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En este trabajo analizamos, en un conjunto de paises de la eurozona, si
se han verificado dos de las premisas en las que se basa el modelo Balas-
sa-Samuelson: |a equiparacion de los salarios en el sector comerciable y
no comerciable, y el cumplimiento de la PPA en el sector expuesto al co-
mercio internacional. En términos generales, nuestros resultados indican
gue ninguna de las dos hipétesis se ha cumplido en el periodo anaizado
(1973-2003). Por ello, ampliamos el marco de estudio del modelo y con-
trastamos si dentro de cada pais ha existido una relacion de cointegra-
cion entre los precios, las productividades y |os salarios relativos. Anali-
zamos, ademas, la existencia de una relacion de largo plazo entre los
tipos de cambio reales, los tipos de cambio reales en el sector comercia-
ble, y la diferencia de productividades y de salarios relativos con respec-
to aAlemania. Mientras que |os salarios resultan escasamente significati-
vos en ambas relaciones, la evolucién de los precios en el sector
comerciable recibe un amplio respaldo empirico como variable explicati-
va de los tipos de cambio reales.

Palabras clave: tipos de cambio reales, productividad, no comerciables,
cointegracion.
Clasificacion JEL: C32, F31, F41.

a existencia en las economias de bienes y servicios no comerciables (aque-

[los aislados en mayor medida de la competencia internacional y cuyo mer-

cado es, basicamente, € doméstico) ha sido utilizada en numerosas ocasio-

nes como argumento para justificar las desviaciones del tipo de cambio red

de su valor de Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) en el largo plazo, es

decir, parajustificar que los niveles de precios difieran entre paises una vez que se
expresan en la misma moneda.

El modelo Balassa-Samuelson (BS) explica los tipos de cambio reales a par-

tir de los movimientos de los precios relativos de |os bienes y servicios no comer-
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ciables, los cuales dependen, a su vez, de las productividades sectoriales relativas.
Considera un marco neoclasico con movilidad perfecta de factores productivos
entre sectores y libre movilidad de capitales a nivel internacional, por lo que no
tiene en cuenta los factores de demanda. De acuerdo con este modelo, los paises
con una productividad mas elevada en el sector comerciable (el expuesto al co-
mercio internacional y cuyo mercado es el mundial) presentaran un nivel de pre-
cios superior de los bienes y servicios no comerciables —al asumirse que el sector
expuesto es mas productivo y que los salarios tienden a equipararse entre ambos
sectores—y, con €llo, un mayor nivel de precios agregado, pues se acepta que se
verificala PPA en los bienes comerciables como consecuencia del arbitrgje. Esta
argumentacion, propuesta inicialmente por Balassa (1964) y Samuelson (1964),
ha recobrado interés con la unificacion monetaria en Europa ya que podria expli-
car que las tasas de inflacion fueran superiores en los Estados miembros inicial -
mente mas atrasados (con un menor nivel de productividad) si éstos convergieran
alos estandares que caracterizan alos més desarrollados.

Varios articulos han contrastado |a hip6tesis de productividad que propone el
modelo BS para explicar en los paises europeos €l precio relativo de los no co-
merciables [es el caso de Aseay Mendoza (1994), Canzoneri et al. (1998) y Albe-
rolay Tyrvédinen (1999)] o bien sus tipos de cambio reales [Strauss (1996), entre
otros]. Estos trabajos obtienen, en general, que dentro de cada pais los precios re-
lativos de los no comerciables se explican adecuadamente en el largo plazo por la
productividad relativa del sector expuesto. Sin embargo, la evidencia empirica
sobre larelacion que vincula los tipos de cambio reales con las diferencias de pro-
ductividad relativa entre paises es considerablemente mas débil. En un intento de
buscar posibles explicaciones a este hecho, en este trabajo consideramos un
marco de analisis méas amplio para la contrastacion de esta hip6tesis de producti-
vidad en un conjunto de paises que actualmente pertenecen ala zona del euro.
Asi, analizamos si se han verificado dos de los supuestos en los que se fundamen-
ta el modelo BS: la equiparacion sectorial de los salariosy el cumplimiento de la
PPA en el sector comerciable. De no ser asi, nuestro objetivo es contrastar me-
diante un andlisis de cointegracion si los salarios relativos pueden explicar, junto
con las productividades, los precios relativos en el largo plazo. Y, trasadado ala
comparacion internacional, contrastar un modelo “ampliado” de tipos de cambio
reales bilaterales frente a Alemania (en el periodo 1973-2003) que incluya como
posibles variables explicativas, ademas de las diferencias de productividad relati-
va con respecto a dicho pais, la diferencia de salarios relativos y |os tipos de cam-
bio reales en el sector comerciable.

De este modo, incorporamos en el andlisis la posibilidad de que existan fric-
ciones en el mercado de trabajo que impidan que los salarios se iguaen entre sec-
tores. Ademas, tenemos en cuenta la existencia de aguellos elementos que dificul -
tan el arbitrge y que pueden provocar diferencias internacionales de precios en los
bienes comerciables —entre los que se encuentran, segin Rogoff (1996), los costes
de transporte, las divergencias impositivas y las estrategias de discriminacion de
precios o pricing to market que llevan a cabo las empresas en funcion del mercado
de destino de sus productos—. Este hecho parece especialmente conveniente en
nuestro trabajo ya que algunas de las economias objeto de estudio presentan un
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nivel de desarrollo similar al que caracteriza a Alemania (el pais que utilizamos
como referencia) y autores como Engel (1999) sefidlan que, en este caso, la evolu-
cion de los precios del sector expuesto a la competencia internacional puede ser
més relevante que la evolucion del precio relativo de los bienes y servicios no co-
merciables ala hora de explicar |os movimientos de |os tipos de cambio redles.

Ademés de tener en consideracion estos dos factores, nuestro trabajo difiere
en diversos aspectos de otros que contrastan la hipotesis de productividad sobre
|os tipos de cambio reales en los paises que hoy forman parte de la zona del euro.
Asi: (i) empleamos un periodo mas amplio que finaliza en bastantes de las econo-
mias consideradas en 2003; (ii) contrastamos la estabilidad de los parametros ob-
tenidos en las relaciones de largo plazo, ya que el periodo muestral comprende
distintos regimenes cambiarios (en particular, la unificacién monetaria en 1999);
(iii) analizamos un mayor conjunto de paises, en concreto incluimos a Portugal,
gue con anterioridad no habia sido estudiado por falta de datos suficientemente
extensos en el tiempo; (iv) utilizamos series elaboradas a partir de la base STAN
de la OCDE, que incorpora los cambios metodol 6gicos del sistema SEC 95; y (v)
mientras que la mayor parte de los estudios realizados consideran comerciables a
las manufacturas y la agricultura'y no comerciables al resto de la economia, en
este trabajo delimitamos de la forma més precisa posible ambos sectores en fun-
cion del porcentaje que sus exportaciones representan sobre su produccién, y ex-
cluimos del andlisis agquellas actividades en las que la evolucion de los precios es
bastante probable que no esté condicionada por |a productividad sino por decisio-
nes gubernamentales. En particular, excluimos las actividades prestadas por €l
sector publico con lo que, ademas, eludimos en parte algunos efectos de demanda
sobre el precio relativo de los no comerciables, y con ello sobre |os tipos de cam-
bio reales, que e modelo BS no consideral.

El resto del trabgjo se estructura de la siguiente forma: en la seccién 1 expone-
mos e marco analitico, en laseccion 2 los datos y la metodol ogia econométrica utili-
zada, en e apartado 3 contrastamos las hipttesis del modelo BS, en € 4 mostramos
los resultados obtenidos en la estimacion del modelo ampliado de tipos de cambio
realesy, finalmente, en & apartado 5 sefidamos las principal es conclusiones.

1. EL MODELO BALASSA-SAMUELSON

Este modelo tiene su origen en dos trabajos publicados de forma separada
por Balassa (1964) y Samuelson (1964), aungue los argumentos esgrimidos por
estos autores han sido formalizados posteriormente por Froot y Rogoff (1995) y
Obstfeld y Rogoff (1996), entre otros. Se considera que en las economias existen
dos sectores: el sector comerciable C y el no comerciable N. El nivel de precios
agregado puede expresarse como una media de |os precios del sector comerciable

(1) Entre los estudios que incorporan factores de demanda para andizar la evolucion de los tipos
de cambio reales pueden citarse los de Rogoff (1992), Chinn y Johnston (1997) y Camarero y Ta-
marit (2002), los cuales incluyen el gasto plblico como variable explicativa. Sin embargo, el pri-
mero de ellos obtiene que esta variable no presenta el signo esperado y el segundo que no es signi-
ficativaen el largo plazo.
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Pct Y no comerciable py; con ponderaciones gy (1 — ¢), respectivamente, con lo
que los indices de precios nacional p; y exterior p; revisten laforma?:

P = @Pci + (1 - @) P
Pi=¢ po+ (1= @) P (1]
A partir de aqui, €l tipo de cambio real g; puede formularse como:
G =&+ P—P;= (& + Pt —Pc) + (1 - @) (Pne—Ped) — (1= &) (P — P (2

donde g es €l tipo de cambio nominal definido como unidades de moneda extran-
jerapor cada unidad de moneda nacional, por 1o que un aumento de g refleja una
apreciacion real de ésta.

El modelo BS supone que:

(i) Como consecuencia del arbitraje, se verificala PPA en el sector de los
bienes comerciables, es decir e, + pc = pa, de manera que la evolucion de los
tipos de cambio reales esta “dirigida’ por los precios relativos del sector no co-
merciable, esto es:

G =(1-9 (Pne —Pc) — (1= &) (Pne— P (3]

(i) Tanto €l factor capital como el factor trabajo se mueven libremente entre
sectores dentro de cada pais y ademés existe perfecta movilidad internacional de
capitales, con lo que el precio relativo de los no comerciables es independiente de
los factores de demanday esta determinado Gnicamente por €l lado de la oferta.

(iif) Ambos sectores operan en competencia perfecta por 1o que, como resul-
tado de la maximizacién de beneficios, los salarios reales deben igualarse a las
productividades marginales del trabajo en cada sector. Ademas, se considera que
la movilidad del trabajo entre sectores conduce a que |os salarios nominales se
equiparen, esto es Wg; = Wy, de forma que:

(Pnie—Pcy) = 0+ (Megy — Meyy) [4]

donde me¢; y mey; indican la productividad media del trabajo en el sector comer-
ciable y no comerciable, respectivamente, y d es la diferencia de laintensidad del
factor trabajo en ambos sectores. Téngase en cuenta que en funciones de produc-
¢ion como la Cobb-Douglas la productividad marginal del trabajo es proporcional
ala productividad media y, como sefialan Canzoneri et al. (1998), la utilizacion
de ésta presenta una serie de ventgjas frente al empleo de la Productividad Total
de los Factores (PTF). Asi, no se necesitan datos de |os stocks de capital sectoria-
les y tampoco es necesario calcular el porcentgje que €l factor trabajo supone en
el valor afiadido de los sectores®.

(2) Todaslasvariablesincluidasen el andlisis estdn expresadas en logaritmos.

(3) En cambio, laprincipal limitacion que plantea su utilizacion es que puede ser una variable en-
ddgena que dependa de la evolucion relativa de la produccion y el empleo. Sin embargo, tampoco
es evidente que la PTF sea una variable totalmente exdgena; de hecho, autores como Evans (1992)
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Delaexpresion [4] se deriva que existe unarelacion positiva entre la diferen-
cia de productividades sectoriales y los precios relativos, ya que la mayor produc-
tividad en el sector expuesto es gjustada por un mayor salario real en dicho sector
gue va a mantener constante su coste marginal pero que va a incrementar el coste
marginal de los no comerciables —como consecuencia de la equiparacion sectorial
delos salariosy de lamenor productividad de este sector—y, por tanto, su precio®.

Sustituyendo [4] en [3], €l tipo de cambio real adopta la expresion:

G =y+(1—9 (meg—mey) — (1 - @) (meg —meyy) [5]

dondey=(1-¢@o-(1-¢)J.

De forma que si un pais presenta con respecto a otro un mayor nivel relativo
de productividad en el sector comerciable mostrara un nivel de precios superior
expresado en moneda comun (o sea, un tipo de cambio real mas apreciado) si
consideramos para simplificar que @ = ¢, es decir, que los dos paises tienen la
misma proporcién de bienes comerciables en el indice de precios agregado®.

Los trabgjos que contrastan este modelo suelen coincidir en que, en e largo
plazo, los precios relativos de los no comerciables dentro de cada pais se explican
adecuadamente por la productividad relativa de los comerciables. Es el caso de
los articulos de Balassa (1964), Aseay Mendoza (1994), Canzoneri et al. (1998,
2002) y Alberolay Tyrvainen (1999), entre otros. En cambio, €l respaldo empiri-
co alarelacion entre tipos de cambio reales y diferencias sectoriales de producti-
vidad entre paises es menos unanime. Asi, Hsieh (1982), Marston (1987) o
Strauss (1996) encuentran evidencia a favor de ella, mientras que articulos como
el de Aseay Mendoza (1994) no la encuentran. Por otra parte, diversos autores
contrastan €l modelo BS analizando la posible relacidn existente entre los niveles
derentay lostipos de cambio reaes (lo que supone considerar € nivel de renta de
un pais como una variable proxy del nivel de productividad relativa del sector co-
merciable); en este caso, Alexius y Nilsson (2000) obtienen una relacion positiva
de largo plazo entre ambas variables, a diferencia de o que sucede en €l trabgjo
de Fariay Ledn-Ledesma (2003).

En este trabgjo analizamos si €l escaso respaldo empirico obtenido en lalite-
ratura a la relacion entre los tipos de cambio reales y la diferencia de productivi-
dades relativas que el modelo BS indica puede deberse a que no se verifiquen dos
de las hipotesis en las que se basa dicho modelo. Nos referimos a la equiparacion
sectorial de los salarios y a cumplimiento de la PPA en el sector expuesto al co-

sefialan que los “residuos de Solow” pueden deberse no sdlo a shocks exdgenos de oferta sino tam-
bién a crecimiento del dinero, los tipos de interés o el gasto publico; es decir, que parte de su va-
riacion es atribuible a cambios en la demanda agregada.

(4) Estaexpresion, en primeras diferencias, permitiria explicar la“inflacion dual” de las economi-
as apartir de los diferentes ritmos de crecimiento de sus productividades sectoriales.

(5) Laformulacion [5] una vez diferenciada indica que si dentro de una unién monetaria un pais
experimenta frente a otro un crecimiento superior de su productividad relativa en el sector expues-
to presentara una mayor tasa de inflacion ya que, por definicion, Ag, = 0.
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mercio internacional. Asi, si los salarios no se igualaran entre sectores, es féacil
comprobar que los precios relativos revestirian la forma:

prelt = 5+ ”Efelt _Wrelt [6]

donde pre = Pnt — Pty Mere = Megr — Meyt Y Weg = Wey — Wi
Si, ademas, los precios de los bienes comerciables difirieran a nivel interna-
cional entonces |os tipos de cambio reales podrian expresarse como:

O = Y+ (& + pot—Po) + (1= @) [(meg — meny) — (W — W] — (7]
(1— ) [(me; — megy) — (Wie — Wiy)]

Donde si asumimos para simplificar que ¢ = ¢, como suele ser habitual en
|os trabajos empiricos al respecto, entonces:

G =y+ ot (19 még, —(1- @) Wa, (8]

siendo dc; = (& + Per — Pod)s M, = Mg, — MErgy, Y Wy, = Wrg — Wi, Las varia-
bles con asterisco se corresponden con Alemania, que es €l pais que hemos utili-
zado como referencial.

(6) Uno de los aspectos mas discutibles del modelo BS consiste en asumir competencia perfecta
en ambos sectores. La competencia monopolistica parece un marco més realista, al menos en el
sector protegido del comercio internacional. 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. Sin embargo, si estas empresas
operan en competencia imperfecta, el precio que fijaran serd un margen g, sobre dichos costes. En
este caso, los precios relativos adoptarian la forma (pyy — Per) = 0 + (Megy — Meny) — (W — Wiy) +
(Unt — Mcy) Y los tipos de cambio reales la expresion ¢ = y+ der + (1 — @) [(megy — meyy) — (Wet —
W) + (Hine = Hedl — (1= @) [(meg; — meiy) — (W — W) — (e — Hed]-

Ahora bien, los margenes de beneficio estan influidos por la evolucion de la demanda, por o
que es bastante posible que, como sefialan Canzoneri et al. (1998), presenten reversion ala media;
esto es, que sean estacionarios, ya que su evolucion en épocas de expansion de la demanda podria
compensarse con su comportamiento en épocas de mayor debilidad econdmica. De este modo, in-
cluso rechazando la hip6tesis de que exista competencia perfecta en ambos sectores, es probable
que los mérgenes sectorial es relativos no expliquen la evolucién en el largo plazo de los precios re-
lativos de los no comerciables dentro de cada pais, ni la de los tipos de cambio reales, aunque por
supuesto puedan influir sobre ellos en el corto y medio plazo.

El enfoque adoptado en este trabajo es un enfoque de largo plazo. Por este motivo, no inclui-
mos en el andlisis a los margenes relativos, pues asumimos gque se comportan como estacionarios
en dicho horizonte temporal. Hasta donde sabemos, ninglin estudio empirico que contraste, me-
diante un andlisis de cointegracién, la evolucion de los tipos de cambio reales o de los precios rela-
tivos de los no comerciables utiliza |os méargenes como variable explicativa —ademés, en este Ulti-
mo caso, puesto que los margenes sectoriales suelen construirse como un “residuo” a partir de los
datos de los precios, las productividades y los salarios, estimar la ecuacion de los precios relativos
de los no comerciables plantea el problema de que uno de los regresores (los margenes) es una
combinacién linea de dichos precios y de los otros dos regresores—. En cambio, si es habitual en
un contexto de corto plazo descomponer las tasas de inflacion para analizar qué parte del creci-
miento de los precios puede atribuirse a cada una de estas variables. Ortega (2003), por ejemplo,
aplica esta descomposicion a las tasas de crecimiento de los tipos de cambio reales, de |os precios
relativos y de éstos con respecto aAlemania, pararealizar un estudio descriptivo de dichas tasas.
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2. LOSDATOSY LA METODOLOGIA ECONOMETRICA

2.1. Losdatos

Los paises incluidos en €l andlisis son Alemania, Austria, Bélgica, Espafia,
Francia, Finlandia, Holanda, Italiay Portugal. El periodo muestral comprende
desde 1973 —fecha a partir de la cual se instauraron nuevamente los tipos de cam-
bio flexibles tras la ruptura de | os acuerdos de Bretton Woods- hasta 2003, parala
mayor parte de los paises (véase el anexo 1 para una descripcion detallada).

Siguiendo las recomendaciones de la OCDE (2001) en su Manual sobre la
medicion de la productividad sdlo hemos considerado en el andlisis lo que este Or-
ganismo denomina“el sector empresaria”, por |o que dgjamos a margen |os servi-
cios prestados por €l sector publico y los servicios comunitarios, ya que en estos
sectores resulta especialmente complicado medir su productividad dado € sistema
de céalculo que se aplicaala hora de cuantificar la produccion o el valor afiadido de
los mismos. Ademas, a igua que diversos autores que contrastan €l modelo BS,
también hemos excluido de nuestro estudio otros sectores en los que la evolucion
de los precios es bastante probable que no venga condicionada por la productivi-
dad sino por decisiones gubernamentales. Nos referimos a “agriculturd’ y a los
sectores relacionados con laenergia (“mineria’ y “electricidad, gasy agua’)”.

Para clasificar los sectores econdmicos en comerciables y no comerciables
hemos utilizado el criterio propuesto por De Gregorio et al. (1994), segin € cua
solo aquellos sectores cuyas exportaciones superen el 10% de su produccion son
considerados comerciables®. El sector comerciable incluye asi “manufacturas’ y
“transporte, almacenamiento y comunicaciones’ y el no comerciable “construc-
cion”, “comercio al por mayor y a por menor”, “hoteles y restaurantes’, “inter-
mediacion financiera’ y “actividades inmobiliarias, empresarialesy de alquiler”®.

Por lo que respecta a tipo de cambio real, hemos utilizado tipos bilaterales
frente al marco aleman. Los precios empleados para construir las series de los tipos

(7) Asi por ejemplo, Balassa (1964) no incluye “agricultura’; Alberola'y Tyrvédinen (1999) ni
“agricultura’ ni las actividades del sector publico; Marston (1987) no considera “mineria’ y
Strauss (1996) excluye el sector “electricidad, gasy agua’.

(8) En € caso de los servicios, los datos més detallados de exportaciones que proporcionan los dis-
tintos Organismos Estadisticos se corresponden con la clasificacion sectorial del Manual de Balanza
de Pagos del FMI. En cambio, los datos de produccidn de los servicios se obtienen de la Contabilidad
Nacional cuya desagregacion sectoria es diferente. Esto nos ha obligado a redizar una equivalencia
aproximada entre | os sectores de servicios en ambas clasificaciones para poder calcular €l porcentaje
que las exportaciones de cada uno de ellos suponen sobre su produccion. A partir de estos porcenta-
jes, sdlo 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, |a fata de datos suficientemente desagregados y la necesidad de mantener la coherencia
en laclasificacion sectorial en todo el periodo analizado nos ha conducido aincluir dentro de los ser-
vicios comerciables (inicamente a “ transporte, almacenamiento y comunicaciones’.

(9) Hemos probado a utilizar otra clasificacion en la que incluimos a “hoteles y restaurantes’ den-
tro de la categoria de comerciables en Espafia, Francia e Italia para tratar de aproximar de este
modo |as actividades del sector turismo en estos paises, ya que dicho sector como tal no aparece en
la clasificacion sectorial de la Contabilidad Nacional. Los resultados obtenidos en el andlisis empi-
rico han sido bastantes similares.

151



Revista de EconomiaAplicada

de cambio reales son los deflactores del valor afiadido del total de la economia (ex-
cluidos los sectores no considerados en el andlisis) y paralas series de tipos de
cambio del sector comerciable los deflactores correspondientes a dicho sector (16-
gicamente, desde 1999 los tipos de cambio nominales se mantienen fijos)1°.

Los precios sectoriales han sido aproximados por laratio entre el valor afia-
dido nominal y €l real. Por lo que respecta ala medida de la productividad, las di-
ficultades existentes ala hora de estimar |os stocks de capital sectoriales conducen
a que la mayor parte de los estudios que contrastan este modelo empleen la pro-
ductividad media del trabajo en lugar de la Productividad Total de los Factores.
En este trabajo, hemos utilizado productividades sectoriales del trabajo por ocu-
pado en todos los paises de la muestra salvo en Holanda, donde hemos empleado
productividades del trabajo por puestos de trabajo equival entes a tiempo completo
de ocupados, para reducir el posible sesgo de medicién derivado del elevado por-
centaje de trabajo a tiempo parcia que presenta dicho pais. El output real en cada
sector ha sido aproximado por el valor afiadido bruto real y los salarios se han
medido como remuneracion de los asalariados.

Todas | as series son de elaboracion propia (excepto la de tipos de cambio nomi-
nales) a partir de los datos proporcionados por la base STAN de la OCDE, con meto-
dologia SEC 95. Los datos utilizados son anuales y se expresan en logaritmos?.

2.2. La metodologia econométrica

Puesto que del modelo BS se derivan relaciones de largo plazo, la metodologia
economeétrica utilizada es un andlisis de cointegracion, ya que permite estimar rela-
ciones de equilibrio cuando las variables implicadas son no estacionarias. En particu-
|ar, empleamos |la metodol ogia propuesta por Johansen (1988, 1995). Esta metodolo-
gia de méximaverosimilitud parte de considerar un VAR de orden p y mvariables:

Yi=@ Y+t @Yot ..+@ Y+ PD + &, t=1,..,T [9]

donde & son errores gaussianos independientes distribuidos con media cero y va-
rianza Q. Los términos deterministicos D, pueden contener una constante, una
tendencia, variables ficticias y otros regresores no estocasticos. La matriz Y; con-
tiene (mx1) series temporales. Este VAR(p) puede expresarse en forma de un mo-
delo de correccion del error como:

AY; =T AY g+ 4Ty Ay + MY + OD + g,  t=1,..,T [10]

(10) Como indican Canzoneri et al. (1998), una de |as objeciones mas importantes que se pueden
plantear alos trabajos empiricos que evallan si 1a PPA se verifica o no consiste en la utilizacion de
datos correspondientes a diferentes regimenes de tipos de cambio. Ahora bien, la mayor parte de
|os paises que se incorporaron alazonadel euro yatenian tipos de cambio nominales practicamen-
te fijos en los afios previos a la unificacion. En cualquier caso, en este trabajo aplicamos tests que
permiten detectar si el cambio de régimen ha afectado a la estabilidad de |os paréametros estimados.
(11) Labase STAN proporciona también informacion de Luxemburgo y Grecia pero, a menos de
momento, es bastante incompleta, por lo que no hemos podido incluir estos paises en nuestro estu-
dio. Ademés, por ahora tampoco ofrece informacion de Irlanday los datos que hemos solicitado a
su Oficina Estadistica no permiten incorporar a este pais en el andlisis pues no se corresponden
con lamisma desagregacion sectorial.
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dondeM =5 @1, T ==51 i1 .

S Y, OI(1) y AY; O01(0), lamatriz N no puede tener rango completo. O bien
esterango r esigual acero (en cuyo caso no existe ninguna relacion de cointegra-
cion entre las variables) o bien la matriz M presenta “deficiencia de rango” y
puede descomponerse de laformall = a8’ donde a y 3 son matrices (mxr) cons-
tituidas por pardmetros; 8 contiene las r relaciones de cointegracion y a recoge
|os parametros de gjuste. Este método permite contrastar €l nimero de relaciones
de cointegracion existentes en el modelo mediante el denominado test de la Traza,
cuyas distribuciones asintéticas cambian dependiendo de la especificacion utiliza-
da de los términos deterministicos.

La consideracion de distintos regimenes cambiarios en el periodo muestral
(en particular, la unificacién monetaria en 1999) hace necesario contrastar si 1os
parametros obtenidos pueden considerarse estables en €l periodo analizado. Para
ello, utilizamos el procedimiento propuesto por Hansen y Johansen (1993)12. Este
procedimiento consiste en estimar la matriz de parémetros 3 en el periodo de re-
ferencia elegido, normalmente el total de la muestra. Después se contrasta si estos
parametros pertenecen al espacio de Sy, donde Bry) es lamatriz de parametros
[ estimada en €l periodo 1, ... T4, y se ahaden recursivamente observaciones a Ty,
con lo que la hipétesis a contrastar puede expresarse como:

Hp: :,é Osp (ﬁ(tl)), dondet; =Ty, ..., T
Por su parte, €l test de estabilidad adopta la forma:

~ r ~ i
=2In (Q(Hp:[Bey)) = 1 igl(l N(L—-pi) — INQ-Aig)) coni=1,...r
y se distribuye asintéticamente como una x2 con (m1 —r)r grados de libertad?3.

3. CONTRASTE DE LAS HIPOTESIS DEL MODELO BS

3.1. Laequiparacion sectorial delos salarios

El modelo BS supone que los salarios tienden a igualarse entre sectores
como consecuencia de la perfecta movilidad del factor trabajo entre ellos. De ser
asi, los salarios del sector comerciable debieran estar cointegrados con los del
sector no comerciable con un vector (1,-1) o, o que es equivalente, los salarios re-
|ativos Wyg, = Wey — Wiy deberian ser estacionarios.

(12) Existen varios tests que pueden emplearse para detectar inestabilidad de los parametros en las
relaciones de cointegracion. Sin embargo, algunos de ellos presentan el inconveniente de que para
poder aplicarlos es necesario no considerar las primeras y las Ultimas observaciones pues, en caso
contrario, 0s tests no convergen. Es el caso, por giemplo, de los tests SUpF y MeanF de Hansen
(1992), por lo que en algunos de los paises considerados €l andlisis del posible cambio estructural
en 1999 derivado de la unificacion monetaria no podria realizarse por falta de datos suficientes
después de esa fecha. En cambio, el test de Hansen y Johansen (1993) no plantea este problemay
por ello es el que utilizamos.

(13) ml indica el nimero de variables incluidas en €l vector de cointegracion. Para un desarrollo
de b iy Y Ai iy, véase Hansen y Johansen (1993).
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En el cuadro 1 se ofrecen los tests de raices unitarias Dickey-Fuller Aumen-
tado (ADF), Phillips-Perron (PP) y Ng-Perron realizados sobre esta variable!*. En
ninguin pais los tres tests coinciden ala hora de rechazar la existencia de raiz uni-
taria, aunque tanto el ADF como el PP en Austria permiten rechazar dicha hipéte-
sis cuando se considera constante en el proceso generador de los datos, y en Bél-
gica cuando no se considera ni constante ni tendencial®.

Puesto que esta hipotesis de la que parte e modelo BS no parece encontrar,
en general, respaldo empirico, los salarios relativos podrian formar parte de lare-
lacién de largo plazo de los precios relativos, |o que contrastamos a continuacion.

3.2. Precios relativos y productividades. La incorporacion de
los salarios relativos

Como consecuencia de la maximizacion de beneficios y de asumir que los
salarios nominales se equiparan entre sectores, € modelo BS indica que los pre-
cios relativos son Unicamente funcién de las productividades relativas (recuérdese
la expresion [4]). Sin embargo, de acuerdo con la informacién proporcionada en
el cuadro 1, no se puede rechazar, en la mayor parte de los paises considerados,
gue los salarios relativos sean |(1). Por este motivo, contrastamos si dichos sala-
rios resultan significativos para explicar, junto con la productividad, la evolucién
de largo plazo de los precios relativos; es decir, contrastamos larelacion pry, = 5+
Mergt, — Wrg,, JUE SE CcOrresponde con la expresion [6] antes sefialada.

Aunque en Austriay Bélgica los tests de raices unitarias mostrados en e cuadro
1 ofrecen cierta evidencia a favor de que los saarios relativos pueden ser estaciona
rios, no todos los tests aplicados rechazan por unanimidad la raiz unitaria, por lo que
en estos paises hemos incluido esta variable dentro del andlisis, ya que la metodol o-
gia de Johansen permite contrastar a posteriori la estacionariedad de |as series como
una hipétesis més sobre las relaciones de largo plazo estimadas [véase Johansen
(1995, pag. 74)]. Por otra parte, los tests de raices unitarias que hemos realizado
sobrelos preciosy las productividades rel ativas indican que son variables (1)1,

Las distribuciones asintéticas del test de la traza cambian dependiendo de los
componentes deterministicos considerados en el modelo de correccion del error.
A este respecto, Nielsen y Rahbek (2000) sefidlan que en caso de que existan ten-

(14) Lostests de raices unitarias se han realizado también sobre la primera diferencia de la serie y
hemos obtenido que puede descartarse en todos los casos que esta variable sea 1(2). Lo mismo su-
cede con €l resto de variables analizadas en este trabgjo.

(15) En el caso espanal, la base de datos STAN (y el INE que es quien le proporcionalos datos es-
pafoles) solo ofrece informacion de la remuneracion de los asalariados en Espafia desde 1985.
Hemos probado a prolongar hacia atrés esta serie mediante las tasas de variacion de la variable
“coste del trabajo” de los distintos sectores obtenidas de la base de datos de la fundacién BBVA
(1999): “Renta Nacional de Espafiay su distribucion provincial. Serie homogénea. Afios 1955 a
1993y avances 1994 a 1997”. Pero el hecho de que el comportamiento de la serie de salarios rela-
tivos asi construida fuera muy diferente antes y después de 1985 nos hizo desconfiar de esta apro-
ximacion y preferimos no utilizarla. En el caso de Portugal, con los datos existentes no puede cal-
cularse laremuneracion de | os asalariados con anterioridad a 1995.

(16) Estos tests pueden solicitarse a la autora si se desea. Unicamente en el caso de Austria los
tests indican por unanimidad que puede rechazarse la raiz unitaria en los precios relativos cuando
se considera constante y tendencia en el proceso generador de los datos.
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dencias lineales en los datos (lo que conduce a que E[AY;] # 0) contrastar €l rango
de cointegracién comenzando con una especificacion que incluya una tendencia
restringida al vector de cointegracion induce “similaridad” en el procedimiento de
contrastacion, es decir, que los valores criticos del test de la traza no dependen de
los valores de los pardmetros. Después, puede contrastarse si esa tendencia es o
no significativay, en éste tltimo caso, estimar el modelo utilizando como especi-
ficacién una constante no restringida. En cambio, si E[AY,] = 0 (no hay tendencia
en los datos), de acuerdo con este argumento de “similaridad” el contraste del
rango de cointegracion debiera hacerse considerando una constante restringida a
vector de cointegracion [véase Hendry y Juselius (2001)].

La observacion de las series y la informacion proporcionada en el cuadro Al
del anexo 2 indican que E[Aw,y] esta muy proxima a cero en todos los paises ex-
cepto en Alemaniay quizés en Bélgica, por lo que hay poca evidenciade que las se-
ries de salarios relativos presenten una tendencia deterministica; en € caso de los
preciosy las productividades relativas la evidencia es algo mayor. En consecuencia,
hemos estimado la ecuacion de precios relativos considerando constante restringida
al vector de cointegracion, |o que implica asumir que no existe una tendencia deter-
ministica en las seriesl”. En aquellas estimaciones en |as que claramente no se veri-
ficaba la hipétesis de normalidad de los residuos, hemos intervenido € modelo in-
cluyendo una variable ficticia en aguellos momentos del tiempo en los que € valor
de lavariable en primeras diferencias fuese superior atres veces la desviacion tipica
de la serie (véase € anexo 1). Procediendo de este modo, puede comprobarse en €
cuadro A1 (donde se muestran los tests de especificacion multivariantes de los VAR
no restringidos) que se rechaza la existencia de problemas de normalidad en los re-
siduos, asi como de autocorrelacion en los mismos!®.

La informacion utilizada para determinar €l rango de cointegracion de la re-
lacion [6] se ofrece en el cuadro A2. Puesto que el periodo muestral no es dema-
siado extenso (treinta afios en la mayor parte de los paises considerados), hemos
optado por emplear informacion adicional al test de la trazal®. Asi, en dicho cua-
dro se muestran también las raices de |la matriz de acompafiamiento y los estadis-
ticos t-Student de los coeficientes de gjuste (ademés se han tenido en cuenta los
graficos recursivos del test de la traza y los graficos de las relaciones de cointe-
gracion). El ndmero de retardos utilizado en los VAR es aquel que minimiza los
criterios de informacion de Akaike y de Schwarz.

Basandonos en estas consideraciones, la eleccion mas adecuadaesr = 1 en
todos los paises analizados®® excepto en Bélgica'y Francia, donde parece més

(17) En Espafiay Portugal, puesto que no ha sido posible disponer de datos de salarios sectoriales,
el andlisis de cointegracion se limitaalarelacion entre preciosy productividades rel ativos.

(18) Se hacomprobado ademés que las series no presentaban un exceso de asimetria.

(19) Johansen (2002) ha propuesto el uso de |a [lamada correccién de Bartlett para las distribucio-
nes del test de latraza cuando se utilizan muestras pequefias. Sin embargo, como sefialan Hendry y
Juselius (2001) si bien este procedimiento sirve para corregir el tamafio del test, su capacidad para
rechazar una hipétesis nula falsa puede ser muy reducida, por lo que es aconsejable utilizar infor-
macion complementaria al test de latraza para establecer el rango de cointegracion.

(20) Incluso en Portugal ya que, si bien el test de la traza permite rechazar la existencia de cointe-
gracién, los precios relativos reaccionan de forma significativa a las desviaciones de larelacion de

156



Una reconsideracién del modelo Balassa-Samuel son en la zona euro

oportuno elegir r = 2 (ya que en este caso |os médulos de las mayores raices no
aumentan considerablemente, y los estadisticos t de los coeficientes de guste in-
dican que optar por r = 1 supondriaignorar informacion significativa en el segun-
do vector que afectaalos preciosy alas productividades).

En el cuadro A3 se recogen los tests de exclusion y de estacionariedad de las
variables?!. Como andlisis de |a sensibilidad de los mismos a rango de cointegra-
cion se ofrecen parar = 1y r = 2. Estos tests indican que en buena parte de los pa-
ises considerados la constante no es significativamente distinta de cero, al igual
gue ocurre con los salarios relativos. Ademas, en Franciay Bélgica (en los que
hemos considerado r = 2) no puede descartarse que una de las relaciones de largo
plazo provenga de que los salarios relativos sean estacionarios. Estos resultados
estan en linea con la informacion proporcionada por |os tests de raices unitarias
ofrecidos en el apartado anterior pues en Bélgica, donde la constante no resulta
significativaen el vector de cointegracion, tanto el test ADF como & PP indicaban
que podiarechazarse laraiz unitaria de los salarios relativos. Y en el caso de Fran-
cia, los tests de Ng-Perron permitian descartar la raiz unitaria cuando se conside-
raba constante en el proceso generador de los datos. Por otro lado, puede obser-
varse que en el caso espafiol larelacion estimada no esta bien definida, puesto que
no puede descartarse que la productividad no forme parte de la relacion de largo
plazo y que, en consecuencia, 10s precios relativos sean estacionarios; sin embar-
go, hemos contrastado la exclusion conjunta de la constante y la productividad, y
hemos obtenido que la probabilidad de aceptar esta hipétesis es 0,10. En el caso
de Italia, no puede rechazarse que los precios no formen parte de la relacion de
largo plazo ni tampoco los salarios, aunque obtuvimos que la exclusion conjunta
de dichas variables podia ser rechazada claramente.

En el cuadro 2 se ofrecen las relaciones de largo plazo estimadas, tras impo-
ner |as restricciones sobre |os parametros que se derivan del contraste de las hipé-
tesis de exclusion y de estacionariedad. Los coeficientes estan normalizados para
que el correspondiente a los precios relativos sea 1. En todos los paises, las pro-
ductividades presentan el signo positivo esperado, mientras que solo en Italia los
salarios relativos forman parte de la relacion de cointegracion. En dicho cuadro se
muestran también |os tests de exogeneidad débil de los que puede extraerse que,
salvo en Portugal, y en menor medida en Alemania, 10s precios relativos reaccio-
nan ante las desviaciones de larelacion de largo plazo?.

La dindmica del gjuste se ofrece en el cuadro A4 del anexo 2. Légicamente,
en los paises en los que no se ha incluido ninguna dummy en el andlisis y el na-

largo plazo, como indica el estadistico t del coeficiente de ajuste. Por otra parte, aunque en Austria
el test de latraza apunta a la existencia de més de una relacion de largo plazo, con r=2 el médulo
de lamayor raiz esta muy proximo a 1.

(21) Estos tests se distribuyen como una x2 cuyos grados de libertad dependen del ndimero de res-
tricciones impuestas sobre |os parametros, asi como del rango de cointegracion. Si los tests de exclu-
sién no permiten rechazar que la constante forme parte de larelacién de largo plazo, los tests de esta
cionariedad ofrecidos en dicho cuadro se han realizado considerando la constante distinta de cero.
(22) En Portugal el precio relativo no resulta débilmente exégeno si no se excluye la constante del
vector de cointegracion. Puede observarse, ademas, que en Alemania el coeficiente de gjuste del pre-
cio relativo es positivo 'y, por tanto, contrario al esperado en el mecanismo de correccion del error.
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mero de retardos utilizado ha sido 1, la dinamica no ofrece ninguna informacion
adicional alaproporcionadaen el cuadro 2.

Para analizar si los resultados son sensibles a la especificacion elegida de los
términos deterministicos, replicamos € andlisis considerando la posibilidad de que
|os datos presentasen tendencia. De acuerdo con € argumento de similaridad, deter-
minamos el rango de cointegracion asumiendo una tendencia restringida al vector
de cointegracion. Puesto que en ninglin pais dicha tendencia resulté significativa (a
excepcion de Finlandia) estimamos € modelo, manteniendo € rango de cointegra-
cién obtenido, considerando tendencia no restringida. L os resultados que obtuvimos
fueron bastante similares en cuanto aque: (i) en Francia, Bélgicay también Austria,
con dos relaciones de cointegracion no podia rechazarse que los salarios relativos
fuesen estacionarios, v (ii) los coeficientes de las productividades eran muy pareci-
dos. La principal diferencia radicaba en que, con esta otra especificacion, los sala-
rios relativos eran significativos en un nimero algo mayor de paises, y larelacion de
largo plazo en Espaiia estaba perfectamente definida?3, al igual que en Italia

En resumen, de los resultados obtenidos se extrae un fuerte respaldo a la
existencia de una relacion positiva de largo plazo entre los precios y las producti-
vidades relativos. En cambio, en ese horizonte temporal, el papel desempefiado
por los salarios relativos es préacticamente nulo?4.

3.3. Laverificacion dela PPA en €l sector comerciable

El modelo BS asume que se verificala PPA en su version estricta en el sector
comerciable, lo que es equivalente a considerar que el tipo de cambio real en
dicho sector se comporta como estacionario. En €l cuadro 3 se ofrecen los tests
ADF, PPy Ng-Perron. De acuerdo con ellos, Espafia es el Gnico pais en € que los
tres tests apuntan ala posibilidad de rechazar laraiz unitariaen la variable qc;.

Puesto que hemos obtenido que, en general, el tipo de cambio rea del sector
comerciable no se ha comportado como estacionario en €l periodo objeto de estu-
dio, podriaformar parte de larelacion de largo plazo de los tipos de cambio reales.
Distintos factores pueden explicar que la PPA no se verifique en el sector expuesto
al comercio internacional. Asi, dentro de laliteratura existen, por un lado, modelos
gue consideran €l tipo de cambio como un activo que reacciona ante shocks mone-
tarios y financieros (en particular ante los diferenciales de tipos de interés), lo que
en presencia de precios rigidos conduce a desviaciones de la PPA. Estarigidez de
precios puede explicarse, entre otras cosas, por estrategias de pricing to market o
por la existencia de “costes de mend”. Por otro lado, habria que considerar otros
elementos que afectan a tipo de cambio real de los bienes comerciables como son
la evolucion de la posicion financiera neta exterior? y las perturbaciones en los

(23) Téngase en cuenta que en el caso espafiol no se incluyen los salarios en el andlisis por fata
de datos, y que E[Ap;q] Y E[AMme,g4] son relativamente elevados, por o que esta segunda especifica-
cién que considera que los datos presentan una tendencia que se cancela en el vector de cointegra-
cion podria ser adecuada.

(24) Por lo que respectaal corto plazo, autores como Strauss (1997) encuentran que esta variable es
un importante factor determinante tanto de los precios relativos como de los tipos de cambio reales.
(25) De acuerdo con el enfogue de equilibrio de la Balanza de Pagos, una posicion financiera deu-
dora (acreedora) frente a exterior deberia traducirse en el largo plazo en un superavit (déficit) de
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términos de comercio derivadas, por g emplo, de las fluctuaciones en el precio del
petréleo [véase MacDonald (1998) para una sintesis de estos factores]. En este tra-
bajo recogemos estos elementos en la variable .

4. EL MODELO BS “AMPLIADO” DE TIPOS DE CAMBIO REALES

De la contrastacion de las hipotesis en las que se fundamenta el modelo BS
hemos obtenido que, en términos generales, no se ha verificado la PPA en el sector
expuesto al comercio internacional en el periodo objeto de estudio. Tampoco puede
aceptarse que los salarios se equiparen plenamente en ambos sectores, aunque no
parecen hacer desempefiado un papel relevante en la evolucion alargo plazo de los
precios relativos, a diferencia de lo que sucede con las productividades.

A partir de esta informacion, hemos estimado |a ecuacion de tipos de cambio
redes[8], esdecir g = y+ g + (1 - ¢) MEg, — (1~ ¢) Wdt’ considerando constan-
te restringida a vector de cointegracion. La observacion gréafica de las seriesy la
informacion proporcionada en el cuadro A5 permiten rechazar la existencia de
tendencia deterministica en los datos (obsérvese que la media de las variables en
primeras diferencias no es, en general, significativamente distinta de cero, excepto
quizés €l tipo de cambio real en Esparia)?6.

L os tests de raices unitarias que hemos realizado sobre |os tipos de cambio rea-
les, asi como sobre la diferencia de productividades y de salarios con respecto a
Alemania (los cuales no se ofrecen en este trabgjo) indican que, por |0 que respecta
alos tipos de cambio reales, no se puede concluir de forma unanime que sean 1(0)
en ninguno de los paises considerados. Sin embargo, de acuerdo con los tests ADF
y PP, podriarechazarse laraiz unitariaen Austria, S no se considera ni constante ni
tendencia en el proceso generador de los datos. Asimismo, mientras que |os tests
Ng-Perron rechazan claramente laraiz unitaria en Bélgicay Holanda considerando
constante y constante y tendencia (en este Ultimo caso también en Espafia), no su-
cede lo mismo con lostests ADF y PP27. En cuanto ala diferencia de productivida-
desy de salarios con respecto a Alemania, a 5% de significacion sélo en Portugal
podria haber cierta evidencia de que la primera de estas variables sea estacionaria.

la balanza comercial, o que precisaria de una depreciacion (apreciacion) del tipo de cambio real.
En esta linea, Lane y Milesi-Ferreti (2002) obtienen que los tipos de cambio reales dependen del
saldo de la balanza comercial, que a su vez depende de la posicién financiera neta. También Faru-
quee (1995) incluye esta variable a la hora de explicar |os tipos de cambio reales. Debe tenerse en
cuenta, no obstante, que la posicion financiera también podria afectar a precio relativo de los no
comerciables, pues una mejora de la misma aumenta la riqueza de los consumidores nacionales y
puede estimular la demanda relativa de dichos no comerciables.

(26) En aquellos paises en los que existian problemas de normalidad en los residuos hemos intro-
ducido variables ficticias en el modelo, utilizando €l criterio sefidlado previamente. La mayoria de
estas variables se corresponden con momentos del tiempo en los que se han producido fluctuacio-
nes importantes en el tipo de cambio nominal, que se han reflgjado en el tipo de cambio real y en
¢l tipo de cambio real del sector comerciable, por |o que no resultaban significativas en el vector de
cointegracion (es decir, se cancelaban en el mismo). En cambio, introducidas en la dinamica si son
significativas. Véase el anexo 1 para una descripcion de las mismas.

(27) Téngase en cuenta que e debate sobre e orden de integracion de esta variable congtituye e nlcleo
de estudio delaPPA, y lostrabgjos realizados a respecto no concluyen undnimemente s se verificao no.
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Como sefladlamos en el apartado previo, los tests realizados sobre €l tipo de
cambio real en el sector comerciable en Espafia indican con bastante rotundidad
gue esta variable es 1(0). Por este motivo la excluimos del andlisis. En €l resto de
paises, todas las variables implicadas en el modelo se han incluido en la contrasta-
cion y, a posteriori, hemos analizado la posible estacionariedad de las mismas
como una hipotesis més sobre | as relaciones de largo plazo obtenidas.

En el cuadro A6 se muestra lainformacion utilizada para determinar el rango
de cointegracion. Puede observarse que, de acuerdo con €l test de la traza, no
existe ninguna relacion de cointegracion ni en Austria ni en Holanda. Ademés, si
en Holanda considerasemos que existe una relacién de cointegracion, el médulo
de la mayor raiz estaria muy proximo a la unidad, o que aconseja rechazar la
existencia de dicha relacion. En cambio, en el caso de Austria quizas podriamos
optar por r = 1, yaque € tipo de cambio real y la diferencia de productividad con
respecto a Alemania reaccionan significativamente ante las desviaciones de lare-
lacién de largo plazo. Por otra parte, en € resto de paises analizados €l rango de
cointegracion es 1, excepto en Bélgicay Finlandia, donde puede considerarse que
r = 2 eslaeleccion més adecuada?®.

La observacion de los tests de exclusion y de estacionariedad de las variables
que se muestran en €l cuadro A7 (se ofrecen parar =1y r = 2, como andlisisdela
sensibilidad de los mismos a rango de cointegracién) pone de manifiesto la exis-
tencia de ciertos problemas en estas relaciones. Asi, no puede rechazarse que la
relacion de largo plazo obtenida en el caso francés provenga de que el tipo de
cambio real sea estacionario. Ademas, si asumimos que en Austria existe unarela-
cion de cointegracion, de acuerdo con los tests de exclusion individuales no se
puede rechazar que ni el tipo de cambio real, ni los salarios, ni la constante for-
men parte de la misma (en cambio, la exclusion conjunta de las tres variables si
puede rechazarse al 5%, aungue no la exclusion conjunta de la constante y los sa-
larios). Dichos tests tampoco permiten rechazar que en Portugal el tipo de cambio
real, el tipo de cambio real del sector comerciable y la constante no formen parte
del vector de cointegracién (aunque la hipotesis de exclusién conjunta de cada
una de estas variables con la constante si puede ser rechazada). Finalmente, no
puede descartarse que en Italia la diferencia de productividad relativa con respec-
to aAlemania no forme parte de larelacion de largo plazo®.

En €l cuadro 4 se muestran las relaciones de largo plazo estimadas tras impo-
ner las restricciones sobre los parametros derivadas de los tests de exclusion, asi
como los coeficientes de gjuste y los tests de exogeneidad, de los que se extrae
que tanto en Italia como en Portugal no se puede rechazar que los tipos de cambio
real es sean débilmente exdgenos.

(28) En Itdlia, si bien €l test de la traza indica que no puede rechazarse la existencia de una rela-
cion de cointegracion a 10% de significacion, ninguna variable reacciona ante las desviaciones de
larelacion de largo plazo, 1o que podriaindicar que tal relacion realmente no existe.

(29) Conr =1 en Italialos tests de exclusion individuales ofrecidos en €l cuadro A6 indican que
puede aceptarse con una probabilidad ligeramente superior a 0,10 que €l tipo de cambio real no
forme parte de larelacion de cointegracion. Sin embargo, la exclusion conjunta de dicha variable y
la constante es claramente rechazada, a diferencia de lo que sucede con la productividad relativa
con respecto aAlemania.
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De estos resultados se deriva que en todos |os paises considerados para los
gue se ha abtenido relacion de cointegracion —dejando al margen a Francia, donde
ésta parece provenir de que los tipos de cambio reales se han comportado como
estacionarios—, la diferencia de productividad relativa con respecto aAlemania es
significativa, excepto en Italia. En cambio, la diferencia de salarios relativos re-
sulta significativa en un nimero mas reducido de paises. Por |o que respecta alos
tipos de cambio reales en el sector comerciable, los resultados respaldan amplia-
mente el papel desempefiado por dicha variable para explicar |os tipos de cambio
reales, en contrade lo que indica el modelo BS.

De este modo, €l trabajo empirico realizado parece avalar el modelo desarro-
Ilado por Bergin (2003), €l cual resalta la funcion que gjercen las diferencias in-
ternacionales de precios de los bienes comerciables a la hora de determinar la
evolucién de los tipos de cambio reales. Este autor atribuye dichas diferencias de
precios a la existencia de mercados segmentados y a las practicas de pricing to
market, basicamente.

En el cuadro A8 se ofrece la estructura completa de la dindmica de gjuste™,
donde puede observarse el relevante papel desempefiado por las variables ficticias
—las cuales se corresponden, en general, con momentos de depreciacion del tipo
de cambio nominal— en la evolucion de corto plazo de los tipos de cambio reales.

Puede apreciarse también que en los paises en |os que hemos considerado r = 2
(Bélgicay Finlandia) la segunda de las relaciones de cointegracion obtenida vin-
culael tipo de cambio real en el sector expuesto con la diferencia de productivida-
des relativas con respecto a Alemania, con signo negativosl. Esta relacion encuen-
trarespaldo tedrico en la argumentaci on de Benigno y Thoenissen (2003), quienes
sefidlan que e efecto neto sobre el tipo de cambio real derivado de una mejora de
la productividad relativa en el sector comerciable dependera de cual de los si-
guientes efectos sea de mayor magnitud: (i) la apreciacion del tipo de cambio rea
que se deriva del encarecimiento del precio relativo de los no comerciables (hipo-
tesis BS), o (ii) la depreciacion del tipo de cambio real como consecuencia del
abaratamiento del precio de |os bienes comerciables nacionales frente a los bienes
comerciables producidos en el exterior. Puesto que tanto en Bélgica como en Fin-
landia hemos obtenido una relacion positiva entre el tipo de cambio real y la pro-
ductividad relativa, podemos decir que si bien ambos efectos han tenido lugar, €
correspondiente a la hipétesis BS ha preponderado sobre €l otro®2.,

(30) Como hemos sefidlado, ésta incorpora informacion adiciona a las relaciones de largo plazo
solo si en la especificacion del modelo se ha incluido alguna dummy y/o el nimero de retardos es
mayor que 1.

(31) También se observa que €l tipo de cambio real afecta con signo positivo a tipo de cambio
real en el sector expuesto, es decir, se observa que |os precios de los bienes comerciables estan in-
fluidos por los precios agregados, |0 que puede explicarse si en la produccion de aguéllos se utili-
zan inputs no comerciables.

(32) Estos autores obtienen que un shock permanente de productividad en el sector comerciable en
el Reino Unido provoca una depreciacion (de tamafio muy reducido) del tipo de cambio rea de la
libra con respecto a la zona del euro. En su trabajo sefidlan que este resultado esté condicionado
por las calibraciones que utilizan en su modelo y, ademés, que el resultado neto de los dos efectos
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Con vistas a andlizar si en los paises en l1os que no se ha obtenido una rela-
cion de cointegracion (Holanda y Austria, éste Gltimo con las reservas a las que
nos hemos referido previamente) este hecho puede deberse a la presencia de un
cambio estructural, hemos utilizado los tests ADF*, Z;, y Z; propuestos por Gre-
gory y Hansen (1996a, 1996b) para contrastar s, permitiendo un cambio estructural
en las relaciones de largo plazo, ha existido cointegracion en dichos paises. Estos au-
tores plantean cuatro modelos para implementar dichos tests: (i) € modelo C que
permite un cambio de nivel en larelacion de cointegracion, (ii) € modelo C/T con
unatendencialineal que incluye un cambio de nivel, (iii) € modelo C/S que permite
un cambio tanto en € nivel como en la pendiente de larelacion de largo plazo, y (iv)
el modelo C/ST que afiade a modelo C/S un cambio en la tendencia lineal. Estos
tests indican, ademés, lafechadel punto de ruptura, la cual queda determinada endo-
genamente por los datos. Como puede comprobarse en el cuadro A9, con ninguno de
los cuatro modelos puede rechazarse |a hipétesis nula de ausencia de cointegracion,
en linea con los resultados obtenidos con la metodol ogia de Johansen33.

Finalmente, para contrastar |a estabilidad de las relaciones de cointegracion de
los tipos de cambio reales hemos utilizado € test propuesto por Hansen y Johansen
(1993). Andizar esta estabilidad es especialmente necesario en nuestro caso, ya que
€l periodo muestral incluye un importante cambio de régimen cambiario como esla
unificacién monetaria (ademas, por supuesto, del establecimiento del Sistema Mo-
netario Europeo). En €l gréfico 1 se ofrece la representacion de dicho test a partir de
una secuencia de estadisticos LR obtenidos recursivamente. No se han realizado
para Holanda pues, como hemos sefialado, puede rechazarse claramente que exista
una relacion de largo plazo entre las variables consideradas. En la “representacion
Z" se permite que todos los parametros varien en el tiempo (es decir, en cada itera-
Cién se reestiman todos los parametros del modelo), mientras que con la “represen-
tacion R” se asume que la dinamica de corto plazo es constante y, por tanto, solo se
reestiman cada vez |os parametros de largo plazo. Con cualquiera de las dos repre-
sentaciones los valores del test superiores a la unidad indican que se rechaza la
constancia de los parametros estimados al 5% de significacion.

Puede observarse que, en general, no se puede rechazar la estabilidad de los
pardmetros atendiendo a la “representacion R”, la cual, segln los autores del test,
es la mas apropiada para analizar la estabilidad en €l largo plazo puesto que man-
tiene fijos los parametros de corto plazo. Algunas excepciones las constituyen Aus-

alos que nos hemos referido, y que operarian en sentido contrario sobre |os tipos de cambio reales,
depende, entre otros factores, del porcentaje que el consumo de no comerciables suponga sobre el
consumo total de la economia, y del porcentaje que el consumo de bienes comerciables nacionaes
represente sobre el consumo total de bienes comerciables. Este Ultimo porcentaje es un 0,51 en el
Reino Unido y tan sélo un 0,09 en lazonadel euro.

(33) Los modelos C/Sy C/ST requieren para su estimacion no contar con las primeras 'y Ultimas
observaciones de la muestra, por lo que en estos paises no puede contrastarse si, de acuerdo con
estos modelos, el punto de ruptura se corresponde con 1999, afio del comienzo de la unificacién
monetaria. En cualquier caso, no parece que dicha unificacién haya provocado un cambio estructu-
ral en larelacion de largo plazo de los tipos de cambio reales en estas economias caracterizadas
por una casi completa estabilidad cambiaria frente a marco alemén desde mucho antes de esa
fecha. Ademas, |os tests aplicados sobre los modelos C y C/T lo descartan.
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Grafico 1: Tests bE HANSEN Y JoHANSEN (1993)
DE ESTABILIDAD DE LOS PARAMETROS
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Nota: e término “beta conocido” serefiere alamatriz de parametros de larelacion de cointegracion ob-
tenida en € periodo de referencia elegido (en nuestro caso, € total de la muestra). La “representacion
R’ y la“representacion Z” coinciden en los paises en los que e VAR se ha especificado con un retardo.

Fuente: Elaboracion propia.
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tria—en torno a 1996, aunque ya hemos sefialado que en este pais €l test de latraza
permite rechazar |a existencia de una relacion de cointegracién—y Espaiia®. En €
caso espafiol, el cambio en los pardmetros se produce en torno a 1991 de acuerdo
con la “representacion R”, y arededor de 1993 segiin la “representacion Z”. Una
posible explicacidn a este hecho se encuentra, ademas de en las fluctuaciones cam-
biarias que experimento la peseta y que afectaron a tipo de cambio real en la pri-
mera mitad de |os afios noventa, en el cambio mostrado por la evolucion de la pro-
ductividad relativa frente a Alemania, pues, a partir de ese momento, nuestra
productividad no ha crecido a mayor ritmo que laaemanay sin embargo € tipo de
cambio real ha seguido apreciandose. De hecho, E[Anédt] = 0,006 en €l periodo
1973-2002, mientras que adopta el valor 0,014 en €l periodo 1973-1992.

Por otra parte, de acuerdo con |a“representacion Z” en los paises en los que se
detecta inestabilidad de los parametros ésta se sitlia, en la mayor parte de ellos, a
mediados de los afios noventa. Por 1o que, exceptuando a Portugal, en ninglin caso
1999 figura como un posible punto de ruptura, lo que parece indicar que laintro-
duccion de lamoneda Unica no ha alterado las relaciones de largo plazo de los tipos
de cambio reales. Posiblemente porque |os paises que se incorporaron ala UEM ya
presentaban tipos de cambio nominales estables en los afios previos ala unificacion.

5. CoNCLUSIONES

Dos de los supuestos en los que se basa el modelo Balassa-Samuelson (BS)
son la equiparacién de los salarios en el sector comerciable y no comerciable
—Como consecuencia de asumir un marco neoclasico con perfecta movilidad de
trabajadores entre ambos sectores—, y e cumplimiento de la PPA en el sector ex-
puesto a comercio internacional, debido al arbitragje. Como resultado de ambos
supuestos, los precios relativos de los no comerciables se explicarian dentro de
cada pai's Unicamente por la evolucion de las productividades relativas, y los tipos
de cambio reales estarian determinados sdlo por |a diferente evolucién entre pai-
ses de los precios relativos de los ho comerciables y, en consecuencia, por la dife-
rente evolucion de las productividades relativas.

En este trabajo hemos contrastado en un conjunto amplio de paises que hoy
forman parte de la zona del euro s estas dos hip6tesis se han verificado en e pe-
riodo 1973-2003. Los resultados obtenidos indican que ninguna de €llas se ha
cumplido en lamayor parte de los paises de la muestra.

La existencia de rigideces en €l mercado de trabgjo y las distintas necesida-
des de cualificacion en los dos sectores podrian explicar que la equiparacion plena
de salarios entre ambos sectores no haya tenido lugar. Pese a esto, €l andlisis de
cointegracion que hemos realizado indica que los salarios relativos no resultan
significativos, en general, para explicar en €l largo plazo los precios relativos de
los no comerciables dentro de cada pais. En cambio, las productividades relativas
son claramente significativas y con signo positivo, tal como indicael modelo BS.

(34) También en Portugal podria rechazarse al 5% la estabilidad de los pardmetros en 1993-1994,
pero no a 10%.
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En cuanto a cumplimiento de la PPA en el sector comerciable con respecto a
Alemania (el pais que hemos utilizado como referencia) los tests utilizados permi-
ten rechazar esta hip6tesis en todos los paises considerados excepto en Espafia. La
justificacion podria encontrarse, ademas de en la existencia de diferencias imposi-
tivasy de otros factores que obstaculizan e arbitraje, en las fluctuaciones de los
tipos de cambio nominales experimentadas en el pasado por algunos paises de la
actual zona del euro en presencia de precios rigidos.

Puesto que, en general, estas dos premisas en las que se fundamenta el modelo
BS no se han verificado en | os paises objeto de estudio, hemos contrastado s laevo-
lucion de los tipos de cambio reales ha venido determinada, ademés de por la dife-
rencia de productividades relativas con respecto aAlemania, por ladiferencia de sa-
larios y por la desviacion de la PPA en € sector expuesto a comercio internacional.
De los resultados obtenidos se extrae que, degjando al margen a Holanda, Austriay
Francia—pues en |os dos primeros no puede aceptarse claramente que exista cointe-
gracion entre las variables consideras y, en el caso francés, no se puede rechazar que
larelacion de largo plazo obtenida provenga de que € tipo de cambio real sea esta-
cionario— en €l resto de paises los tipos de cambio reales en € sector comerciable
presentan signo positivo y son significativos. Lo mismo sucede con la diferencia de
productividad relativa con respecto a Alemania, salvo en e caso de Italia. En cam-
bio, ladiferencia de salarios relativos no es significativa en lamayoria de los paises.

Por tanto, del trabajo empirico realizado se deriva que los tipos de cambio re-
ales no pueden explicarse Unicamente por el comportamiento de las productivida-
des relativas, sino que es necesario considerar adicional mente |as desviaciones de
laPPA en el sector expuesto, en contrade lo que sefiala el modelo BS.

Nuestros resultados parecen apoyar modelos como el de Bergin (2003), donde
se enfatiza € papel desempefiado por las diferencias internacionales de precios de
los bienes comerciables, ademas del desempefiado por las productividades. Por
otro lado, es razonable pensar que a medida que las economias analizadas en este
trabagjo han presentado un nivel de productividad similar a que caracteriza aAle-
mania, sus tipos de cambio reales puedan haber estado en mayor grado afectados
por los precios de los bienes que se comercian a nivel internacional. Las divergen-
cias de precios en dichos bienes pueden seguir presentes dentro de la unién mone-
taria —contribuyendo de este modo a la existencia de diferenciales de inflacion—
pues, ademas de que persistan factores que dificulten el arbitraje, las empresas
pueden continuar aplicando politicas de discriminacion de precios o pricing to
market en funcion del pais al que destinen sus productos.

Finalmente, los tests realizados para analizar |a estabilidad de |os pardmetros
obtenidos en las relaciones de cointegracion de los tipos de cambio reales indican
gue, en términos generales, dicha estabilidad puede aceptarse. De esto se deriva
gue la unificacion monetaria no parece haber alterado las relaciones de largo
plazo estimadas. La excepcion mas clara a este panorama general de estabilidad
de los parédmetros o constituye el caso espafiol, donde la inestabilidad se sitdia en
torno a final del primer tercio o mediados de los afios noventa. Al margen de las
fluctuaciones cambiarias experimentadas por |a peseta en aguel momento, el cam-
bio en el comportamiento de la productividad también podria explicar ese posible
cambio estructural. Asi, desde esa fecha la productividad relativa espafiola ha de-
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jado de crecer a mayor ritmo que la alemana mientras que €l tipo de cambio real
ha continuado apreciandose; por lo tanto, si bien en un contexto de largo plazo la
hip6tesis de productividad en que se basa el modelo BS ha podido explicar la evo-
lucion del tipo de cambio real en nuestro pais —dado que, ademas, Espaiia es la
Unica economia de la muestra donde se ha cumplido la PPA en el sector comercia-
ble— en los Ultimos afios dicha relacion no se esta verificando.

ANEXO 1. DEFINICION Y FUENTE DE LAS VARIABLES

Clasificacion sectorial utilizada:

Sector comerciable: manufacturas; transporte, almacenamiento y comuni caciones.
Sector no comerciable: construccién; comercio a por mayor y a por menor; res-
taurantes y hoteles; intermediacion financiera, actividades inmobiliarias, empresa-
rialesy dealquiler.

Variables (en logaritmos):

mey productividad del trabajo relativa (comerciables/no comerciables): valor
anadido real/ocupados; en Holanda: valor afiadido real/puestos de trabajo
equivalentes a tiempo completo de ocupados.

Pre precio relativo (no comerciables/comerciables): valor afiadido nominal/
valor afadido real.

W,y  Sdario relativo (comerciables/no comerciables): remuneracién de los asa-
lariados.

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

tipos de cambio reales bilaterales (DM/moneda nacional), construidos con
los deflactores del total de la economia considerada. Desde 1999, precios
relativos de Alemania con respecto a cada pais de la muestra elaborados
con dichos deflactores.

e tipos de cambio reales bilaterales en €l sector comerciable (DM/moneda
nacional), construidos con los deflactores del sector comerciable. Desde
1999, precios relativos de Alemania con respecto a cada pais de la mues-
tra, elaborados con dichos deflactores.

mey productividad del trabajo relativa (comerciables/no comerciables) de cada
pais con respecto aAlemania.

Wy salario relativo (comerciables/no comerciables) de cada pais con respecto
aAlemania.

Periodo muestral: Alemania 1973-2003, Austria 1976-2002, Bélgica 1973-2003,
Esparia 1973-2002, Finlandia 1973-2003, Francia 1973-2002, Holanda 1973-
2003, Italia 1973-2003 y Portugal 1977-2003.
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Fuente: |os tipos de cambio nominales se han obtenido de Eurostat. El resto de se-
ries son de elaboracion propia a partir de los datos que proporciona la base STAN
(OCDE); desde 1980 hasta 1973 las series espariolas se han prolongado hacia
atras con las tasas de crecimiento de los datos proporcionados por €l INE.

Las variablesficticias incluidas en la relacion de los precios relativos son: en Ale-
mania d94, en Espafia ds87, en Francia ds97, y en Finlandia dOO. Por o que res-
pecta a la relacion de los tipos de cambio reales: en Bélgica d82, d92; en Espafia
d83, d93; en Finlandia d93, y en Italia d93. Donde dsxx=1 desde 19xx en adelan-
tey 0 en €l resto (es una variable ficticia de tipo “salto”) y dxx=1 en 19xx (6 en
20xx) y 0 en €l resto (es unavariableficticiade tipo “impulso”). Las variables fic-
ticias de tipo “salto” estan restringidas al vector de cointegracion y las de tipo
“impulso” estén restringidas ala dindmica.
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ABSTRACT

Two basic assumptions of the Balassa-Samuelson model are the equality
of wages across the tradable and non-tradable sectors and the validity of
the PPP theory for tradables. In this paper, we analyse whether these as-
sumptions are verified within a group of Eurozone countries. In general
terms, our results indicate that neither hypothesis is confirmed over the
period analysed (1973-2003). Next, we broaden the discussion to investi-
gate whether, in each country, there is a cointegration relationship betwe-
en relative prices, productivities and wages. We also look for a possible
long-term relationship between real exchange rates, real exchange rates
for tradables, and the differences in relative productivities and wages of
Eurozone countries vis-a-vis Germany. We find that the role of wagesin
these relationships is hardly significant, but that there is strong evidence
that prices in the tradable sector are an important explanatory variable of
real exchange rates.

Key words: real exchange rates, productivity, nontradables, cointegration.
JEL classification: C32, F31, F41.
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