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RESUMEN

En este trabajo hemos contrastado en un conjunto de paises que hoy forman
parte de la zona del euro si, en primer lugar, dentro de cada uno de ellos la
renta per capita y la productividad relativa del sector expuesto al comercio in-
ternacional han presentado una relacion 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 capita y de produc-
tividad relativa, con respecto a Alemania, han mostrado una relacion positiva de
largo plazo con sus tipos de cambio reales. Para contrastar ambas relaciones
hemos utilizado un analisis de cointegracion basado en la metodologia de Johan-
sen, complementado con la aplicacién de tests que permiten detectar la exis-
tencia de cointegracion en presencia de cambio estructural. Los resultados
obtenidos confirman, en general, el papel desempefiado por la productividad
relativa a la hora de explicar los precios de los servicios no comerciables dentro
de cada pais, mientras que la evidencia a favor de la renta es mas débil. Por lo
que respecta a los tipos de cambio reales, tanto las diferencias de productividad
relativa como de renta per capita con respecto a Alemania presentan, en general,
el signo positivo esperado, aungue no en todos los paises resultan significativas.

Clasificacion JEL: C22, F31, F41.

Palabras clave: renta, productividad, precios, tipos de cambio reales, no
comerciables.
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1. INTRODUCCION

Estudiar si los niveles de renta y productividad pueden explicar las diferencias
de niveles de precios en las economias de la eurozona plantea importantes im-
plicaciones de politica econdmica, pues si a medida que las economias menos
desarrolladas del area convergen hacia las mas avanzadas también se aproximan
a sus superiores niveles de precios, esta convergencia podria manifestarse en
tasas de inflacion mas elevadas en los paises inicialmente mas “baratos” —puesto
que el tipo de cambio nominal esta irrevocablemente fijjo como consecuencia de
la union monetaria— hasta que ese proceso se completase, en la medida de lo
posible.

En este sentido, el hecho de que determinados paises en el area del euro
puedan “necesitar” tasas de inflacion superiores a las marcadas en el objetivo
conjunto de la zona (un 2% interanual como maximo) puede obstaculizar la po-
litica monetaria del Banco Central Europeo y conducir a que otros Estados
miembros acaben presentando debilitamiento econémico —dada la resistencia
de la autoridad monetaria a bajar los tipos de interés cuando la tasa de inflacion
promedio esta por encima del objetivo— asi como dificultades para cumplir las
reglas de disciplina fiscal establecidas en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, si
los paises que atraviesan una etapa recesiva recurren a la politica fiscal para es-
timular la demanda.

Los niveles agregados de precios de una economia pueden expresarse cComo
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,
equiparacion 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 evolucion de los precios de
los no comerciables.

La teoria econdmica sefiala basicamente dos explicaciones a la hora de justifi-
car las diferencias entre paises en los precios de los servicios aislados del co-
mercio internacional (ademas del distinto grado de competencia que pueda
caracterizar a sus mercados): por un lado, la denominada “hipotesis de demanda

' De hecho, el ministro de finanzas aleman Hans Eichel propuso a finales de 2003 que si se

reformaba el Pacto de Estabilidad se incluyeran sanciones para los paises de la zona del euro
con una tasa de inflacion 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.

Segun la “hipotesis de demanda relativa” los paises 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 empiricamente
contrastado en trabajos como los de Kravis y Lypsey (1988), Alexius y Nilsson
(2000) y Zussman (2001). La explicacion a esta relacion positiva se debe a que,
segun diversos estudios empiricos 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 paises con una pro-
ductividad mas 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 paises como consecuen-
cia del arbitraje. Esta argumentacion, ofrecida por Balassa (1964) y Samuelson
(1964), ha dado lugar a formalizaciones posteriores mas sofisticadas y se ha con-
vertido en una de las principales explicaciones utilizadas dentro de la teoria eco-
nomica para justificar las desviaciones del tipo de cambio real de su valor de
Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) en el largo plazo. Ademas, ha sido objeto de
contrastacion empirica en una serie de articulos entre los que pueden citarse los
de Strauss (1996), Canzoneri et al. (1998, 2002) y Alberola'y Tyrvdinen (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 paises 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), asi co-
mo por su nivel de renta per cépita (como indica la “hipotesis de demanda rela-
tiva”). En esta primera relacion incluimos ademas 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 evolucién relativa de dichos factores
ha permitido explicar en el largo plazo los niveles de precios agregados de cada
economia de la muestra con respecto a Alemania (es decir, los tipos de cambio
reales bilaterales con respecto a este pais). En este caso, consideramos ademas
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 paises en los precios de los bienes expuestos al comercio internacional.
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Para estimar estas relaciones de equilibrio empleamos un analisis de cointegra-
cion basado en la metodologia de Johansen (1988, 1995), que complementamos
con la contrastacion de la posible existencia de cambio estructural en dichas rela-
ciones, siguiendo la aproximacion de Gregory y Hansen (1996a, 1996b).

Nuestro trabajo difiere de estudios previos en varios aspectos: (i) utilizamos
un periodo temporal mas extenso —desde 1970 hasta 2002 en la mayor parte de
los paises, mientras que en los trabajos anteriores se emplea una muestra que
finaliza, en el mejor de los casos, a principios 0 mediados de los afios noventa-,
y un conjunto de paises mas amplio —en concreto, incluimos a Portugal, que no
habia 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 difusion y que incorpora los cambios metodologicos del sistema SEC
95; (iii) clasificamos los sectores de la forma mas precisa posible en funcion del
porcentaje que sus exportaciones representan sobre su produccion —la mayoria
de los estudios realizados consideran comerciables a las manufacturas y la agri-
cultura, y no comerciables al resto de la economia—y, por ultimo, (iv) contrasta-
mos la existencia de cointegracion permitiendo cambio estructural en las
relaciones de largo plazo, algo especialmente oportuno dado que nuestro periodo
muestral incluye un nuevo regimen cambiario como es el establecimiento de la
moneda Unica.

Para el desarrollo de estos objetivos, organizamos el trabajo de la siguiente
manera: tras esta introduccion, en el apartado 2 presentamos una descomposi-
cion del tipo de cambio real que nos permitira identificar los factores que pue-
den generar diferencias de niveles de precios entre paises; en el apartado 3
analizamos las variables de las que depende la evolucion 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 epigrafe 4 relacionamos el tipo de cambio real con
los factores explicativos de dichos precios relativos. En el apartado 5 detallamos
los datos y la metodologia econométrica empleada; en el 6 y en el 7, respecti-
vamente, exponemos los resultados del analisis de cointegracion aplicado sobre
los precios relativos de los no comerciables y sobre los tipos de cambio reales.
Finalmente, en la seccion 8 se recogen las principales conclusiones.

2. UNA DESCOMPOSICION DE LOS NIVELES DE PRECIOS
AGREGADOS A TRAVES DEL TIPO DE CAMBIO REAL

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

Qi =€¢ +P¢ _ptD (1)

—9—
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donde todas las variables aparecen en logaritmos; e, refleja el tipo de cambio
nominal definido como el precio en moneda extranjera de una unidad de mo-
neda nacional, p, y p{ indican el nivel de precios nacional y exterior, respecti-
vamente.

En las economias 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 o y a” representan el peso del
sector comerciable en la economia nacional y en el exterior, respectivamente:

P; =0 pc; tL-a)py, (2)

pr =a pe, +(L-a")py, 3)
Sustituyendo (2) y (3) en (1) obtenemos:
0 = (e +Pcy —Pey) + (L~ @)Pn, ~Poy) —@-a )P —Pcy) (4

Esta descomposicion del tipo de cambio real® revela los factores de los que
dependen los niveles de precios entre paises expresados en moneda comdn y
gue 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 o y o"; es decir, las diferencias en la proporcion

que los bienes y servicios comerciables (y, por tanto, los no comerciables) re-
presentan en los indices de precios.

(i) Aquellos elementos que impiden que (e, +pc, =pg,) Y que, por tanto, difi-
cultan que se equiparen los precios de los bienes comerciables a nivel internacional.

(i) Los factores que determinan que los precios relativos de los no comer-
ciables frente a los comerciables dentro de cada pais sean diferentes; es decir,

aquellos factores que provocan que (py, —Pc,) # (PN —pEt).

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

2 Véase MacDonald (1998).

% 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 distribucion, las barreras arancelarias y no arancelarias, las divergencias
impositivas, etc. Véase Rogoff (1996).

— 10 —
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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
paises de la zona del euro para, a continuacion, estudiar si la evolucion de las
mismas con respecto a otra economia 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 teoria que ha gozado de mayor popularidad en
la literatura econdmica ha sido, sin duda, la desarrollada de forma separada por
Balassa (1964) y Samuelson (1964)*. 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 produccién Coob-Douglas,
donde L representa el trabajo y K el capital, los cuales estan totalmente em-
pleados en la produccion de dos tipos de bienes y servicios: comerciables C y
no comerciables N. El output en cada sector se representa por Y;, donde
i=C,N, y cada sector difiere en la intensidad que el factor trabajo supone en la
produccion (8 y j , respectivamente) y en la tecnologia, capturada por A;:

— 0 1-6
th _ACtLCtKCt (5)

Yie = AnebndKng ! (6)

(i) Este modelo asume un marco de competencia perfecta en ambos secto-
res por lo que, como resultado de la maximizacion 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

P . .
COMO Py, :P—Nt, con lo que utilizando Pc, como numerario:
Ct

K
_ 1-9 0-1 _ Ct\1-6
We, = Acthg L Loy =Ac 01" (7)

Ley

* Las ideas de estos autores tenian 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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1- N -
B _ANtKN( Ny Lt _ANtY(L Ly (8)
relt Nt

Wi

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

Rt ACtLCt(l e)KCt _ACt(l e)( )_

“ ©)
R K
S = A VKN = AN
relt Nt (10)
. , Koy Kng
Estas cuatro ecuaciones con cuatro variables T T WepPre pueden resol-
Ct Nt

verse despejando de (10) el valor de L Ly sustituyéndolo en (8) para obtener P,

Nt
que en logaritmos (lo que reflejamos utilizando minusculas) adopta la expresion:
Prei = —ang + W, +INR VYV (A-y) V) (11)

Kc
Por otro lado, a partir de (9) puede calcularse el valor de — 1 L para sustituirlo
Ct

en (7), lo que conduce a que:

Wt

H 7 -H
:iaCt +in® R,7® H1-9) ° O (12)
’ 2 2

(i) Del marco neoclésico se extrae también la consideracion de la libre mo-
vilidad del trabajo entre sectores (ademas de la perfecta movilidad del capital
tanto a nivel sectorial como internacional), por lo que los salarios nominales se
igualan a nivel sectorial wy, =wc,. Si sustituimos (12) en (11) obtenemos la si-

guiente expresion de los precios relativos:
Prelt :Cte+%élict —ang (13)

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

> Esta expresion, en primeras diferencias, permite explicar la “inflacion dual” de las econo-
mias 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 vera acompafiado de una elevacion de
sus precios (tanto mayor cuanto mas intensivo en trabajo sea el sector protegi-
do, es decir, cuanto mayor sea y frente a 8).

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). Ademas, en funciones de produc-
cion como la Coob-Douglas la productividad marginal del trabajo es proporcio-
nal a la productividad media, con lo que, utilizando esta Ultima, la expresion (13)
adopta la forma:

Prelt =prOdCt _prOdNt =prOdreIt (14)

donde prod¢, Y prody, representan, respectivamente, la productividad media
del trabajo en el sector comerciable y no comerciable®.

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 metodologias econométricas. Asi, mientras que
Balassa (1964) emplea una regresion de seccidn 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 raices unitarias con datos de panel para las varia-
bles en niveles, y Alberola y Tyrvdinen (1999), Martinez (2003) y Katsimi
(2004) realizan un andlisis de cointegracidn para cada uno de los paises euro-
peos que utilizan en su muestra. A pesar de estas diferentes aproximaciones
empiricas, estos estudios coinciden en que, en general, existe una relacion po-
sitiva entre los precios relativos y las productividades relativas dentro de los
paises analizados.

Uno de los aspectos mas criticables del modelo BS es que asume competen-
cia perfecta en ambos sectores. La competencia monopolistica parece un marco
mas 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; asi, 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 afiadido de los sectores (los
pardmetros que hemos denominado y y 8). En cambio, la principal limitacién que plantea su
utilizacion es que puede no ser una variable exdgena, sino una variable endégena que depen-
de de la evolucion relativa de la produccién y el empleo. Sin embargo, tampoco es evidente
que la PTF sea una variable totalmente exdgena. De hecho, autores como Evans (1992) se-
fialan que los “residuos de Solow” pueden deberse no sélo a shocks exdgenos de oferta sino
también al crecimiento del dinero, los tipos de interés o el gasto publico; es decir, que parte
de su variacion es atribuible a cambios en la demanda agregada.

— 13—
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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 fijaran sera un margen
sobre dichos costes. Ahora bien, si aceptamos que los margenes de beneficio
pueden estar influidos por la evolucion de la demanda es bastante posible que,
como sefialan Canzoneri et al. (1998), presenten reversion a la media; esto es,
gue sean estacionarios, ya que su evolucion en épocas de expansion de la de-
manda podria compensarse con su comportamiento en épocas de mayor debili-
dad econdmica. De este modo, incluso rechazando la hipotesis de que exista
competencia perfecta en ambos sectores, es probable que los margenes secto-
riales relativos no expliquen la evolucion 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 margenes relativos se comportan como
estacionarios en el largo plazo. De hecho, practicamente ningln trabajo empiri-
co que contrasta el modelo BS los considera en el analisis’.

3.2. Factores de demanda: la hipotesis de demanda relativa

De acuerdo con el efecto BS, los precios relativos de los no comerciables son
independientes de la evolucion de la demanda y se determinan Unicamente por
las diferencias sectoriales de productividad. Esta propiedad del modelo se debe
a dos hipotesis que ya indicamos en su momento: (i) el capital es movil interna-
cionalmente vy (ii) tanto el capital como el trabajo se mueven instantaneamente
entre los dos sectores dentro de los paises.

Sin embargo, como sefialan Froot y Rogoff (1995, cap.3), estos supuestos no
siempre se verifican puesto que: existen economias total o parcialmente cerra-
das a los mercados mundiales de capitales, y es posible que dentro de un pais el
trabajo y/o el capital no puedan ser transferidos instantaneamente entre secto-
res®. En estos casos, al no ser la oferta agregada totalmente elastica, el precio
relativo de los servicios no comerciables estaria determinado por la interaccion
de la oferta y la demanda de los mismos.

El efecto de los factores de demanda sobre los precios relativos seria mas
intenso si aceptamos, como sefalan algunos autores, que los bienes y servicios

" Una excepcion es el estudio de Ortega (2003).

En una unién monetaria como es la UEM, puesto que no existen restricciones a la movili-
dad de capitales entre Estados miembros, solo resulta relevante la segunda de las situaciones
citadas, es decir, que los factores productivos no sean perfectamente moviles entre sectores
a corto plazo.

8
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no comerciables presentan una elasticidad-renta de la demanda superior a la
unidad?®.

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

ut(CNt'CCt) = Cﬁt(cct _E)l—(p (15)

donde Cy, y C¢, denotan el consumo de bienes no comerciables y comercia-

bles, respectivamente. El parametro C representa el nivel de consumo de sub-
sistencia de los bienes comerciables y, ademas, 0 <g@<1.

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

It = CCt +PreItCNt +PreIth (16)

donde I, es la renta real total y G, es el gasto total del Gobierno, el cual recae

integramente 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:

Te.-CH ™

0 N
du,/0Cy, Py, 0Cw 0 _ ¢ Ce-CH

—Prelt_ —\ -0
du /0Cc, Pe, Cc? (1-9(Cc, -C)® 1-9{ Cn, 5(17)

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

_ _ @ = _
CCt = It _PreItCNt _PreIth = It _Fp(cct - C) _PreIth O CCt -

= (pE"'(l_ O _PreIth) (18)
CN - It _CCt - relth - It _[(pE +(1- (p)(lt _Prelth)]_Prelth 0 CN -
! I:)relt I:)relt t
= P(P (I¢ _PreIth _E) (19)
relt

% A esto se afade que, por su propia definicion, los bienes y servicios no comerciables no
pueden ser importados.
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Si el gasto del Gobierno representara una fraccion constante de la renta total,
es decir:P,, G, =g4;, la demanda total (publica y privada) de los bienes comer-

ciables y no comerciables seria:
Ccy :(96+(1‘(P)(1‘9t)|t (20)

| _
CNt+Gt:Pt [<p+(1—<p)91t]—F,(p C
relt relt (21)

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

oCc, |

| (1-@L—-gy)
_t: 1- 1- — t = t/t 22
o Co OO @ g - gd-a
0Cni*G) I _[e+(-9gi] lg _
ol Cny + G Preit e +(1- _LE
P [0+ (1-9)g¢] "
[(P+(1_(P)9t]|t (23)

~lo+@-gg]-¢c

Puesto que ¢C >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 unidad®. Como consecuencia de esto, un mayor creci-
miento de la renta estaria asociado con un incremento mas que proporcional de
la demanda de bienes no comerciables, causando asi una elevacion de su precio
relativo'!.

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

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

0 Bergstrand (1991) utiliza una funcién de utilidad en la que se incluyen necesidades minimas
de consumo tanto para los bienes comerciables como para los no comerciables. Dicho autor
obtiene que la elasticidad-renta de la demanda de estos Gltimos es mayor que la unidad siempre
que las necesidades minimas de los comerciables sean mayores a las de los no comerciables.

I 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 parametro ¢, y no

s6lo por aumentos en la renta.
— 16 —
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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. Asi, Summers
(1985) obtuvo que determinados servicios —como son los “servicios del hogar”,
“servicios de ocio”, “educacion” 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 estimacion el precio relativo de los no
comerciables*? y también obtuvieron que, aunque las elasticidades-renta varia-
ban en funcion de las categorias consideradas, en general eran unitarias o algo

superiores a la unidad®,

3.3. Factores de oferta y demanda considerados conjuntamente

Tanto el modelo BS como la hipotesis 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 empiricos que analizan conjuntamente el efecto de los factores
de oferta y de los factores de demanda suelen incluir entre estos ultimos, ade-
mas de la renta per cépita, alguna medida de gasto publico, habitualmente el
gasto en consumo final del gobierno.

La variable renta per capita 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 Ultimos fueran “superiores” en demanda.

El papel otorgado al consumo publico 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
sefialan 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

2 Al considerar, al igual que Kravis et al. (1983), que el gasto de los consumidores depende
no solo de la elasticidad-renta sino también de la elasticidad-precio de la demanda, y del pro-
greso técnico.

3 Estos autores repitieron su analisis incluyendo la posibilidad de que la demanda de los no
comerciables esté influida por factores sociodemograficos como son el tamafio de la pobla-
cion, el grado de urbanizacién, 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 incluian dichas varia-
bles en la estimacion.

— 17—
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de no comerciables pero, por otro, si estos gastos se financian con impuestos, al
reducirse la renta privada disponible podria disminuir la demanda de servicios en
mayor medida que la de los bienes comerciables, si asumimos la mayor elastici-
dad-renta de los primeros*.

Los trabajos que contrastan la actuacion 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 metodologias econométricas empleadas, el papel desempefiado por las
diferencias de productividad sectoriales sobre la evolucion de los precios relati-
vos. En cambio, la evidencia a favor del efecto a largo plazo de los factores de
demanda es mas 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 p,,, ademas de la productividad relativa del sector ex-
puesto prod,, , €l gasto en consumo final del gobierno g, y la renta per capita y,,

dada la escasa evidencia que los estudios empiricos antes sefialados otorgan a otros
posibles factores como son los shocks del petréleo o la evolucion de los términos
de comercio®™. Es decir, contrastamos en cada pais de la muestra si a largo plazo:

Prel =f(pr0drelt’ Yi» Ot)

donde pe, =Pn; —Pcy» Prod,e, =prodc, —prody,, 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 hipotesis 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-

' Otra via a través de la cual el gasto en consumo del gobierno podria afectar a la demanda
de los no comerciables, y con ello a sus precios relativos, es a través de la posicion financiera
neta exterior del pais. Si un incremento de dicho consumo provocara un aumento del déficit
presupuestario, a menos que el sector privado contrarrestase la caida del ahorro publico in-
crementando el suyo, se produciria un deterioro de la posicion neta en activos exteriores
que, via efecto renta, podria disminuir la demanda relativa de los no comerciables y, de este
modo, su precio.

> Asi, 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 petréleo. 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 linea, 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 anélisis el saldo de
la balanza comercial, ya que en caso de superavit de la misma, el hecho de la que la produc-
cion nacional esté superando la absorcion interna puede generar una mayor demanda relativa
de los no comerciables y, con ello, una elevacion 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 pais, 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 pais cuando crecen la renta y la productividad relativa del
sector expuesto aumentan los precios de los bienes y servicios no comerciables,
trasladar esta relacion a la comparacion internacional implica analizar si las diferen-
cias entre paises de estas variables permiten explicar la evolucion de sus niveles de
precios agregados, en moneda comun, es decir, de sus tipos de cambio reales.

De ser asi, desde una perspectiva dindmica, a medida que las economias me-
nos avanzadas convergieran hacia los estandares que caracterizan a las mas de-
sarrolladas, también deberian 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 podria manifestarse en tasas de inflacion
mas elevadas (véase Sinn y Reutter [2001]) hasta que ese proceso se completa-
se, en la medida de lo posible*®.

Del estudio de los tipos de cambio reales se extrae una abultada literatura
gue no es unanime en cuanto a si el tipo de cambio real se comporta como una
variable no estacionaria (con lo que no se verificaria 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 situacion de PPA una vez que se producen desviaciones
que la alejan de la misma. En la busqueda de una explicacion a ambas posibilida-
des muchos autores han centrado su trabajo empirico en los factores de los que
depende la diferente evolucion entre paises 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.

' Decimos en la medida de lo posible porque, de acuerdo con el modelo neoclasico de cre-

cimiento, la igualacion de rentas per céapita en el largo plazo (es decir, la convergencia beta
absoluta) derivada de que las economias mas desfavorecidas tienden a crecer mas rapido que
las avanzadas, exige aceptar que todas las economias de la muestra comparten el mismo es-
tado estacionario. En caso contrario, cada pais Unicamente convergera 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-Martin (1996) consideran que no es poco realista asumir que
los paises de la OCDE (y por tanto, los paises que hoy pertenecen a la zona del euro) pre-
senten el mismo estado estacionario.

— 19 —



&F

Un primer grupo de estos trabajos, de acuerdo con el enfoque de Balassa
(1964) y Samuelson (1964), considera que los tipos de cambio reales estan de-
terminados exclusivamente por las diferencias internacionales en la productivi-
dad relativa del sector comerciable. Este hecho se deriva de que, ademas de las
hipotesis sefialadas en el apartado 3.1, este modelo asume que se verifica la PPA

en el sector de los bienes comerciables (es decir e +pc, =pg,), por lo que la

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

gy =(1-a)(prodc, —prody,) —(1-a)(prodg, —prody,) =
=(1-a)prod,, —(1—aD)proere|t (24)

De manera que si en un pais la productividad relativa del sector expuesto
crece a mayor ritmo que en otro, su tipo de cambio real se apreciara con res-
pecto a éste ultimo (es decir, aumentara su nivel de precios agregado una vez
expresado en la misma moneda) si consideramos, para simplificar, que los dos
paises tienen la misma proporcion de bienes comerciables en el indice de pre-
cios, 0 sea: a =a". La contrastacion del modelo BS de tipos de cambio reales ha
sido abordada por numerosos autores y desde metodologias 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 produccidn 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 (ademas de la
productividad) como explicativos del tipo de cambio real, al actuar basicamente
sobre el precio relativo de los no comerciables. Asi por ejemplo, Dibooglu
(1996) y Camarero y Tamarit (2002) incorporan el gasto real de los gobiernos
(ademas de los diferenciales de tipos de interés, en este Ultimo trabajo).

Finalmente, un tercer grupo de estudios adopta una aproximacion 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 articulos 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 desempefiado por dicho consumo, o bien se obtiene que cuando en un
pais esta variable crece mas que en el pais que se toma como referencia, su tipo
de cambio real tiende a depreciarse con respecto a este ultimo cuando si supo-
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nemos que el consumo publico recae en mayor medida sobre los no comercia-
bles, deberia producirse una apreciacion al aumentar los precios relativos de
éstos’.

En este trabajo no consideramos oportuno centrarnos unicamente 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 paises con niveles de renta y pro-
ductividad similares a los de Alemania (el pais que hemos utilizado como
referencia en la comparacion internacional), y autores como Engle (1999) argu-
mentan que entre economias de desarrollo similar las diferencias de precios en
el sector comerciable tienen mas peso a la hora de explicar los precios agrega-
dos que cuando se analizan paises 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 Ultimas décadas algunos de ellos (como es el caso de Espafia) han experi-
mentado un considerable proceso de convergencia real que, en principio, po-
dria respaldar empiricamente el papel de las variables de convergencia sobre
los precios relativos de los no comerciables. En cambio, en otros que ya par-
tian de niveles de desarrollo avanzados es méas probable que si sus tipos de
cambio reales se han comportado como no estacionarios la explicacion 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 paises para los que no pueda rechazarse que esta variable presente raiz
unitaria la incluiremos como explicativa de los tipos de cambio reales. Es decir,
incluiremos q¢, =e; +pc, —Pc, Para recoger asi los factores que pueden impedir
la plena equiparacion de precios de los bienes que se comercian a nivel interna-
cional'®. En este caso contrastaremos en cada pais si, a largo plazo:

a; =f(Ac;» proare|t, Y. Ot)

" Recuérdese, sin embargo, que segiin De Gregorio et al. (1994) la financiacion del gasto del

gobierno mediante impuestos podria perjudicar la demanda relativa de los no comerciables, al
reducir la renta disponible de los agentes.

8 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 rigidos, se produzcan desviaciones de la PPA.
Por otro lado, habria que considerar otros elementos que afectan al tipo de cambio real de
los bienes comerciables como son la evolucion de la posicion financiera neta exterior y las
perturbaciones en los términos de comercio derivadas, por ejemplo, de las fluctuaciones en el
precio del petroleo. Véase MacDonal (1998) para una sintesis de estos factores.
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donde prod,g;, =prod,, —prodre, ¥: =Y: -y, G; =9 —9g¢- 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 actuaria directamente sobre el tipo de cambio real,
mientras que las otras variables lo harian, principalmente, a través del precio
relativo de los no comerciables™. De manera que si la productividad relativa o la
renta per cépita crecieran en una economia de la muestra a mayor ritmo que en
Alemania, tendria lugar una apreciacion de su tipo de cambio real con respecto
a este pais, lo que supondria una convergencia hacia sus niveles de precios®.

5. LOS DATOS Y LA METODOLOGIA ECONOMETRICA

5.1. Los datos

Para clasificar los sectores econdmicos en comerciables y no comerciables
(aunque en sentido estricto debiéramos denominarles “menos” comerciables)
hemos utilizado el criterio de De Gregorio et al. (1994), segun el cual sélo aque-
llos sectores cuyas exportaciones superen el 10% de su produccion son conside-
rados comerciables?. El sector comerciable incluye asi “manufacturas”, “mineria”
y “transporte, almacenamiento y comunicaciones” y el no comerciable “electrici-
dad, gas y agua”, “construccion”, “comercio al por mayor y al por menor”, “ho-
teles y restaurantes”, “intermediacion financiera”, “actividades inmobiliarias,

empresariales y de alquiler”, “otros servicios comunitarios” y los servicios presta-

9 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.

" Esa apreciacion del tipo de cambio real una vez dentro de una unién monetaria equivale
a una tasa de inflacion superior.

L En el caso de los servicios, los datos mas detallados de exportaciones que proporcionan
los distintos Organismos estadisticos se corresponden con la clasificacion sectorial del Manual
de Balanza de Pagos del FMI. En cambio, los datos de produccién se obtienen de la Contabili-
dad Nacional cuya desagregacion 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-
cion. A partir de estos porcentajes, solo el sector “transportes” puede ser considerado como
un servicio comerciable, aunque en los ultimos afios la internacionalizacion 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 clasificacién sectorial en todo el
periodo temporal analizado nos ha conducido a incluir dentro de los servicios comerciables
Unicamente a “transporte, almacenamiento y comunicaciones”.
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dos por el sector publico®?. Ademas, al igual que diversos autores que contrastan
el modelo BS (como son el propio Balassa [1964] y Alberola y Tyrvéinen [1999]),
hemos excluido de nuestro estudio a la agricultura, ya que la evolucion de sus
precios es bastante probable que no venga condicionada por la productividad,
sino por otros factores como son subvenciones o0 precios administrados.

Los precios sectoriales han sido aproximados por el ratio entre el valor afa-
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, Espafa, Francia,
Finlandia, Italia y Portugal las productividades sectoriales del trabajo por ocupa-
do, con datos procedentes de la base STAN de la OCDE?. 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
medicion derivado del elevado porcentaje de trabajo a tiempo parcial que pre-
senta dicho pais?*. El output real en cada sector ha sido aproximado por el valor
afiadido bruto real.

Los niveles de renta per capita provienen del apéndice estadistico de la revista
European Economy n.°4 (2004), publicada por la Comision 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 1995y 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 aleman®. 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 clasificacion sectorial ISIC Rev2.

% Esta base de datos también proporciona informacion de Luxemburgo y Grecia pero, al
menos de momento, es bastante incompleta por lo que no hemos podido incluir estas eco-
nomias en nuestro estudio. En cambio, no ofrece informacion de Irlanda y los datos que he-
mos solicitado a su Oficina Estadistica no permiten incorporar a este pais en el analisis pues
no se corresponden con la misma desagregacion sectorial.

# La medida mas 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 informacion son evidentes en un horizonte temporal suficientemente amplio y con
un nivel de desagregacién sectorial adecuado. Maté (1999) construyé series de productivida-
des horarias sectoriales, pero comienzan en 1980.

» Preferimos utilizar tipos bilaterales en lugar de efectivos para preservar las propiedades
estadisticas 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 construccion y las propiedades estadisticas de los tipos de cambio incluidos en dicho
agregado.

23—



&F

los deflactores del valor afiadido del total de la economia 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 paises considerados (véase el apéndice de datos para una descripcion deta-
llada)®. Puesto que nuestro periodo muestral comprende distintos regimenes
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 empezd a funcio-
nar la UEM- aplicamos tests que contrastan la existencia de cointegracion per-
mitiendo un cambio estructural, para analizar si efectivamente el paso por estos
distintos regimenes 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 estan normalizados
para que adopten el valor cero en la primera observacion.

En los graficos 1 a 4 se ofrece una primera aproximacion descriptiva de los
datos en tasas de crecimiento, aungue la identificacion de las relaciones de largo
plazo implica la utilizacién de las variables en niveles; para ello es necesario apli-
car técnicas de cointegracion si dichas variables son no estacionarias.

5.2. El andlisis de cointegracién segun la metodologia de Johansen
(1988, 1995) y el andlisis de cointegracion 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 analisis de cointegracion;
en particular, utilizamos la metodologia propuesta por Johansen (1988, 1995)
pues permite estudiar la existencia de cointegracion en un marco multivariante.
Esta metodologia parte de considerar un VAR de orden p y m variables:

Vi=H+QY g+ QYo+ + @Y1 T € (25)
donde la matriz Y, contiene (mx1) series temporales desde y,; hasta y,,. Este

VAR(p) puede expresarse en forma de un modelo de correccion del error co-
27.
mo-":

% Logicamente, desde el comienzo de la UEM en 1999 el tipo de cambio real g, se ha cons-
truido como q, =(p; -py) Y, de forma equivalente, el tipo de cambio real del sector comerciable.

2" El VAR y el modelo de correccion del error también pueden incluir variables dummy. En
este caso, respectivamente:

Yt =R+ @Y + @Y+ + @Yy +PDy +ey

AYy =p+T1AY g +...+ T 4AY_piq + 1Y, + @D, +ey

donde op, es el vector que incluye dichas variables.

24—



Instituto de Estudios Fiscales

AY, =+ DAY g+ + T gAY, g + 1Y, +e, (26)

Si el rango r de la matriz N es cero, no existe ninguna relacion de cointegra-
cion entre las variables implicadas en el analisis. Si r =m, todas las variables pue-
den considerarse estacionarias. Por ultimo, si 0<r<m, la matriz N puede
descomponerse de la forma M =ap' donde a y B son matrices (mxr) constitui-
das por parametros; g contiene las r relaciones de cointegraciony o recoge los
parametros de ajuste.

Este método permite calcular dos tests para contrastar el nimero de relacio-
nes de cointegracion existentes en el modelo: el test de la Traza y el test del au-
tovalor maximo A,... El primero de ellos contrasta la hipotesis nula de r

relaciones de cointegracion donde r =0, 1...,m-1; este test viene dado por la ex-
presion:

m
LRy (r[m)==T % In(1-A;)
i=r¥1 (27)
donde T es el nimero de observaciones de las series. Por su parte, el test del

autovalor maximo contrasta la hipétesis nula de r relaciones de cointegracion
frente a la alternativa de r+1 y adopta la forma:

LR oy (r[r+2) ==TIn@A-A,4;) =LR (r [m)-LRy, (r +1|m) (28)
parar=0, 1...m-1.

Las distribuciones asintéticas de estos tests cambian dependiendo de las hi-
potesis realizadas sobre los términos deterministicos en el modelo de correc-
cion del error. A este respecto, Johansen (1992) propone una metodologia para
determinar conjuntamente el rango de cointegracion y una especificacion ade-
cuada de dichos términos.

Para contrastar relaciones lineales sobre los parametros de B, Johansen
(1991, 1995) sugiere definir una matriz H (mxr) que reduce la matriz g a la ma-
triz de pardmetros ¢ (rxr), de manera que B =H¢. Esa matriz H recoge las res-
tricciones establecidas sobre el valor de los parametros de la relacion de
cointegracion, y a partir de los autovalores de la misma se construye un test LR
que se distribuye asintéticamente como una x?, cuyos grados de libertad de-
penden del nUmero de restricciones impuestas. Esta metodologia también per-
mite contrastar hipotesis sobre el valor de los parametros de ajuste a; en
particular, permite analizar si una variable puede considerarse “débilmente exo6-
gena”, es decir, si las desviaciones de la relacion de equilibrio o de largo plazo
no afectan a la evolucion futura de dicha variable.

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

Estos autores propusieron cuatro modelos de regresion para implementar
estos tests: (i) un modelo que permite un cambio de nivel en la relacion de
cointegracion (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 relacion de largo plazo (el modelo
C/S), y (iv) una extension 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 cointegracion bajo la presencia de cambio estructural v,
ademaés, determinar la fecha del punto de ruptura (T, ), la cual quedara endoge-

namente determinada por los datos.

Los estadisticos de Gregory y Hansen (1996a, 1996b) consisten en tres tests:
las versiones modificadas del test Dickey-Fuller aumentado y de los estadisticos
Z4 Y Z, de Phillips (1987), a los que denominan ADFY, z. y zY, respectiva-
mente.

6. RESULTADOS DEL ANALISIS DE COINTEGRACION
APLICADO SOBRE LOS PRECIOS RELATIVOS DE LOS NO
COMERCIABLES

En los cuadros A1.1y Al.2 del anexo 1 se ofrecen los tests de raices unitarias
Dickey-Fuller Aumentado (ADF) y Phillips-Perron (PP) realizados sobre las va-
riables implicadas en la relacién de los precios relativos; el nimero 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 criticos de la distribu-
cion normal (partiendo de un numero 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 sefialan que, en general, no puede rechazarse
la hipdtesis nula de raiz unitaria en las series en niveles pero si en primeras dife-
rencias, lo que indica que son I(1).

Existen sin embargo algunas excepciones al respecto. Asi, en el caso del con-
sumo publico 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
gue puede descartarse la existencia de raiz unitaria. Por otra parte, en los pre-
cios relativos de Holanda y en la productividad y la renta per capita de Finlandia,
puede rechazarse la raiz 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 integracion, hemos utilizado también los tests de estacionariedad de Johansen?®,
los cuales indican que puede rechazarse que las variables a las que nos hemos
referido sean estacionarias, excepto el consumo publico aleman®.

En el cuadro 1 se muestran los resultados del anélisis de cointegracion entre
los precios relativos p,,, las productividades del trabajo relativas prod,,, la

renta per cépita y, y el gasto en consumo del gobierno g,, en el periodo objeto
de estudio 1970-2002. En dicho cuadro se ofrece la contrastacion del rango de
cointegracion r y se proporcionan los coeficientes estimados de los vectores de
cointegracion normalizados para que B, =1, asi como los errores estandar co-

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

Puede comprobarse que en todas las economias de la muestra, salvo en Ho-
landa, se ha obtenido una relacion de largo plazo entre las variables considera-
das®. Ademas, queda respaldado, en general, el papel de la productividad relativa

8 Esta metodologia considera innecesario determinar “a priori” el orden de integracién de
las series ya que puede contrastarse “a posteriori” la estacionariedad de las mismas como una
hipGtesis concreta sobre el valor de los parametros de la relacion de cointegracion. Véase
Johansen (1995, pag. 74).

» 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 cointegracion, en el caso
de la productividad en Finlandia con tres relaciones, y en la renta en dicho pais con dos y tres
relaciones. Puesto que como puede comprobarse en el cuadro 1 s6lo hemos encontrado una
relacion de largo plazo en todos los paises considerados, asumimos que estas variables son
10). Estos tests pueden solicitarse a la autora si se desea.

% En la determinacion del rango de cointegracion no sélo se han tenido en cuenta el test de la
traza y del autovalor méaximo sino también la informacion que proporcionan las raices caracteristi-
cas del modelo, los gréficos de las relaciones de cointegracion y los valores t de los coeficientes a .
El nimero de retardos elegido para los VAR es aquel que minimiza los criterios de infor-
macion de Akaike y de Schwarz, ademéas de otros criterios como son el LR (LR secuencial
modificado), el FPE (error de prediccion final) y el HQ (Hannan-Quinn). En caso de que estos
criterios no indiquen por unanimidad el mismo niumero de retardos hemos realizado tests de
exclusién para decidir el nimero apropiado de los mismos. Antes de elegir definitivamente el
orden del VAR hemos comprobado que los residuos estimados no presentan autocorrelacion
significativa (mediante el test LM). Ademas, 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.
38 En Alemania hemos incluido una variable dummy en 1990 para recoger los posibles efec-
tos producidos tras la reunificacion. Pese a la correccion de los valores criticos de los tests a
que obliga la inclusién de esta variable, no puede rechazarse al 5% la existencia de una rela-
cion de cointegracion.
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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 Ultimo no es significativa, al igual que sucede en Bélgica®).

Los resultados de la renta per cépita son mixtos, ya que si bien esta variable
muestra signo positivo en todos los paises excepto en Esparfia e Italia, no resulta
significativa en buena parte de ellos®.

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

Podria considerarse que el nivel de renta es una variable proxy del nivel de
productividad relativa del sector comerciable®. Por esta razon, con vistas a de-
terminar si las posibles relaciones de cointegracion obtenidas en el cuadro 1 se
refieren al vinculo existente entre la productividad relativa y la renta per céapita
contrastamos la hipotesis H, :B, , =0; By =0. De igual manera, puesto que el

consumo publico y la evolucidn de la renta también podrian mostrar una cierta
correlacion, contrastamos Hg :B,  =0; Bpoq, =0. Estos tests de exclusion se

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

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

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

% Asi lo indican los correspondientes tests de exclusion ofrecidos en el anexo 2.

% Otros trabajos también encuentran una débil evidencia a favor de la relaciéon positiva de
largo plazo entre los precios relativos de los no comerciables y la renta per capita. Asi, Lane y
Milessi-Ferretti (2002) empleando cointegracion con datos de panel obtienen que la renta no
es significativa en el total de la muestra de paises de la OCDE que utilizan, resulta significativa
y con signo positivo si se consideran solo los paises del G3 (Alemania, Japon y Estados Uni-
dos), y significativa pero con signo negativo en la submuestra de paises 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 cépita es significativa en el corto plazo a la hora de explicar la
evolucion de los precios relativos, no lo es en el largo plazo. Estos resultados parecen indicar
gue no puede admitirse claramente que los servicios no comerciables a nivel agregado sean
superiores en demanda.

% De hecho, autores como Faria y Le6n-Ledesma (2003) contrastan el modelo BS con esta
variable, prescindiendo de las productividades. Sin embargo, como indican Alexius y Nilson
(2000), esta aproximacion es correcta solo si la productividad de los no comerciables repre-
senta un porcentaje pequefio de la productividad total, y el crecimiento de la produccion a
largo plazo esté “dirigido” por el crecimiento de la productividad.
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permitiendo un cambio estructural®. Los resultados indican que, incluso asumien-
do la posibilidad de un cambio estructural en las series, se obtiene una relacion de
largo plazo entre las variables implicadas (al menos al 10% de significacion) en to-
dos los paises salvo en Bélgica e Italia. De hecho, mientras que sin cambio estructu-
ral no hemos encontrado relacién de cointegracion en Holanda, permitiéndolo si
(con un punto de ruptura en 1982 de acuerdo con los modelos Cy C/T).

7. RESULTADOS DEL ANALISIS DE COINTEGRACION
APLICADO SOBRE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES

En el cuadro Al1.3 del anexo 1 se recogen los tests de raices unitarias de los
tipos de cambio reales g, y de los tipos de cambio reales en el sector comercia-

ble q.,, con respecto a Alemania. Tanto el test ADF como el PP indican que en

Finlandia y Francia puede rechazarse la existencia de raiz 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 Esparia, Ho-
landa y, unicamente con el ADF, en Finlandia y Portugal.

Con vistas a completar el andlisis del orden de integracion de estas series
hemos aplicado los tests de estacionariedad de Johansen, de los que se extrae
gue Unicamente pueden considerarse 1(0) el tipo de cambio real en Finlandia y el

tipo de cambio real en el sector comerciable en Espafia, Holanda y Finlandia®®.

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

% Para determinar el nimero de retardos hemos partido de k =4, reduciéndolos progresi-
vamente hasta que el estadistico t correspondiente al Ultimo retardo de la primera diferencia
incluida en el test ADF sea significativo al 5%, con los valores criticos de la distribucién normal.

% 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 cointegracion 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 Espafia no puede rechazarse que sean 1(0) con
una, dos, tres y cuatro relaciones de cointegracion; en Holanda con una y en Finlandia con
tres y cuatro. Dado que en el andlisis de cointegracion que se ofrece en el cuadro 3 se ha
obtenido sélo una relacién de largo plazo en cada pais excepto en Finlandia (donde de acuer-
do con el test de la traza no podia rechazarse que hubiera tres), estos tests apuntan a que
pueden considerarse 1(0) el tipo de cambio real en Finlandia y el tipo de cambio real en el

sector comerciable en Espafia, Holanda y Finlandia.
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En los cuadros Al.4 y A1.5 se ofrecen los tests de raices unitarias aplicados
sobre las diferencias de productividades relativas prod,, , renta per capita y, y

gasto en consumo final del gobierno g;, con respecto a Alemania. De acuerdo

con el ADF, en Francia puede rechazarse la raiz unitaria en la productividad y la
renta; en Bélgica y Finlandia en la renta; y en Italia en el consumo publico. De
nuevo, puesto que el ADF y el PP no coinciden a la hora de determinar el orden
de integracion de estas series, hemos utilizado los tests de estacionariedad de
Johansen, lo que nos ha llevado a considerar 1(0) unicamente el consumo relati-

vo del gobierno en Italia®.

En el cuadro 3 se recogen los resultados del anélisis de cointegracion entre
los tipos de cambio reales, el tipo de cambio real en el sector expuesto (para
aquellos paises 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 anélisis a Finlandia y a Francia, dada la evidencia
obtenida de que sus tipos de cambio reales son estacionarios®. La observacion
de las series y la metodologia de Johansen (1992) nos han conducido a conside-
rar en todos los paises constante restringida en el vector de cointegracion a la
hora de estimar las relaciones de equilibrio®.

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

En cuanto a la productividad relativa con respecto a Alemania los resultados
son mixtos; asi, esta variable presenta signo positivo en todos los paises salvo en
Esparfia, pero sélo es significativa en tres de los seis paises analizados (en Austria,
Bélgica*" y Portugal). Estos resultados estan en linea con la impresion que se

% Todas estas variables resultaban no estacionarias al 5% en los modelos con una y dos re-
laciones de cointegracion, mientras que no podia rechazarse la estacionariedad con los mo-
delos de tres y cuatro relaciones. Puesto que el analisis de cointegracion mostrado en el
cuadro 3 conduce a una sola relacion de largo plazo (salvo en Finlandia, donde no podia re-
chazarse que hubiera tres), en el resto de paises estas variables pueden ser consideradas 1)
de acuerdo con estos tests.

% En el caso de Finlandia a partir de la informacion proporcionada por el ADF, el PPy los tests
de estacionariedad de Johansen y, en el caso de Francia, de acuerdo con los dos primeros.

% En Espafia se ha incluido una dummy en 1993, para recoger el posible efecto de las devaluacio-
nes. La correccion de los valores criticos de los tests no cambia la significatividad de los mismos.

" Estos resultados avalan, de alguna manera, el modelo desarrollado por Bergin (2003) se-
gun el cual los tipos de cambio reales estan afectados por los movimientos de los precios re-
lativos de los no comerciables frente a los comerciables dentro de cada pais pero también por
los movimientos de los precios relativos de los bienes comerciables entre paises, debido a la
existencia de mercados segmentados y a las préacticas de “pricing to market”.

' La inclusion de una dummy en Bélgica que recoja la depreciacion nominal del franco belga
frente al marco en 1982 conduce a que la productividad relativa pierda su significatividad.
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extrae de la revision de la literatura empirica: mientras que, en general, los es-
tudios al respecto encuentran una relacion positiva de largo plazo entre los pre-
cios y las productividades relativas dentro de cada pais, existe un menor
consenso a la hora de obtener una relacion 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 espafiol puede explicarse
posiblemente porque si bien hasta mediados de los afios noventa la productividad
relativa del sector expuesto crecid en nuestro pais a mayor ritmo que en Alema-
nia, desde esa fecha muestra un claro retroceso con respecto a este pais; en con-
secuencia, la convergencia al alza experimentada por nuestros precios no puede
justificarse en los ultimos afios por la convergencia en productividad.

Por lo que respecta a las diferencias de renta per capita con respecto a Ale-
mania, hemos encontrado que en todos los paises considerados esta relacion ha
sido positiva, salvo en Austria e Italia, aunque no resulta significativa ni en este
ultimo pais ni en Holanda (y en Bélgica sélo al 10%6)*.

Por su parte, el consumo publico relativo presenta, en general, signo negativo.
Estos resultados estan en linea con los obtenidos por Rogoff (1992) para Japon y
Chinny Johnston (1997) para varios paises de la OCDE, pues en ambos trabajos un
consumo publico superior conducia a una depreciacion del tipo de cambio real. El
Unico pais donde muestra una relacion positiva y significativa con los tipos de cam-
bio reales es Espaia.

Con vistas a perfilar ain mas las relaciones de largo plazo obtenidas, hemos
contrastado con los correspondientes tests de exclusion si estas relaciones vincu-
lan Gnicamente las productividades, la renta y el gasto (H : B, =B,. =0); la pro-

ductividad y la renta (Hg:Bq=Bg. =Bg=0); la renta y el gasto
(Ho :Bq =Bge =Bproq,, =0): 0 Solamente el tipo de cambio real y el tipo de cambio
real en el sector comerciable (Ho :B,oq , =By =By =0). De acuerdo con estos

tests, no puede rechazarse que en Italia la relacion de cointegracion contenga ex-
clusivamente el tipo de cambio real y el tipo de cambio real en el sector expues-
to*, y que en Holanda incluya sélo la rentay la productividad, o la renta y el gasto.

2" Diversos estudios que han analizado la relacion 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 relacion de largo plazo entre ambas variables. Asi, por ejemplo, Faria y Ledn-Ledesma
(2003), utilizando datos de Alemania, Japon, Reino Unido y EE.UU. en el periodo comprendi-
do entre 1960:1 y 1996:4, no encontraron relacion de largo plazo entre dichas variables en
ninguno de estos paises. En esta linea, Lane y Milesi-Ferretti (2002) s6lo obtuvieron evidencia
significativa en determinados paises.

* 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 practicamente en nada las
estimaciones de la relacion de cointegracion.
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En cuanto a la informacion que ofrecen los tests de exogeneidad mostrados
en el cuadro A2.2, s6lo en Holanda e Italia puede rechazarse que los tipos de
cambio reales no se ajusten a las desviaciones de las relaciones de largo plazo
obtenidas*.

En resumen, mientras que en Holanda e Italia los tipos de cambio reales no
guedan adecuadamente explicados por las variables que hemos considerado
COmo regresores, en paises como Esparia 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 s6lo pueden
identificarse adecuadamente en Portugal®, ya que en Espafia desde mediados de
los aflos 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 (19964,
1996b), los cuales indican que en todos los paises analizados, salvo en Holanda,
se obtiene una relacién de cointegracion entre las variables consideradas en el
cuadro 3, al menos con un 10% de significacion. Ademas, 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 cautelas*®, podemos decir que dicho cambio de régimen no ha supuesto
una alteraciéon de las relaciones de largo plazo de los tipos de cambio reales.
Probablemente porque la mayor parte de los paises que forman la eurozona ya
presentaban tipos de cambio nominales practicamente estables desde mediados
de los afios noventa.

8. CONCLUSIONES

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

*En Portugal puede rechazarse al 5% pero no al 10%.

*Con las reservas que plantea la utilizacién en dicho pais de un periodo muestral no dema-
siado extenso.

* Mientras que los modelos cy C/T de Gregory y Hansen permiten analizar la existencia
de cambio estructural en el total de la muestra, los modelos C/Sy C/S/Tno lo permiten en
los primeros y Gltimos afios de la misma, por lo que de acuerdo con estos dos ultimos tests
no es posible contrastar el efecto de la unificacion monetaria hasta que dispongamos de una
serie temporal mas larga.
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de precios agregados una vez expresados en moneda comun, es decir, con sus
tipos de cambio reales.

La via mas 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 “hipétesis de
demanda relativa”. De esta forma, si dentro de cada pais 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 relacion a la compa-
racion internacional, cuando una economia 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 argumentacion radica en que, de ser respaldada por la evi-
dencia empirica, los procesos de convergencia real llevarian aparejados una
aproximacion hacia los precios de los paises inicialmente méas desarrollados y
mas caros (en nuestro caso, hacia Alemania, que es el pais que hemos utilizado
como referencia) lo que conduciria a que, dentro de la unibn monetaria, las
economias envueltas en dicho proceso presentasen una tasa de inflacién supe-
rior hasta que éste se completase, en la medida de lo posible. El diferencial po-
sitivo de inflacion asi generado seria “legitimo”, aunque podria perjudicar a otros
Estados miembros pues al elevar la tasa de inflacion conjunta dificultaria que el
Banco Central Europeo recortase los tipos de interés.

Para contrastar si dentro de cada pais la renta y la productividad relativa del
sector comerciable han presentado una relacion 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 dltimos (al recaer en mayor medida sobre ellos) y, por esa via, a su precio.

Del analisis de cointegracion aplicado siguiendo la metodologia de Johansen
(1988, 1995) se desprende que: (i) en todos los paises de la muestra, salvo en
Holanda, se ha obtenido una relacion 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 ademas presenta el signo positi-
vo esperado de acuerdo con el efecto BS en la mayor parte de las economias
analizadas; (iii) el efecto de la renta per capita es mas débil, ya que si bien esta
variable presenta signo positivo en la mayoria de los paises, 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. Ademas, los
tests ADF" calculados segin el procedimiento de Gregory y Hansen (19964,
1996b) indican que existe cointegracion, permitiendo un cambio estructural, en
todos los paises excepto en Bélgica e Italia.

En cuanto al analisis de la relacion a largo plazo de los tipos de cambio rea-
les, hemos excluido del mismo a Finlandia y a Francia, dado que la aplicacién
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de los tests de raices unitarias nos ha conducido a considerar que en estos pai-
ses dicha variable se ha comportado como estacionaria en el periodo objeto de
estudio.

Puesto que algunas economias de la muestra han presentado un nivel de de-
sarrollo similar al de Alemania en el periodo considerado, sus niveles de precios
agregados podrian haber estado condicionados por las diferencias en la evolu-
cion 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 evolucion de sus niveles de renta y productividad.
Por este motivo, ademés de las variables tedricamente 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 paises en
los que pueda rechazarse que se haya comportado como una variable estaciona-
ria. A este respecto, hemos obtenido que solamente en Espafia y Holanda se ha
verificado la PPA en el sector comerciable.

Los resultados del andlisis de cointegracion 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 evolucion del tipo de cambio real; (ii) el efecto de la
productividad relativa con respecto a Alemania es mixto; asi, esta variable pre-
senta signo positivo en todos los paises de la muestra excepto en Espafia, pero
solo es significativa en Austria, Bélgica y Portugal; (iii) la diferencia de renta per
capita es significativa y con signo positivo en todas las economias consideradas,
salvo en Austria e Italia, aunque en este Ultimo no resulta significativa; y (iv) Es-
pafia es el unico pais en el que el consumo publico relativo presenta signo positi-
Vo Y significativo.

De estos resultados se extrae que en Portugal y Espafia (los paises que par-
tian de un menor nivel de desarrollo) la evolucién de la renta y la productividad
con respecto a Alemania o solo de la renta, respectivamente, han contribuido
al acercamiento de sus niveles de precios a los de este pais. Luego, en el caso
portugués, una parte de su diferencial positivo de inflacibn —y decimos una
parte porque otros muchos factores pueden afectar a la tasa de inflacion en el
corto plazo- podria justificarse por su convergencia en renta y productividad.
En el caso espafiol, en los dltimos afios s6lo por la convergencia en renta, ya
gue desde mediados de los noventa la evolucion 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 regimenes cambiarios (en particular, el comienzo de la UEM) ha hecho
especialmente necesario contrastar la existencia de cointegracion permitiendo
cambio estructural en las relaciones de largo plazo. Los tests apbr" indican que
en todos los paises analizados, salvo en Holanda, ha existido una relacién de
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cointegracion entre los tipos de cambio reales y las variables consideradas;
ademas, las fechas de ruptura obtenidas no coinciden con la unificaciébn moneta-
ria, de lo que se deriva, con las necesarias cautelas que deben adoptarse hasta
que no se disponga de series temporales mas largas, que la adopcion de la mo-
neda Gnica no ha supuesto una alteracion de las relaciones de largo plazo de los
tipos de cambio reales.
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APENDICE DE DATOS: definiciones y fuentes

Sector comerciable: manufacturas; mineria; transporte, almacenamiento y co-
municaciones.

Sector no comerciable: electricidad, gas y agua; construccion; comercio al por
mayor y al por menor; restaurantes y hoteles; intermediacion financiera, activi-
dades inmobiliarias, empresariales y de alquiler; servicios comunitarios y servi-
cios prestados por el sector publico.

prOdreI

Prel

dc

productividad del trabajo relativa (comerciables/no comerciables): va-

lor afiadido real/ocupados. En el caso de Holanda valor afadido re-
al/puestos de trabajo equivalentes de ocupados.

precio relativo (no comerciables/comerciables ): valor afadido nomi-
nal/ valor afadido real.

renta per capita en moneda nacional a precios constantes de 1995.
gasto en consumo final del gobierno en porcentaje del PIB (ambos a
precios constantes de 1995).

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

1999, precios relativos de Alemania con respecto a cada pais de la
muestra, construidos con los deflactores del valor afiadido total de la
economia.

tipos de cambio reales bilaterales en el sector comerciable

(DM/moneda nacional). Desde 1999, precios relativos de Alemania
con respecto a cada pais de la muestra, construidos con los deflacto-
res del valor afladido del sector comerciable.

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

renta per capita de cada pais con respecto a Alemania a precios cons-
tantes de 1995 en DM de 1995.

gasto en consumo final del gobierno en porcentaje del PIB de cada
pais con respecto a Alemania (ambos a precios constantes de 1995).

* Periodo muestral: Alemania 1970-2002, Austria 1976-2002, Bélgica 1970-
2001, Espafia 1970-2001, Finlandia 1970-2002, Francia 1970-2001, Holanda
1977-2001, Italia 1970-2002, Portugal 1977-1999.

37—




&F

* Fuentes: los tipos de cambio nominales provienen de Eurostat y los datos
de renta per cépita y consumo final del gobierno se han obtenido del anexo
estadistico de la publicacion European Economy n.° 4 (2004) de la Comisién 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.
Asi, en Bélgica los datos de mineria y electricidad, gas y agua en el periodo
1970-1974 se han obtenido prolongando hacia atréas 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 Espafa los datos del periodo
1970-1980 se han construido prolongado hacia atras las series de STAN con
datos del INE y la fundacion BBVA.
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Grafico 1

PRECIOS RELATIVOS Y PRODUCTIVIDADES RELATIVAS
(% de crecimiento anual medio en el periodo 1970-2002)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la base STAN (OCDE).

Gréfico 2

PRECIOS RELATIVOS Y RENTA PER CAPITA
(% de crecimiento anual medio en el periodo 1970-2002)
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Gréafico 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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Fuente: elaboracién propia a partir de datos de la base STAN (OCDE).

Grafico 4

TIPOS DE CAMBIO REALES Y DIFERENCIA DE RENTA PER CAPITA
CON RESPECTO A ALEMANIA
(% de crecimiento anual medio en el periodo 1970-2002)
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la base STAN (OCDE) y la Com. Europea.
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RESULTADOS DEL ANALISIS DE COINTEGRACION APLICADO SOBRE

Cuadro 1

LOS PRECIOS RELATIVOS DE LOS NO COMERCIABLES

Prel, = [3'prodre|pr0drelt +ByYt + Byt + &

Retardos | Hipdtesis | Test de la T Amax | Borod B B
del VAR nula Traza est ProCe y g

Alemania 1 r=0 45,23** | 35,53** 0,34 0,02 —
r<i 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<i 22,43 11,79 (0,20) | (0,26) | (0,25)
r<2 10,64 5,73
r<3 4,91** 4,91**

Espania 2 r=0 64,99*** | 37,49*** | 0,99 -0,17 | -0,02
r<i 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<i 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<i 14,22 8,18
r<2 6,04 4,14
r<3 1,89 1,89

(Sigue)
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(Continuacion)
oot | i Tt M | B | By | B
Italia 1 r=0 76,99%** | 4790*** | 1,01 -0,46 | -1,06
r<i 29,09 20,66 (0,16) | (0,26) | 0,18
r<2 8,43 5,15
r<3 3,27 3,27
Portugal 2 r=0 70,18*** | 38,47*** | -0,05 1,43 -0,55
r<i 31,71** | 20,88 (0,14) | (0,20) | (0,04)
r<2 10,83 10,81
r<3 0,01 0,01

Notas: (***) indica que se rechaza la hipétesis nula al 1% de significacion, (**) al 5% y (*) al
10%. Los valores criticos para el test de la Traza y el A, Se han obtenido de Osterwald-
Lenum (1992). De acuerdo con la metodologia propuesta por Johansen (1992), en todos los
paises se ha considerado tendencia en los datos, salvo en Finlandia donde se ha considerado
tendencia en el vector de cointegracion. Debajo de los coeficientes Byoq By Y By S€ Mues-

tra entre paréntesis el error estandar corregido. En Alemania no se incluye g, al ser 1(o).
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Cuadro 2

TESTS DE COINTEGRACION ADF"DE GREGORY-HANSEN,
EN PRESENCIA DE UN UNICO CAMBIO ESTRUCTURAL

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

Alemania | ADF*=-4,61 ADF*=-4,82 ADF*=-4,75 ADF*=-6,28*

(k=4) (k=4) (k=0) (k=0)

Tb=1979 T, =1978 T, =1990 T, =1985
Austria | ADF*=-4,24 ADF*=-4,23 ADF*=-6,04* ADF*=-6,19*

(k=0) (k=0) (k=0) (k=0)

T,=1984 T,=1984 T,=1993 T, =1992
Bélgica | ADF*=-4,32 ADF*=-4,26 ADF*=-5,28 ADF*=-4,88

(k=0) (k=0) (k=1) (k=0)

T, =1990 T, =1990 T, =1983 T, =1994
Espafia | ADF*=-578*** | ADF*=-590** | ADF*=-6,75*** | ADF*=-6,89**

(k=4) (k=2) (k=4) (k=0)

T,=1973 T, =1986 T, =1979 T, =1988
Finlandia | ADF*=-5,80*** | ADF*=-5,78** | ADF*=-5,26 ADF*=-4,93

(k=1) (k=1) (k=0) (k=0)

T, =1976 T,=1976 T, =1977 T, =1993
Francia | ADF*=-4,12 ADF*=-4,59 ADF*=-7,49*** | ADF*=-594

(k=0) (k=0) (k=1) (k=1)

T, =1992 T,=1992 T, =1988 T, =1985
Holanda | ADF*=-5,49** | ADF*=-5,75** | ADF*=-5,26 ADF*=-555

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

T, =1982 T, =1982 T, =1983 T, =1982
Italia ADF*=-473 ADF*=-5,00 ADF*=-4,60 ADF*=-4,82

(k=0) (k=2) (k=2) (k=3)

T, =1975 T, =1986 T, =1986 T, =1993
Portugal | ADF*=-6,38*** | ADF*=-6,77*** | ADF*=-6,37** | ADF*=-5,46

(k=1) (k=1) (k=1) (k=0)

T,=1991 T, =1991 T, =1985 T, =1986
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Notas: (***), (**) y (*) denotan significatividad al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Los valo-
res criticos se han obtenido de Gregory y Hansen (1996a, 1996b), tabla 1, m=3 (en Alemania
m=2, al no incluirse g,). El nimero de retardos k se ofrece entre paréntesis. T, indica el

punto de ruptura.

MODELOS ESTIMADOS:

Modelo C:

Prely = My +Ho@ry +01Pprodee; + N1yt + V10 + &

Modelo C/T:

Prely = H1 +Ho®ry + Ot +0yprodye;, + N1yt + V19t + &

Modelo C/S:

Prely =M1 +Hobg + alpmdrelt N1yt T Y19t + azpmdreltq’rt +N2Ytd; +V201P 1, + €
Modelo C/S/T:

Prel; =My +Ho®; +01t+0otd o, +a1pr0drelt N1yt + Y19t +G2pr0drelt¢rt +N2Y1dr +Y2201d 1, +&
Donde ¢, es 0si t<(xT) y 1si t>(tT); el parametro desconocido t0(0,1) indica el momento
relativo del cambio estructural.
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SOBRE LOS TIPOS DE CAMBIO REALES

Cuadro 3
RESULTADOS DEL ANALISIS DE COINTEGRACION APLICADO

Ot =Pg et + Bproarelproarelt +By Vi +Bg0t + &t

Test de

Test

Retardos | Hipotesis
del VAR g]ula la Traza Aman p Ge Bpmare‘ Py P o,
Austria 1 r=0 |84,61*** |46,06***| 0,63 | 0,62 | -0,34 | -0,56
r<1 38,55 17,65 (0,08) | (0,02) | (0,11) | (0,10)
r<2 120,90 10,39
r<3 10,50 9,09
r<4 1,41 1,41
Bélgica 1 r=0 76,23** | 34,56** | 1,63 | 1,31 | 1,21 | -0,55
r<i 41,67 17,06 (0,22) | (0,21) | (0,49) | (0,31)
r<2 24,61 12,89
r<3 11,72 1,26
r<4 4,45 4,45
Espana 2 r=0 |60,19***|29,16** | — | -0,55 | 1,42 | 1,12
r<i 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=0 |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=0 56,19** | 27,37 | 1,47 | 0,01 | -043 | —
r<i 28,81 17,50 | (0,15) | (0,16) | (0,72)
r<2 11,30 9,21
r<3 2,02 2,02
Portugal 1 r=0 72,77* | 34,50** | 1,14 | 1,18 | 1,43 | -0,32
r<i 38,26 | 14,70 (0,10) | (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 hip6tesis nula al 1% de significacion, (**) al 5% y (*) al
10%. Los valores criticos para el test de la Traza y el Anax Se han obtenido de Osterwald-

Lenum (1992). De acuerdo con la metodologia propuesta por Johansen (1992), en todos los
paises se ha considerado constante restringida a la hora de estimar las relaciones de largo
plazo. Debajo de los coeficientes Byroq By ¥ Bge S€ Muestra entre paréntesis el error es-

tandar corregido. En Espaia y Holanda no se incluye q., nien Italia g; por ser ambos /(0).
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TESTS DE COINTEGRACION DE GREGORY-HANSEN
EN PRESENCIA DE UN UNICO CAMBIO ESTRUCTURAL

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

Austria | ADF*=-4,73 ADF*=-5,60* ADF*=-5,75 ADF*=-6,58*

(k=0) (k=1) (k=2) (k=1)

T, = 1989 T, =1984 T, =1989 T, =1988
Bélgica | ADF*=-585%"* | ADF*=-6,38*** | ADF*=-5,68 ADF*=-7,71***

(k=0) (k=0) (k=2) (k=0)

T, =1991 T, =1994 T, = 1990 T, =1987
Espana ADF*=-4,57 ADF*=-5,38* ADF*=-4,89 ADF*=-5,88

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

T, =1994 T, =1979 T, = 1994 T,=1979
Holanda | ADF*=-3,77 ADF*=-4,58 ADF*=-5,56 ADF*=-5,05

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

T, =1998 T, =1998 T, = 1995 T, =1993
Italia ADF*=-3,88 ADF*=-3,77 ADF*=-4,74 ADF*=-7,42***

(k=1) (k=0) (k=0) (k=0)

T, =1998 T,=1978 T, = 1987 T, =1982
Portugal | ADF*=-5,86"* | ADF*=-5,63* ADF*=-6,39* ADF*=-6,09

k=1) k=1) k=1) (k=0)

T, =1981 T, = 1981 T, = 1987 T, =1984

Notas: (***), (**) y (*) denotan significatividad al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Los valo-
res criticos se han obtenido de Gregory y Hansen (1996a, 1996b), tabla 1, m=4 (en Espanay
Holanda m=3 al no incluirse qg,, y en Italia también al no incluirse g). El nimero de retar-

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

MODELOS ESTIMADOS:
Modelo C:

Gt =M1 +H2@q +P1Qg, +0Prodee), +M1Y +713¢ +&¢

Modelo C/T:

Gt = Mg +HoQr +81t+pdc, +04prodre, +147t +v43¢ + 8¢

Modelo C/S:

Gt = M1 +Ho@ry +Pqg, +04Prodrg, + MYt + V4Gt +P2cPrs + 0oPTOGrg) Pry + MY (s + YoJePr +&¢

Modelo C/S/T:

Ot = M1+ M@ +84t+82tQc +p1dg, +04prodrg;, +M1V¢ +¥19¢ +P20c@ry +02Prodrg) Ory +M2¥ 1@ + Y2019 +Et
Donde ¢, es 0si t<(:T) y 1si t>(zT); el parametro desconocido < (0,1) indica el momento

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

Cuadro Al1.1
TESTS DE RAICES UNITARIAS DE LOS PRECIOS RELATIVOS Y DE LAS PRODUCTIVIDADES RELATIVAS

ADF PP ADF PP
Constante Ni Constante Ni Constante Ni Constante Ni

Variables y Constante | constante ni y Constante | constante ni | Variables y Constante | constante ni y Constante  constante ni

tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia | tendencia tendencia

Alemania Prelt -199(1) | -027(0) | -1,47(1) -1,83(3) | -0,44(3) | 194(3) | prodee; | -1,55(0) 1,27 (0) 334(0) | -155(3) | L77(3) 3,87 (3)
Aprel; -3,89*%*(0) |-3,94***(0) | -3,17***(0) | -3,91***(3) | -3,97***(3) | -3,16***(3) Aprodrey -6,54***(0) | -6,30***(0) | -1,22 (2) |-6,68***(3) | -6,32***(3) -4,56***(3)

Austria Prelt -291(3) | -1,43(0) 0,11 (0) -150(2) | -142(2) | 219(2) | prodrey | -2,11(0) 1,16 (0) 588(0) | -223(2) | 124(2) 4,74 (2)
Dprel; -3,95**(0) |-3,79***(0) | -1,34(2) -3,86**(2) | -3,70**(2) | -2,36**(2) Aprodyel; -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) prodye -1,79 (0) -1,59 (0) 2,15(1) -1,90 (3) -1,59 (3) 2,64 (3)
Dprery | 716%*4(0) | -6,72%(0) | -2,17**(1) | -7,21%**(3) | -6,62***(3) | -4,38"**(3) | Aprodrey | -481***(0) | -4.88**%(0) | -0,43(4) |-4,77(3) | -4.87***(3) -3,09%(3)

Espafia Prelt -1,55 (0) -2,66 (0) 1,67 (1) -1,57 (3) -2,78 (3) 2,42 (3) prodrel; 0,87 (4) -1,84 (0) 3,47 (0) -1,71 (3) -2,10 (3) 2,71 (3)
Apre); -5,07***(0) | -4,59***(0) | -2,78***(0) | -5,07***(3) | -4,58***(3) | -2,69***(3) Aprodyey; -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) | prodrey | -5,33***(4) | 2,36 (0) 561(0) | -213(3) | 255(3) 4,99 (3)
Aprel; -5,25***(0) | -4,93***(0) | -5,26***(3) | -5,26***(3) | -4,92***(3) | -3,95***(3) Aprodrey -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) | prodrel -1,66 (0) 2,21 (2) 4,23 (0) -1,59 (3) 2,18 (3) 4,49 (3)
Aprel; -4,89%**(0) | -4,56***(0) | -4,81***(3) | -4,81***(3) |-4,54***(3) | -2,21***(3) | Aprodrel; | -5,34***(1) | -4,52***(0) | -1,16 (2) |-5,04***(3) | -4,47***(3) -3,14***(3)

Holanda Prelt -4,11%*%(3) 0,22 (0) -1,99 (2) -1,99 (2) 0,10 (2) 1,47 (2) prodrej -2,36 (0) 0,78 (3) 3,20 (0) -2,48 (2) 0,17 (2) 2,85 (2)
Aprely -3,67**(0) | -3,54**(0) | -3,61(2) -3,61* (2) | -3,49**(2) | -3,10***(2) Aprodrey -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) prodrel -2,87 (0) -0,42 (0) 2,51 (0) -2,96 (3) -0,33 (3) 2,54 (3)
Aprely -4,72%**(0) | -4,67***(0) | -4,74***(3) | -4,74***(3) | -4,72***(3) | -3,39***(3) Aprodyel; -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) prodrel -1,80 (0) 1,29 (1) 3,45 (0) -1,59 (2) 1,33(2) 4,76 (2)
Dpreiy | -333(0) | -271(0) | -249*%(0) | -3,37(2) | -268(2) | -247**(2) | Aprodey, | 7,19°**(0) | -6,82**(0) | -1,84(1) |-7,66***(2) |-6,75*(2) -3,72***(2)




Nota: La hipdtesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raiz unitaria; (***) indica que dicha hipotesis es rechazada al
1%y (**) al 5%.

Los valores criticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El nimero 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 Al1.2
TESTS DE RAICES UNITARIAS DE LA RENTA PER CAPITA Y EL GASTO EN CONSUMO FINAL DEL GOBIERNO

ADF PP ADF PP
Constante Ni Constante Ni Constante Ni Constante Ni

Variables y Constante | constante ni y Constante | constante | Variables y Constante | constante y Constante | constante ni

tendencia tendencia tendencia ni tendencia tendencia ni tendencia | tendencia tendencia

Alemania Yt -1,82 (0) -1,60 (0) 1,52 (1) -1,90 (3) -1,66 (3) 2,77 (3) Ot -3,09 (0) | -3,06** (0) | -0,48 (0) -3,08 (3) | -3,09**(3) | -0,53(3)
Dyt -4, 47%**(0) | -4,29%**(0) | -2,54**(0) | -4,37***(3) | -4,17***(3) | -2,38**(3) gy -4,53***(0) | -4,62***(0) | -4,68***(0) | -4,44***(3) | -4,56***(3) | -4,64***(3)

Austria Vi -3,37(3) -1,02 (0) 4,39 (0) -3,31(3) -1,12 (3) 3,61 (3) Ot -2,41 (1) -1,47 (1) -0,41 (1) -1,79 (2) -1,18 (2) -0,01 (2)
Dyt -3,68**(4) | -3,61**(4) | -1,47 (2) | -6,01***(3) | -6,15***(3) | -2,75***(3) gy -3,40*% (0) | -2,84*(3) |-3,30***(0) | -3,41* (2) | -3,34**(2) |-3,32***(2)

Bélgica Vi -3,50 (3) -1,98 (0) 4,12 (0) -3,52 (3) -2,05 (3) 2,96 (3) Ot -2,33 (0) -1,67 (0) -0,86 (0) -2,30 (3) -1,73 (3) -0,85 (3)
Ayt -5,62***(0) | -5,35***(0) | -2,00**(1) | -5,62***(3) |-5,34***(3) | -2,77***(3) Agy -6,27***(0) | -6,22***(0) | -6,33***(0) | -6,26™**(3) | -6,19***(3) | -6,29***(3)

Espafia Vi -3,10 (1) -0,44 (1) 1,07 (1) -1,95 (3) -0,39 (3) 3,02 (3) Ot -0,97 (1) -1,77 (1) 0,85 (1) -0,46 (3) -1,62 (3) 1,54 (3)
Ayt -3,02**(4) | -2,89 (4) -1,66*(0) -2,42 (3) -2,48 (3) -1,58 (3) Agy -3,567***(1) | -3,15**(0) | -2,13**(0) | -3,41* (3) | -3,11**(3) | -1,98**(3)

Finlandia Vi -3,78**(1) | -0,33(2) 1,76 (2) -2,22 (3) -1,09 (3) 1,98 (3) Ot -1,03 (2) -2,56 (2) 0,01 (2) -1,36 (3) -2,36 (3) -0,12 (3)
Ay -3,75**(1) | -3,87***(1) | -2,04**(0) -2,78 (3) -2,77%(3) | -2,09**(3) Agt -5,31%**(1) | -4,33***(1) | -4,26***(1) | -3,10 (3) | -3,10**(3) |-3,11***(3)

Francia Vi -3,07 (1) -1,79 (0) 1,82 (1) -2,98 (3) -1,59 (3) 3,13 (3) Ot -1,33 (0) -1,10 (0) 1,00 (0) -1,71 (3) -1,10 (3) 0,73 (3)
Ay -3,96***(1) |-3,96***(0) | -2,18**(0) | -3,90**(3) |-3,90***(3) | -2,02**(3) Agt -4,32%**(0) | -4,31***(0) | -3,92***(0) | -4,24**(3) | -4,26***(3) | -3,92***(3)

Holanda Vi -2,15(1) -0,92 (0) 1,64 (1) -2,03 (2) -0,88 (2) 2,67 (2) Ot -1,61 (0) -0,67 (0) 1,34 (0) -1,82 (2) -0,69 (2) 1,09 (2)
Ayt -3,31*(0) | -3,42**(0) | -2,15**(0) -3,28%(2) | -3,40**(2) | -2,01*%(2) Agy -3,57**(0) | -3,66**(0) | -3,25***(0) | -3,54*(2) | -3,64**(2) | -3,27***(2)

Italia Vi -1,37 (0) -2,03 (0) 1,78 (1) -1,19(3) -2,40 (3) 2,68 (3) Ot -2,13 (0) -1,99 (0) -0,77 (0) -2,14 (3) -2,10 (3) -0,76 (3)
Ayt -5,90**(0) |-5,25***(0) | -1,49(2) | -6,00***(3) | -5,25***(3) | -2,59**(3) Agy -5,563***(0) | -5,53***(0) | -5,62***(0) | -5,57***(3) | -5,55***(3) | -5,65***(3)

Portugal Vi -3,40 (1) 0,26 (4) 1,95 (4) -1,91 (2) 0,01 (2) 2,48 (2) Ot -1,28 (4) -1,64 (0) 1,56 (0) -0,78 (2) -1,60 (2) 1,09 (2)
Dyt -3,88**(2) |-3,99***(3) | -1,23(0) -2,23 (2) -2,28 (2) -1,34 (2) gy -5,77*%**(3) | -3,38**(0) | -2,63**(0) | -3,86™*(2) | -3,36**(2) | -2,56**(2)

Nota: La hipdtesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raiz unitaria; (***) indica que dicha hipétesis es rechazada al
1%y (**) al 5%.

Los valores criticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El nimero 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).



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

Cuadro Al1.3

ADF PP ADF PP
Constante Ni | Constante Ni Constante Ni Constante Ni

Variables y Constante | constante Nl y Constante | constante ni | Variables y Constante | constante y Constante | constante
tendencia tendencia tendencia tendencia tendencia ni tendencia | tendencia ni tendencia

Austria at -2,08 (0) -2,07 (2) 1,84 (0) -2,12 (2) -1,81(2) 1,50 (2) Oct -2,91 (3) -1,58 () | -0,11(0) | -2,29(2) | -1,69(2) | -0,06 (2)
Aqgy -4,21**(1) | -3,63** (0) | -3,16***(0) | -3,54* (2) | -3,57**(2) | -3,11***(2) Agc; -4,34**(0) | -4,38***(0) | -4,36***(0) | -4,30**(2) |-4,34***(2) | -4,31***(2)

Bélgica at -1,29 (0) -1,78 (0) -0,66 (0) -1,58 (3) -192(3) | -0,76 (3) Oct -1,01 (0) -2,08 (0) 0,33 (0) -1,23(3) | -2,01(3) 0,13 (3)
Aqy -4,54**%*(0) | -4,57***(0) | -4,66***(0) | -4,50***(3) | -4,54***(3) | -4,63***(3) Adct -4,61***(0) | -4,55***(0) | -4,55***(0) | -4,60***(3) | -4,55***(3) | -4,55***(3)

Espafia at -3,31(1) -1,63 (0) -0,34 (0) -2,61 (3) -1,66 (3) | -0,35(3) Oct -3,97**(1) | -4,05**(1) | -2,20**(0) | -2,96 (3) | -3,01**(3) | -2,28**(3)
Agq -4,55***(0) | -4,63***(0) | -4,59***(0) | -4,47***(3) | -4,57***(3) | -4,53***(3) Ay -4,60***(0) | -4,68***(0) | -4,76***(0) | -4,54***(3) | -4,64***(3) | -4,74***(3)

Finlandia dt -3,55 (1) | -3,57**(1) | -3,63***(1) | -2,27 (3) -2,31(3) | -2,34**(3) Oct -3,22 (1) -2,47 (1) | -2,16**(1) | -2,17(3) | -1,87(3) | -1,51(3)
Aqy -5,25***(1) | -5,32***(1) | -5,41***(1) | -3,61**(3) | -3,69***(3) | -3,77***(3) Adey -5,18***(1) | -5,17***(1) | -5,26***(1) | -4,04**(3) | -4,09***(3) | -4,18***(3)

Francia dt -3,71**(0) | -3,21**(2) | 0,13 (2) -3,59**(3) | -3,60**(3) | -0,16 (3) Oct -3,53(0) 0,40 (4) 1,72 (2) -3,43(3) | -1,62(3) | -1,51(3)
Agy -1,45 (4) -1,19 (4) -1,35(4) | -6,80***(3) | -6,59***(3) | -6,68***(3) Adey -5,83***(1) | -5,89**(1) | -1,00%**(4) | -5,79***(3) | -5,89***(3) | -4,97***(3)

Holanda at 2,48 (0) -1,37 (1) -0,98 (1) -0,53 (2) -1,46 (2) 2,00 (3) Oct -0,94 (4) |-4,17***0)| -0,59 (3) | -1,24(3) |-4,84***(2)| 0,45(2)
Agy -2,38(0) -1,69 (0) | -1,82*(0) -2,31(2) -156(2) | -1,73*(2) Adcy -4,28*%(3) | -1,18 (2) | -1,83*(2) |-7,14***(2) | -4,07***(2) | -3,91***(2)

Italia at -2,46 (1) -1,33(0) -1,37 (0) -2,29 (3) -1,67(3) | -1,70(3) Oct -2,00 (0) -190() | -1,42(0) | -2,25(3) | -2,18(3) | -1,63(3)
Agq -4,17**(0) | -4,23***(0) | -4,28***(0) | -4,14** (3) | -4,19***(3) | -4,25***(3) Adey -4,45%**%(0) | -4,52***(0) | -4,60***(0) | -4,41***(3) | -4,47***(3) | -4,56***(3)

Portugal dt 1,27 (2) 0,28 (2) 1,23 (2) -2,60 (2) 0,04 (2) 0,60 (2) Oct -4,36**(1) | -1,38(2) 0,79 (2) -3,03(2) | -1,01(2) 0,07 (2)
Aqy -5,38***(1) | -5,37***(1) | -1,35(2) -3,45%(2) | -3,59**(2) | -3,19***(2) Adey -5,93***(1) | -6,03***(1) | -5,17***(1) | -4,48***(2) | -4,57***(2) | -4,22***(2)

Nota: La hipdtesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raiz unitaria; (***) indica que dicha hipotesis es rechazada al
1%y (**) al 5%.
Los valores criticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El nimero 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 Al1.4
TESTS DE RAICES UNITARIAS DE LAS PRODUCTIVIDADES RELATIVAS Y DE LA RENTA PER CAPITA, CON RESPECTO A ALEMANIA

ADF PP ADF PP
Constante Ni | Constante Ni Constante Ni Constante Ni

Variables y Constante | constante N y Constante | constante | Variables y Constante | constante y Constante | constante ni

tendencia tendencia tendencia ni tendencia tendencia ni tendencia | tendencia tendencia

Austria proare| -1,58 (0) -1,68 (0) 0,56 (0) -1,56 (2) -1,64 (2) 0,56 (2) Vi 2,19 (3) -1,04 (0) -1,35 (4) -2,10 (2) -0,83(2) 0,71 (0)
Aproare| -5,56***(0) | -5,35***(0) | -4,91***(0) | -557***(2) | -5,34***(2) | -4,92***(2) Ayt -3,20 (3) | -3,11**(3) | -5,68***(0) | -5,84***(2) | -5,81***(2) | -5,66***(2)

Bélgica proare|t -0,87 (1) -1,20 (1) 0,42 (1) -1,49 (3) -2,53 (3) 0,43 (3) Yt -3,79**(2) | -3,74***(2) | 0,11 (3) -2,68 (3) -2,69 (3) -0,18 (3)
Aprodygy, | -4:41(0) | -4,61%**(0) | -4,58**(0) | -4,46%**(3) | -4,57***(3) | -4,52***(3) Ayt -4,08%%(2) | -4,16***(2) | -4,16%**(2) | -4,92***(3) | -5,02***(3) | -5,01***(3)

Espafia proare|t 0,22 (2) -1,92 (2) 0,16 (3) -1,12 (3) -2,48 (3) 0,50 (3) Yt -1,87 (1) -1,69 (1) -0,91 (1) -1,32 (3) -1,18 (3) -0,35 (3)
Aproarelt -5,38***(1) | -0,75 (4) -0,91 (4) | -5,15***(3) | -5,18***(3) | -5,18***(3) Ayt -5,24***(3) | -2,85* (0) | -2,82***(0) | -2,88(3) | -2,88*(3) |-2,84***(3)

Finlandia proare|t -1,87 (0) 0,48 (4) 1,55 (4) -1,96 (3) 0,05 (3) 1,36 (3) Yt -3,28 (1) | -3,31**(1) | -1,61(1) -2,07 (3) -2,06 (3) -0,98 (3)
Aproare| ‘ -3,73**(1) | -4,35***(0) | -1,34(4) | -4,16***(3) | -4,10***(3) | -3,76***(3) Ayt -2,79 (0) | -2,84*(0) |-2,84***(0) | -2,84(3) | -2,89*(3) |-2,89***(3)

Francia proare|t -3,89** (1) | -0,74 (0) -0,01 (0) -2,32 (3) -0,84 (3) -0,10 (3) Yt -2,78 (1) -2,06 (1) | -2,10%*(1) | -2,45(3) -1,62 (3) -1,60 (3)
Aprod, rely | -440%%*(0) | -4,35***(0) | -4,38***(0) | -4,35***(3) | -4,31***(3) | -4,35***(3) Ayt -4,27** (1) | -4,37***(1) | -4,45***(1) | -3,77**(3) | -3,88***(3) | -3,96***(3)

Holanda proare|t -1,89 (0) -1,91 (0) -0,14 (0) -1,70 (2) -1,88 (2) 0,11 (0) Vi -1,74 (1) -2,04 (3) -1,24 (3) -1,50 (2) -1,37 (2) -0,63 (2)
Aprocfmt -5,91***(0) | -5,71***(0) | -5,64***(0) | -6,40***(2) | -5,94***(2) | -5,79***(2) Ayt -3,45* (0) | -2,67*(0) |-2,73***(0) | -3,35%(2) | -2,52(2) | -2,60**(2)

Italia proare|t -0,47 (0) -1,66 (0) 0,11 (0) -0,82 (3) -1,66 (3) -0,10 (3) Vi -1,79 (0) -1,74 (0) 0,06 (0) -1,83 (3) -1,73 (3) 0,01 (3)
Aprodygy, | -4.37***(0) | -4,06***(0) | -4,01***(0) | -4,39***(3) | -4,08***(3) | -4,03***(3) Ayt -4,67***(0) | -4,64***(0) | -4,54***(0) | -4,60***(3) | -4,58***(3) | -4,50***(3)

Portugal proare|t -2,67 (0) -1,82 (0) -0,18 (0) -2,73(2) -1,77 (2) -0,02 (2) Vi -3,15(2) -0,95 (1) 0,09 (1) -2,10 (2) -0,18 (2) 0,86 (2)
Aprodygy, | -5,34***(0) | -5,46***(0) | -5,40***(0) | -5,39***(2) | -5,53***(2) | -5,43***(2) Ayt -2,95 (0) -2,64 (0) | -2,29**(0) | -2,72(2) | -2,77*(2) | -2,46** (2)

Nota: La hipdtesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raiz unitaria; (***) indica que dicha hipotesis es rechazada al
1%y (**) al 5%.

Los valores criticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El nimero 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 RAICES UNITARIAS DEL GASTO EN CONSUMO FINAL DEL GOBIERNO CON RESPECTO A ALEMANIA

ADF PP
Variables Constantg y Constante N.i constanFe Constantg y Constante N.i constanFe
tendencia ni tendencia tendencia ni tendencia
Austria Ot -0,95 (0) -0,57 (0) 0,38 (0) -1,33 (2) -0,95 (2) 0,11 (2)
Agy -4,23***(0) -4,14***(0) -4,03***(0) -4,26**(2) -4,18***(2) -4,08***(2)
Bélgica Ot -2,77 (2) -2,26 (2) -1,53 (0) -2,30 (3) -1,97 (3) -1,54 (3)
Agy -3,97**(2) -4,03***(2) -4,09%**(2) -6,33***(3) -6,44***(3) -6,54***(3)
Espafia Ot -2,30 (2) -2,01 (2) 0,32 (2) -1,42 (3) -0,76 (3) 1,31 (3)
Agy -2,78 (1) -2,49 80) -1,47 (1) -4,08**(3) -4,07**%*(3) -3,00%**(3)
Finlandia Ot -2,36 (1) -2,21 (1) -0,83 (0) -1,41 (3) -1,74 (3) -0,53 (3)
Agy -4,36***(1) -4,13***(1) -4,15%**(1) -3,32*(3) -3,30%*(3) -3,34***(3)
Francia 9t -2,57 (0) -0,28 (0) 0,52 (0) -2,73 (3) -0,44 (3) 0,20 (3)
Agy -4,46***(0) -4,56***(0) -4,27***(0) -4,41%**(3) -4,53***(3) -4,25***(3)
Holanda 9t -2,41 (1) -0,52 (0) 0,07 () -1,88 (2) -0,65 (2) 0,61 (0)
Agy -2,99 (0) -3,09**(0) -2,89***(0) -2,97 12) -3,06**(2) -2,90***(2)
Italia 9t -2,18 (1) -2,21 (1) -2,19** (1) -1,73 (3) -1,73 (3) -1,72 (3)
Agy -3,66**(0) -3,72***(0) -3,78***(0) -3,59**(3) -3,66***(3) -3,71***(3)
Portugal 9t -0,35 (4) -1,48 (0) 0,50 (1) -0,82 (2) -1,40 (2) 1,03 (2)
Agy -4,53**(3) -3,21**(0) -2,49**(0) -3,59* (2) -3,18**(2) -2,43**(2)

Nota: La hipdtesis nula consiste en que el proceso generador de los datos contiene una raiz unitaria; (***) indica que dicha hipotesis es rechazada al
1% vy (**) al 5%. Los valores criticos se han obtenido de MacKinnon (1991). El nimero 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, exclusion y exogeneidad débil de las relaciones de cointegracion, y tests de diagnosis de los
residuos de los VAR
Cuadro A2.1

COINTEGRACION ENTRE LOS PRECIOS RELATIVOS, LAS PRODUCTIVIDADES RELATIVAS,
LA RENTA PER CAPITA Y EL GASTO EN CONSUMO FINAL DEL GOBIERNO

Tests de estacionariedad Tests de exclusion
Prel¢ prodyey Yi gi Ho : Bp,., =0/ Ho:Bprod,, =0 Ho:By=0 | Hy:fy=0 | Hp: Bprel =0;Bg=0 | Ho: Bprel =0;Bprod,,, =0
LROX?@3) | LROX?(3) | LROX?(3) | LROX?(3) | LROx2® | LROX?(® | LROX2® | LROX2@ LROY2(2) LROX2(2)
Alemania 9,64 20,90 28,45 — 20,55 7,37 0,12 — — —
(0,00) | (0,00) | (0,00) (0,00) (0,000 | (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) | (0,000 | (0,000 | (0,16) (0,000 | (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) | (0,000 | (0,000 | (0,10) (0,26) | (0,90) | (0,20) (0,00) (0,24)
Espafia 28,24 29,10 28,39 28,24 11,11 11,86 1,08 0,08 28,36 28,39
(0,00) | (0,00) | (0,000 | (0,000 | (0,00) (0,000 | (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) | (0,000 | (0,000 | (0,01) (0,000 | (0,00) | (0,00) (0,00) (0,00)
Francia 20,84 17,33 11,27 20,84 577 7,50 0,17 7,52 13,31 7,58
(0,00) | (0,000 | (0,01) | (0,000 | (0,01) (0,00) | (0,68) | (0,00) (0,00) (0,02)
[talia 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) | (0,000 | (0,00) (0,000 | (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) | (0,000 | (0,000 | (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 relacion de cointegracion (la obtenida en el cuadro 1).
En Holanda no se han realizado por no encontrarse relacion de cointegracion. En Alemania los tests de estacionariedad se distribuyen como
una x“2) al no incluirse g, .



CuADRO A2.1 (Continuacién)

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

ficient p prod
ggeajﬁsete ir:: LF{I];I:(ItZ(l) LF{I]]xr;I(tl) LF{D)]/)t(Z(l) LF{S;Z(D tm 81; 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)
Espafia -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 p,, Se muestra entre paréntesis el error estandar. En el resto de paréntesis se ofrece la probabilidad

de los correspondientes tests considerando una relacion de cointegracion. En Holanda no se han realizado por no obtenerse relacion de cointegra-
cion.
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Cuadro A2. 2
COINTEGRACION 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
o Oet prodie, Vi Ot
LRIx?(4) LROX?(4) LROX?(4) LROx?(4) LROX?(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)
Espafia 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 relacién de cointegracion. En Espafia y Holanda los tests de estacionariedad se distribu-
yen como una x2)al no incluirse q, , y en Italia también al no incluirse g .



CUADRO A2.2 (Continuacion)

Tests de exclusion

Hy:By=0 |Hy:Bye=0 | HoByrog =0 Hy:By=0 | Hy:Bg=0 | Ho:Bq=Bq. =0| Ho :Bq=Bq, =B =0 Ho :Bq =Bac =By =0| Ho :Byrog =By =Bg =0
LR~2(1) | LR~%*() | LR~x3) | LR~%2(M | LR~%*(n | LR~x*@) LR~32(3) LR~%*(3) LR~3%(3)

Austria | 14,65 | 13,64 22,22 492 | 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)

Belgica | 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)

Espana | 8,35 — 1,89 7.41 8,06 — 9,13 8,42 —
(0,00) 0,17) (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) (0,14)

ltalia 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 relacion de cointegracion. En Espana y Holanda los
tests de las columnas 7 y 8 se distribuyen como una »*(2) al no incluirse 4, al igual que en Italia el de la columna 9 al no incluirse z,.




CUADRO A2.2 (Continuacion)

Tests de exogeneidad débil

Tests de diagnosis de los residuos del VAR

C(;)efic_:iente o Qtz et Prodey Y o LM (1) Jarque-Bera White
eajuste g | LROx*@) | LROX*@ | LROx%4) | LROx*(4) | LROx*@) LM (4)
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)
Espafia -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 ¢ Se muestra entre paréntesis el error estandar. En el resto de paréntesis se ofrece la probabilidad de
los correspondientes tests considerando una relacidén de cointegracion.
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