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RESUMEN 

En este trabajo hemos contrastado en un conjunto de países que hoy forman 
parte de la zona del euro si, en primer lugar, dentro de cada uno de ellos la 
renta per cápita y la productividad relativa del sector expuesto al comercio in­
ternacional han presentado una relación positiva de largo plazo (en el periodo 
1970-2002) con los precios relativos de los servicios no comerciables. En se­
gundo lugar, hemos analizado si sus diferencias de renta per cápita y de produc­
tividad relativa, con respecto a Alemania, han mostrado una relación positiva de 
largo plazo con sus tipos de cambio reales. Para contrastar ambas relaciones 
hemos utilizado un análisis de cointegración basado en la metodología de Johan­
sen, complementado con la aplicación de tests que permiten detectar la exis­
tencia de cointegración en presencia de cambio estructural. Los resultados 
obtenidos confirman, en general, el papel desempeñado por la productividad 
relativa a la hora de explicar los precios de los servicios no comerciables dentro 
de cada país, mientras que la evidencia a favor de la renta es más débil. Por lo 
que respecta a los tipos de cambio reales, tanto las diferencias de productividad 
relativa como de renta per cápita con respecto a Alemania presentan, en general, 
el signo positivo esperado, aunque no en todos los países resultan significativas. 

Clasificación JEL: C22, F31, F41. 
Palabras clave: renta, productividad, precios, tipos de cambio reales, no 

comerciables. 
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1. INTRODUCCIÓN 

Estudiar si los niveles de renta y productividad pueden explicar las diferencias 
de niveles de precios en las economías de la eurozona plantea importantes im­
plicaciones de política económica, pues si a medida que las economías menos 
desarrolladas del área convergen hacia las más avanzadas también se aproximan 
a sus superiores niveles de precios, esta convergencia podría manifestarse en 
tasas de inflación más elevadas en los países inicialmente más “baratos” –puesto 
que el tipo de cambio nominal está irrevocablemente fijo como consecuencia de 
la unión monetaria– hasta que ese proceso se completase, en la medida de lo 
posible. 

En este sentido, el hecho de que determinados países en el área del euro 
puedan “necesitar” tasas de inflación superiores a las marcadas en el objetivo 
conjunto de la zona (un 2% interanual como máximo) puede obstaculizar la po­
lítica monetaria del Banco Central Europeo y conducir a que otros Estados 
miembros acaben presentando debilitamiento económico –dada la resistencia 
de la autoridad monetaria a bajar los tipos de interés cuando la tasa de inflación 
promedio está por encima del objetivo– así como dificultades para cumplir las 
reglas de disciplina fiscal establecidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, si 
los países que atraviesan una etapa recesiva recurren a la política fiscal para es­
timular la demanda1 . 

Los niveles agregados de precios de una economía pueden expresarse como 
una media ponderada de los precios de los bienes y servicios comerciables 
(aquellos expuestos a la competencia internacional y cuyo mercado es el mun­
dial) y de los bienes y servicios no comerciables (o, en sentido estricto, menos 
comerciables, y que son aquellos protegidos en gran medida de dicha compe­
tencia y cuyo mercado es, fundamentalmente, el doméstico). El proceso de ar­
bitraje debiera conducir previsiblemente a una cierta, aunque no total, 
equiparación de los precios de los bienes comerciables, por lo que en principio 
cabe esperar que las diferencias internacionales en los niveles de precios agre­
gados estén en mayor medida determinadas por la evolución de los precios de 
los no comerciables. 

La teoría económica señala básicamente dos explicaciones a la hora de justifi­
car las diferencias entre países en los precios de los servicios aislados del co­
mercio internacional (además del distinto grado de competencia que pueda 
caracterizar a sus mercados): por un lado, la denominada “hipótesis de demanda 

De hecho, el ministro de finanzas alemán Hans Eichel propuso a finales de 2003 que si se 
reformaba el Pacto de Estabilidad se incluyeran sanciones para los países de la zona del euro 
con una tasa de inflación excesiva. 
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relativa” y, por otro, el efecto Balassa-Samuelson, aunque ambas, al no ser ex­
cluyentes, pueden actuar de forma conjunta. 

Según la “hipótesis de demanda relativa” los países con mayor nivel de renta 
muestran niveles de precios superiores de los servicios no comerciables y, con 
ello, mayores niveles de precios agregados. Este hecho queda empíricamente 
contrastado en trabajos como los de Kravis y Lypsey (1988), Alexius y Nilsson 
(2000) y Zussman (2001). La explicación a esta relación positiva se debe a que, 
según diversos estudios empíricos como el de Falvey y Gemmell (1996), la elas­
ticidad renta de la demanda de dichos servicios es, en muchos casos, superior a 
la unidad. 

Por su parte, el efecto Balassa-Samuelson indica que los países con una pro­
ductividad más elevada en el sector expuesto al comercio internacional presen­
tan mayores niveles de precios de los servicios no comerciables –pues los 
salarios en ambos sectores tienden a equipararse por la movilidad de los traba­
jadores y el sector protegido del comercio internacional es, en general, menos 
productivo– lo que supone niveles de precios agregados superiores, al asumir 
que los precios del sector expuesto se equiparan entre países como consecuen­
cia del arbitraje. Esta argumentación, ofrecida por Balassa (1964) y Samuelson 
(1964), ha dado lugar a formalizaciones posteriores más sofisticadas y se ha con­
vertido en una de las principales explicaciones utilizadas dentro de la teoría eco­
nómica para justificar las desviaciones del tipo de cambio real de su valor de 
Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) en el largo plazo. Además, ha sido objeto de 
contrastación empírica en una serie de artículos entre los que pueden citarse los 
de Strauss (1996), Canzoneri et al. (1998, 2002) y Alberola y Tyrväinen (1999). 

El primer objetivo que se plantea en este trabajo es contrastar si los niveles 
de precios de los servicios no comerciables en un conjunto de países que hoy 
forman parte de la eurozona han podido explicarse en el largo plazo (en el pe­
riodo 1970-2002) por sus niveles de productividad relativa en el sector abierto 
al comercio internacional (de acuerdo con el efecto Balassa-Samuelson), así co­
mo por su nivel de renta per cápita (como indica la “hipótesis de demanda rela­
tiva”). En esta primera relación incluimos además como posible variable expli­
cativa el gasto en consumo final del gobierno en porcentaje del PIB, dado que 
dicho gasto recae en mayor medida sobre los no comerciables, por lo que tam­
bién puede afectar a su precio. 

Como segundo objetivo analizamos si la evolución relativa de dichos factores 
ha permitido explicar en el largo plazo los niveles de precios agregados de cada 
economía de la muestra con respecto a Alemania (es decir, los tipos de cambio 
reales bilaterales con respecto a este país). En este caso, consideramos además 
como regresor los tipos de cambio reales en el sector comerciable, para recoger 
de esta manera el efecto de los distintos elementos que pueden provocar diferen­
cias entre países en los precios de los bienes expuestos al comercio internacional. 
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Para estimar estas relaciones de equilibrio empleamos un análisis de cointegra­
ción basado en la metodología de Johansen (1988, 1995), que complementamos 
con la contrastación de la posible existencia de cambio estructural en dichas rela­
ciones, siguiendo la aproximación de Gregory y Hansen (1996a, 1996b). 

Nuestro trabajo difiere de estudios previos en varios aspectos: (i) utilizamos 
un periodo temporal más extenso –desde 1970 hasta 2002 en la mayor parte de 
los países, mientras que en los trabajos anteriores se emplea una muestra que 
finaliza, en el mejor de los casos, a principios o mediados de los años noventa–, 
y un conjunto de países más amplio –en concreto, incluimos a Portugal, que no 
había sido analizado previamente debido a la falta de datos–; (ii) usamos series 
elaboradas a partir de datos que provienen de la base STAN de la OCDE, de 
reciente difusión y que incorpora los cambios metodológicos del sistema SEC 
95; (iii) clasificamos los sectores de la forma más precisa posible en función del 
porcentaje que sus exportaciones representan sobre su producción –la mayoría 
de los estudios realizados consideran comerciables a las manufacturas y la agri­
cultura, y no comerciables al resto de la economía– y, por último, (iv) contrasta­
mos la existencia de cointegración permitiendo cambio estructural en las 
relaciones de largo plazo, algo especialmente oportuno dado que nuestro periodo 
muestral incluye un nuevo régimen cambiario como es el establecimiento de la 
moneda única. 

Para el desarrollo de estos objetivos, organizamos el trabajo de la siguiente 
manera: tras esta introducción, en el apartado 2 presentamos una descomposi­
ción del tipo de cambio real que nos permitirá identificar los factores que pue­
den generar diferencias de niveles de precios entre países; en el apartado 3 
analizamos las variables de las que depende la evolución del precio relativo de 
los bienes y servicios no comerciables, tanto por el lado de la oferta como por 
el lado de la demanda; en el epígrafe 4 relacionamos el tipo de cambio real con 
los factores explicativos de dichos precios relativos. En el apartado 5 detallamos 
los datos y la metodología econométrica empleada; en el 6 y en el 7, respecti­
vamente, exponemos los resultados del análisis de cointegración aplicado sobre 
los precios relativos de los no comerciables y sobre los tipos de cambio reales. 
Finalmente, en la sección 8 se recogen las principales conclusiones. 

2. 	UNA DESCOMPOSICIÓN DE LOS NIVELES DE PRECIOS 
AGREGADOS A TRAVÉS DEL TIPO DE CAMBIO REAL 

Los tipos de cambio reales representan los niveles de precios de las economías 
una vez que se denominan en una moneda común. Pueden expresarse como: 

∗ qt = et + p − pt	 (1)t 
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donde todas las variables aparecen en logaritmos; et  refleja el tipo de cambio 
nominal definido como el precio en moneda extranjera de una unidad de mo­
neda nacional, pt  y p ∗ t indican el nivel de precios nacional y exterior, respecti­
vamente. 

En las economías existen bienes y servicios comerciables C y bienes y servi­
cios no comerciables N, de forma que pueden definirse los niveles de precios 
como una media ponderada de ambos, donde α  y α∗  representan el peso del 
sector comerciable en la economía nacional y en el exterior, respectivamente: 

pt = α pC t + (1− α)pNt (2) 

∗ ∗ ∗ ∗ ∗ p = α pCt + (1− α )pNt (3)t 

Sustituyendo (2) y (3) en (1) obtenemos: 
∗ ∗ ∗ ∗ qt = (et + p − p ) + (1− α)(p − p ) − (1− α )(p − p ) (4)Ct Ct Nt Ct Nt Ct 

Esta descomposición del tipo de cambio real2 revela los factores de los que 
dependen los niveles de precios entre países expresados en moneda común y 
que pueden conducir a que difieran entre ellos (con otras palabras, a que la Pa­
ridad del Poder Adquisitivo no se verifique); estos factores son: 

(i) Las diferencias entre α  y α∗ ; es decir, las diferencias en la proporción 
que los bienes y servicios comerciables (y, por tanto, los no comerciables) re­
presentan en los índices de precios. 

(ii)   Aquellos elementos que impiden que (et +p = p ∗ )  y que, por tanto, difi-Ct Ct 

cultan que se equiparen los precios de los bienes comerciables a nivel internacional3 . 
(iii) Los factores que determinan que los precios relativos de los no comer­

ciables frente a los comerciables dentro de cada país sean diferentes; es decir, 
aquellos factores que provocan que (pNt − pCt ) ≠ (pN

∗ 
t − p ∗ Ct ) . 

La existencia en las economías de servicios no comerciables puede hacer que 
se produzcan desviaciones sistemáticas de la PPA, debido a que tanto su nivel de 
precios como la tasa de variación de los mismos vienen determinados por sus 
curvas de oferta y demanda nacionales, a diferencia de lo que sucede con los 
comerciables. Además, como explicamos en el próximo apartado, el precio de 
estos servicios está en mayor medida condicionado por factores estructurales 
que caracterizan a las economías como son los niveles de renta y productividad. 

2   Véase MacDonald (1998). 
3 Este hecho puede deberse a los movimientos de los tipos de cambio nominales y/o a aque­
llos factores que limitan el arbitraje. Entre estos factores pueden citarse los costes de trans­
porte y de distribución, las barreras arancelarias y no arancelarias, las divergencias 
impositivas, etc. Véase Rogoff (1996). 
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En este trabajo analizamos en primer lugar si estas dos variables permiten expli­
car el precio relativo de los servicios no comerciables dentro de un conjunto de 
países de la zona del euro para, a continuación, estudiar si la evolución de las 
mismas con respecto a otra economía que tomamos como referencia (en nues­
tro caso, Alemania) puede explicar los niveles de precios agregados. 

3. 	 FACTORES EXPLICATIVOS DEL PRECIO RELATIVO DE LOS 
BIENES Y SERVICIOS NO COMERCIABLES 

3.1.  Factores de oferta: el modelo Balassa-Samuelson 

A la hora de explicar el precio relativo de los bienes y servicios no comercia­
bles desde el lado de la oferta la teoría que ha gozado de mayor popularidad en 
la literatura económica ha sido, sin duda, la desarrollada de forma separada por 
Balassa (1964) y Samuelson (1964)4. Sin embargo, estos autores no formalizaron 
sus argumentos. Formalizaciones de los mismos pueden encontrarse, por ejem­
plo, en Froot y Rogoff (1995) y Obstfeld y Rogoff (1996). 

Consideran para ello las siguientes funciones de producción Coob-Douglas, 
donde L  representa el trabajo y K el capital, los cuales están totalmente em­
pleados en la producción de dos tipos de bienes y servicios: comerciables C y 
no comerciables N. El output en cada sector se representa por Yi , donde 
i = C,N , y cada sector difiere en la intensidad que el factor trabajo supone en la 
producción ( θ  y γ , respectivamente) y en la tecnología, capturada por Ai : 

θ	 1−θY	 = A L KCt Ct Ct Ct	 (5) 

γ 1−γY = A L KNt Nt Nt Nt (6) 

(i) Este modelo asume un marco de competencia perfecta en ambos secto­
res por lo que, como resultado de la maximización de beneficios, los salarios 
reales deben igualarse a las productividades marginales del trabajo en cada sec­
tor. El precio relativo de ambos tipos de bienes y servicios puede expresarse 

como Prelt = 
PNt , con lo que utilizando PCt  como numerario: 
PCt 

K(1−θ) θ−1 Ct 1−θW	 = A K θ L = A θ( ) (7)Ct Ct Ct Ct Ct LCt 

Las ideas de estos autores tenían como precedente el trabajo de Harrod (1933); por este 
motivo a este modelo se le denomina también modelo Harrod-Balassa-Samuelson. 
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W KNt (1−γ) γ−1 Nt 1−γ= A K γ L = A γ( ) (8)Nt Nt Nt NtP Lrelt Nt 

De forma equivalente, el tipo de interés Rt  debe verificar las siguientes con­
diciones: 

Kθ −θ Ct −θR = A L (1− θ)K = A (1− θ)( )t Ct Ct Ct Ct LCt (9) 

Rt γ −γ KNt −γ = A L (1− γ)K = A (1− γ)( )Nt Nt Nt Nt
P Lrelt Nt (10) 

Ct NtEstas cuatro ecuaciones con cuatro variables 
K 

, 
K 

, , pueden resol-WCt PreltL LCt Nt 

verse despejando de (10) el valor de 
KNt y sustituyéndolo en (8) para obtener Prelt ,LNt 

que en logaritmos (lo que reflejamos utilizando minúsculas) adopta la expresión: 
(1−γ) −γ −(1−γ)prelt = −aNt + γwNt + ln(Rt γ (1− γ) ) (11) 

Por otro lado, a partir de (9) puede calcularse el valor de 
KCt  para sustituirlo 
LCt 

en (7), lo que conduce a que: 
1−θ  1−θ   −  1 θ θ w = a + ln θ R (1− θ)  (12)Ct Ct tθ  

  

(ii) Del marco neoclásico se extrae también la consideración de la libre mo­
vilidad del trabajo entre sectores (además de la perfecta movilidad del capital 
tanto a nivel sectorial como internacional), por lo que los salarios nominales se 
igualan a nivel sectorial w = w . Si sustituimos (12) en (11) obtenemos la si-Nt Ct 

guiente expresión de los precios relativos: 

γ 
prelt = cte +   aCt − aNt (13)

 θ  

De (13) se deriva que existe una relación positiva de largo plazo entre la dife­
rencia de productividades sectoriales relativas (medidas como productividad 
total de los factores) y los precios sectoriales relativos5. De forma que si la pro­
ductividad en el sector expuesto es más elevada, también lo serán los salarios en 
este sector, pero si, gracias a la libre movilidad de los trabajadores, los salarios 

Esta expresión, en primeras diferencias, permite explicar la “inflación dual” de las econo­
mías a partir de los diferentes ritmos de crecimiento de sus productividades sectoriales. 
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de ambos sectores tienden a equipararse, el incremento de los costes laborales 
unitarios en el sector no comerciable se verá acompañado de una elevación de 
sus precios (tanto mayor cuanto más intensivo en trabajo sea el sector protegi­
do, es decir, cuanto mayor sea γ frente a θ ). 

Las dificultades existentes a la hora de estimar los stocks de capital sectoria­
les conducen a que la mayor parte de los estudios que contrastan el modelo 
Balassa-Samuelson (BS) empleen la productividad media del trabajo en lugar de 
la productividad total de los factores (PTF). Además, en funciones de produc­
ción como la Coob-Douglas la productividad marginal del trabajo es proporcio­
nal a la productividad media, con lo que, utilizando esta última, la expresión (13) 
adopta la forma: 

p = prod − prod = prodrelt C t Nt rel t (14) 

donde prodCt  y prodNt representan, respectivamente, la productividad media 
del trabajo en el sector comerciable y no comerciable6 . 

Los trabajos que han contrastado el modelo BS han utilizado distintas clasi­
ficaciones sectoriales para distinguir los bienes y servicios comerciables de los 
no comerciables, y diferentes metodologías econométricas. Así, mientras que 
Balassa (1964) emplea una regresión de sección cruzada con las tasas de cre­
cimiento de los precios y las productividades relativas, Asea y Mendoza (1994) 
utilizan datos de panel con dichas tasas de crecimiento, Canzoneri et al. 
(1998, 2002) aplican tests de raíces unitarias con datos de panel para las varia­
bles en niveles, y Alberola y Tyrväinen (1999), Martínez (2003) y Katsimi 
(2004) realizan un análisis de cointegración para cada uno de los países euro­
peos que utilizan en su muestra. A pesar de estas diferentes aproximaciones 
empíricas, estos estudios coinciden en que, en general, existe una relación po­
sitiva entre los precios relativos y las productividades relativas dentro de los 
países analizados. 

Uno de los aspectos más criticables del modelo BS es que asume competen­
cia perfecta en ambos sectores. La competencia monopolística parece un marco 
más realista, al menos en el sector protegido del comercio internacional. 

Utilizar la productividad media del trabajo presenta una serie de ventajas frente al empleo 
de la PTF; así, no se necesitan datos de los stocks de capital sectoriales y tampoco es preciso 
calcular el porcentaje que el factor trabajo supone en el valor añadido de los sectores (los 
parámetros que hemos denominado γ  y θ ). En cambio, la principal limitación que plantea su 
utilización es que puede no ser una variable exógena, sino una variable endógena que depen­
de de la evolución relativa de la producción y el empleo. Sin embargo, tampoco es evidente 
que la PTF sea una variable totalmente exógena. De hecho, autores como Evans (1992) se­
ñalan que los “residuos de Solow” pueden deberse no sólo a shocks exógenos de oferta sino 
también al crecimiento del dinero, los tipos de interés o el gasto público; es decir, que parte 
de su variación es atribuible a cambios en la demanda agregada. 
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En un marco de competencia perfecta el precio que fijan las empresas viene 
determinado por sus costes marginales, los cuales dependen del cociente entre 
el salario nominal y la productividad marginal del trabajo; en cambio, si las em­
presas operan en competencia imperfecta, el precio que fijarán será un margen 
sobre dichos costes. Ahora bien, si aceptamos que los márgenes de beneficio 
pueden estar influidos por la evolución de la demanda es bastante posible que, 
como señalan Canzoneri et al. (1998), presenten reversión a la media; esto es, 
que sean estacionarios, ya que su evolución en épocas de expansión de la de­
manda podría compensarse con su comportamiento en épocas de mayor debili­
dad económica. De este modo, incluso rechazando la hipótesis de que exista 
competencia perfecta en ambos sectores, es probable que los márgenes secto­
riales relativos no expliquen la evolución en el largo plazo de los precios relati­
vos de los no comerciables aunque, por supuesto, puedan influir sobre ellos en 
el corto y medio plazo. 

En este trabajo asumimos que los márgenes relativos se comportan como 
estacionarios en el largo plazo. De hecho, prácticamente ningún trabajo empíri­
co que contrasta el modelo BS los considera en el análisis7 . 

3.2.   Factores de demanda: la hipótesis de demanda relativa 

De acuerdo con el efecto BS, los precios relativos de los no comerciables son 
independientes de la evolución de la demanda y se determinan únicamente por 
las diferencias sectoriales de productividad. Esta propiedad del modelo se debe 
a dos hipótesis que ya indicamos en su momento: (i) el capital es móvil interna­
cionalmente y (ii) tanto el capital como el trabajo se mueven instantáneamente 
entre los dos sectores dentro de los países. 

Sin embargo, como señalan Froot y Rogoff (1995, cap.3), estos supuestos no 
siempre se verifican puesto que: existen economías total o parcialmente cerra­
das a los mercados mundiales de capitales, y es posible que dentro de un país el 
trabajo y/o el capital no puedan ser transferidos instantáneamente entre secto­
res8. En estos casos, al no ser la oferta agregada totalmente elástica, el precio 
relativo de los servicios no comerciables estaría determinado por la interacción 
de la oferta y la demanda de los mismos. 

El efecto de los factores de demanda sobre los precios relativos sería más 
intenso si aceptamos, como señalan algunos autores, que los bienes y servicios 

7   Una excepción es el estudio de Ortega (2003). 
8 En una unión monetaria como es la UEM, puesto que no existen restricciones a la movili­
dad de capitales entre Estados miembros, sólo resulta relevante la segunda de las situaciones 
citadas, es decir, que los factores productivos no sean perfectamente móviles entre sectores 
a corto plazo. 
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no comerciables presentan una elasticidad-renta de la demanda superior a la 
unidad9 . 

Para exponer este argumento, De Gregorio et al. (1994) consideran un con­
sumidor representativo que maximiza el valor presente descontado de la si­
guiente función de utilidad: 

φ 1−φut (CNt ,CCt ) = CNt 
(CCt − C) (15) 

donde CNt  y CCt denotan el consumo de bienes no comerciables y comercia­

bles, respectivamente. El parámetro C  representa el nivel de consumo de sub­
sistencia de los bienes comerciables y, además, 0 < φ < 1. 

Para simplificar, asumen que el consumidor maximiza la utilidad periodo a 
periodo sujeta a la siguiente restricción presupuestaria, obtenida al considerar 
como numerario el precio de los bienes comerciables: 

It = C + PreltC + PreltGtCt Nt (16) 

donde It  es la renta real total y Gt  es el gasto total del Gobierno, el cual recae 
íntegramente sobre los servicios no comerciables y es financiado con impuestos 
de suma fija. 

Para obtener las funciones de demanda de ambos tipos de bienes, calculan el 
valor del precio relativo de los no comerciables frente a los comerciables. Para 
ello, emplean el cociente de las utilidades marginales: 

1−φ C − C  
φ  C t  

∂ut / ∂CNt PNt  CNt  φ  CC t − C  
= = P = =  rel t∂ut / ∂CC t PC t Cφ (1− φ)(C − C)−φ 1− φ  CNt 


Nt C t   (17) 

A partir de (16) y (17) pueden deducirse las funciones de demanda de ambos 
tipos de bienes: 

φ
C = I −P C −P G = I − (C − C) −P G ⇒ C = Ct t relt Nt relt t t Ct relt t Ct1− φ 

= φC + (1− φ)(It −PreltGt ) (18) 

I − C −P G I − [φC + (1− φ)(I −P G )]−P Gt Ct relt t t t relt t relt tC = = ⇒ C = Nt NtP Prelt relt 

= 
φ 

(It −PreltGt − C) (19)
Prelt 

A esto se añade que, por su propia definición, los bienes y servicios no comerciables no 
pueden ser importados. 
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Si el gasto del Gobierno representara una fracción constante de la renta total, 
es decir:PreltGt = gtIt , la demanda total (pública y privada) de los bienes comer­
ciables y no comerciables sería: 

C = φC + (1− φ)(1− g )ICt t t (20) 

It φ
C + Gt = [φ + (1− φ)gt ] − CNt 

rel t rel tP P (21) 

Partiendo de (20) y (21) pueden calcularse las elasticidades-renta de la de­
manda de los dos tipos de bienes y servicios: 

∂CCt It It (1− φ)(1− gt )It= (1− φ)(1− g ) = (22)t∂It CCt φC + (1− φ)(1− gt )It φC + (1− φ)(1− gt )It 

∂(C + Gt ) I [φ + (1− φ)g ] INt t t t= = 
∂I C + G P I φt Nt t relt t [φ + (1− φ)g ]− C 

P t Prelt relt 

[φ + (1− φ)g ]I = (23)
I[φ + (1− φ)gt ] 

t 

− φ 
t 

C 

Puesto que φC > 0 , la elasticidad-renta de los bienes comerciables calculada 
en (22) es menor que uno. En cambio, la de los no comerciables ofrecida en 
(23) es mayor que la unidad10. Como consecuencia de esto, un mayor creci­
miento de la renta estaría asociado con un incremento más que proporcional de 
la demanda de bienes no comerciables, causando así una elevación de su precio 
relativo11 . 

Con otras palabras, el argumento que se encuentra detrás de la hipótesis de 
demanda relativa es que mientras que los bienes comerciables se corresponden 
en mayor medida con necesidades “básicas”, los no comerciables lo hacen con 
necesidades “superiores”. De este modo, un crecimiento de la renta, una vez 
cubiertas las necesidades básicas, desplazaría la demanda de los consumidores 
hacia estos últimos. 

Sin embargo, la evidencia empírica no es del todo concluyente sobre el valor 
de la elasticidad-renta de la demanda de los servicios aislados del comercio in­
ternacional. Como señala Gundlach (1994), hasta principios de los años ochenta 

10   Bergstrand (1991) utiliza una función de utilidad en la que se incluyen necesidades mínimas 
de consumo tanto para los bienes comerciables como para los no comerciables. Dicho autor 
obtiene que la elasticidad-renta de la demanda de estos últimos es mayor que la unidad siempre 
que las necesidades mínimas de los comerciables sean mayores a las de los no comerciables. 
11 Por supuesto, los cambios en la demanda relativa de los no comerciables también pueden 
tener lugar por cambios en las preferencias de los agentes, recogidas en el parámetro φ , y no 
sólo por aumentos en la renta. 
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los estudios al respecto mostraban cierto consenso y cifraban dicha elasticidad 
en torno a 1,05 aunque trabajos posteriores no parecen corroborar de forma 
contundente que los servicios sean “superiores” en demanda. Así, Summers 
(1985) obtuvo que determinados servicios –como son los “servicios del hogar”, 
“servicios de ocio”, “educación” y “servicios prestados por el gobierno”– pre­
sentaban una elasticidad-renta de demanda superior a la unidad, pero dicha 
elasticidad no resultaba ser significativamente distinta de uno cuando se consi­
deraba el sector servicios en términos agregados. Por su parte, Falvey y 
Gemmell (1996) incorporaron en su estimación el precio relativo de los no 
comerciables12 y también obtuvieron que, aunque las elasticidades-renta varia­
ban en función de las categorías consideradas, en general eran unitarias o algo 
superiores a la unidad13 . 

3.3.   Factores de oferta y demanda considerados conjuntamente 

Tanto el modelo BS como la hipótesis de demanda relativa permiten explicar 
el precio de los bienes y servicios no comerciables frente a los comerciables. En 
el primer caso, estos precios aumentan a medida que crece la productividad re­
lativa en el sector expuesto a la competencia internacional; en el segundo, a 
medida que crece la renta e impulsa la demanda de los no comerciables. 

Los estudios empíricos que analizan conjuntamente el efecto de los factores 
de oferta y de los factores de demanda suelen incluir entre estos últimos, ade­
más de la renta per cápita, alguna medida de gasto público, habitualmente el 
gasto en consumo final del gobierno. 

La variable renta per cápita se utiliza como proxy para medir el cambio en las 
preferencias de los consumidores desde los bienes comerciables hacia los no co­
merciables, si estos últimos fueran “superiores” en demanda. 

El papel otorgado al consumo público se centra en el supuesto razonable de 
que recae en mayor medida sobre los servicios no comerciables de lo que lo 
hace sobre los bienes comerciables, con lo que los gobiernos, al aumentar la 
demanda relativa de los primeros, tienden a elevar su precio. Ahora bien, como 
señalan De Gregorio et al. (1994), el gasto del gobierno tiene dos efectos en 
principio opuestos sobre la demanda sectorial: por un lado, aumenta la demanda 

12 Al considerar, al igual que Kravis et al. (1983), que el gasto de los consumidores depende 
no sólo de la elasticidad-renta sino también de la elasticidad-precio de la demanda, y del pro­
greso técnico. 
13 Estos autores repitieron su análisis incluyendo la posibilidad de que la demanda de los no 
comerciables esté influida por factores sociodemográficos como son el tamaño de la pobla­
ción, el grado de urbanización, la estructura de edad, etc., y encontraron que la elasticidad-
renta era algo superior a la unidad y mayor a la obtenida cuando no se incluían dichas varia­
bles en la estimación. 
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de no comerciables pero, por otro, si estos gastos se financian con impuestos, al 
reducirse la renta privada disponible podría disminuir la demanda de servicios en 
mayor medida que la de los bienes comerciables, si asumimos la mayor elastici­
dad-renta de los primeros14 . 

Los trabajos que contrastan la actuación conjunta de los factores de oferta y 
de demanda (como son los de De Gregorio et al. [1994], Micossi y Milesi-
Ferretti [1994] y Lane y Milessi-Ferretti [2002]) tienden a confirmar, pese a las 
distintas metodologías econométricas empleadas, el papel desempeñado por las 
diferencias de productividad sectoriales sobre la evolución de los precios relati­
vos. En cambio, la evidencia a favor del efecto a largo plazo de los factores de 
demanda es más débil, aunque se reconoce su influencia en el corto plazo. 

En este trabajo, utilizamos como variables explicativas de los precios relativos 
de los no comerciables prelt , además de la productividad relativa del sector ex­
puesto prodrelt , el gasto en consumo final del gobierno gt  y la renta per cápita yt , 
dada la escasa evidencia que los estudios empíricos antes señalados otorgan a otros 
posibles factores como son los shocks del petróleo o la evolución de los términos 
de comercio15. Es decir, contrastamos en cada país de la muestra si a largo plazo: 

p = f(prod , y , g )rel t rel t t t 

donde prel t = pNt − pCt , prodrelt = prodCt − prodNt , y donde esperamos obtener un 
signo positivo tanto en el caso de la productividad relativa (de acuerdo con el 
efecto BS), como en el caso de la renta (de acuerdo con la hipótesis de deman­
da relativa). 

Nuestro objetivo es analizar si los precios relativos de los no comerciables 
pueden explicarse por factores de convergencia real (junto con el gasto en con­

14 Otra vía a través de la cual el gasto en consumo del gobierno podría afectar a la demanda 
de los no comerciables, y con ello a sus precios relativos, es a través de la posición financiera 
neta exterior del país. Si un incremento de dicho consumo provocara un aumento del déficit 
presupuestario, a menos que el sector privado contrarrestase la caída del ahorro público in­
crementando el suyo, se produciría un deterioro de la posición neta en activos exteriores 
que, vía efecto renta, podría disminuir la demanda relativa de los no comerciables y, de este 
modo, su precio. 
15 Así, Micossi y Milesi-Ferretti (1994) y De Gregorio et al. (1994) incorporan a través de 
variables dummy el efecto de los shocks experimentados por el precio del petróleo. Estos 
shocks afectan a los términos de comercio, con lo que el efecto renta consiguiente puede 
alterar el precio relativo de los no comerciables. Sin embargo, en ambos trabajos, estas 
dummies no resultan significativas. En esta línea, Lane y Milessi-Ferretti (2002) incluyen los 
términos de comercio como variable explicativa de los precios relativos, aunque encuentran 
una débil evidencia a favor de su significatividad. También incorporan en su análisis el saldo de 
la balanza comercial, ya que en caso de superávit de la misma, el hecho de la que la produc­
ción nacional esté superando la absorción interna puede generar una mayor demanda relativa 
de los no comerciables y, con ello, una elevación de sus precios. 
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sumo de los gobiernos) ya que, en ese caso, a medida que la renta y la producti­
vidad crecen en un país, también debiera hacerlo el precio de sus bienes y servi­
cios aislados en mayor medida del comercio internacional. 

4. 	 EL TIPO DE CAMBIO REAL Y LOS FACTORES QUE AFECTAN 
AL PRECIO RELATIVO DE LOS NO COMERCIABLES. 
DIFERENTES APROXIMACIONES 

Si dentro de cada país cuando crecen la renta y la productividad relativa del 
sector expuesto aumentan los precios de los bienes y servicios no comerciables, 
trasladar esta relación a la comparación internacional implica analizar si las diferen­
cias entre países de estas variables permiten explicar la evolución de sus niveles de 
precios agregados, en moneda común, es decir, de sus tipos de cambio reales. 

De ser así, desde una perspectiva dinámica, a medida que las economías me­
nos avanzadas convergieran hacia los estándares que caracterizan a las más de­
sarrolladas, también deberían aproximarse a los niveles de precios superiores 
que presentan sus servicios no comerciables (y, de este modo, a sus mayores 
niveles de precios agregados), lo que podría manifestarse en tasas de inflación 
más elevadas (véase Sinn y Reutter [2001]) hasta que ese proceso se completa­
se, en la medida de lo posible16 . 

Del estudio de los tipos de cambio reales se extrae una abultada literatura 
que no es unánime en cuanto a si el tipo de cambio real se comporta como una 
variable no estacionaria (con lo que no se verificaría la PPA ni siquiera en el largo 
plazo) o si, por el contrario, es una variable estacionaria pero que tarda bastante 
tiempo en volver a la situación de PPA una vez que se producen desviaciones 
que la alejan de la misma. En la búsqueda de una explicación a ambas posibilida­
des muchos autores han centrado su trabajo empírico en los factores de los que 
depende la diferente evolución entre países del precio relativo de los bienes y 
servicios no comerciables, asumiendo que los precios del sector expuesto al 
comercio internacional tienden a equipararse en mayor medida como conse­
cuencia del arbitraje. 

16 Decimos en la medida de lo posible porque, de acuerdo con el modelo neoclásico de cre­
cimiento, la igualación de rentas per cápita en el largo plazo (es decir, la convergencia beta 
absoluta) derivada de que las economías más desfavorecidas tienden a crecer más rápido que 
las avanzadas, exige aceptar que todas las economías de la muestra comparten el mismo es­
tado estacionario. En caso contrario, cada país únicamente convergerá a su propio nivel de 
renta de equilibrio a largo plazo (en este caso hablamos de convergencia beta condicional). Sin 
embargo, autores como Sala-i-Martín (1996) consideran que no es poco realista asumir que 
los países de la OCDE (y por tanto, los países que hoy pertenecen a la zona del euro) pre­
senten el mismo estado estacionario. 
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Un primer grupo de estos trabajos, de acuerdo con el enfoque de Balassa 
(1964) y Samuelson (1964), considera que los tipos de cambio reales están de­
terminados exclusivamente por las diferencias internacionales en la productivi­
dad relativa del sector comerciable. Este hecho se deriva de que, además de las 
hipótesis señaladas en el apartado 3.1, este modelo asume que se verifica la PPA 
en el sector de los bienes comerciables (es decir e + p = p ∗ ), por lo que la t C t C t 

evolución de los tipos de cambio reales está “conducida” por los precios relativos 
del sector no comerciable. En consecuencia, a partir de la expresión (14), el tipo 
de cambio real definido en (4) adopta la forma: 

∗ ∗ ∗ q = (1− α)(prod − prod ) − (1− α )(prod − prod ) = t Ct Nt Ct Nt 

∗ = (1− α)prodrelt − (1− α∗ )prodrelt (24) 

De manera que si en un país la productividad relativa del sector expuesto 
crece a mayor ritmo que en otro, su tipo de cambio real se apreciará con res­
pecto a éste último (es decir, aumentará su nivel de precios agregado una vez 
expresado en la misma moneda) si consideramos, para simplificar, que los dos 
países tienen la misma proporción de bienes comerciables en el índice de pre­
cios, o sea: α = α∗ . La contrastación del modelo BS de tipos de cambio reales ha 
sido abordada por numerosos autores y desde metodologías econométricas di­
ferentes. Entre los estudios al respecto pueden citarse los de Hsieh (1982), 
Marston (1987), Strauss (1996), Canzoneri et al. (1998, 2002) y Begum (2000). 
En ellos se obtiene, en general, que las diferencias de productividad relativas son 
significativas y presentan el signo adecuado a la hora de explicar las fluctuaciones 
de los tipos de cambio reales. 

En un segundo grupo de trabajos se considera la existencia de rigideces a la 
hora de asignar los factores de producción entre sectores y se relaja el supuesto 
de perfecta movilidad de capitales a nivel internacional que asume el modelo BS. 
Esto posibilita que los factores de demanda pueden ser incluidos (además de la 
productividad) como explicativos del tipo de cambio real, al actuar básicamente 
sobre el precio relativo de los no comerciables. Así por ejemplo, Dibooglu 
(1996) y Camarero y Tamarit (2002) incorporan el gasto real de los gobiernos 
(además de los diferenciales de tipos de interés, en este último trabajo). 

Finalmente, un tercer grupo de estudios adopta una aproximación intertem­
poral, para incluir tanto la productividad relativa como los factores de demanda 
(especialmente el gasto en consumo del gobierno). Es el caso de los artículos de 
Froot y Rogoff (1991), Rogoff (1992) y Chinn y Johnston (1997). Es interesante 
destacar que en estos trabajos o bien se encuentra una evidencia ambigua del 
papel desempeñado por dicho consumo, o bien se obtiene que cuando en un 
país esta variable crece más que en el país que se toma como referencia, su tipo 
de cambio real tiende a depreciarse con respecto a este último cuando si supo­
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nemos que el consumo público recae en mayor medida sobre los no comercia­
bles, debería producirse una apreciación al aumentar los precios relativos de 
éstos17 . 

En este trabajo no consideramos oportuno centrarnos únicamente en los 
efectos de los precios relativos de los no comerciables sobre los tipos de cam­
bio reales, dado que la zona del euro incluye países con niveles de renta y pro­
ductividad similares a los de Alemania (el país que hemos utilizado como  
referencia en la comparación internacional), y autores como Engle (1999) argu­
mentan que entre economías de desarrollo similar las diferencias de precios en 
el sector comerciable tienen más peso a la hora de explicar los precios agrega­
dos que cuando se analizan países de nivel de desarrollo muy distinto. 

En este sentido, el estudio de los tipos de  cambio reales en los Estados que 
hoy forman parte de la eurozona resulta especialmente interesante pues en 
las últimas décadas algunos de ellos (como es el caso de España) han experi­
mentado  un considerable proceso de  convergencia real que, en principio, po­
dría respaldar empíricamente el papel de las variables de convergencia sobre 
los precios relativos de los no comerciables. En cambio, en otros que ya par­
tían de niveles de desarrollo avanzados es más probable que si sus tipos de 
cambio reales se han comportado como no estacionarios la explicación se en­
cuentre en que no se  haya verificado la PPA en el sector expuesto al comercio 
internacional. 

Para tener en cuenta este aspecto analizamos, en primer lugar, si los tipos de 
cambio reales en el sector comerciable con respecto a Alemania se han com­
portado como estacionarios en el periodo objeto de estudio (1970-2002). En 
aquellos países para los que no pueda rechazarse que esta variable presente raíz 
unitaria la incluiremos como explicativa de los tipos de  cambio reales. Es decir, 
incluiremos qCt = et + pC t − p ∗ 

Ct  para recoger así los factores que pueden impedir 
la plena equiparación de precios de los bienes que se comercian a nivel interna­
cional18. En este caso contrastaremos en cada país si, a largo plazo: 

q =
d 

t  f(q Ct , prod  , d d

relt y t , g t ) 

17   Recuérdese, sin embargo, que según De Gregorio et al. (1994) la financiación del gasto del 
gobierno mediante impuestos podría perjudicar la demanda relativa de los no comerciables, al 
reducir la renta disponible de los agentes. 
18 Por ejemplo, los modelos que consideran el tipo de cambio como un activo que reacciona 
ante shocks monetarios y financieros (en particular ante los diferenciales de  tipos de  interés) 
permiten justificar que, en presencia de precios rígidos, se produzcan desviaciones de  la PPA. 
Por otro lado, habría que considerar otros elementos que afectan al tipo de cambio real de 
los bienes comerciables como son la evolución de la posición financiera neta exterior y las 
perturbaciones en los términos de comercio derivadas, por ejemplo, de las fluctuaciones en el 
precio del petróleo. Véase MacDonal (1998) para una síntesis de estos factores.  



   

   

 
 

 
  

 

                                          
     

   

   

  
  

 
  

 
 

   

 

donde prod
d ∗

rel = prod −  ,  
rel  prodrel y

y

 y − y ∗
t , g

9 ∗
t t t t = t t = gt − gt . Las variables con as­

terisco se corresponden con las de Alemania. 
Cabe esperar que estas variables presenten signo positivo; el tipo  de cambio 

real  del  sector  comerciable actuaría directamente sobre el tipo de cambio real, 
mientras que las otras variables lo harían, principalmente, a través del precio 
relativo de los no comerciables19. De manera que si la productividad relativa o  la 
renta per cápita crecieran en una economía de la muestra a mayor ritmo que en 
Alemania, tendría lugar una apreciación de su  tipo  de  cambio real con  respecto 
a este país, lo que supondría una convergencia hacia sus niveles de precios20 . 

5. LOS DATOS Y LA METODOLOGÍA ECONOMÉTRICA 

5.1. Los datos 

Para clasificar los sectores económicos en comerciables y no comerciables 
(aunque en sentido estricto debiéramos denominarles “menos” comerciables) 
hemos utilizado el criterio de De Gregorio et al. (1994), según el cual sólo aque­
llos sectores cuyas exportaciones superen el 10% de su producción son conside­
rados comerciables21. El sector comerciable incluye así “manufacturas”, “minería” 
y “transporte, almacenamiento y comunicaciones” y el no comerciable “electrici­
dad, gas y agua”, “construcción”, “comercio al por mayor y al por menor”, “ho­
teles y restaurantes”, “intermediación financiera”, “actividades inmobiliarias, 
empresariales y de alquiler”, “otros servicios comunitarios” y los servicios presta­

19 Recuérdese sin embargo que estudios como los de Rogoff (1992) o Chinn y Johnston 
(1997) obtienen un signo negativo en el gasto relativo en consumo de los gobiernos. 
20 Esa apreciación del tipo de cambio real una vez dentro de una unión monetaria equivale 
a una tasa de inflación superior. 
21 En el caso de los servicios, los datos más detallados de exportaciones que proporcionan 
los distintos Organismos estadísticos se corresponden con la clasificación sectorial del Manual 
de Balanza de Pagos del FMI. En cambio, los datos de producción se obtienen de la Contabili­
dad Nacional cuya desagregación sectorial es diferente. Esto nos ha obligado a realizar una 
equivalencia aproximada entre los sectores de servicios en ambas clasificaciones para poder 
calcular el porcentaje que las exportaciones de cada uno de ellos suponen sobre su produc­
ción. A partir de estos porcentajes, sólo el sector “transportes” puede ser considerado como 
un servicio comerciable, aunque en los últimos años la internacionalización de “otros servicios 
prestados a las empresas” ha sido importante. Sin embargo, la falta de datos suficientemente 
desagregados y la necesidad de mantener la coherencia en la clasificación sectorial en todo el 
período temporal analizado nos ha conducido a incluir dentro de los servicios comerciables 
únicamente a “transporte, almacenamiento y comunicaciones”. 
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dos por el sector público22. Además, al igual que diversos autores que contrastan 
el modelo BS (como son el propio Balassa [1964] y Alberola y Tyrväinen [1999]), 
hemos excluido de nuestro estudio a la agricultura, ya que la evolución de sus 
precios es bastante probable que no venga condicionada por la productividad, 
sino por otros factores como son subvenciones o precios administrados. 

Los precios sectoriales han sido aproximados por el ratio entre el valor aña­
dido nominal y el real. 

Dadas las dificultades existentes a la hora de estimar los stocks de capital 
sectoriales, hemos calculado para Alemania, Austria, Bélgica, España, Francia, 
Finlandia, Italia y Portugal las productividades sectoriales del trabajo por ocupa­
do, con datos procedentes de la base STAN de la OCDE23. En el caso de Ho­
landa hemos utilizado productividades del trabajo por puestos de trabajo 
equivalentes a tiempo completo de ocupados para reducir el posible sesgo de 
medición derivado del elevado porcentaje de trabajo a tiempo parcial que pre­
senta dicho país24. El output real en cada sector ha sido aproximado por el valor 
añadido bruto real. 

Los niveles de renta per cápita provienen del apéndice estadístico de la revista 
European Economy n.º4 (2004), publicada por la Comisión Europea. Los hemos 
utilizado en moneda nacional a precios de 1995. Para calcular las diferencias en 
el nivel de renta con respecto a Alemania, los datos nacionales se han expresado 
en marcos alemanes con el tipo de cambio de 1995 y a precios de 1995. 

De la misma fuente procede el gasto en consumo final del gobierno en por­
centaje del PIB. 

Por lo que respecta al tipo de cambio real, hemos empleado tipos bilaterales 
frente al marco alemán25. Los datos de los tipos nominales provienen de Eurostat; 
los precios empleados para construir las series de los tipos de cambio reales son 

22   Estos sectores se corresponden con la clasificación sectorial ISIC Rev2. 
23 Esta base de datos también proporciona información de Luxemburgo y Grecia pero, al 
menos de momento, es bastante incompleta por lo que no hemos podido incluir estas eco­
nomías en nuestro estudio. En cambio, no ofrece información de Irlanda y los datos que he­
mos solicitado a su Oficina Estadística no permiten incorporar a este país en el análisis pues 
no se corresponden con la misma desagregación sectorial. 
24 La medida más adecuada del factor trabajo para calcular su productividad son las “horas 
efectivamente trabajadas ajustadas por la calidad”, pero los problemas que existen para obte­
ner esta información son evidentes en un horizonte temporal suficientemente amplio y con 
un nivel de desagregación sectorial adecuado. Maté (1999) construyó series de productivida­
des horarias sectoriales, pero comienzan en 1980. 
25 Preferimos utilizar tipos bilaterales en lugar de efectivos para preservar las propiedades 
estadísticas de las series, ya que una suma ponderada de series no estacionarias y estaciona­
rias da lugar a una serie no estacionaria, por lo que el tipo de cambio efectivo es muy sensible 
a la construcción y las propiedades estadísticas de los tipos de cambio incluidos en dicho 
agregado. 
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los deflactores del valor añadido del total de la economía y para las series de tipos 
de cambio del sector comerciable los deflactores correspondientes a dicho sector. 

El periodo analizado comprende desde 1970 hasta 2002 en la mayor parte de 
los países considerados (véase el apéndice de datos para una descripción deta­
llada)26. Puesto que nuestro periodo muestral comprende distintos regímenes 
cambiarios –en 1973 tuvo lugar la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods, lo 
que supuso la vuelta a los tipos de cambio flexibles, y en 1999 empezó a funcio­
nar la UEM– aplicamos tests que contrastan la existencia de cointegración per­
mitiendo un cambio estructural, para analizar si efectivamente el paso por estos 
distintos regímenes ha afectado a las relaciones de largo plazo entre las variables 
objeto de nuestro estudio. 

Todos los datos son anuales, se expresan en logaritmos y están normalizados 
para que adopten el valor cero en la primera observación. 

En los gráficos 1 a 4 se ofrece una primera aproximación descriptiva de los 
datos en tasas de crecimiento, aunque la identificación de las relaciones de largo 
plazo implica la utilización de las variables en niveles; para ello es necesario apli­
car técnicas de cointegración si dichas variables son no estacionarias. 

5.2.	 El análisis de cointegración según la metodología de Johansen 
(1988, 1995) y el análisis de cointegración con cambio estructural 
propuesto por Gregory y Hansen (1996a, 1996b) 

Puesto que nuestro objetivo consiste en contrastar relaciones de largo plazo 
(una sobre el comportamiento de los precios relativos de los no comerciables y 
otra sobre los tipos de cambio reales) empleamos un análisis de cointegración; 
en particular, utilizamos la metodología propuesta por Johansen (1988, 1995) 
pues permite estudiar la existencia de cointegración en un marco multivariante. 
Esta metodología parte de considerar un VAR  de orden p  y m  variables: 

Yt = µ + φ1Yt−1 + φ2Yt−2 + ... + φpYt−p + et (25) 

donde la matriz Yt  contiene (mx1)  series temporales desde y1,t  hasta ym,t . Este 
VAR(p)  puede expresarse en forma de un modelo de corrección del error co­

27:mo

26 Lógicamente, desde el comienzo de la UEM en 1999 el tipo de cambio real qt  se ha cons­

truido como q = (p − p ∗ )  y, de forma equivalente, el tipo de cambio real del sector comerciable. t t t 
27  El VAR  y el modelo de corrección del error también pueden incluir variables dummy. En 
este caso, respectivamente: 
Yt = µ + φ1Yt−1 + φ2Yt−2 + ... + φpYt−p + ΦDt + et 

∆Yt = µ + Γ1∆Yt−1 + ...+ Γp−1∆Yt−p+1 + ΠYt−p + ΦDt + et 

donde 	ΦDt  es el vector que incluye dichas variables. 
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∆Yt = µ + Γ1∆Yt−1 + ... + Γp−1∆Yt−p+1 + ΠYt−p + et (26) 

Si el rango r  de la matriz  Π  es cero, no  existe ninguna relación de cointegra­
ción entre las variables implicadas en el análisis.  Si r = m , todas las variables pue­
den considerarse estacionarias. Por último, si  0 < r < m , la matriz Π puede 
descomponerse de la  forma  Π = αβ′  donde α  y β  son matrices (mxr)  constitui­
das por parámetros; β  contiene las r  relaciones de cointegración y α  recoge los 
parámetros de ajuste. 

Este método permite calcular dos tests para contrastar el número de  relacio­
nes de cointegración  existentes en el modelo: el test de la Traza y el test del au­
tovalor máximo  λmax . El primero de ellos contrasta la hipótesis nula de  r 

relaciones de cointegración  donde  r = 0, 1,...,m −1; este test viene dado  por la  ex­
presión: 

m 

LR tr (r | m) = −T ln(1− λ i )
i=
∑
r+1 (27) 

donde T  es el número de observaciones de las series. Por su parte, el  test del 
autovalor máximo contrasta la hipótesis nula de  r  relaciones de  cointegración 
frente a la alternativa de  r +1  y adopta la forma: 

LR max (r | r +1) = −T ln(1− λ r+1 ) = LR tr (r | m)−LR tr (r +1| m) (28)

para  r = 0, 1,...,m −1. 

Las distribuciones asintóticas de estos tests cambian dependiendo de las hi­
pótesis realizadas sobre los términos determinísticos en el modelo de correc­
ción del error. A este respecto, Johansen (1992) propone una metodología para 
determinar conjuntamente el rango de cointegración y una  especificación  ade­
cuada de dichos términos. 

Para contrastar relaciones lineales sobre los  parámetros  de  β , Johansen 
(1991, 1995) sugiere definir una matriz  H (mxr)  que reduce la matriz  β  a la ma­
triz de parámetros  ϕ  (rxr) , de manera que β = Hϕ . Esa matriz  H  recoge las res­
tricciones establecidas sobre el valor de los parámetros de la relación de 
cointegración, y a partir de los autovalores de la misma se construye un  test LR 

que se distribuye asintóticamente como  una  χ2 , cuyos grados de libertad de­
penden del número de restricciones impuestas. Esta metodología también per­
mite contrastar  hipótesis sobre el valor de los parámetros de ajuste  α ; en 
particular, permite analizar si una variable puede considerarse “débilmente exó­
gena”, es decir, si las desviaciones de la relación de equilibrio o de  largo plazo 
no afectan a la evolución futura de dicha variable. 

En  este trabajo estudiamos además si existe cointegración permitiendo un 
cambio estructural. Este análisis resulta particularmente necesario  en  la relación 
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de largo plazo de los tipos de cambio reales, dado que nuestro periodo de estu­
dio comprende distintos regímenes cambiarios. Utilizamos para ello los tests 
elaborados por Gregory y Hansen (1996a, 1996b). 

Estos autores propusieron cuatro modelos de regresión para implementar 
estos tests: (i) un modelo que permite un cambio de nivel en la relación de 
cointegración (el modelo C ), (ii) un modelo con una tendencia lineal que incluye 
un cambio de nivel (el modelo C / T ), (iii) un modelo que permite un cambio 
tanto en el nivel como en la pendiente de la relación de largo plazo (el modelo 
C / S ), y (iv) una extensión del modelo C / S  (llamado modelo C / S / T ) consis­
tente en incluir un cambio en la tendencia lineal. Estos modelos posibilitan de­
tectar la existencia de cointegración bajo la presencia de cambio estructural y, 
además, determinar la fecha del punto de ruptura ( Tb ), la cual quedará endoge­
namente determinada por los datos. 

Los estadísticos de Gregory y Hansen (1996a, 1996b) consisten en tres tests: 
las versiones modificadas del test Dickey-Fuller aumentado y de los estadísticos 
Zα  y Zt  de Phillips (1987), a los que denominan ADF ∗ , Z ∗ α  y Z ∗ t , respectiva­
mente. 

6. 	 RESULTADOS DEL ANÁLISIS DE COINTEGRACIÓN 
APLICADO SOBRE LOS PRECIOS RELATIVOS DE LOS NO 
COMERCIABLES 

En los cuadros A1.1 y A1.2 del anexo 1 se ofrecen los tests de raíces unitarias 
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-Perron (PP) realizados sobre las va­
riables implicadas en la relación de los precios relativos; el número de retardos 
utilizado en el test ADF  es aquel para el que el retardo de la variable en prime­
ras diferencias resulta significativo al 5% con los valores críticos de la distribu­
ción normal (partiendo de un número de retardos k = 4  y disminuyéndolo 
sucesivamente) y para el PP el que se corresponde con el procedimiento de 
Newey y West (1987). Estos tests señalan que, en general, no puede rechazarse 
la hipótesis nula de raíz unitaria en las series en niveles pero sí en primeras dife­
rencias, lo que indica que son I(1) . 

Existen sin embargo algunas excepciones al respecto. Así, en el caso del con­
sumo público en porcentaje del PIB en Alemania, tanto el ADF como el PP (am­
bos considerando constante en el proceso generador de los datos) apuntan a 
que puede descartarse la existencia de raíz unitaria. Por otra parte, en los pre­
cios relativos de Holanda y en la productividad y la renta per cápita de Finlandia, 
puede rechazarse la raíz unitaria a partir del test ADF (con constante y tenden­
cia), pero no a partir del PP. 
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Puesto que en estas series ambos tests no coinciden a la hora de indicar el grado 
de integración, hemos utilizado también los tests de estacionariedad de Johansen28 , 
los cuales indican que puede rechazarse que las variables a las que nos hemos 
referido sean estacionarias, excepto el consumo público alemán29 . 

En el cuadro 1 se muestran los resultados del análisis de cointegración entre 
los precios relativos prelt , las productividades del trabajo relativas prodrel t , la 
renta per cápita yt  y el gasto en consumo del gobierno gt , en el periodo objeto 
de estudio 1970-2002. En dicho cuadro se ofrece la contrastación del rango de 
cointegración r  y se proporcionan los coeficientes estimados de los vectores de 
cointegración normalizados para que βprel 

= 1, así como los errores estándar co­

rregidos30. Siguiendo a Johansen (1992), hemos considerado tendencia en los datos 
(constante no restringida en el vector de cointegración) en todos los países ex­
cepto en Finlandia, donde se ha asumido tendencia en el vector de cointegración 
(en el resto de países la tendencia no resultaba significativa). 

Puede comprobarse que en todas las economías de la muestra, salvo en Ho­
landa, se ha obtenido una relación de largo plazo entre las variables considera­
das31. Además, queda respaldado, en general, el papel de la productividad relativa 

28 Esta metodología considera innecesario determinar “a priori” el orden de integración de 
las series ya que puede contrastarse “a posteriori” la estacionariedad de las mismas como una 
hipótesis concreta sobre el valor de los parámetros de la relación de cointegración. Véase 
Johansen (1995, pág. 74). 
29 De acuerdo con estos tests, hemos obtenido que los precios relativos en Holanda pueden 
considerarse estacionarios en el modelo con dos y tres relaciones de cointegración, en el caso 
de la productividad en Finlandia con tres relaciones, y en la renta en dicho país con dos y tres 
relaciones. Puesto que como puede comprobarse en el cuadro 1 sólo hemos encontrado una 
relación de largo plazo en todos los países considerados, asumimos que estas variables son 
I (1).  Estos tests pueden solicitarse a la autora si se desea. 

30 En la determinación del rango de cointegración no sólo se han tenido en cuenta el test de la 
traza y del autovalor máximo sino también la información que proporcionan las raíces característi­
cas del modelo, los gráficos de las relaciones de cointegración y los valores t de los coeficientes α . 

El número de retardos elegido para los VAR  es aquel que minimiza los criterios de infor­
mación de Akaike y de Schwarz, además de otros criterios como son el LR (LR secuencial 
modificado), el FPE (error de predicción final) y el HQ (Hannan-Quinn). En caso de que estos 
criterios no indiquen por unanimidad el mismo número de retardos hemos realizado tests de 
exclusión para decidir el número apropiado de los mismos. Antes de elegir definitivamente el 
orden del VAR  hemos comprobado que los residuos estimados no presentan autocorrelación 
significativa (mediante el test LM). Además, también hemos contrastado la normalidad de los 
mismos (con el test Jarque-Bera) y la ausencia de heterocedasticidad (con el test de White).
 
Estos tests se muestran en el anexo 2.
 
31 En Alemania hemos incluido una variable dummy en 1990 para recoger los posibles efec­
tos producidos tras la reunificación. Pese a la corrección de los valores críticos de los tests a
 
que obliga la inclusión de esta variable, no puede rechazarse al 5% la existencia de una rela­
ción de cointegración.
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del sector expuesto al comercio internacional, que presenta el signo positivo espe­
rado de acuerdo con el efecto BS en todos los casos salvo en Austria y Portugal 
(aunque en éste último no es significativa, al igual que sucede en Bélgica32). 

Los resultados de la renta per cápita son mixtos, ya que si bien esta variable 
muestra signo positivo en todos los países excepto en España e Italia, no resulta 
significativa en buena parte de ellos33 . 

En cuanto al gasto en consumo final del gobierno en porcentaje del PIB, pre­
senta en general signo negativo, o bien no resulta significativo. 

Podría considerarse que el nivel de renta es una variable proxy del nivel de 
productividad relativa del sector comerciable34. Por esta razón, con vistas a de­
terminar si las posibles relaciones de cointegración obtenidas en el cuadro 1 se 
refieren al vínculo existente entre la productividad relativa y la renta per cápita 
contrastamos la hipótesis H :βp = 0; βg = 0 . De igual manera, puesto que el 0 rel 

consumo público y la evolución de la renta también podrían mostrar una cierta 
correlación, contrastamos H :βp = 0; βprod = 0 . Estos tests de exclusión se 0 rel rel 

ofrecen en el cuadro A.2.1 del anexo 2 e indican que ambas hipótesis pueden 
rechazarse al 5% en todos los países (salvo la última en Bélgica). 

Finalmente, los tests de exogeneidad débil realizados revelan que no puede 
descartarse al 5% que en Alemania, España e Italia los precios relativos de los 
no comerciables no reaccionen ante las desviaciones de la relación de equilibrio 
(en el anexo 2 también se ofrecen los parámetros de ajuste α  correspondientes 
a dichos precios relativos). 

En el cuadro 2 se muestran los tests ADF ∗ obtenidos según el procedimiento de 
Gregory y Hansen (1996a, 1996b) para contrastar la existencia de cointegración 

32   Así lo indican los correspondientes tests de exclusión ofrecidos en el anexo 2. 
33 Otros trabajos también encuentran una débil evidencia a favor de la relación positiva de 
largo plazo entre los precios relativos de los no comerciables y la renta per cápita. Así, Lane y 
Milessi-Ferretti (2002) empleando cointegración con datos de panel obtienen que la renta no 
es significativa en el total de la muestra de países de la OCDE que utilizan, resulta significativa 
y con signo positivo si se consideran sólo los países del G3 (Alemania, Japón y Estados Uni­
dos), y significativa pero con signo negativo en la submuestra de países que no pertenecen al 
G3. Por otra parte, De Gregorio et al. (1994) y Micossi y Milesi-Ferretti (1994) encuentran 
que mientras que la renta per cápita es significativa en el corto plazo a la hora de explicar la 
evolución de los precios relativos, no lo es en el largo plazo. Estos resultados parecen indicar 
que no puede admitirse claramente que los servicios no comerciables a nivel agregado sean 
superiores en demanda. 
34 De hecho, autores como Faria y León-Ledesma (2003) contrastan el modelo BS con esta 
variable, prescindiendo de las productividades. Sin embargo, como indican Alexius y Nilson 
(2000), esta aproximación es correcta sólo si la productividad de los no comerciables repre­
senta un porcentaje pequeño de la productividad total, y el crecimiento de la producción a 
largo plazo está “dirigido” por el crecimiento de la productividad. 
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permitiendo un cambio estructural35. Los resultados indican que, incluso asumien­
do la posibilidad de un cambio estructural en las series, se obtiene una relación de 
largo plazo entre las variables implicadas (al menos al 10% de significación) en to­
dos los países salvo en Bélgica e Italia. De hecho, mientras que sin cambio estructu­
ral no hemos encontrado relación de cointegración en Holanda, permitiéndolo sí 
(con un punto de ruptura en 1982 de acuerdo con los modelos C y C / T ). 

7. 	 RESULTADOS DEL ANÁLISIS DE COINTEGRACIÓN 
APLICADO SOBRE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES 

En el cuadro A1.3 del anexo 1 se recogen los tests de raíces unitarias de los 
tipos de cambio reales qt  y de los tipos de cambio reales en el sector comercia­
ble qc t , con respecto a Alemania. Tanto el test ADF como el PP indican que en 
Finlandia y Francia puede rechazarse la existencia de raíz unitaria en sus tipos de 
cambio reales en el periodo objeto de estudio (1970-2002). Lo mismo puede 
decirse de los tipos de cambio reales en el sector comerciable en España, Ho­
landa y, únicamente con el ADF, en Finlandia y Portugal. 

Con vistas a completar el análisis del orden de integración de estas series 
hemos aplicado los tests de estacionariedad de Johansen, de los que se extrae 
que únicamente pueden considerarse I(0)  el tipo de cambio real en Finlandia y el 
tipo de cambio real en el sector comerciable en España, Holanda y Finlandia36 . 

En consecuencia, exceptuando estos tres últimos países, la sola consideración 
de los precios relativos de los no comerciables (y, por tanto, de las variables que 
los determinan) no permite explicar la evolución de los niveles de precios agrega­
dos de las economías analizadas. Es necesario tener en cuenta el comportamiento 
de los precios de los bienes del sector expuesto al comercio internacional. 

35 Para determinar el número de retardos hemos partido de k = 4 , reduciéndolos progresi­
vamente hasta que el estadístico t  correspondiente al último retardo de la primera diferencia 
incluida en el test ADF sea significativo al 5%, con los valores críticos de la distribución normal. 
36 Hemos obtenido que no puede rechazarse al 5% que el tipo de cambio real en Finlandia 
sea estacionario en los modelos con dos, tres y cuatro relaciones de cointegración y, en el 
caso de Francia, en los modelos con tres y cuatro relaciones. Por lo que respecta a los tipos 
de cambio reales en el sector comerciable, en España no puede rechazarse que sean I(0)  con 
una, dos, tres y cuatro relaciones de cointegración; en Holanda con una y en Finlandia con 
tres y cuatro. Dado que en el análisis de cointegración que se ofrece en el cuadro 3 se ha 
obtenido sólo una relación de largo plazo en cada país excepto en Finlandia (donde de acuer­
do con el test de la traza no podía rechazarse que hubiera tres), estos tests apuntan a que 
pueden considerarse I(0)  el tipo de cambio real en Finlandia y el tipo de cambio real en  el  
sector comerciable en España, Holanda y Finlandia. 
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En los cuadros A1.4 y A1.5 se ofrecen los tests de raíces unitarias aplicados
 
sobre las diferencias de productividades relativas prod

d

relt 
, renta per cápita y

9

t  y
 

gasto en consumo final del gobierno
  g
9

t , con respecto a Alemania. De acuerdo
 
con el ADF, en Francia puede rechazarse la raíz unitaria en la productividad y la 
renta; en Bélgica y Finlandia en la renta; y en Italia en el consumo público. De 
nuevo, puesto que el ADF y el PP no  coinciden a  la  hora  de determinar  el  orden 
de integración de estas series, hemos utilizado los tests de estacionariedad de 
Johansen, lo que nos ha llevado a considerar I(0)  únicamente el consumo relati­
vo del gobierno en Italia37 . 

En el cuadro 3 se recogen los resultados del análisis de cointegración  entre 
los tipos de cambio reales, el tipo de cambio real en el sector expuesto (para 
aquellos países en los que no se haya verificado la PPA  en  dicho sector),  y las 
variables que potencialmente pueden afectar a los precios relativos de los no 
comerciables.  Excluimos del análisis a Finlandia y a Francia, dada la evidencia 
obtenida de que sus tipos de cambio reales son estacionarios38. La  observación 
de las series y la metodología de Johansen (1992) nos han conducido a conside­
rar en todos los países constante restringida en el vector de cointegración a la 
hora de estimar las relaciones de equilibrio39 . 

El tipo de cambio real en el sector expuesto resulta significativo y con el sig­
no positivo esperado40 (recuérdese la expresión [4]). 

En cuanto a la productividad relativa con  respecto a Alemania  los resultados 
son mixtos; así, esta variable presenta signo positivo en todos los países salvo en 
España, pero sólo es significativa en tres de los seis países analizados (en Austria, 
Bélgica41 y Portugal). Estos resultados están en línea con la impresión que se 

37 Todas estas variables resultaban no estacionarias al 5% en los modelos con una y dos re­
laciones de cointegración, mientras que no podía rechazarse la estacionariedad con los mo­
delos de tres y cuatro relaciones. Puesto que el análisis de cointegración mostrado en el 
cuadro 3 conduce a una sola relación de largo plazo (salvo en Finlandia, donde no podía re­
chazarse que hubiera tres), en el resto de países estas variables pueden ser consideradas I (1) 

de acuerdo con estos tests. 
38   En el caso de Finlandia a partir de la información proporcionada por el ADF, el PP y los tests 
de estacionariedad de Johansen y, en el caso de Francia, de acuerdo con los dos primeros. 
39   En España se ha incluido una dummy en 1993, para recoger el posible efecto de las devaluacio­
nes. La corrección de los valores críticos de los tests no cambia la significatividad de los mismos. 
40 Estos resultados avalan, de alguna manera, el modelo desarrollado por Bergin (2003) se­
gún el cual los tipos de cambio reales están afectados por los movimientos de los precios re­
lativos de los no comerciables frente a los comerciables dentro de cada país pero también por 
los movimientos de los precios relativos de los bienes comerciables entre países, debido a la 
existencia de mercados segmentados y a las prácticas de “pricing to market”. 
41 La inclusión de una dummy en Bélgica que recoja la depreciación nominal del franco belga 
frente al marco en 1982 conduce a que la productividad relativa pierda su significatividad. 

— 30 —
 



  
   

 

 

  
    

       
      

     

 
 

 

 

   

 
    

 

                                          
     

   
 

  
 

    

Instituto de Estudios Fiscales 

extrae de la revisión de la literatura empírica: mientras que, en general, los es­
tudios al respecto encuentran una relación positiva de largo plazo entre los pre­
cios y las productividades relativas dentro de cada país, existe un menor 
consenso a la hora de obtener una relación significativa entre las diferencias in­
ternacionales de productividad y los tipos de cambio reales. El coeficiente nega­
tivo y no significativo que se ha encontrado en el caso español puede explicarse 
posiblemente porque si bien hasta mediados de los años noventa la productividad 
relativa del sector expuesto creció en nuestro país a mayor ritmo que en Alema­
nia, desde esa fecha muestra un claro retroceso con respecto a este país; en con­
secuencia, la convergencia al alza experimentada por nuestros precios no puede 
justificarse en los últimos años por la convergencia en productividad. 

Por lo que respecta a las diferencias de renta per cápita con respecto a Ale­
mania, hemos encontrado que en todos los países considerados esta relación ha 
sido positiva, salvo en Austria e Italia, aunque no resulta significativa ni en este 
último país ni en Holanda (y en Bélgica sólo al 10%)42 . 

Por su parte, el consumo público relativo presenta, en general, signo negativo. 
Estos resultados están en línea con los obtenidos por Rogoff (1992) para Japón y 
Chinn y Johnston (1997) para varios países de la OCDE, pues en ambos trabajos un 
consumo público superior conducía a una depreciación del tipo de cambio real. El 
único país donde muestra una relación positiva y significativa con los tipos de cam­
bio reales es España. 

Con vistas a perfilar aún más las relaciones de largo plazo obtenidas, hemos 
contrastado con los correspondientes tests de exclusión si estas relaciones vincu­
lan únicamente las productividades, la renta y el gasto ( H0 : βq = βqC 

= 0 ); la pro-
Iductividad y la renta (H0 : βq = βq = βg = 0 ); la renta y el gasto 

C 

I(H0 : βq = βq = β = 0 ), o solamente el tipo de cambio real y el tipo de cambio 
C prodrel 

I I Ireal en el sector comerciable ( H0 : β = βy = βg = 0 ). De acuerdo con estos prodrel 

tests, no puede rechazarse que en Italia la relación de cointegración contenga ex­
clusivamente el tipo de cambio real y el tipo de cambio real en el sector expues­
to43, y que en Holanda incluya sólo la renta y la productividad, o la renta y el gasto. 

42 Diversos estudios que han analizado la relación entre los tipos de cambio reales y los ni­
veles de renta desde una perspectiva de series temporales han fracasado a la hora de obtener 
una relación de largo plazo entre ambas variables. Así, por ejemplo, Faria y León-Ledesma 
(2003), utilizando datos de Alemania, Japón, Reino Unido y EE.UU. en el período comprendi­
do entre 1960:1 y 1996:4, no encontraron relación de largo plazo entre dichas variables en 
ninguno de estos países. En esta línea, Lane y Milesi-Ferretti (2002) sólo obtuvieron evidencia 
significativa en determinados países. 
43 Hemos probado a incluir en Italia una variable dummy en 1993 para incorporar los efectos 
de las devaluaciones pero, si bien resultaba significativa, no alteraba prácticamente en nada las 
estimaciones de la relación de cointegración. 
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En cuanto a la información que ofrecen los tests de exogeneidad mostrados 
en el cuadro A2.2, sólo en Holanda e Italia puede rechazarse que los tipos de 
cambio reales no se ajusten a las desviaciones de las relaciones de largo plazo 
obtenidas44 . 

En resumen, mientras que en Holanda e Italia los tipos de cambio reales no 
quedan adecuadamente explicados por las variables que hemos considerado 
como regresores, en países como España y Portugal, caracterizados por niveles 
inferiores de desarrollo en el comienzo del periodo muestral, la convergencia en 
renta ha contribuido en ambos casos a la convergencia en precios, mientras que 
los efectos sobre los mismos de la convergencia en productividades sólo pueden 
identificarse adecuadamente en Portugal45, ya que en España desde mediados de 
los años noventa la productividad relativa del sector comerciable crece a menor 
ritmo que en Alemania. 

En el cuadro 4 se muestran los tests ADF ∗  de Gregory y Hansen (1996a, 
1996b), los cuales indican que en todos los países analizados, salvo en Holanda, 
se obtiene una relación de cointegración entre las variables consideradas en el 
cuadro 3, al menos con un 10% de significación. Además, puede comprobarse 
que las fechas de ruptura obtenidas para los ADF ∗  significativos no coinciden 
con la entrada en funcionamiento de la zona del euro, por lo que, con las nece­
sarias cautelas46, podemos decir que dicho cambio de régimen no ha supuesto 
una alteración de las relaciones de largo plazo de los tipos de cambio reales. 
Probablemente porque la mayor parte de los países que forman la eurozona ya 
presentaban tipos de cambio nominales prácticamente estables desde mediados 
de los años noventa. 

8. CONCLUSIONES 

En este trabajo hemos analizado en un conjunto de países que hoy forman 
parte de la zona del euro si sus diferencias de renta per cápita y de productivi­
dad relativa en el sector comerciable, con respecto a Alemania, han mostrado 
una relación positiva de largo plazo (en el periodo 1970-2002) con sus niveles 

44   En Portugal puede rechazarse al 5% pero no al 10%. 
45 Con las reservas que plantea la utilización en dicho país de un periodo muestral no dema­
siado extenso. 
46   Mientras que los modelos C y C / T  de Gregory y Hansen permiten analizar la existencia 
de cambio estructural en el total de la muestra, los modelos C / S y C / S / T no lo permiten en 
los primeros y últimos años de la misma, por lo que de acuerdo con estos dos últimos tests 
no es posible contrastar el efecto de la unificación monetaria hasta que dispongamos de una 
serie temporal más larga. 
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de precios agregados una vez expresados en moneda común, es decir, con sus 
tipos de cambio reales. 

La vía más directa a través de la cual dichas variables pueden afectar a los ni­
veles de precios agregados son los precios relativos de los servicios no comer­
ciables, de acuerdo con el efecto Balassa-Samuelson (BS) y la “hipótesis de 
demanda relativa”. De esta forma, si dentro de cada país a medida que el nivel 
de productividad relativa y el nivel de renta aumentan también crece el precio 
de los no comerciables, es de esperar que, trasladada esta relación a la compa­
ración internacional, cuando una economía presente un mayor crecimiento de 
estas variables con respecto a otra, también experimente un aumento superior 
de sus niveles de precios. 

El interés de esta argumentación radica en que, de ser respaldada por la evi­
dencia empírica, los procesos de convergencia real llevarían aparejados una 
aproximación hacia los precios de los países inicialmente más desarrollados y 
más caros (en nuestro caso, hacia Alemania, que es el país que hemos utilizado 
como referencia) lo que conduciría a que, dentro de la unión monetaria, las 
economías envueltas en dicho proceso presentasen una tasa de inflación supe­
rior hasta que éste se completase, en la medida de lo posible. El diferencial po­
sitivo de inflación así generado sería “legítimo”, aunque podría perjudicar a otros 
Estados miembros pues al elevar la tasa de inflación conjunta dificultaría que el 
Banco Central Europeo recortase los tipos de interés. 

Para contrastar si dentro de cada país la renta y la productividad relativa del 
sector comerciable han presentado una relación positiva de largo plazo con los 
precios relativos de los servicios no comerciables, hemos incluido también como 
regresor el gasto en consumo final del gobierno, ya que puede afectar a la demanda 
de estos últimos (al recaer en mayor medida sobre ellos) y, por esa vía, a su precio. 

Del análisis de cointegración aplicado siguiendo la metodología de Johansen 
(1988, 1995) se desprende que: (i) en todos los países de la muestra, salvo en 
Holanda, se ha obtenido una relación de largo plazo entre las variables conside­
radas; (ii) queda respaldado, en general, el papel de la productividad relativa del 
sector expuesto al comercio internacional, que además presenta el signo positi­
vo esperado de acuerdo con el efecto BS en la mayor parte de las economías 
analizadas; (iii) el efecto de la renta per cápita es más débil, ya que si bien esta 
variable presenta signo positivo en la mayoría de los países, no es significativa en 
aproximadamente la mitad de ellos; y (iv) el consumo del gobierno o bien re­
sulta no significativo o bien muestra, en general, signo negativo. Además, los 
tests ADF ∗  calculados según el procedimiento de Gregory y Hansen (1996a, 
1996b) indican que existe cointegración, permitiendo un cambio estructural, en 
todos los países excepto en Bélgica e Italia. 

En cuanto al análisis de la relación a largo plazo de los tipos de cambio rea­
les, hemos excluido del mismo a Finlandia y a Francia, dado que la aplicación 
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de los tests de raíces unitarias nos ha conducido a considerar que en estos paí­
ses dicha variable se ha comportado como estacionaria en el periodo objeto de 
estudio. 

Puesto que algunas economías de la muestra han presentado un nivel de de­
sarrollo similar al de Alemania en el periodo considerado, sus niveles de precios 
agregados podrían haber estado condicionados por las diferencias en la evolu­
ción de los precios de los bienes comerciables (derivadas, entre otros factores, 
de la existencia de mercados segmentados) en mayor medida que por las dife­
rencias, no muy amplias, en la evolución de sus niveles de renta y productividad. 
Por este motivo, además de las variables teóricamente explicativas de los pre­
cios relativos de los no comerciables, hemos incluido como regresor el tipo de 
cambio real del sector expuesto al comercio internacional, en aquellos países en 
los que pueda rechazarse que se haya comportado como una variable estaciona­
ria. A este respecto, hemos obtenido que solamente en España y Holanda se ha 
verificado la PPA en el sector comerciable. 

Los resultados del análisis de cointegración realizado indican que: (i) el tipo 
de cambio real de dicho sector resulta significativo y con el signo positivo espe­
rado a la hora de explicar la evolución del tipo de cambio real; (ii) el efecto de la 
productividad relativa con respecto a Alemania es mixto; así, esta variable pre­
senta signo positivo en todos los países de la muestra excepto en España, pero 
sólo es significativa en Austria, Bélgica y Portugal; (iii) la diferencia de renta per 
cápita es significativa y con signo positivo en todas las economías consideradas, 
salvo en Austria e Italia, aunque en este último no resulta significativa; y (iv) Es­
paña es el único país en el que el consumo público relativo presenta signo positi­
vo y significativo. 

De estos resultados se extrae que en Portugal y España (los países que par­
tían de un menor nivel de desarrollo) la evolución de la renta y la productividad 
con respecto a Alemania o sólo de la renta, respectivamente, han contribuido 
al acercamiento de sus niveles de precios a los de este país. Luego, en el caso 
portugués, una parte de su diferencial positivo de inflación –y decimos una 
parte porque otros muchos factores pueden afectar a la tasa de inflación en el 
corto plazo– podría justificarse por su convergencia en renta y productividad. 
En el caso español, en los últimos años sólo por la convergencia en renta, ya 
que desde mediados de los noventa la evolución de nuestra productividad re­
lativa en el sector expuesto al comercio internacional ha experimentado un 
claro retroceso. 

El hecho de que el periodo muestral incluya datos correspondientes a dis­
tintos regímenes cambiarios (en particular, el comienzo de la UEM) ha hecho 
especialmente necesario contrastar la existencia de cointegración permitiendo 
cambio estructural en las relaciones de largo plazo. Los tests ADF ∗  indican que 
en todos los países analizados, salvo en Holanda, ha existido una relación de 

— 34 —
 



 
   

 
   

  

Instituto de Estudios Fiscales 

cointegración entre los tipos de cambio reales y las variables consideradas; 
además, las fechas de ruptura obtenidas no coinciden con la unificación moneta­
ria, de lo que se deriva, con las necesarias cautelas que deben adoptarse hasta 
que no se disponga de series temporales más largas, que la adopción de la mo­
neda única no ha supuesto una alteración de las relaciones de largo plazo de los 
tipos de cambio reales. 
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APÉNDICE DE DATOS: definiciones y fuentes
 

Sector comerciable: manufacturas; minería; transporte, almacenamiento y co­
municaciones. 
Sector no comerciable: electricidad, gas y agua; construcción; comercio al por 
mayor y al por menor; restaurantes y hoteles; intermediación financiera, activi­
dades inmobiliarias, empresariales y de alquiler; servicios comunitarios y servi­
cios prestados por el sector público. 

prodrel	 productividad del trabajo relativa (comerciables/no comerciables): va­
lor añadido real/ocupados. En el caso de Holanda valor añadido re­
al/puestos de trabajo equivalentes de ocupados. 
precio relativo (no comerciables/comerciables ): valor añadido nomi­prel 

nal/ valor añadido real. 
y renta per cápita en moneda nacional a precios constantes de 1995. 

g gasto en consumo final del gobierno en porcentaje del PIB (ambos a 
precios constantes de 1995). 

e tipos de cambio nominales bilaterales (DM/moneda nacional), hasta 1999. 
q tipos de cambio reales bilaterales (DM/moneda nacional). Desde 

1999, precios relativos de Alemania con respecto a cada país de la 
muestra, construidos con los deflactores del valor añadido total de la 
economía. 

qc tipos de cambio reales bilaterales en el sector comerciable 
(DM/moneda nacional). Desde 1999, precios relativos de Alemania 
con respecto a cada país de la muestra, construidos con los deflacto­
res del valor añadido del sector comerciable. 

 

prodrel productividad del trabajo relativa (comerciables/no comerciables) de 
cada país con respecto a Alemania. 

 

y renta per cápita de cada país con respecto a Alemania a precios cons­
tantes de 1995 en DM de 1995. 

I 
g	 gasto en consumo final del gobierno en porcentaje del PIB de cada 

país con respecto a Alemania (ambos a precios constantes de 1995). 
* Periodo muestral: Alemania 1970-2002, Austria 1976-2002, Bélgica 1970­
2001, España 1970-2001, Finlandia 1970-2002, Francia 1970-2001, Holanda 
1977-2001, Italia 1970-2002, Portugal 1977-1999. 
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* Fuentes: los tipos de cambio nominales provienen de Eurostat y los datos 
de renta per cápita y consumo final del gobierno se han obtenido del anexo 
estadístico de la publicación European Economy n.º 4 (2004) de la Comisión Eu­
ropea. Las series de precios y productividades sectoriales se han elaborado a 
partir de los datos que proporciona la base STAN de la OCDE, complementa­
dos cuando ha sido necesario con datos de la base ISDB de dicho Organismo. 
Así, en Bélgica los datos de minería y electricidad, gas y agua en el periodo 
1970-1974 se han obtenido prolongando hacia atrás las series de STAN con las 
tasas de crecimiento de los datos de la base ISDB. Lo mismo ha sucedido en 
Francia en todos los sectores en 1970-1977. En España los datos del periodo 
1970-1980 se han construido prolongado hacia atrás las series de STAN con 
datos del INE y la fundación BBVA. 
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Gráfico 1
 

PRECIOS RELATIVOS Y PRODUCTIVIDADES RELATIVAS
 

(% de crecimiento anual medio en el periodo 1970-2002) 
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Fuente: elaboración propia a partir de datos de la base STAN (OCDE). 

Gráfico 2 

PRECIOS RELATIVOS Y RENTA PER CÁPITA 

(% de crecimiento anual medio en el periodo 1970-2002) 
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Gráfico 3
 

TIPOS DE CAMBIO REALES Y DIFERENCIAS DE PRODUCTIVIDAD
 

SECTORIAL RELATIVA CON RESPECTO A ALEMANIA
 

(% de crecimiento anual medio en el periodo 1970-2002) 
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Gráfico 4
 

TIPOS DE CAMBIO REALES Y DIFERENCIA DE RENTA PER CÁPITA
 

CON RESPECTO A ALEMANIA
 

(% de crecimiento anual medio en el periodo 1970-2002) 
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Cuadro 1
 

RESULTADOS DEL ANÁLISIS DE COINTEGRACIÓN APLICADO SOBRE
 

LOS PRECIOS RELATIVOS DE LOS NO COMERCIABLES
 

p = β prod + β y + β g + εrel prodrel rel y t g t tt t 

Retardos 
del VAR 

Hipótesis 
nula 

Test de la 
Traza Test maxλ βprodrel yβ gβ 

Alemania 1 r=0 45,23** 35,53** 0,34 0,02 — 

r ≤1 9,69 9,46 (0,06) (0,06) 

r ≤2 0,23 0,23 

Austria 1 r=0 60,09*** 34,80*** -1,43 2,47 1,78 

r ≤1 25,29 13,05 (0,25) (0,28) (0,31) 

r ≤2 12,24 11,05 

r ≤3 1,19 1,19 

Bélgica 1 r=0 52,25** 29,81** 0,49 0,04 -0,58 

r ≤1 22,43 11,79 (0,20) (0,26) (0,25) 

r ≤2 10,64 5,73 

r ≤3 4,91** 4,91** 

España 2 r=0 64,99*** 37,49*** 0,99 -0,17 -0,02 

r ≤1 27,50 19,34 (0,16) (0,09) (0,12) 

r ≤2 8,15 6,10 

r ≤3 2,04 2,04 

Finlandia 2 r=0 67,02** 31,07* 2,09 1,08 1,33 

r ≤1 35,95 18,33 (0,27) (0,19) (0,28) 

r ≤2 17,61 11,07 

r ≤3 6,53 6,53 

Francia 1 r=0 52,79** 36,43*** 0,95 0,09 -0,77 

r ≤1 16,35 12,39 (0,11) (0,16) (0,23) 

r ≤2 3,95 3,84 

r ≤3 0,10 0,10 

Holanda 1 r=0 38,62 24,40 — — — 

r ≤1 14,22 8,18 

r ≤2 6,04 4,14 

r ≤3 1,89 1,89 

(Sigue) 
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(Continuación) 

Retardos 
del VAR 

Hipótesis 
nula 

Test de la 
Traza Test maxλ βprodrel yβ gβ 

Italia 1 r=0 

r ≤1 

76,99*** 

29,09 

47,90*** 

20,66 

1,01 

(0,16) 

-0,46 

(0,16) 

-1,06 

0,18 

r ≤2 8,43 5,15 

r ≤3 3,27 3,27 

Portugal 2 r=0 

r ≤1 

70,18*** 

31,71** 

38,47*** 

20,88 

-0,05 

(0,14) 

1,43 

(0,10) 

-0,55 

(0,04) 

r ≤2 10,83 10,81 

r ≤3 0,01 0,01 

Notas: (***) indica que se rechaza la hipótesis nula al 1% de significación, (**) al 5% y (*) al 
10%. Los valores críticos para el test de la Traza y el λmax  se han obtenido de Osterwald-
Lenum (1992). De acuerdo con la metodología propuesta por Johansen (1992), en todos los 
países se ha considerado tendencia en los datos, salvo en Finlandia donde se ha considerado 
tendencia en el vector de cointegración. Debajo de los coeficientes βprodrrel 

,βy y βg  se mues­

tra entre paréntesis el error estándar corregido. En Alemania no se incluye gt , al ser I (0) . 
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Cuadro 2
 

TESTS DE COINTEGRACIÓN ADF ∗ DE GREGORY-HANSEN,
 
EN PRESENCIA DE UN ÚNICO CAMBIO ESTRUCTURAL
 

Modelo C Modelo C/T Modelo C/S Modelo C/S/T 

Alemania ADF*=-4,61 

(k=4) 
=Tb 1979 

ADF*=-4,82 

(k=4) 

Tb = 1978 

ADF*=-4,75 

(k=0) 

Tb = 1990 

ADF*=-6,28* 

(k=0) 

Tb = 1985 

Austria ADF*=-4,24 

(k=0) 

Tb = 1984 

ADF*=-4,23 

(k=0) 

Tb = 1984 

ADF*=-6,04* 

(k=0) 

Tb = 1993 

ADF*=-6,19* 

(k=0) 

Tb = 1992 

Bélgica ADF*=-4,32 

(k=0) 

Tb = 1990 

ADF*=-4,26 

(k=0) 

Tb = 1990 

ADF*=-5,28 

(k=1) 

Tb = 1983 

ADF*=-4,88 

(k=0) 

Tb = 1994 

España ADF*=-5,78*** 

(k=4) 

Tb = 1973 

ADF*=-5,90** 

(k=2) 

Tb = 1986 

ADF*=-6,75*** 

(k=4) 

Tb = 1979 

ADF*=-6,89** 

(k=0) 

Tb = 1988 

Finlandia ADF*=-5,80*** 

(k=1) 

Tb = 1976 

ADF*=-5,78** 

(k=1) 

Tb = 1976 

ADF*=-5,26 

(k=0) 

Tb = 1977 

ADF*=-4,93 

(k=0) 

Tb = 1993 

Francia ADF*=-4,12 

(k=0) 

=Tb 1992 

ADF*=-4,59 

(k=0) 

Tb = 1992 

ADF*=-7,49*** 

(k=1) 

Tb = 1988 

ADF*=-5,94 

(k=1) 

Tb = 1985 

Holanda ADF*=-5,49** 

(k=1) 

Tb = 1982 

ADF*=-5,75** 

(k=1) 

Tb = 1982 

ADF*=-5,26 

(k=1) 

Tb = 1983 

ADF*=-5,55 

(k=1) 

Tb = 1982 

Italia ADF*=-4,73 

(k=0) 

Tb = 1975 

ADF*=-5,00 

(k=2) 

Tb = 1986 

ADF*=-4,60 

(k=2) 

Tb = 1986 

ADF*=-4,82 

(k=3) 

Tb = 1993 

Portugal ADF*=-6,38*** 

(k=1) 

Tb = 1991 

ADF*=-6,77*** 

(k=1) 

Tb = 1991 

ADF*=-6,37** 

(k=1) 

Tb = 1985 

ADF*=-5,46 

(k=0) 

Tb = 1986 
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Notas: (***), (**) y (*) denotan significatividad al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Los valo­
res críticos se han obtenido de Gregory y Hansen (1996a, 1996b), tabla 1, m = 3  (en Alemania 
m = 2 , al no incluirse gt ). El número de retardos k  se ofrece entre paréntesis. Tb  indica el 
punto de ruptura. 

MODELOS ESTIMADOS: 
Modelo C: 
prel t = µ1 +µ2ϕτ t +α1prodrel +η1y t + γ1gt + ε tt 

Modelo C/T: 
prel t = µ1 +µ2ϕτ t +δ1t +α1prodrelt + η1y t + γ1gt + εt 

Modelo C/S: 
prel t = µ1 +µ2ϕτ t +α1prodrel +η1y t + γ1gt +α2prodrel ϕτ t + η2 y tϕτ t + γ2gtϕτ t + ε tt t 

Modelo C/S/T: 
prelt =µ1+µ2ϕτ +δ1t+δ2tϕτ +α1prodrel +η1yt +γ1gt +α2prodrel ϕτ +η2ytϕτ +γ2 2gtϕτ +εtt t t t t t t 

Donde ϕ  es 0 si t ≤ τT  y 1 si t ( ) ; el parámetro desconocido τ ∈ 0,1( ) > τT ( )  indica el momento τ t 

relativo del cambio estructural. 

— 44 —
 



Instituto de Estudios Fiscales 

Cuadro 3 


RESULTADOS DEL ANÁLISIS DE COINTEGRACION APLICADO 


SOBRE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES 


qt = ~qc qct + ~prodrel prodrelt +~yYt + ~g9t + Et 


Retardos 
del VAR 

Hipótesis 
nula 

Test de 
la Traza 

Test 
~nax 

~qc ~prodrel ~y pgp 

Austria 1 r=O 84,61 *** 46,06*** 0,63 0,62 -0,34 -0,56 

r ~1 38,55 17,65 (0,08) (0,02) (O, 11) (O, 1O) 

r ~2 20,90 10,39 

r ~3 10,50 9,09 

r ~4 1,41 1,41 

Bélgica 1 r=O 76,23** 34,56** 1,63 1,31 1,21 -0,55 

r ~1 41,67 17,06 (0,22) (0,21) (0,49) (0,31) 

r ~2 24,61 12,89 

r ~3 11,72 7,26 

r ~4 4,45 4,45 

España 2 r=O 60, 19*** 29,16** - -0,55 1,42 1,12 

r ~1 31,03 17,44 (0,34) (0,41) (0,28) 

r ~2 13,58 8,53 

r ~3 5,06 5,06 

Holanda 1 r=O 64,31 *** 25,89 - 0,32 0,22 -0,37 

r ~1 38,41** 22,74 (0,27) (0,20) (0,09) 

r ~2 15,66 11,36 

r ~3 4,30 4,30 

Italia 2 r=O 56,19** 27,37 1,47 0,01 -0,43 -

r ~1 28,81 17,50 (0, 15) (O, 16) (O, 72) 

r ~2 11,30 9,21 

r ~3 2,02 2,02 

Portugal 1 r=O 72,77* 34,50** 1,14 1,18 1,43 -0,32 

r ~1 38,26 14,70 (O, 1O) (0,32) (0,22) (0,06) 

r ~2 23,56 12,04 

r ~3 11,51 7,87 

r ~4 3,64 3,64 

Notas: (***)indica que se rechaza la hipótesis nula al 1% de significación, (**) al 5% y (*) al 
10%. Los valores críticos para el test de la Traza y el Amax se han obtenido de Osterwald­
Lenum (1992). De acuerdo con la metodología propuesta por Johansen (1992), en todos los 
países se ha considerado constante restringida a la hora de estimar las relaciones de largo 
plazo. Debajo de los coeficientes ~prodrel , ~Y y ~gp se muestra entre paréntesis el error es­

tándar corregido. En España y Holanda no se incluye qct ni en Italia ~h por ser ambos I(O). 
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Cuadro 4 
TESTS DE COINTEGRACIÚN DE GREGORV-HANSEN 


EN PRESENCIA DE UN ÚNICO CAMBIO ESTRUCTURAL 


Modelo C Modelo C/T Modelo C/5 Modelo C/5/T 

Austria ADF*=-4~73 ADF* = -5160* ADF*=-5~75 ADF* = -6~58* 

(k=O) (k=1) (k=2) (k=1) 

Tb = 1989 Tb=1984 Tb = 1989 Tb = 1988 

Bélgica ADF*=-5~85** ADF*=-6138*** ADF*=-5~68 ADF*=-7~71*** 

(k=O) (k=O) (k=2) (k=O) 

Tb = 1991 Tb =1994 Tb =1990 Tb = 1987 

España ADF*=-4~57 ADF*=-5138* ADF*=-4189 ADF*=-5~88 

(k=1) (k=1) (k=1) (k=1) 

Tb = 1994 Tb =1979 Tb =1994 Tb = 1979 

Holanda ADF*=-3~77 ADF*=-4158 ADF*=-5~56 ADF*=-5~05 

(k=1) (k=1) (k=1) (k=1) 

Tb = 1998 Tb =1998 Tb = 1995 Tb = 1993 

Italia ADF*=-3~88 ADF*=-3~77 ADF*=-4174 ADF*=-7,42*** 

(k=1) (k=O) (k=O) (k=O) 

Tb = 1998 Tb =1978 Tb =1987 Tb = 1982 

Portugal ADF*=-5~86** ADF* =-5163* ADF* = -6~39* ADF*=-6109 

(k=1) (k=1) (k=1) (k=O) 

Tb =1981 Tb =1981 Tb = 1987 Tb = 1984 

Notas. (***)~(**)y(*) denotan significatividad al1%1 5% y 10%1respectivamente. Los valo­
res críticos se han obtenido de Gregory y Hansen (1996al 1996b)1tabla 11 m= 4 (en España y 
Holanda m= 3 al no incluirse qct 1 y en Italia también al no incluirse ~Ít). El número de retar­

dos k se ofrece entre paréntesis. Tb indica el punto de ruptura. 

MODELOS ESTIMADOS: 

Modelo C: 
q¡ =¡.!1 +¡.tz<p,rt +p1qc

1 
+o:1prodrel

1 
+TJ1Yt +Y19t +e¡ 

Modelo C/T: 
q¡ = ¡.t1 +¡.tz<p'tt +o1t+p1qc1 +o:1prodre1

1 
+111Yt +Y19t +e¡ 

Modelo C/S: 
q¡ = ¡.!1 +¡.Lz<p'tt +P1qc1 +o:1prodreJ1 +ll1Yt + Y19t +pzqc<r'tt +o:zprodrel1<r'tt +ll2Yt<r'tt +Yz9t<r'tt +e¡ 

Modelo C/S/T: 
q¡ =¡.t1 +¡.tz<p'tt +o1t+ozt<p'tt +p1qc1 +o:1prodreJ1 +111Yt +Y19t +pzqc<r'tt +o:zprodreJ1<t>'tt +TJzYt<r'tt +yz9t<r'tt +et 
Donde <r'tt es Osi t :5: ('tT) y 1 si t > ('tT); el parámetro desconocido 'tE (0,1) indica el momento 

relativo del cambio estructural. 
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ANEXO 1. Tests de raíces unitarias 

Cuadro A1.1 
TESTS DE RAÍCES UNITARIAS DE LOS PRECIOS RELATIVOS Y DE LAS PRODUCTIVIDADES RELATIVAS 

ADF PP ADF PP 

Variables 
Constante 

y 
tendencia 

Constante 
Ni 

constante ni 
tendencia 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante ni 
tendencia 

Variables 
Constante 

y 
tendencia 

Constante 
Ni 

constante ni 
tendencia 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante ni 
tendencia 

Alemania prelt -1,99 (1) -0,27 (0) -1,47 (1) -1,83 (3) -0,44 (3) 1,94 (3) prodrelt -1,55 (0) 1,27 (0) 3,34 (0) -1,55 (3) 1,77 (3) 3,87 (3) 

∆prelt 
-3,89**(0) -3,94***(0) -3,17***(0) -3,91***(3) -3,97***(3) -3,16***(3) ∆prodrelt -6,54***(0) -6,30***(0) -1,22 (2) -6,68***(3) -6,32***(3) -4,56***(3) 

Austria prelt -2,91 (3) -1,43 (0) 0,11 (0) -1,50 (2) -1,42 (2) 2,19 (2) prodrelt -2,11 (0) 1,16 (0) 5,88 (0) -2,23 (2) 1,24 (2) 4,74 (2) 

∆prelt 
-3,95**(0) -3,79***(0) -1,34 (2) -3,86**(2) -3,70**(2) -2,36**(2) ∆prodrelt -5,73***(0) -5,75***(0) -0,93 (1) -5,67***(2) -5,66***(2) -1,82*(2) 

Bélgica prelt -1,88 (0) -2,36 (0) 2,95 (0) -1,84 (3) -2,77 (3) 2,30 (3) prodrelt -1,79 (0) -1,59 (0) 2,15 (1) -1,90 (3) -1,59 (3) 2,64 (3) 

∆prelt 
-7,16***(0) -6,72***(0) -2,17**(1) -7,21***(3) -6,62***(3) -4,38***(3) ∆prodrelt -4,81***(0) -4,88***(0) -0,43 (4) -4,77***(3) -4,87***(3) -3,09***(3) 

España prelt -1,55 (0) -2,66 (0) 1,67 (1) -1,57 (3) -2,78 (3) 2,42 (3) prodrelt 0,87 (4) -1,84 (0) 3,47 (0) -1,71 (3) -2,10 (3) 2,71 (3) 

∆prelt 
-5,07***(0) -4,59***(0) -2,78***(0) -5,07***(3) -4,58***(3) -2,69***(3) ∆prodrelt -4,24**(3) -1,12 (4) -0,60 (4) -6,41***(3) -6,33***(3) -3,91***(3) 

Finlandia prelt -1,59 (0) 0,74 (0) -1,54 (3) -1,54 (3) 0,81 (3) 3,09 (3) prodrelt -5,33***(4) 2,36 (0) 5,61 (0) -2,13 (3) 2,55 (3) 4,99 (3) 

∆prelt 
-5,25***(0) -4,93***(0) -5,26***(3) -5,26***(3) -4,92***(3) -3,95***(3) ∆prodrelt -5,75***(0) -2,41 (4) -0,09 (4) -5,78***(3) -4,90***(3) -2,69***(3) 

Francia prelt -1,21 (0) 1,63 (0) -1,15 (3) -1,15 (3) 1,88 (3) 5,30 (3) prodrelt -1,66 (0) 2,21 (2) 4,23 (0) -1,59 (3) 2,18 (3) 4,49 (3) 

∆prelt 
-4,89***(0) -4,56***(0) -4,81***(3) -4,81***(3) -4,54***(3) -2,21***(3) ∆prodrelt -5,34***(1) -4,52***(0) -1,16 (2) -5,04***(3) -4,47***(3) -3,14***(3) 

Holanda prel t -4,11**(3) 0,22 (0) -1,99 (2) -1,99 (2) 0,10 (2) 1,47 (2) prodrelt -2,36 (0) 0,78 (3) 3,20 (0) -2,48 (2) 0,17 (2) 2,85 (2) 

∆prelt -3,67**(0) -3,54**(0) -3,61 (2) -3,61* (2) -3,49**(2) -3,10***(2) ∆prodrelt -4,93***(2) -4,82***(2) -0,69 (3) -3,88**(2) -3,99***(2) -2,62**(2) 

Italia prelt -1,62 (0) 0,42 (0) -1,73 (3) -1,73 (3) 0,28 (3) 2,58 (3) prodrelt -2,87 (0) -0,42 (0) 2,51 (0) -2,96 (3) -0,33 (3) 2,54 (3) 

∆prelt -4,72***(0) -4,67***(0) -4,74***(3) -4,74***(3) -4,72***(3) -3,39***(3) ∆prodrelt -7,01***(0) -7,12***(0) -4,71***(0) -7,23***(3) -7,30***(3) -4,86***(3) 

Portugal prelt -1,81 (0) 0,83 (0) 0,03 (1) -1,82 (2) 0,28 (2) 0,29 (2) prodrelt -1,80 (0) 1,29 (1) 3,45 (0) -1,59 (2) 1,33 (2) 4,76 (2) 

∆prelt -3,33 (0) -2,71 (0) -2,49**(0) -3,37 (2) -2,68 (2) -2,47**(2) ∆prodrelt -7,19***(0) -6,82***(0) -1,84 (1) -7,66***(2) -6,75***(2) -3,72***(2) 



     

 
   

Nota: La hipótesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raíz unitaria; (***) indica que dicha hipótesis es rechazada al
 
1% y (**) al 5%.
 
Los valores críticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El número de retardos elegido (entre paréntesis) para el test ADF es aquel para el que el
 
retardo de la variable en primeras diferencias es significativo, empezando por un retardo k=4, y para el PP el que se corresponde con el procedi­
miento de Newey y West (1987).
 



  

     

 
   

Cuadro A1.2
 
TESTS DE RAÍCES UNITARIAS DE LA RENTA PER CÁPITA Y EL GASTO EN CONSUMO FINAL DEL GOBIERNO
 

ADF PP ADF PP 

Variables 
Constante 

y 
tendencia 

Constante 
Ni 

constante ni 
tendencia 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante 

ni tendencia 
Variables 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante 

ni tendencia 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante ni 
tendencia 

Alemania yt -1,82 (0) -1,60 (0) 1,52 (1) -1,90 (3) -1,66 (3) 2,77 (3) gt -3,09 (0) -3,06** (0) -0,48 (0) -3,08 (3) -3,09**(3) -0,53 (3) 

∆y t -4,47***(0) -4,29***(0) -2,54**(0) -4,37***(3) -4,17***(3) -2,38**(3) ∆gt -4,53***(0) -4,62***(0) -4,68***(0) -4,44***(3) -4,56***(3) -4,64***(3) 

Austria yt -3,37 (3) -1,02 (0) 4,39 (0) -3,31 (3) -1,12 (3) 3,61 (3) gt -2,41 (1) -1,47 (1) -0,41 (1) -1,79 (2) -1,18 (2) -0,01 (2) 

∆y t -3,68**(4) -3,61**(4) -1,47 (2) -6,01***(3) -6,15***(3) -2,75***(3) ∆gt -3,40* (0) -2,84* (3) -3,30***(0) -3,41* (2) -3,34**(2) -3,32***(2) 

Bélgica yt -3,50 (3) -1,98 (0) 4,12 (0) -3,52 (3) -2,05 (3) 2,96 (3) gt -2,33 (0) -1,67 (0) -0,86 (0) -2,30 (3) -1,73 (3) -0,85 (3) 

∆y t -5,62***(0) -5,35***(0) -2,00**(1) -5,62***(3) -5,34***(3) -2,77***(3) ∆gt -6,27***(0) -6,22***(0) -6,33***(0) -6,26***(3) -6,19***(3) -6,29***(3) 

España yt -3,10 (1) -0,44 (1) 1,07 (1) -1,95 (3) -0,39 (3) 3,02 (3) gt -0,97 (1) -1,77 (1) 0,85 (1) -0,46 (3) -1,62 (3) 1,54 (3) 

∆y t -3,02**(4) -2,89 (4) -1,66*(0) -2,42 (3) -2,48 (3) -1,58 (3) ∆gt -3,57***(1) -3,15**(0) -2,13**(0) -3,41* (3) -3,11**(3) -1,98**(3) 

Finlandia yt -3,78**(1) -0,33 (2) 1,76 (2) -2,22 (3) -1,09 (3) 1,98 (3) gt -1,03 (2) -2,56 (2) 0,01 (2) -1,36 (3) -2,36 (3) -0,12 (3) 

∆y t -3,75**(1) -3,87***(1) -2,04**(0) -2,78 (3) -2,77*(3) -2,09**(3) ∆gt -5,31***(1) -4,33***(1) -4,26***(1) -3,10 (3) -3,10**(3) -3,11***(3) 

Francia yt -3,07 (1) -1,79 (0) 1,82 (1) -2,98 (3) -1,59 (3) 3,13 (3) gt -1,33 (0) -1,10 (0) 1,00 (0) -1,71 (3) -1,10 (3) 0,73 (3) 

∆y t -3,96***(1) -3,96***(0) -2,18**(0) -3,90**(3) -3,90***(3) -2,02**(3) ∆gt -4,32***(0) -4,31***(0) -3,92***(0) -4,24**(3) -4,26***(3) -3,92***(3) 

Holanda yt -2,15 (1) -0,92 (0) 1,64 (1) -2,03 (2) -0,88 (2) 2,67 (2) gt -1,61 (0) -0,67 (0) 1,34 (0) -1,82 (2) -0,69 (2) 1,09 (2) 

∆y t -3,31*(0) -3,42**(0) -2,15**(0) -3,28*(2) -3,40**(2) -2,01*(2) ∆gt -3,57**(0) -3,66**(0) -3,25***(0) -3,54*(2) -3,64**(2) -3,27***(2) 

Italia yt -1,37 (0) -2,03 (0) 1,78 (1) -1,19(3) -2,40 (3) 2,68 (3) gt -2,13 (0) -1,99 (0) -0,77 (0) -2,14 (3) -2,10 (3) -0,76 (3) 

∆y t -5,90**(0) -5,25***(0) -1,49 (2) -6,00***(3) -5,25***(3) -2,59**(3) ∆gt -5,53***(0) -5,53***(0) -5,62***(0) -5,57***(3) -5,55***(3) -5,65***(3) 

Portugal yt -3,40 (1) 0,26 (4) 1,95 (4) -1,91 (2) 0,01 (2) 2,48 (2) gt -1,28 (4) -1,64 (0) 1,56 (0) -0,78 (2) -1,60 (2) 1,09 (2) 

∆y t -3,88**(2) -3,99***(3) -1,23 (0) -2,23 (2) -2,28 (2) -1,34 (2) ∆gt -5,77***(3) -3,38**(0) -2,63**(0) -3,86**(2) -3,36**(2) -2,56**(2) 

Nota: La hipótesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raíz unitaria; (***) indica que dicha hipótesis es rechazada al 
1% y (**) al 5%. 
Los valores críticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El número de retardos elegido (entre paréntesis) para el test ADF es aquel para el que el 
retardo de la variable en primeras diferencias es significativo, empezando por un retardo k=4, y para el PP el que se corresponde con el procedi­
miento de Newey y West (1987). 



     

 
   

Cuadro A1.3
 

TESTS DE RAÍCES UNITARIAS DEL TIPO DE CAMBIO REAL Y DEL TIPO DE CAMBIO REAL EN EL SECTOR COMERCIABLE
 

ADF PP ADF PP 

Variables 
Constante 

y 
tendencia 

Constante 
Ni 

constante ni 
tendencia 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante ni 
tendencia 

Variables 
Constante 

y 
tendencia 

Constante 
Ni 

constante 
ni tendencia 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante 

ni tendencia 

Austria qt -2,08 (0) -2,07 (2) 1,84 (0) -2,12 (2) -1,81 (2) 1,50 (2) qct -2,91 (3) -1,58 (0) -0,11 (0) -2,29 (2) -1,69 (2) -0,06 (2) 

∆qt -4,21**(1) -3,63** (0) -3,16***(0) -3,54* (2) -3,57**(2) -3,11***(2) ∆qct -4,34**(0) -4,38***(0) -4,36***(0) -4,30**(2) -4,34***(2) -4,31***(2) 

Bélgica qt -1,29 (0) -1,78 (0) -0,66 (0) -1,58 (3) -1,92 (3) -0,76 (3) qct -1,01 (0) -2,08 (0) 0,33 (0) -1,23 (3) -2,01 (3) 0,13 (3) 

∆qt -4,54***(0) -4,57***(0) -4,66***(0) -4,50***(3) -4,54***(3) -4,63***(3) ∆qct -4,61***(0) -4,55***(0) -4,55***(0) -4,60***(3) -4,55***(3) -4,55***(3) 

España qt -3,31 (1) -1,63 (0) -0,34 (0) -2,61 (3) -1,66 (3) -0,35 (3) qct -3,97**(1) -4,05**(1) -2,20**(0) -2,96 (3) -3,01**(3) -2,28**(3) 

∆qt -4,55***(0) -4,63***(0) -4,59***(0) -4,47***(3) -4,57***(3) -4,53***(3) ∆qct -4,60***(0) -4,68***(0) -4,76***(0) -4,54***(3) -4,64***(3) -4,74***(3) 

Finlandia qt -3,55 (1) -3,57**(1) -3,63***(1) -2,27 (3) -2,31 (3) -2,34** (3) qct -3,22 (1) -2,47 (1) -2,16**(1) -2,17 (3) -1,87 (3) -1,51 (3) 

∆qt -5,25***(1) -5,32***(1) -5,41***(1) -3,61**(3) -3,69***(3) -3,77***(3) ∆qct -5,18***(1) -5,17***(1) -5,26***(1) -4,04**(3) -4,09***(3) -4,18***(3) 

Francia qt -3,71**(0) -3,21**(2) 0,13 (2) -3,59**(3) -3,60**(3) -0,16 (3) qct -3,53 (0) 0,40 (4) 1,72 (2) -3,43 (3) -1,62 (3) -1,51 (3) 

∆qt -1,45 (4) -1,19 (4) -1,35 (4) -6,80***(3) -6,59***(3) -6,68***(3) ∆qct -5,83***(1) -5,89**(1) -1,00***(4) -5,79***(3) -5,89***(3) -4,97***(3) 

Holanda qt 2,48 (0) -1,37 (1) -0,98 (1) -0,53 (2) -1,46 (2) 2,00 (3) qct -0,94 (4) -4,17***(0) -0,59 (3) -1,24 (3) -4,84***(2) 0,45 (2) 

∆qt -2,38 (0) -1,69 (0) -1,82* (0) -2,31 (2) -1,56 (2) -1,73* (2) ∆qct -4,28**(3) -1,18 (2) -1,83*(2) -7,14***(2) -4,07***(2) -3,91***(2) 

Italia qt -2,46 (1) -1,33 (0) -1,37 (0) -2,29 (3) -1,67 (3) -1,70 (3) qct -2,00 (0) -1,90 (0) -1,42 (0) -2,25 (3) -2,18 (3) -1,63 (3) 

∆qt -4,17**(0) -4,23***(0) -4,28***(0) -4,14** (3) -4,19***(3) -4,25***(3) ∆qct -4,45***(0) -4,52***(0) -4,60***(0) -4,41***(3) -4,47***(3) -4,56***(3) 

Portugal qt 1,27 (2) 0,28 (2) 1,23 (2) -2,60 (2) 0,04 (2) 0,60 (2) qct -4,36**(1) -1,38 (2) 0,79 (2) -3,03 (2) -1,01 (2) 0,07 (2) 

∆qt -5,38***(1) -5,37***(1) -1,35 (2) -3,45*(2) -3,59**(2) -3,19***(2) ∆qct -5,93***(1) -6,03***(1) -5,17***(1) -4,48***(2) -4,57***(2) -4,22***(2) 

Nota: La hipótesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raíz unitaria; (***) indica que dicha hipótesis es rechazada al
 
1% y (**) al 5%.
 
Los valores críticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El número de retardos elegido (entre paréntesis) para el test ADF es aquel para el que el
 
retardo de la variable en primeras diferencias es significativo, empezando por un retardo k=4, y para el PP el que se corresponde con el procedi­
miento de Newey y West (1987).
 



     

 
   

Cuadro A1.4
 
TESTS DE RAÍCES UNITARIAS DE LAS PRODUCTIVIDADES RELATIVAS Y DE LA RENTA PER CÁPITA, CON RESPECTO A ALEMANIA
 

ADF PP ADF PP 

Variables 
Constante 

y 
tendencia 

Constante 
Ni 

constante ni 
tendencia 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante 

ni tendencia 
Variables 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante 

ni tendencia 

Constante 
y 

tendencia 
Constante 

Ni 
constante ni 
tendencia 

Austria prodrel 
I 

-1,58 (0) -1,68 (0) 0,56 (0) -1,56 (2) -1,64 (2) 0,56 (2) y t 
I 

2,19 (3) -1,04 (0) -1,35 (4) -2,10 (2) -0,83 (2) 0,71 (0) 

prodrel 
I 

∆ -5,56***(0) -5,35***(0) -4,91***(0) -5,57***(2) -5,34***(2) -4,92***(2) y t 
I

∆ -3,20 (3) -3,11**(3) -5,68***(0) -5,84***(2) -5,81***(2) -5,66***(2) 

Bélgica prodrelt 
I 

-0,87 (1) -1,20 (1) 0,42 (1) -1,49 (3) -2,53 (3) 0,43 (3) yt 
I 

-3,79**(2) -3,74***(2) 0,11 (3) -2,68 (3) -2,69 (3) -0,18 (3) 

prodrelt 
I 

∆ -4,41***(0) -4,61***(0) -4,58***(0) -4,46***(3) -4,57***(3) -4,52***(3) yt 
I

∆ -4,08**(2) -4,16***(2) -4,16***(2) -4,92***(3) -5,02***(3) -5,01***(3) 

España prodrelt 
I 

0,22 (2) -1,92 (2) 0,16 (3) -1,12 (3) -2,48 (3) 0,50 (3) yt 
I 

-1,87 (1) -1,69 (1) -0,91 (1) -1,32 (3) -1,18 (3) -0,35 (3) 

prodrelt 
I 

∆ -5,38***(1) -0,75 (4) -0,91 (4) -5,15***(3) -5,18***(3) -5,18***(3) yt 
I

∆ -5,24***(3) -2,85* (0) -2,82***(0) -2,88 (3) -2,88*(3) -2,84***(3) 

Finlandia prodrelt 
I 

-1,87 (0) 0,48 (4) 1,55 (4) -1,96 (3) 0,05 (3) 1,36 (3) yt 
I 

-3,28 (1) -3,31**(1) -1,61 (1) -2,07 (3) -2,06 (3) -0,98 (3) 

prodrelt 
I 

∆ -3,73**(1) -4,35***(0) -1,34 (4) -4,16***(3) -4,10***(3) -3,76***(3) yt 
I

∆ -2,79 (0) -2,84* (0) -2,84***(0) -2,84 (3) -2,89*(3) -2,89***(3) 

Francia prodrelt 
I 

-3,89** (1) -0,74 (0) -0,01 (0) -2,32 (3) -0,84 (3) -0,10 (3) yt 
I 

-2,78 (1) -2,06 (1) -2,10**(1) -2,45 (3) -1,62 (3) -1,60 (3) 

prodrelt 
I 

∆ -4,40***(0) -4,35***(0) -4,38***(0) -4,35***(3) -4,31***(3) -4,35***(3) yt 
I

∆ -4,27** (1) -4,37***(1) -4,45***(1) -3,77**(3) -3,88***(3) -3,96***(3) 

Holanda prodrelt 
I 

-1,89 (0) -1,91 (0) -0,14 (0) -1,70 (2) -1,88 (2) 0,11 (0) yt 
I 

-1,74 (1) -2,04 (3) -1,24 (3) -1,50 (2) -1,37 (2) -0,63 (2) 

prodrelt 
I 

∆ -5,91***(0) -5,71***(0) -5,64***(0) -6,40***(2) -5,94***(2) -5,79***(2) yt 
I

∆ -3,45* (0) -2,67* (0) -2,73***(0) -3,35*(2) -2,52 (2) -2,60**(2) 

Italia prodrelt 
I 

-0,47 (0) -1,66 (0) 0,11 (0) -0,82 (3) -1,66 (3) -0,10 (3) yt 
I 

-1,79 (0) -1,74 (0) 0,06 (0) -1,83 (3) -1,73 (3) 0,01 (3) 

prodrelt 
I 

∆ -4,37***(0) -4,06***(0) -4,01***(0) -4,39***(3) -4,08***(3) -4,03***(3) yt 
I

∆ -4,67***(0) -4,64***(0) -4,54***(0) -4,60***(3) -4,58***(3) -4,50***(3) 

Portugal prodrelt 
I 

-2,67 (0) -1,82 (0) -0,18 (0) -2,73 (2) -1,77 (2) -0,02 (2) yt 
I 

-3,15 (2) -0,95 (1) 0,09 (1) -2,10 (2) -0,18 (2) 0,86 (2) 

prodrelt 
I 

∆ -5,34***(0) -5,46***(0) -5,40***(0) -5,39***(2) -5,53***(2) -5,43***(2) yt 
I

∆ -2,95 (0) -2,64 (0) -2,29** (0) -2,72 (2) -2,77* (2) -2,46** (2) 

Nota: La hipótesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raíz unitaria; (***) indica que dicha hipótesis es rechazada al 
1% y (**) al 5%. 
Los valores críticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El número de retardos elegido (entre paréntesis) para el test ADF es aquel para el que el 
retardo de la variable en primeras diferencias es significativo, empezando por un retardo k=4, y para el PP el que se corresponde con el procedi­
miento de Newey y West (1987). 



     
  

Cuadro A1.5
 

TESTS DE RAÍCES UNITARIAS DEL GASTO EN CONSUMO FINAL DEL GOBIERNO CON RESPECTO A ALEMANIA
 

ADF PP 

Variables Constante y 
tendencia 

Constante Ni constante 
ni tendencia 

Constante y 
tendencia 

Constante Ni constante 
ni tendencia 

Austria gt 
I 

-0,95 (0) -0,57 (0) 0,38 (0) -1,33 (2) -0,95 (2) 0,11 (2) 
gt 
I

∆ -4,23***(0) -4,14***(0) -4,03***(0) -4,26**(2) -4,18***(2) -4,08***(2) 
Bélgica gt 

I 
-2,77 (2) -2,26 (2) -1,53 (0) -2,30 (3) -1,97 (3) -1,54 (3) 

gt 
I

∆ -3,97**(2) -4,03***(2) -4,09***(2) -6,33***(3) -6,44***(3) -6,54***(3) 
España gt 

I 
-2,30 (2) -2,01 (2) 0,32 (2) -1,42 (3) -0,76 (3) 1,31 (3) 

gt 
I

∆ -2,78 (1) -2,49 80) -1,47 (1) -4,08**(3) -4,07***(3) -3,00***(3) 
Finlandia gt 

I 
-2,36 (1) -2,21 (1) -0,83 (0) -1,41 (3) -1,74 (3) -0,53 (3) 

gt 
I

∆ -4,36***(1) -4,13***(1) -4,15***(1) -3,32*(3) -3,30**(3) -3,34***(3) 
Francia gt 

I 
-2,57 (0) -0,28 (0) 0,52 (0) -2,73 (3) -0,44 (3) 0,20 (3) 

gt 
I

∆ -4,46***(0) -4,56***(0) -4,27***(0) -4,41***(3) -4,53***(3) -4,25***(3) 
Holanda gt 

I 
-2,41 (1) -0,52 (0) 0,07 (1) -1,88 (2) -0,65 (2) 0,61 (0) 

gt 
I

∆ -2,99 (0) -3,09**(0) -2,89***(0) -2,97 /2) -3,06**(2) -2,90***(2) 
Italia gt 

I 
-2,18 (1) -2,21 (1) -2,19** (1) -1,73 (3) -1,73 (3) -1,72 (3) 

gt 
I

∆ -3,66**(0) -3,72***(0) -3,78***(0) -3,59**(3) -3,66***(3) -3,71***(3) 
Portugal gt 

I 
-0,35 (4) -1,48 (0) 0,50 (1) -0,82 (2) -1,40 (2) 1,03 (2) 

gt 
I

∆ -4,53**(3) -3,21**(0) -2,49**(0) -3,59* (2) -3,18**(2) -2,43**(2) 
Nota: La hipótesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raíz unitaria; (***) indica que dicha hipótesis es rechazada al 
1% y (**) al 5%. Los valores críticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El número de retardos elegido (entre paréntesis) para el test ADF es 
aquel para el que el retardo de la variable en primeras diferencias es significativo, empezando por un retardo k=4, y para el PP el que se corresponde 
con el procedimiento de Newey y West (1987). 



  

 

   

ANEXO 2. Tests de estacionariedad, exclusión y exogeneidad débil de las relaciones de cointegración, y tests de diagnosis de los 
residuos de los VAR 

Cuadro A2.1
 
COINTEGRACIÓN ENTRE LOS PRECIOS RELATIVOS, LAS PRODUCTIVIDADES RELATIVAS,
 

LA RENTA PER CÁPITA Y EL GASTO EN CONSUMO FINAL DEL GOBIERNO
 

Tests de estacionariedad Tests de exclusión 
prel t 

LR∼ χ2(3) 

prodrelt 

LR∼ χ2(3) 

y t 

LR∼ χ2(3) 

gt 

LR∼ χ2(3) 

0:H prel0 =β 

LR∼ χ2(1) 

0:H prodrel0 =β 

LR∼ χ2(1) 

0:H y0 =β 

LR∼ χ2(1) 

0:H g0 =β 

LR∼ χ2(1) 

00;:H gprel0 =β=β 

LR∼ χ2(2) 

00;:H prodrelprel0 =β=β 

LR∼ χ2(2) 

Alemania 9,64 20,90 28,45 — 20,55 7,37 0,12 — — — 
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,72) 

Austria 28,52 29,48 30,08 28,52 1,96 8,39 21,72 7,38 8,19 20,57 
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,16) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) 

Bélgica 11,07 14,29 15,12 20,97 2,63 1,25 0,01 1,59 14,20 2,86 
(0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,10) (0,26) (0,90) (0,20) (0,00) (0,24) 

España 28,24 29,10 28,39 28,24 11,11 11,86 1,08 0,08 28,36 28,39 
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,29) (0,92) (0,00) (0,00) 

Finlandia 16,66 23,73 17,32 16,66 6,74 9,36 12,72 10,18 10,23 10,03 
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

Francia 20,84 17,33 11,27 20,84 5,77 7,50 0,17 7,52 13,31 7,58 
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,01) (0,00) (0,68) (0,00) (0,00) (0,02) 

Italia 22,57 21,83 22,19 36,39 11,65 5,65 3,42 20,25 21,72 15,08 
(0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

Portugal 32,03 30,15 25,81 20,10 16,66 0,11 17,58 14,51 19,02 19,95 
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,73) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

Nota: entre paréntesis se ofrece la probabilidad de los correspondientes tests considerando una relación de cointegración (la obtenida en el cuadro 1).
En Holanda no se han realizado por no encontrarse relación de cointegración. En Alemania  los tests de estacionariedad se distribuyen como 
una χ 2 (2) al no incluirse gt . 



 

     
    

CUADRO A2.1 (Continuación)
 

Tests de exogeneidad débil Tests de diagnosis de los residuos del VAR 

Coeficiente α 
de ajuste prel t 

prel t 

LR∼∼∼∼ χ2(1) 

prodrelt 

LR∼∼∼∼ χ2(1) 

y t 

LR∼∼∼∼ χ2(1) 

gt 

LR∼∼∼∼ χ2(1) 
LM (1) 
LM (4) 

Jarque-Bera White 

Alemania -0,22 4,44 5,59 2,10 — 6,59 (0,68) 8,34 62,86 

(0,09) (0,10) (0,05) (0,35) 6,82 (0,65) (0,21) (0,89) 

Austria -0,14 8,51 2,56 3,27 1,15 4,94 (0,99) 10,69 123,68 

(0,03) (0,00) (0,11) (0,07) (0,28) 10,35 (0,84) (0,22) (0,83) 

Bélgica -0,13 4,56 0,24 2,56 4,30 11,67 (0,76) 5,52 149,35 

(0,05) (0,03) (0,62) (0,10) (0,03) 5,94 (0,98) (0,70) (0,28) 

España -0,16 0,47 1,82 5,42 0,87 16,60 (0,41) 12,60 161,05 

(0,20) (0,48) (0,17) (0,01) (0,04) 24,47 (0,08) (0,12) (0,81) 

Finlandia -0,67 10,42 7,24 6,45 8,87 21,48 (0,16) 15,36 149,17 

(0,16) (0,00) (0,00) (0,01) (0,00) 23,07 (0,11) (0,05) (0,72) 

Francia -0,09 4,57 12,30 3,37 0,07 13,12 (0,66) 5,51 134,29 

(0,04) (0,03) (0,00) (0,06) (0,78) 19,64 (0,23) (0,70) (0,62) 

Italia -0,08 1,88 4,86 0,71 5,02 16,53 (0,41) 7,69 136,28 

(0,06) (0,16) (0,02) (0,39) (0,02) 19,01 (0,27) (0,46) (0,57) 

Portugal -0,52 4,30 0,27 1,90 3,62 20,89 (0,18) 16,87 163,28 

(0,24) (0,03) (0,59) (0,16) (0,05) 15,83 (0,46) (0,06) (0,41) 
Nota: debajo de los coeficientes de ajuste de prelt  se muestra entre paréntesis el error estándar. En el resto de paréntesis se ofrece la probabilidad 
de los correspondientes tests considerando una relación de cointegración. En Holanda no se han realizado por no obtenerse relación de cointegra­
ción. 
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Cuadro A2. 2
 

COINTEGRACIÓN ENTRE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES, LOS TIPOS DE CAMBIO
 

REALES DEL SECTOR COMERCIABLE, LA PRODUCTIVIDAD RELATIVA Y EL
 

GASTO EN CONSUMO FINAL DEL GOBIERNO, CON RESPECTO A ALEMANIA
 

Tests de estacionariedad 

qt 

LR∼∼∼∼ χ2(4) 

qct 

LR∼ χ2(4) 

prodrelt

 

LR∼ χ2(4) 

y t 
Y 

LR∼ χ2(4) 

gt 
9 

LR∼ χ2(4) 

Austria 31,03 34,48 25,63 35,41 35,43 

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

Bélgica 20,63 17,88 13,99 20,75 13,25 

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01) 

España 14,60 — 14,43 13,78 14,47 

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

Holanda 6,45 — 11,85 7,87 10,05 

(0,09) (0,00) (0,04) (0,00) 

Italia 17,19 14,71 12,46 17,47 — 

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

Portugal 21,08 22,11 21,74 22,21 19,50 

(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

Nota: entre paréntesis se ofrece la probabilidad de los correspondientes tests considerando 
una relación de cointegración. En España y Holanda los tests de estacionariedad se distribu­

gyen como una χ 2(3) al no incluirse qct , y en Italia también al no incluirse gt . 
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CUADRO A2.2 (Continuación) 

Tests de exclusión 

H0 :~q=O 

LR-x2(1) 

Ho:~qc=O 

LR-x2(1) 

Ho :~prod 
rel 

LR-x2(1) 

=O H0 :~y=0 

LR-x2(1) 

H0 :~g=0 

LR-x2(1) 

Ho :~q =~qc =0 

LR-x2(2) 

Ho :~q =~qc =~¡;¡ =0 

LR-x2(3) 

Ho :~q =~qc =~prod =O 

LR-x2(3) 

Ho :~prod =~y =~g =0 

LR-x2(3) 

Austria 14,65 13,64 22,22 4,92 12,74 16,17 20,87 32,73 30,02 

(0,00) (0,00) (0,00) (0,02) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

Bélgica 4,82 5,95 10,44 2,75 1,07 10,61 12,50 13,00 16,24 

(0,02) (0,01) (0,00) (0,09) (0,29) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

España 8,35 - 1,89 7,41 8,06 - 9,13 8,42 -

(0,00) (O,17) (0,00) (0,00) (0,01) (0,01) 

Holanda 3,61 - 0,43 0,09 2,83 - 4,99 3,83 -
(0,05) (0,50) (0,75) (0,09) (0,08) (O,14) 

Italia 5,03 7,11 0,00 0,11 - 7,16 - - 0,19 

(0,02) (0,00) (0,96) (0,73) (0,02) (0,90) 

Portugal 17,76 17,04 5,99 9,47 10,62 18,72 21,25 19,49 19,91 

(0,00) (0,00) (0,01) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) 

Nota: entre paréntesis se ofrece la probabilidad de los correspondientes tests considerando una relación de cointegración. En España y Holanda los 
tests de las columnas 7 y 8 se distribuyen como una x2 C2) al no incluirse qc , 1 al igual que en Italia el de la columna 9 al no incluirse g • 1 



 

    

CUADRO A2.2 (Continuación)
 

Tests de exogeneidad débil Tests de diagnosis de los residuos del VAR 

Coeficiente α 
de ajuste qt 

qt 

LR∼ χ2(4) 

qct 

LR∼ χ2(4) 

prodrelt

 

LR∼ χ2(4) 

y t
 

LR∼ χ2(4) 

gt 
9 

LR∼ χ2(4) 
LM (1) 
LM (4) Jarque-Bera White 

Austria -0,32 4,67 0,93 18,56 1,08 3,14 28,09 (0,30) 14,00 313,96 

(0,12) (0,03) (0,33) (0,00) (0,29) (0,07) 24,31 (0,50) (0,17) (0,27) 

Bélgica -0,19 4,83 6,88 16,07 3,64 2,80 30,96 (0,19) 12,06 350,41 

(0,07) (0,02) (0,00) (0,00) (0,05) (0,09) 22,10 (0,63) (0,28) (0,05) 

España -0,64 11,05 —  1,19  0,03 1,33 24,24 (0,08) 13,54 16,14 

(0,13) (0,00) (0,27) (0,84) (0,25) 6,57 (0,98) (0,10) (0,69) 

Holanda -0,10 0,14 —  2,22  3,58 0,64 24,69 (0,07) 6,97 131,06 

(0,10) (0,70) (0,13) (0,05) (0,42) 30,62 (0,01) (0,54) (0,69) 

Italia 0,19 0,77 1,40 9,17 0,08 — 17,70 (0,34) 12,74 163,08 

(0,16) (0,37) (0,23) (0,00) (0,77) 5,69 (0,99) (0,12) (0,41) 

Portugal -0,56 3,50 1,83 0,16 1,78 13,07 22,97 (0,09) 9,77 324,92 

(0,26) (0,06) (0,17) (0,68) (0,18) (0,00) 23,90 (0,52) (0,46) (0,15) 

Nota: debajo de los coeficientes de ajuste de qt  se muestra entre paréntesis el error estándar. En el resto de paréntesis se ofrece la probabilidad de 
los correspondientes tests considerando una relación de cointegración. 
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INSTITUTE FOR FISCAL STUDIES 
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following terms of references: author(s), publishing date (with an a, b or c in case there 
are several references to the same author(s) and year), title of the article or book, name 
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ternatively presented altogether and duly numbered at the end of the paper, before 
the bibliography. 

7. In any case, a floppy disk will be enclosed in Word format. Whenever the docu­
ment provides tables and/or graphs, they must be contained in separate files. Fur­
thermore, if graphs are drawn from tables within the Excell package, these must be 
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