423 | -2.485 93:2
32.918 | 30.838 | -1.314 -2.946 -1.468 84:5 1.653* 1.860 -1.726 | -5.585% | 2.434 §9:5
BEL-FRA
80:4-95:12 0.183 0.602 -0.545 & -6.57t% { 2,764 86:8
3.860 2.564 -2.151 -4.098 -3.140 90:3
BEL-ESP FRA-UK
76:1-92:10 | 0.482+ 0.471 -3.125% | 4022 -3.333 79:1 75:1-84:3 | 0,051+ | 1109 | -2.626%% | -S.B0* | 3.637+ | 80:4
1.039* 0.559 | -2.562%¢ | -3.762 -2.683 79:6 L14gwt | 1517 | -2.624%+ | 3,151 -1.840 82:4
78:5-95:12 1.352% 0.837 -1.675 -3.677 -2.366 | 8B:itl 84:3-95:12 | _gg4 -2.181 -1.80% -3.764 2.27% 90:6
1.342% 1.120 | -2.526%+ | -4.482 -3.189 88:4 7186 | -8.105 | -2.887%F ) -3.223 -2.939 88:5
BEL-HOL
81:12-95:12 | 0.059 0.068 | -3.674% | -4.777%% | <4.030* | 86:1G
0.175 0.222 -0.985 -3.038 -2.137 90:5 HOL-ITA
15:1-89:7 0.542* 0.651 | -3.064* | -3.592 3.245 79:9
7571884 0.762% 0.80s -1.072 | -8.452* | -1.983 | BL:i2 0.668* 0.694 } -2.852%% | -2.805 2,302 874
1.630* 1.817 -1.529 2. 125 -0.291 | 83:30
88:4-95:12 -G.039 -0.03% | -3.393 | .643%% | 3.801%* | 934
-0.215 -0.368 { -1.238 -2.208 -1.41¢ 94:5
BEL-ITA HOL-UK
75:1-85:4 0.230 0411 | -2.698%% | -2.996 2.287 83:3
82:395:12 | 2.03t* 1,763 -1.960 § -4.002¢ | 2875 £3:3 2.628* 4,948 -1.887 -2.318 -1.838 | TR0
2.276* 2.204 [ -2.840%% | -4.5524% § 3,441 89:5
85:4-95:12 | 0.923* 0.782 -1.623 -3.876 -2.526 | 92:10
82:3-92:5 | 0.909%" | 0.988 |[-2.543+% | 9,359% | -3.521% | §5:3 1131+ 1.541 -1.001 2.16% -1.340 433
Lid7er i 1191 -3.008* | -4.22% -3.39% 82
75:1-89:4 0.911* 0.870 -2.381 -3.73% -2.650 454
3,056* 4.43% 2113 2.761 -2.213 B6:7
ESP-FRA ITA-UK
76:1-89:5 0.341* 0.493 | 2.750%* | -4.144 -3.316 | 85:12 75:1-86:2 0.735+ 0.683 -2.021 | -5.625% | -3.674% | 806
1.003* 0.687 -2.309 -3.879 -2.783 707 0.760* 0.760 -1.641 -4.282 -2.1311 833
Neta. Para cada Telacion y periode muestral se oftecen los parimetros esAmados B, o B ¥ tos resubiados de los p a la represion
directa (amiba) ¥ 2 la regresion reciproca {abajo). Los valorss sriticos de los distintas estadisticos aparecen recogidos en la Tabla 2. Los stmbolos * y ** indican
stanificatividad al 5% y al 10%, respecivamente y a letra h indica que se acepta la higbtesis de homagensidad. Las fechas en negrita sefialan que €] pumia de
corte utilizado en Ja ffjacién de las submuestras cointegradas se toma e} andlisis univariante de 1as variables originales. E sombreado sefala las
coinlegradas,
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TABLA 7 INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRA CION
PERIODO MUESTRAL COMYPLETO
(a) NXRT-RIFC3 ) NXRT-RIPC4

Beu | Buco | ADF | INF | MEAN | PC Bew | Puco | ADF | INF [MEAN| PC

ALE-BEL ALE-BEL
76:1-95:7 | 0347+ | 1.017 | -1.612 § -5.793* | 2455 | 82:8 76:1-95:7 | 2.476% | 1.477 | -1.806 | -5.603* | -2.462 | 82:8
0.514* 1.242 -1.766 -3.710 -2.692 814 17.92¢ 2.217 -1.7%7 ~4.282 -2.397 81:6

ALE-ESP . ALE-ESP
76:1-95:7 | 1.335% 0.883 <2.115 -3.498 -2.493 | 39:11 76:1-95:7 | L17i* 0.808 -2.043 -3.523 -2.530 | 90:11
9.456 0.964 -2.185 -3.077 -2.524 8931 1.926* 0.876 -1.964 -1.186 -2.739 891

ALE-FRA ALE-FRA
76:1-95:7 | 0.673% 0.765 | -3.310% | -5.304% | 3,638+ | B2:7 76:1-95:7 1 0,908+ | 0.981 -3.672¢ | 4.900% | 4.214% | 824
0.635% 0.793 -3.150% | -4,363 -3.125 | 79:10 0.830+" | LOIT7 | -3.330* | 3,962 | -3.585+ | 92:8

ALE-HOL ALE-HOL
76:1-95:7 | G345+ 0.328 -5.815% | -6.200* | -5.283* | 79:6 F6:1-95:7 -.396 D453 | -3.255% | -6.360* | 4.271% | 87:%1
G.357* 0.395 -4.5G2*% | -0.140% | -4.809* 81:2 0,152 -1.018 -0.810 4246 -1.495 § 91:11

ALE-ITA ALEITA
76:1-95:7 | G.989* 0.676 0.451 | -6.073% 2176 91:2 T6:1-85:7 | 1.066% 0.823 -0.977 | 6.159* -2.457 40:8
-0.643 0.775 -0.108 | -4.899 2275 83:2 1.371* 0.895 -1.061 -5.653% -2.652 1:6

ALE-UK ALE-UK
76:1-95:7 | -0.488 0.456 -1.478 -3.363 -2.578 86:3 T6:1-95:7 | 6.849% 0.568 1,288 -3.603 -2.692 86:3
1.71% 0.757 -1.977 -3.198 -2.250 78:3 3.907* 1.694 -L917 | 4.772%¢ | 2565 78:9

BEL-ESP BEL-ESP
76:1-95:12 | 0.965+ 0.760 239 -4.312. -2.849 891 76:1-95:12 | 1.000* 0.594 -1.618 -3.848 -2.802 | 92:10
4.056 0.899 -2.039 -4.304 -2.13 £9:1 42.695 0.735 -1.713 -3.517 -<2.837 79:5

BEL-FRA BEL-FRA
75:1-95:12 | 0.452% 0.520 | -3.143* | -5.513+ -3.449 £0:9 15:195:12 | 1.182* 0.550 2,528 -1.679 -3.074 81:5
0.504% 0.632 -2.165 | -5.268* -3.0290 | 79:10 4.431 0.754 -1.864 -4.067 ~2.348 84

BEL-HOL BEL-HOL
75:1-05:12 | 1.693* 1.538 -1.910 | -5.941* -3.097 82:8 75:195:12 | 1.247* 0.950 -1.896 | -8.615* -2.693 81:12
2.400 2,754 | -2.301 { 4.844% | 3319 | 81:0 20957 { 1249 | -1.495 | 3757 | 2342 | 8310

BEL-ITA BEL-ITA
75:1-95:12 | 0.837* 0.620 -1.533 -3.986 -2.410 807 75:1-95:12 | 1.386* 0.664 -1.3162 -3.326 -2.580 598
21.999 1 0.771 -1.458 | -3.407 2295 | 832 5071 | 0.826 | -1305 | -3.%49 ] 2470 | 812

BEL-UK BEL-UK
75:1-05:12 | -0.241 0.310 -1.506 -3.035 -2.405 70:8 75:1-95:12 | 5.674% 0.374 -1.222 -3.3711 -2.663 B5:8
0,943 0.967 -3.740 -3.740 -2.655 87 2.354* 3090 |-2.505%* { 4.761+* [ -3.371 85:1

ESP-FRA ESP-FRA
76:1-95:12 | 1.694* 1129 -2,328 -3.897 -2.659 89:7 76:1-95:12 § 0.941* 0.651 -2.189 -4.331 -3.023 | 8%:12
1.780* 1.657 -2.339 -4.328 -2.656 89:7 1.221* (.881 §-2.704%** | 4,678%+ | -3.671% | 89:2

ESP-HOL ESP-HOL
76:1-95:12 | 1.409% 0.582 -1.843 -2.881 -2.102 82:9 76:1-95:12 | 0.988* 713 -1.923 ~3.498 -2.791 G0:}
3.225% 1.105 -1.7t9 <2.815 2.000 ¢ 89:12 1.368* 0.772 -1.937 -3.202 -2.736 89:3

ESP-UK ESP-UK
75:1-95:12 | 0731 0.234 -2.303 -4.540 -2.583 80:2 76:1-95:12 | 1.449% 0.613 -2.10% -4.408 -3.313 86:8
-28.289 | 24.730 -1.618 -3.102 2,181 79:7 4.628* 1.027 -1.487 | 4846 | -2.349 86:3

FRA-HOL FRA-HOL
T5:4-95:12 | 1.045% 0.925 -3.155 -3.751 -3.137 83:1 75:1-95:12 | 1.620* 0.805 -3.321% | 4.484 -3.398 78:3
1.066* 0.985 -2.875 -3.613 2,929 78:8 1.G15* 0.843 -3.150* | -4.15% -3.128 § 78:11

FRA-ITA FRA-ITA
75:1-95:12 | 0.934* 0.653 -1.084 | -4.819**| -2.533 | 9L:11 75:1-95:12 | 1.043* 9.742 -LA4T | 4649 | 2766 90:7
-8.105 £.048 -1.261 -4.424 -2.825 82:9 1.743* 0.973 -1.720 3109 <3810 83:4

FRA-UK FRA-UK
75:1-95:12 | -1.233 0.0 0.814 | 4.245 -2.426 89:5 75:1-95:12 ¢ 2.008* 9.529 -1.233 -2.654 -1.967 92:2
4,342 | -12.654 | -1.484 | -5,149*% -2.810 89:1 6.657 7.308 -1.920 -3.497 2,368 | 85:12

HOL-ITA HOL-ITA
75:1-95:12 | 1.006* 0.793 -1.540 -4.078 -2.476 90:4 T51-95:12 5 1.004* 2.763 -1.674 -4.273 -2.892 §%:2
2.689* 0.891 -1.498 -3.587 <2138 g4 1.982% 0.822 -1.725 -3.521 -2.860 874

HOL-UK HOL-UK
75:1-95:12 | -0.426 0.528 -1.564 -3.154 -2.417 | 88:12 75:1-95:12 | 1.387% 9.792 -1.694 -4.369 -3.069 80:2
1.092 0.856 -1.762 -3.028 -2.173 7.3 Z.121* 1.231 -2.104 | -4.975* “2.511 T8

ITA-UK ITA-UK
75:1-95:12 | 1.274%0 | L1138 | -2.810% | -5.304% | -3.668** | 81:5 75:1-95:12 | 0.768* 0.643 | 2534 | 4293 -3.36% 9
L6aseh | 1871 | -2.318 | 4246 | 2925 | 835 1.2683¢ | 1.008 | -1.924 | 3.694 | 2328 | 863

Nota, Para cada relacién y periodo muestral se ofrecen Jos pardmetros estimados o, o B ¥ los resultados de Jos contrastes

correspondientes a la regresidn directa (arriba) y a la regresion reclproca {abajo). Los valeres criticos de los distintos estadisticos aparccen
recogidos ¢n fa Tabla 2, Los simbolos * y ** {ndican sigaificatividad al 5% y al 10%, vespectivamente y la letra h indica que se acepta ia
hipétesis de homogeneidad.
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TABLA B(b} INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRACION

TABLA 8(z3  INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRACIGN SUBMUESTRAS
SUBMUESTRAS ; NXRT-RIP(C4 NXRT-RIPC4
5 T-RIPC3
NXRT-RIPCS NXRT-RIPC . PBrr | Puco | ADF | INF [MEAN] PC Bai | Buco | ADF | INF | MEAN | PC
Ben Baco | ADF [ INF | MEAN | PC Ben Buco | ADF | INF | MEAN | PC : ALEBEL ESE-FRA
ALEBEL BELITA ; 76:1-82:8 3068 | -lese | 408 | 3566 209 | 818
7508017 | 0.568 | 0520 | 2683 | 4503 | 20 | 191 : 3387 | 407 | 200 | -3.095 248 | 791 76:18912 [ o6a4r | 057 | 390 | 4n9 | 362 | gs2
11-60: . . X X : : . oot Iy ¢ |
76:0-828 | 2872¢ | 0477 | 1813 | 6050 | 2.786 | L6 2400 § 0.656 | L399 | S5 | 234 |si : w3057 | osme | oa | asme | aas | soeor | ome [l B e B o e
0.543% 0.659 -1.945 -4.460 -2.452 80:5 4 0.604% 0.515 -3.163*% <4.081 -2.559 84:9
83:2-05:12 | 1.354* § 1012 | -1226 | -6.733% | 2992 | 8713 i ALE-ESP ESP-HOL
82:8-95:7 | -0.096 | 0252 | -3.663* | -5.232% | -4.024* | 86:3 B654% | 1453 | -1.983 | 4.053 | 2952 | 84 : 76:1-90:11 0.358 04 | 26320 | 4209 a2 | zn
0254 | 2215 | -1.061 | 3178 | 2300 | 914 L106* | 0.825 232 | aam 2508 | 79:1 76:1-90:4 0814 | 0600 | 2601 | -2.087 3229 | 788
79:3-92:5 0.351% 0.346 | -2.958* | -8.537% § -3.83%* | 854 B 0.977¢ 0.740 -2.408 -3.684 -2.682 79:1
0.400% 0.422 3.013 | 4.181 2716 22:6 76:1-8%:1 0.911 0.921 -2.49% +4.230 -3.216 78:0
| 1061« | 0858 2215 | 4a0m 280 | 789
ALEESP ESP-FRA : ALE-ITA ESP.UK
76:1-89:11 | 1.233* | 0902 | 2454 | 4154 | 2.928 | 8212 76:1-80:7 | 1.733* | L112 | -2.510%%| -3.903 | 3179 | 833 e ihe: " 3 BGo E .
6:1-86:3 1.332 1159 | -2.869 4023 32535 | 1902
2429+ | 0978 | 212t | 3072 | 2432 [ 78R 2208+ 5 1791 | 2005 [ -3.642 | -2.766 [ 78:8 761906 | 0733 | 07 | S0 | 50360 | 4a8p | gsue 1280* | L343 | ogmee | asm | 2643 | 846
ALE-FRA ESP-HOL 01T | o7 | 47660 | 4341e | 3414 | 803
827957 | 0,695+ | 0.666 | -4.270* | -4.840% | 4.431% | 36:4 76:1-82:9 | 0.917* § 0707 | -2.938* | -4.399  -3.306 | 78:11 . 86:3-95:12 0.063 0.565 3002 § -3.628 295 | 896
0.604¢h | 0709 | -4.081% | 4.814% | -4.847* | 90:3 6371 § 0973 | 2109 | 4375 | 2637 | il 0472 | 13007 | oaom | szier | 298 | 929
: : ALE-UK FRA-HOL
:1-86:3 0760 | @200 | -z872e § 00+ | 585 | 804
79:10-95:7 0.933%h 0.375 S3.641% | 576 | -4.615% | 827 §2:0-05:12 1.179* 0.722 -1.298 4,289 -2.729 939 g i .98 1.122 1.22
? : ) ’ : D R L2226 | 4385 2412 | 798 78119512 | 0811 | 0813 | Baesr | 407 | 3522+ | so0
0.035+5 0.919 -3.042¢ | -5.898% | 4.979% | 84:9 -1.875 1.258 1.258 -4.432 2.432 88:7 vor 0.805% 0.843 -3.636% -4.265 -3.7300 | B39
ALE-ITA FRAHOL : 86:3-95:7 -3.081 1.230 0805 | 4.024 2 | e
76:1-91:2 | 0.600% | 0.587 | 2173 | a8 | 2554 P9 : 4590 | 430 | TR0 | 366 | 2132 ) 80
D.600% 0.623 -1.865 [ -4.787** | -2.202 [ 79:1% 78:8-95:12 | g.816%" | 0.875 | -2.765%* | -5.735* 3.432 24 : 28:9.95:T 1,885+ 2301 .57 .3.639 2709 02:2
o7t § 0954 [ -3.011% | 4500 3 -3.594 | §2:0 . 2598 | 2815 | -28Mr | 347 | 3247 ] 886
76:1-83:2 0.570% 0.565 -1.865 | -6.441* 2923 79:11
0.53%* [ 0.655 § -1.135 | -6.071% [ -3.221 § 79:10 75:4-8%:1 | 1350+ | 0.877 | -L.BLI | -3.168 | -2.433 [ 79:8 : BEL-ESP FRA-ITA
ooa+ | 098t [ 1413 | 4412 7 2328 | 798 : 76:1-02:10 | 0.617 | 0497 | 2284+ | 4061 3455 | 190
832057 | 2357 | 113 b 0676 | 5497+ | 2264 | 926 : : 1597 | 0587 | -z.eaTe | 380 2773 | 98 75:1-92:4 0537+ | 0511 | 3.650¢ | 47860 ] 4.140¢ | 823
. : . . 1. N ’ B 0.8937 6.625 2918 | 3790 2,505 #2:3
2150+ | 1677 | 2032 | 4484 | 2862 | 90:2 BRLOSL | g gaqun | 0.590 'ggggi jg‘ff; j’ggi ggjg : wsosiz | 10ms | ossz | rmst | sew | asis | se
oorqah ] 0672 [ 3 g - ! : 1.329+ 1.108 2173 | 4517 34071 £9:7
TH:1-92:6 0.598* 0.587 -3.035% | 4,795+ | -2.984 | 86:10
0.631* | 0.624 | -3.335¢ | -3.d459 | 2792 | 86:7 79:593:10 | 0495 | o624 | -aoeee | 350 3239 | 861
ALE-UK FRA-ITA p 0.763* 0.814 -2.460 4,096 -2.647 39:7
76:1-86:3 0.029 0.080 -2.996% | -5.322% | -3.700**+ | 80:9 75:1-91:11 0.347% 0.347 4,120% | 4.636%* ] 4.226% | 81:10 BEL-FRA -,1-?5R1Ag[2u§ P s 2060 - 2366 9.
K . * 2087 | 5.480% [ -2, . : :1-02: . . 2 KX 2. 2
.153 1,363 -1.116 | -4.619** 2.33% 80:5 0.487 0.487 2.987 5.480 2.65¢ | 81:10 4,547 4.547 ~1.690 -4.219 -2.387 sk
: BIs9s:02 | Lo L6t | 3522 | 093 3458 | 931
86:3-95:7 | -1.322 | 0.157 | -0.204 | -4.254 | -2746 | 92l 75:1-82:8 | 0.670% | 0.670 | -2.856% | -4.440 | .3.547 | 76:1 s | 2409 | 5405 | -6726¢ | 56530 | m9e6 812 | L | o0ss a2 | soose | 2se | w0
-5.311 6.029 -1.618 -3.335 -1.945 89:1 3,756 1.079 -1.707 -3.447 -2.293 | 79:10 i 4.076% 677 -2.067 1,141 3,763 82:4
78:8-95:7 0.641% 0.733 -2.188 -3.833 -2.640 92:1 §2:9-95:12 2.425* 1.702 -1.522 | -5.820% -2.407 92:5 85:12:95:12 ;;473: ;.;.'ﬁ -23.'69;' -4.1§g -;.gg; 33:1
. K e | = 9 : . . -1.74 3.9 -2 ;3
1.045%¢ | 1113 | -3.066% | -4.991% | -3.524%* 1 3T:12 2.802¢ | 3.047 | 2589 4.149 3.099 | 90:4 ] BEL-HOL HOLATA
E g1:1295:12 | 0320 0265 | 4272 | -au56e | adsor § ooo7
BEL-EST HOL-ITA . -0.093 0446 | -2.762% | 3768 2.906 8d:d 75:1-80:2 D.741% 0608 | -2.687* | .4.788% 3278 79:5
75:1-00:4 | 0.719% | 0719 | 2915 | 4742|3241 | 79:5 | 096 | 0.713 2442 | dsdres | 3088 | 900
1.080% | 0.785 | 2298 | 4233 } 2639 [ 79:7 83:1095:12 | -0.064 023 | 2973 | 4497 | -aase | 007
76:1-80:1 | 1.022¢ | o832 | so067 | -3.788 | 3237 1 78S 0.794 0651 | 2062 | 4899¢ | 3000 [ o9 79:5-80:2 0854 | 0652 | 3695 | 4522 | 38190 | ass
0L6* " 2. 3, 2,103 | 86:7 751804 | 0.750% | 0719 | 2.648%% | 4442 | 3018 | 106 0.665¢ | 0.679 | 3726+ | 3995 | 55 [ §17
Lots 468 2.289 | 3275 Ligse | oals | 2045 | 3067 | 2554 1 707 7518310 | 1.8950 [B7:] <1208 | -7.802+ | 2318 | 8112
: i " ' . [13.133 | 8993 006 | 3777 74 | 822
b * t* x| gde and9sa2 | 4220 | Le12 | -2120 [ 4500 | 2972 ] 524 BELITA HOL-UK
78:12-80:1 [ 0.077%8 ¢ 0.886 | -3.415% | 4.513%* § -3.560 84:3 7:4-95:12 § . -i. . -2 : 75:1-89.9 0.682* 0.535 2.216 3.715 2.718 80:3 80:2-95:12 1.570* 1782 | 348+ | 3930 -1.390 90:7
L35 | 1090 | -34St | 47 | 3429 | 881 3.880 | 3.605 | 2014 [ 4561 | 2773 ] 504 ; S0z | 065l | -less | 4020 | 2215 | w0 1920+ | 2080 | gas3v | a2 | 3387 | ses
79:1-92:6 0.635% | 0.624 | -3.301% | 4.818%* | -3,693%* | 85:8 81:2-95:12 1.782* 0.362 -1.569 -4.125 -2.004 931 T79:8-95:12 1.822* 1675 3.406¢ -1.948 1,366 §6:3
0674 | 0670 | -as75+ | 3969 | -3.380 | 905 L1617 | 0500 | -2.675% | 4119 3422 | 891 1886* | 2003 | 3372¢ | 4084 | 3372 | 895
BELFRA HOL-UK : BEL-UK ITA-LK
79:1095:12 | 0.426* | 0.423 | -adaor | -5.s62¢ | 4965 | o1 19:895:12 | 0.619 | 0769 | -1.959 | -3.658 | 2540 | 933 : 75:1-85:8 i;ﬁ;’: ;ggg 215;‘;2‘ j;-;g; jﬁ; ;‘35% 79:9-95:2 %501935‘ ?;Og '?1:'5530; -3517605' 421355? ggg
G.432% 0.454 -3.930% | -5.506% ] -4.146* | 81:10 1.£23* 1.231 | -2.834%* | -5.1T76* -3.263 | 88:12 g . - - B . : X . . . :
BEL-HOL | B5:695:32 | 2,638 1754 239 | 4am 2941 | 924 15:1-86:3 1.718* Li2o ] -1935 | 4304 3253 | 79:8
B2:8-95:12 | 0337 | -0.238 | -2.586** | 797 | -3.501% | 86:12 ; 2.209% | 3.435 1926 | -3.52% 2.198 | BO:IL 2112+ L445 133 | 4315 2300 | 829
-1.110 -5.975 | 3282+ | 46360 | 3.769%¢ | 02:4 - . .
Nota, Para ¢ada relecion y periodo muestral se ofiecen (05 parametros estimados Bue, o B ¥ los resultados de los contrastes 75:1-8%1 :222: -gggg -32.136‘.'61* ";Jﬁ.g‘:* 3;2 gg:g 86:3-95:12 ;32* ;.;gg gg'lr?: .54_241997‘ .33_9;6::; 9819161
correspendientes a la egresién directa (arriba) y a la regresién veciproca (abajo). Los valores criticos de los distintos estadisticos aparecen . o -3 -0d E2 . 2 A - -5, 3. i
Tecogidos en Ia Tabla 2. Los simbolas * y ** indican significatividad sl 5% y a} 10%, respactivamenic y la letra h indica que se acepla fa wosiz | 2o3er | ozase | rer | amo | 2s0 | 96
hipétesis de homogeneidad. . Las fechas en negrita sefialan gue €l punto de corie ulilizade en 1a fijaci6n de las submuestras cointegradas s¢ 5333% 5386 1044 3328 2118 90:12
toma del anglisis imivariante de las variables eriginates. El breado seffala las sut Tas cointegradas. : Nota. Fara.cada relacién y peciodo eauestrel 56 ofrecen 105 parimewos estimados P, B 3 los cesliados de Tos conurastes Cotrespondienies 3 1 regresion directa (aioa) ¥ & R rcgmmn
reciproca (shaje). Los valares criticos dc los distintos estadisticos aparceen setogidos en la Tabla 2. Los simbelas ¥ y ** indican si ividad al 5% y 2 10%, respy yha
lera b indica que se acepa la hipétesis de idad Las fechas ea i) izl que el punte de corte wiilizado en la Rjacion de las submuestas cointegradas s¢ toma del andfisis
brivariante de Jas varisbles ariginales. El las i
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TABEA 10(a} INESTABILIDAD RELACIGN DE COINTEGRACION
SUBMUESTRAS
NXRT-RIPCG NXKT-RIPC6
Pes | Buco | ADF | INF | MEAN | PC Bex | Buco | ADF | INF |MEAN | PC
ALE-BEL BEL-UK
76:1-92:1 1.497* 1.372 -3.668* | -5.223% | 3,672+ | §2:8 79:9-95:12 1.836* 1.602 3.516% 4.013 -3.281 93:6
1.439% 1.450 -4.066* | -5.008% | 4.229% | BL:12 1.927% 2,170 -3.579* -4.299 -3.160 90:10
ALE-ESP ESP-FRA
76:1-82:9 0.942% 0.822 -4.189+ -2.972 -2.972 82:12
0.803* 0.872 -1.937 -2.304 -2.304 1 78:11 76:1-00:7 0,7098* 0.738 { -2.573%* | 4.551%% | -3.745%* | 70:t
0.760% 0.922 -3.485% -4.073 -3.017 BS:11
80:2-95:7 1.230% 0.944 -4.090 -2.453 -2.453 90:6
1.060* 1.060 ~1.763 -2.575 -2.575 90:3 .
ALE-FRA ESP-HOL
76:1-82:7 0.598+ (.636 | -2.855%* | -3.657 -2.830 80:3
0.776*% 0.540 -2.310 -3.373 -2.446 | 7912
76:1-90:7 0.919* 0.773 -1.888 -3.702 -2.758 82:12
§2:7-93:7 0.085 0.810 -1.042 -4.949% -2.499 86:9 0Q.725+ 0.835 -1.742 -3.381 -2.116 T78:11
1.338 $.305 -[.624 -3.352 -2.704 91:2
80:3-95:7 {.664*% 1.186 -1.853 -3.406 2735 91:7
1.038* 1.341 -2.063 -3.460 2712 9I:7
ALE-HOL ESP-UK
76:1-86:3 2.224% 1.153  }-2.801%+| -3.821 -3.196 TIT 76:1-86:11 1.678* 1.636 -2.326 4272 3119 07
2.701* 2,736 -4.249% | -5.907* i -4.602* | 80:10 1.693* 1.842 -2.361 -3.691 -2.454 80:4
86:3.95:7 0.042 0,032 | -2.835%% | .0.145% | 5298 9.9 86:11-95:12 | -0.374 -0.422 -2.460 -4.350 -3.416 01:4
-0.706 9.601 -3.350 -3.359 -2.238 90:6 -1.379 -4.162 -.125 -4.307 -1.942 04:8
ALE-ITA FRA-ROL
76:1-91:1 Q719+ 0.719 | -2.533%* | -5.414* -3.166 79:9 79:7-95-12 | 1.102%0 1.132 -3.216% | -3.768 -2.74% 84:8
(.695% 0.737 -2.439 | -5.527+ -3.110 7909 E.123%8 1206 | -2.711%% | 4.602%+ | 3,307 85:2
79:991:1 0.772* 0.766 -4.716% | -5.306* | 4.531% 85:4 B516-05:12 | L.472%b 1.119 -3.086% | -5,177% ¢ -3.901% | %8:3
0.785* 0.794 -4,892% | -5.649* | 4.297¢ | 8Z:10 3.573%8 ¢ 4,320 -2.805% | -4.505% | -3.575%+ | 88:10
ALE-UK FRA-ITA
79:9-95:7 2.142% 1.811 -3.880% 4,438 -3.445 93:3 75:1-92:9 (.535% 0.535 -3.330* | 4.515%% | -3.621* 8§2:9
2.065* 2.182 -4.224% | 57L7F | 4.414% | 8T7:11 0.749% 0.642 | -2.775** | -5.376* -2.862 82:9
BEL-ESP FRA-UK
76:1-90:9 0.733* 0.616 |-2.635¢¢| -4.164 -2.967 79:1 82:4-95:12 1.974% 1.378 -2.259 -3.2360 -2.225 92:12
1.562% 0.708% 2042 -3.340 -2.275 78:9 2.234% 2.786 -2.068 -3.528 -2.515 50:10
BEL-HOL HOL-ITA
75:1-852:4 Q.430* 0.451 -2.193 | -7.178% | 3537 | 813 75:1-92:50 0.746% G726 | -2.680%¢ | -5.071* -3.123% 79:9
2.G72 1.465 -2.038 -3.155 -2286 | 710 0.770* 0.748 | -2.575%% | 4.031% -3.155 10:0
82:4-95:12 (.788* 0.202 {-2,533%* | -4 885+ | -3.330 86:7 79:9-92:10 9.761* 0.74% -3,668% | -4.597* -3.899% 85:4
2.874% 6.314 3127 | 3749 -3.314 85:2 0.800* 0.750 -3.8a1% | 4,70[* -3.316 | 82:10
78:3-95:12 1.876* 1.534 | -2.873% | 4.705%* | 3,474 84:3
1.829* 1.694 -3.003* ;3 4286 A4 | Bdif2
BEL-FTA HOL-UK
75:1-82:4 0.975+ 0.863 -2.083 -5.306% | 4.182% 78:4 79:8-95:12 1.620%4 1.655 -3.045% -3.457 -2.981 02:12
1.345¢ 0.996 -1.842 -4.308 -3.429 79:11 1.008*h 2.054 -3.531* | 4.815* -3.427 00:10
82-4-95:12 1.742% 1.308 -2.323 | -7.387% | -3.568% | 92:10 ITA-UK
1.703* 1.694 S3.374% | .5.322% | -3.804% | 92:10 80:4-95:12 (¢.451* 0,132 -3.330% | 4,246 -3.955% | 934
1.154* 1215 -2.242 -4,200 -2.681 83:8
75:1-82:10 0.912% 0.808 -5101 | -4.995*% | <3769+ | 78:10
2.681 0.958 -0.380 -3.686 -2.092 B0:5
82:10-95:12 | 1.784% 1444 <2156 | «7.481*% | -3.578% § 9010
1.829% 1.826 | -2.761%* | -4.963* | -3.919*¢ | 92:10
79:1-92:5 0.458% 0.444 -2.908*% | -6.003* | 4.224% 854
1.556% 0.559 -3.226% | -7.169% -3.078 82:3

hipétesis de homogeneidad.
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correspandientes a la regresion directa (arriba) y a la regresién reciproca {abajo). Los valores criticos de los distintos estadisticos aparecen
recogidos en la Tabla 2. Los simbolos * y ** indican significatividad al 5% y al 10%, respectivamente y la letra h indica que se acepla la

TABLA 2 ]NES_TAB[L[DAD RELACION DE COINTEGRACION
PERIODCO MUESTRAL COMPLETO
(a) NXRT-RIPCo L)) NXRT-RIFCT

Bex Prco | ADF | INF | MEAN | PC Brr | Buco | ADF { INF [ MEAN | PC

ALE-BEL ALE-BEL
76:1-95:7 | 1.563* 1.414 2.144 j -5.501* | -3.258 82:3 76:1-95:7 | 1,589+ 1.061 -2.089 1 6.658* | 2790 | 82:5
1.583* 1.570 | -2.574%* | 4887+ -3.226 92:% 1.623* 1.196 -1.772 -4.556 -2.452 34:7

ALE-ESP ALE.-ESP
76:1-95:7 1.012% 0317 -2.238 3.1 -2.396 80:0 76:1-95:7 0.780% 0.782 2317 -3.635 27 90:7
1196+ | 0.871 -1 | -3.145 -2.353 80:2 1.018* | 0.838 -2.314 [ -3.478 -2.621 897

ALE-FRA ALE-FRA
F6:1-95:7 | 0.674% | 0.945 -1.710 | -3.820 -2.871 82:7 T6:1-95:7 | 0.713+ 1.016 -2.111 -4.395 3207 | 826
0.693* 1.004 -1.694 -3.561 -2.600 80:3 0.731* 1.062 -1.943 -1.802 -2.787 80:1

ALE-HOL ALE-HOL
76:1-95:7 1.008* 0,395 | -22.500%% | 4.945% | 4.044* 82:2 76:1-95:7 | 0.398* -0.035 -2.336 | -5.603* -3.264 | 8212
5.699 2.652 -2.395 4.217 -2.888 91:8 1321*% | -14.910 | -0.025 | -5.065*% -2.409 94

ALEJTA ALE-ITA
T76:1-85:7 444+ 0.829 -0.431 -6.697* -3.168 Nl 76:1-95:7 | 0.740% 0.707 -1.283 | -7.155% -2.683 02:6
0.142 0.923 -0.83¢ | 4.379 -2.%4 | 837 -6.165 0.770 -1.26t | -5.964* | -3.006 | 89:5

ALE-UX ALE-UK
T6:1-85:7 | 3.639% 0.822 -1adé | 4500 -3.195 | 79:10 76:195:7 | 0.736¢ | 0.705 -1.60k 4274 -3.152 | 9
3.793+ 1.370 -1.861 | -5.646* | -2.568 | 79:9 5.402 [.L20 -1.866 | 4.957¢ | -2.510 | 79:9

BEL-ESP BEL-ESP
T76:1-95:12 | C.802% 0.651 -2.248 -4.532 -2.864 | 90:9 76:1-95:12 | 0.759% | 0.678 2026 | -3.847 -3.026 | 91:8
1.224% 0.741 2.062 -3.755 2.539 | 898 1.395* 0.786 2475 | -3.406 2,766 | 79:10

BEL-FRA BEL-FRA
75:1-85:12 | G.874* | 0.680 | -3.163* | -5.215% § -3.577 | 735 76:1-95:12 [ 1.010* | 0.866 -2.E31 | -3.357 -2.680 | 8711
0.99* 0.810 | -2.580%* | -5.407* § -3.027 | 75:11 3.462 1.223 -1.659 | 4.592 -2.351 80:6

BEL-HOL BEL-HOL
75:1-95:12 | 1.452* 1.300 | -2.536%* | -4.998* } -3.113 | 82:4 T76:1-95:12 | 1.086* 0.763 -2.089 | -5.523* | -3.044 82:4
1.428% 1424 |-2.767%* 1 4.135 3.049 | 78:3 1.523 0.922 -1.843 | -3.506 2.514 | 844

BEL-ITA BEL-ITA
75:1-95:12 | L.OT4* 0,726 -1.284 | -3.619 2788 | 32:4 76:1-95:12 | .062% | 0.663 -1.376 | -3.905 2453 | 9112
2.681* 0.872 -1.577 4,201 -2.532 | 82:10 -2.132 0.809 -1.430 -3.208 -2.396 814

BEL-DK BEL-UK
7519502 | 3.121% 0.619 -1.560 | -4.3% -2.753 | 7%:% 76:1-95:12 | 3.960% 0.467 -l1416 | -3.669 2803 | 79:8
1.740% 1795 <2310 | -5.044* F 3273 | 199 1.837* 2.007 2.448 | 4.606% | -3.335 | 79:8

ESP-FRA ESP-FRA
76:1-95:32 | 0.694* 0.661 -2.290 | -4.782%%| 2753 | SG:7 T6:1-95:12 | C.A6L* 0.588 | -2.904%* | 4.719* | -3.387 | 894
0.575+% 0.834 2254 | -4.609%+| -2.920 | 866 0.653* 0.752 | -2,770%* | -5.243% | -3.508%+ ) B9:4

ESP-HOL ESP-HOL
76:1-95:12 | 0.910% 0779 -2.053 -3.198 2400 | 8%:6 76:1-95:12 | G799 0.715 -2.433 | -3.586 <2771 | 90:7
0.758* $.840 -2.026 | 3178 -2.309 | 90:7 0.933+ 0.769 <2444 | -3.404 -2.632 89:6

ESP-UK ESP-UK
76:1-95:12 | 1.191* 0.716 -1.980 | 4127 -3.346 | 83:6 76:1-93:12 | 0.686 0.813 2.619 | -4.381 -3.456 | 81:2
3.366 1215 -0.943 -3.304 -2.165 } 86:11 6.070 1.405 -2.140 | -4.597 <3119 | 8613

FRA-HOL FRA-HOL
75:1-05:12 | 0.908* €.909 -2.355 ] -4.169 2938 | 797 T5:1-95:12 | 1.074* 0902 { -3.214* | -4.338 -3.343 | 788
0.897% 0.960 -2,254 | -4.807+ | -2.725 | 789 1.046* 0.946 § -3.080% | -3.825 -3.085 | 791

TRA-ITA FRA-ITA
75:1-95:12 | 0.998* ©.757 -1.370 | 4.387 -3.187 | 29 T5:1-95:12 | 0.549% | 0.548 -1.467 | -4.235 -2.606 | 90:11
1.363* 1.024 -1,872 | -5.544% | -2.949 7 82:10 2.623 0.758 -1.483 | -3.555 -2.584 | 82:10)

FRA-UK FRA-UK
75:1-95:32 | 1.883* [.013 -1.860 | -3.004 -2.160 | 81:12 T5:1-95:12 | 2.466+% 0.384 -1.395 | -4.397 -3.020 798
3.547 4,154 | -2.654%* | 4.018 2978 | 824 18.494 | 5.829 {-2.840%* | -5.198* | 4.033* | 90:1

HOL-ITA HOL-ITA
75:1-95:12 | 1.092% 0.826 -1.327 -4.368 -2.895 | 92:10 75:1-95:12 | 0.799* 0¢.695 -1.698 -4.307 -2.425 91:4
2.563* 0.902 -1.571 -3.909 -2.974 83:6 2.676 0.757 -1L.674 -3.318 -2.535 §9:7

HOL-UK HOL-UK
75:1-95:12 | 2.578* | 0.788 -1.549 | -4.040 2,739 | T8 75:1-95:12 | 1.459% | 0.657 -1.873 | 4392 -3.002 | 79:8
2.362% 1.255 -1.984 | -5.021% | 2444 | T9:8 £.668¢ | 0.943 -2.058 | -4.B50* ; -2.4%4 | T9:8

ITA-UK ITAUK
7519512 | 0.9 | 0775 | 2719 | 430 -3.231 804 75:1-95:12 § 0.714* | 0.661 -2.446 | -5.266* | -3.317 819
1.196* 1.135 -2.358 | 4312 -2.529 | 8%:6 £.309* 1149 -1.23% | -3.387 2,206 | 853

Nota. Para cada relacion y periodo muestral se ofrecen los pardmetros estimados Pry 4 B ¥ 108 resultados de los contrastes

Nota. Para cada relacion y periodo muestral se ofrecen los parimetros estimados Bn., 4 B ¥ los resultados de los contrastes
comespondientes a la regresion directa (amiba) y 2 la regresion reciproca (abajo). Los valores criticos de Jos distintos estadisticas aparecen
recogidos en la Tabla 2. Los simbolos * y ** indican significatividad al 5% y al 10%, respectivamente y la letra h indica que se acepta la
hipétesis de homogeneidad. . Las fechas en negrita sefialan que el punto de corte utilizado en Ja fijacion de las submuestras cointegradas

se toma del andlisis univariante de las variables originales. El sombreado sefiala las submuestras cotnlegradas.
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TABLA 10 (b) INESTABILIDAD RELACIGN DE COINTEGRACIGN
SUBMUESTRAS
NXRT-RIPC? NXRT-RIFCT
Bn Buco § ADF | INF | MEAN | PC B Puco | ADF | INF [ MEAN | PC
ALE-BEL ESP-FRA
76:1-82:3 4072 0.978 -1.818 -5.749% -3.153 §1:4 T 1-8%4 0420 0.587 -3,725% | 4687 | -3BOO* | E312
120 1.530 -2.897%+ -4.949* -3.593** Bi:3 0.658* 0.762 2.638% -4.281 -3.224 871
§2:5-95:7 G.366* 0.310 L045* | 4810 -4.089+ 9G:7 89:4-95:12 1.498* 1.508 -1.082 -5.501% -1.582 92:10
0.803+ 0.485 -3.090* -3.296 -2.657 85:2 1502+ 1.502 2195 -3.606 2.616 211
ALE-ESP ESP-HOL
76:1-90:7 Q.759+ 0.79% 2417 -3.975 -2.915 8212 76:1-00:7 0.820% 0.725 -2.356 -1.655 -2.803 82:12
0.876* 0.830 -2.168 <3.122 -2.486 78:9 1.164* 0.78¢ -2.019 -2.762 2178 87
ALE-FRA ESPUK
T76:1-82:6 0.507% 0.692 2881+ -1.38 -2.777 g0:6 76:1-86:3 1.570%* 1450 2.933* | -4.556*F -3.175 79:12
0.467% 0.877 =207 -3.193 -2.421 79:10 L 1.832 3.144% -4.044 -3.276 84
82:6-95:7 0.260 1.000 -1.685 -4.761%* -3.435 86:9 86:3-95:12 £.052 0.207 -2.586% 4.101 -3.062 85:6
0.749* 1.257 1413 -1.433 2,769 9537 1.697 10.392 -0.261 -3.793 -1.991 826
80:1-95:7 0.999= 1334 -2.649%+ -3.953 -3.416 88:6 B1:2-95:12 -.151 -0.643 2471 -3.837 -3.107 871
0778+ 1.253 2319 -3.986 3.385 38:4 £.260 -17.157 -3.037¢ -3.784 -2.326 86:3
ALE-ITA FRA-HOL
76:1-92:6 9.6247 0.625 -L761%* [ -6.200% -3.801% 357 79:1-:95:12 0.333% 0.929 -2.828%* -4.285 <3217 824
D.685* 0.648 -2.380 -5.522% -3.780%+ 89;2 0.953* 0.953 2.956% -3.906 -3.406 82:5
76:1-8%:5 Q.661% 0.665 26014 | -7.962% -4.531% 79:8 §3:8-95:12 0777 6727 -3.204% | AT99% | 3583+ B6:4
0.676% 0.676 -4.635% -4.612* ~3.687+* 798 0.893* 0.847 -1.276% -4.081 -3.334 00:3
ALE-HIOL
76:1-8%:12 1205+ 0.825 -1.964 -3.954 3.047 78:11
0.357 0.395 -4.087% 4,738 -3.612¢ 81:11
ALE-UK FRA-ITA
75:1-92:4 {.364* (.368 -3.301% | 4705 -3.904% 787
19:6.95:7 L.O61+# 1.388 2,693+ -3.999 -3.096 533 1.949% 0.544 -2.179 -3.337 -2.493 §2:3
1.606+" L1700 S3.261% | 50420 | -3.8604+ | 007
78:792:4 0.208% 06.200 3115 5.2 3482 853
0.281% 0.363 2,737 -3.022 -2216 82:10
BEL-ESP FRA-UK
76:1-91:8 Q.577* 0.599 -3.034* -4.245 -1.458 857
1.549* 0.708 -2.089 -3.279 -2.596 79:10 §0:3-95:12 1.585* 1.506 -2.47 -4.116 -3.086 85:1
1312+ 2297 -2.162 -4.378 -2.55% 810
75:10-95:12 Q.492* 0.871 2,118 -3.317 -2.472 897
2.4 1.068 <2184 -3.552 -2.459 89:3
BEL-FRA HOA-ITA
75:1-87:1 1.432% 0.647 -2.011 4,555 <2371 76:12 75:191:4 0.6778 0.641 -2.06% -3.888 -2.721 79:6
1.630" 1051 -1.390 -3.520 -2.069 80:6 4.122 0.659 -1.603 -2.548 2266 T8:8
37:1-95:12 0.697 -0.0B5 -1.742 -4.326 -3.419 94:7 75:1:8%:7 D73+ G.675 “2.631°% | -4.767% -3.166 79:3
17.501 -29.820 -2.383 -3.930 -3.012 9112 1.314% B.725 -2.235 -3.981 -2.729 796
80:6-95:12 -0.105 1.264 -1.7262 3,072 -2.205 87:1 79:1-92:6 9.530* 0.524 -3.035% -4.913* —4.172+ 854
5.447 5.508 -3.616" -4.Bg2++ -4.055% 92:6 0.564% 0.555 -3.032¢ -4.337 -1.403 832
BEL-ROL HROL-UK
82:4-95:12 0.266 0.175 -3.081* -5.276% -4.070% 879
-10.395 0.318 -2.172 3,514 -2.775 90:8 T79:8-95:12 LOSE+* 1.148 -3.655% 5244 -3.371 912
1.270%" 1.35% -3.465% -4.842% 4.842% | 900
75:1-82:4 2.228 0.881 -1.868 -7.116% -2.260 80:12
2110 2,737 -2.3%4 4 55T+ -3.237 95
BEE-ITA ITAUK
75:1-91:12 0.621% 0.545 -2.483 4.2 -2.892 794 75:1-81:9 3.830* 3.546 ~4, 110 4,553+ -1.845%% ThE
-6.349 0.655 -1.043 -3.798 2513 81:3 4.482% 4.745 4.975% <1423 -6.065% 80:3
79:1-91:12 0.417* 0.396 -3.066* -8.038* 3305+ 85:4 £1:9-05:42 0.065 -0.026 -2.980* -4.549 -3.932+ 97
0.489+ 0.507 -3.233 -4.479 -3.253 82:3 5.792 -16.44% -4.559% -3.737 -2.9% 86:4
§1:4-95:12 1.022* 0.915 1428 -5.542* -2.852 9210
1.300* 1267 -2231 -5.031% -3.197 85
BEE-UK
79:8-95:12 2.882% 1.600 -2.443 -3.364 -2.567 85:10
2.411* 3.805 77544 -4.343 -3.152 90:3
Nota. Para cadz relacién y periodo muestraf se ofrccon los pardmetros ¢stimagos Bue y B ¥ 08 resultades de los contrastes

correspondientes a |a regresidn direcla (amiba) ¥ a la regresion reciproca (abajo). Los valores eriticos de los distintos estadisticos aparecen
recogidos cn 1a Tabla 2, Los simbolos * y ** indican significatividad al 5% y al 10%, respectivarnente y la letra h indica que se acepla la
hipétesis de homogeneidad. Las fechas en negrita sefialan que el punto de corte utitizado ex: |2 fijacion de las submuestras cointegradas se

toma dei andlisis univariante de las variables origi

E]

da seifala 1as

cotntegradas,

TABLA 11 INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRACION
PERIODO MUESTRAL COMPLETO
NXRT-RIPC8
Bea Bruco ADF INF MEAN PC
ALE-BEL
T6:1-95:7 3.419% 1.429 -0.38% 4,695+ -2.131 82:1
3.001* 2.104 -1.536 -2.63% -1.681 81:12
ALE-ESP
76:1-95:7 0.702* (.688 -1.921 -2.806 -2.075 91:7
1.170% 0.752 -2.144 -3.430 -2.623 §9:7
ALE-FRA
76:1-95:7 0.432* 0.887 -1.50% -3.660 2727 86:9
0.424% 0.956 -1.467 2,798 2.289 14
ALE-HOL
80:3-05:7 0.075 -0.067 -2.513 -7.386* -3.145 84:3
-0.376 .376 0.86% -4.184 -2.102 94:¢
ALE-ITA
76:1-95:7 0.204 0.729 -0.204 -5.825% -1.303 91:2
-0.092 0.831 -0.369 -4.949% -2.566 01:3
ALE-UE
76:1-95:7 1.317% 0.714 -1.857 -3.559 -2.921 86:3
1.467* 1.053 -2.059 -3.919 -2.629 78:3
BEL-ESP
76:1-95:12 0.712# 0.512 -2.506 -4.165 -3.248 90:7
4.193 0.611 -2.16t -3.225 -2.79% 88:1
BEL-FRA
15:1-95:12 0.763% 0.567 -2.584% -3.262 -2.948 85:12
1.180* 9.727 -2.159 -4.781* 2,332 80:1
BEL-HOL
80:3-95:12 0.691* 0.534 -2.80G%+ -5.420% -3.143 850
-6.049 0.372 -1.272 -3.415 -2.267 895
BEL-ITA
75:1-95:12 1.212% 0.598 -L.141 -3.232 -2.644 967
-2.023 0.783 -1.229 -3.745 -2.351 303
BEL-UK
75:1-95:12 1757+ 0.439 -1.681 484G+ -3.186 79:9
1.318 ¢.630 -1.906 -5.007*% -3.182 79:9
ESP-FRA
76:1-95:12 0375 0.516 -2.638%* -4.852% -3.272 90:8
0.648* 0.68¢ -3.067* <5323 -3.768* 88:7
ESP-HOL '
80:3-95:12 0.800* 0.614 -1.937 -3.841 -2.312 98
-1.382 0.728 -1.875 -4.231 -2.370 7
ESP-UK
T6:1-95:12 0.696* 0.678 -2.399 4,082+ -3.508% 86:8
1.385* 0,995 -2.125 -5.244% -3.822¢ 368
FRA-HOL
80:3-55:12 0.848* 0.733 -2.366 -3.949 -3.314 85:10
0.957+ 0.926 2.371 -3.839 -3.251 85:7
FRA-ITA
75:1-95:12 1.G43* 0.650 -1.166 -4.597* -3.035 92:10
16,147 0.926 1,402 -4, 732% -2.907 82:10
FRA-UK
15:1-95:12 1.039% 0.829 -2.805% | 4,866+ -3.265 79:8
2.247% 2.170 -2.660% 4. 587+ -3.742 79:8
HOL-ITA
80:3-95:12 1.071* 0.761 -1.26% -6.332% 2.956 9312
1.584* 0917 -1.986 4,888+ -3.493 92:7
HOL-UK
80:3-05:12 £.933* 0.872 -3.120* -4.335 -3.338 93:12
. 0,928+ 1.01% -3.238% -4.373 -3.451 022:9
iTA-UK
75:1-95:12 .802% 0.892 -3.008% -4.455 -3.527% 80:6
1.149* 1.094 -2 THG** -3.670% -3.003 82:3
Mota. Para cada retacion y pedodo muesiral se ofrecen los pardmetros estimados ., y B ¥ los Tesultad

s de los contrastes

cotrespondientes a la regresion directa (amriba) ¥ a la regresion reciproca (abajo). Los valores criticos de los distintos estadisticos aparccen
recogidos en la Tabla 2. Los simbolos ¥ y ** indican significatividad al 5% y al 10%, respectivamente y 12 letra h indica que se acepta la

hipétesis de homoegeneidad.
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TABLA 13  RESUMEN DE RESULTADOS
IPC IPP PC1 IPC2 IPC3 ; IPC4 | IPC6 | IPC7 | IPCS
C 0120 1114 2/20 0120 2/20 120 1120 0/20 420
CP
1320 | 614 420 | 720 820 7420 1220 | 11220 | 9720
NC
7120 14 4/20 1320 | 10720 | 1220 20 8/20 10720

Nota. C: cointegracién en toda la muestya, CP: cointegracién en parte de Ja muestra, NC* no cointepracion

TABLA 12 INESTABILIDAD RELACION DE COINTEGRACION
SUBMUESTRAS
NXRY-RIFCS NXRT-RIFCE
B Ouco | ADF | INF [MEAN: PC B Baco | ADF | INF | MEAN| PC
ALE-BEL ESP-HOL
76:1-82:1 -1.900 0373 ; 0.488 -3.597 -2.295 8:6
L7720 1.269 -1.430 -4.376 -3.167 774
82:1-95:7 G.230* 0343 | -3.256* | 5.244% | -4.373% | 90:8 80:3-91:8 0713+ 0.604 -2.329 -3.554 -2.845 873
G.230* 0,720 -2.003 -3.502 -1.966 | 92:10 9.863* 0.654 2,135 -2.934 -2.248 | GGt
82:1-92:6 0.282¢ 0426 | -2.861%* | 4.916% | -3.454 883
0.572% 0.620 -2.136 | 4.527% [ -3.445 874
ALE-ESP ESP-UK
761917 0.786* G664 | -2.297¢ | -3.822 “2.813 f8%12 76:1-86:8 | 1.033+4 | 0.984 | -3.256% | 4414 | 3.504% | 7012
0.939+% 0.715 -1.959 2,875 -2.265 86:7 1Loag+h [ 1150 | -3375% | 4141 -3.320 82:6
76:1-89:7 0.807% 0.708 -2.449 -3.762 <2972 | 78l 86:8-95:12 | _g.392 0.106 -2.108 -3.508 2.862 8%:6
0.830* 0.755 2215 1 -3.858 -2.682 i -15.244 § 6935 -L066 § -4.781%% 1 -2.961 93:3
ALE-FRA ¥FRA-HOL
76:1-86:9 0.799* 0.802 -2.219 -4.080 -2.137 82:3
0.579+ 0.885 -1.923 -3.984 2.424 | 7812 85:10-95:12 | 0.636% 0.533 | -3.124% | 4.847%+ | -3.533** 1 §9:5
0.825* 0.604 | -3.106% | 4.258 -3.252 92:9
86:9-95:7 .11 0125 § -3.602% | -5.669* | -4.008% [ 86:5
-G.100 -1.143 -1.159 -2.635 -1.686 93:7
79:4-95:7 0.015 1.034 -1.612 -3.866 2.916 | 86:01
0.735% 1.178 2,099 -3.786 2.927 89:1
ALE-ITA FRA-ITA
75:192:10 | D482+ 0453 | -3.408* | -4.601%* | -3.696** | 82:3
76:1-92:6 0.640% 0.637 | -2.358%% | -5.945% | .3.557* | 91l 1.301* 0.571 |-2.835%¢| -4.397 -2.982 82:3
0.653* 0.65% | -2.622% | -5,138* | -2.884 | 711
79:1-92:4 0.285% 9.281 | -3.082* | -5.134* | 3.626%F | 86:3
(.462% 0.517 |-2.511%* | -4.095 2.750 §2:9
ALE-UK FRA-UK
748:8-95:7 1.089* 1102 | -3.057% | -4.040 -2.862 92:2 79:8-95:12 | 1,219%" | 1067 | -3.884* | 4.580%*% | 4.208* | 92:4
1,290+ L4491 3407 | 4434 -3.267 89:9 131300 | 1560 | -3.678% | -3.988 -3.435 82:6
BEL-ESF HOL-ITA
80:3-03:12 | 0.593* 0.591 -3.454% | 4.662%F 8 3.947¢ | 85:5
76:1-90:7 0.545% 0.459 | -3.166% | -4.050 -3.430 85:7 0.501* 0.620 | -3.408* | -4.213 3311 80:3
2.811 (1.553 -2.356 -3.528 -2.538 79:8
80:3-92:6 0.567* 0.563 | -3.627* | -5.107% | -4.423* | 85:5
0.58%* 0.595 | -3.580% | 4391 | -3.603** | §9:2
BEL-FRA HOL-UX
85:12-95:12 | 0,767 0.668 | -4.388* | -5.440% | -4.626% | 944 75:1-92:9 0.163 0.180 2070 | -3.395 2434 | 198
1.083% 1,582 | -3.550% | 4.988% § -4.38%* | 88:12 2.597 2.37% -1.532 | 4.385 -2.504 79:9
80:1-95:12 | 1.100% 0.773 -2.036 | -5.060*% | -2.667 | 85:10
1.311* 1.311 4.158* | -4.537 | -4.135% | 82:7
BELHTOL ITA-UK
75:1-82:3 1.675% 1.698 | -3.348* | -4.280 | -3.633% 3 772
85:0-95:12 0.103 0.138 | -3.052+ | 4.907* | -3.979* ; 938 1.812#% 1.975 | -3220% | 4.223 | -3.706% i 80:10
0.215 0.309 -2.346 -4.471 -3.042 93:8
82:3.05:12 -0.368 -0.953 | -2.882%+| 4.071 -3.200 92:2
211,677 | -9.163 | -4.233* | -6.055*% | -4.698* § 91:9
BEL-ITA !
75:1-92:5 0.569* G473 -2.466 -4.014 -2.752 79:4
10.120 0.588 -1.887 -4.066 -2.331 80:3
80:3-92:5 0.473% 0.466 | -2.555+* | -B.203* | -3.490 85:4
0,676 0.058 | -3.134* | 4.393 -3.173 82:3
BEL-UK
79:9-95:12 | 1,305+ | 1.086 | -3.770* | 4.185 [ 3.574** | 935
Lig7zeh | 1,470 | -4.055% | 4,330 | -3.551% ¢ 90:1
Nota, Para cada relacion y periodo muestral se ofccen los parametros estimados B, , B,y ¥ los resultados de los di a la regresidn

directa (aeriba) y 2 [a regresion reciproca (abajo). Los valoees criticos de los distintos estadisticos aparecen recogidos en la Tabla 2. Los simbelos * y ** indican
significatividad al 5% y al 10%, Tespectivamente y 1a letra h indica gue se acepta la hipdtesis de homogeneidad. Las fechas en negrita sefialan que ef punto de
corte ukilizado en la Gfacion dt las submuestras cointegradzs se toma del 2nalisis univariznte de las variahles
coidtegradas.

inales. E1

do ssiala las

TABLA 14 RESUMEN DE. RESULTADOS
IPC Fr PC1 TPC2 PC3 IPC4 | TPC6 | IPCT7 | IPCS
C 0720 /14 1/20 0/20 1/2¢ /20 33 020 1420
crP 6/20 6114 14720 5/20 8120 5120 12120 10/20 720
NC 14726 8/14 5120 15720 11220 15/20 7420 10/20 12120
Nota, C: cointegracion en toda la muestra, CP: cointegracion en parte de la muestra, NC: no cointegracion
TABLA 15  EVIDENCIA DE COINTEGRACION POR PAISES
1PCl1 w’C2 IPC3 IPC4 IPCe IPC7 PC8 TOTAL ;
ALE 5 2 3 2 21
BEL 5 § 3 2 16
ESP 4 2 i 2 13
FRA 4 3 4 4 27
HOL 4 L 3 2 21
ITA 5 3 5 4 31
UK 3 2 1 3 19




