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I. INTRODUCCION

ESDE la firma del Tratado de Roma en

1957, el objetivo de alcanzar una union eco-

nomica y monetaria (UEM) se ha visto im-
pulsado a través de distintas reformas de caracter
institucional (la serpiente monetaria, el Sisterna Mo-
netario Europeo, el Acta Unica...), siendo el Tratado
de Maastricht, de 1991, el mas reciente exponente
de este proceso.

El Informe Delors, elaborado en 1989, en el cual
se basa el acuerdo tomado en Maastricht, propo-
ne la consecucion de la union monetaria de for-
ma progresiva, a traves de lo que se ha dado en
llamar un enfoque gradual. La idea era estable-
cer tres etapas, de forma que el paso a cada una
de ellas implicase un mayor grado de exigencia a
los paises en términos de convergencia y coope-
racion econémicas. Este enfoque, normalmente
asociado a la escuela de pensamiento «econo-
mista», considera la convergencia econémica
como un prerrequisito de la unién monetaria. El
enfoque opuesto es defendido por los «mone-
taristas», quienes sostienen que una terapia de
choque, basada en la fijacion rapida e irrevocable
de los tipos de cambio, facilitaria el éxito de la
union monetaria. Para los monetaristas, la con-
vergencia econdomica seria producto del proce-
so de unificacion monetaria. Este argumento se
fundamenta en la disciplina que genera la union
sobre los paises miembros para que estos pue-
dan mantener de forma creible sus compromisos.
Mas aun, para los monetaristas, esta estrategia
aumenta la credibilidad de los paises participantes
y, por tanto, reduce los costes de la convergencia,
ya que la pertenencia a una union monetaria im-
pone, al menos, la coordinacion de las politicas
economicas.

Queda, por tanto, claro que, cualquiera que
sea el enfoque adoptado, la convergencia econo-
mica es un elemento central en el debate sobre
la Unién Econdmica y Monetaria.

Como se ha visto, el Tratado de Maastricht en-
globa dos principios: por un lado, el gradualismo
y, por otro, la geometria variable; es decir, que no
todos los paises de la Unién Europea (UE) tienen
que entrar a formar parte de la uniébn monetaria al
mismo tiempo. De hecho, la transicion hacia la
fase final de la union monetaria por cada uno de
los estados miembros se realizara de forma condi-
cional al cumplimiento de los llamados «criterios
de convergencia» sefialados en el Tratado de Maas-
tricht.

Las normas fijadas en el Tratado pretenden fa-
cilitar una aproximacion en el comportamiento
de los paises miembros en materia de inflacién,
tipos de interés, déficit presupuestario, deuda pu-
blica y tipo de cambio, por lo que puede decirse
que, basicamente, intentan asegurar la convergen-
cia nominal de las diferentes economias. La hip6-
tesis subyacente es que la estabilidad de los tipos
de cambio y de los precios favorecera el creci-
miento y la integracion economica, de forma que
los paises que intenten alcanzar los objetivos no-
minales comunes conseguiran igualmente una con-
vergencia de sus estructuras econdémicas y de sus
grados de desarrollo, lo que permitird finalmen-
te la consecucion de la UEM. Segun esta hipo-
tesis, la convergencia nominal de los posibles pai-
ses miembros facilitaria también su convergencia
real. Sin embargo, a priori no puede excluirse la
hipétesis contraria;, es decir, que las restriccio-
nes que impone el camino hacia la convergen-
cia nominal pueden revelarse muy costosas para
los paises més pobres de la UE, dando lugar a una
mayor divergencia real, lo que acabaria influyen-
do sobre la credibilidad de la politica economi-
ca de dichos paises, haciendo fracasar la estra-
tegia.

El proposito de este articulo es analizar si la
entrada en la UE y, méas concretamente, en el me-
canismo de cambios e intervencion (MCI) del SME,
ha favorecido la consecucion de convergencia en
precios entre Espana y Alemania, o bien, de forma
alternativa, con un agregado de los paises perte-
necientes al mecanismo de cambios e intervencion.

El presente trabajo se encuentra en la linea de
toda una serie de investigaciones que han ido sur-
giendo en los Ultimos anos para tratar de descubrir
si el MCI ha facilitado la convergencia economica
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en Europa (MacDonald y Taylor, 1991; Artis y Na-
chane, 1991; Hall, Robertson y Wickens, 1992; Ar-
deni, 1992; Caporale y Pittis, 1993; Loufir y Reichlin,
1993; Berk y Winder, 1994, y Camarero y Tamarit,
1995).

Si bien la convergencia nominal debe entenderse
como un sistema de variables en el que, al menos,
estarian incluidas todas aquéllas que forman parte
de los llamados «criterios de convergencian, el pre-
sente estudio se limita a analizar la convergencia
en precios, pues la evolucion de los mismos es
fundamental a la hora de examinar el sesgo de
competitividad y, en definitiva, la necesidad de una
devaluacion.

Por lo que respecta al periodo estudiado, éste
recoge datos trimestrales desde 1980 a 1992 6 1993,
segun series, tanto de precios al consumo como
industriales. La eleccién de ambas series se debe
a que el indice de precios relevante para medir la
competitividad es el de los bienes comercializables.
Sin embargo, desde un punto de vista de politica
economica, los indices de precios al consumo son
los mas relevantes, ya que sirven para formular los
objetivos de inflacién.

Por otra parte, los datos utilizados son los de la
economia espanola en relacién ala alemana y a la
de una variable agregada del SME, pues de la ob-
tencion de convergencia en uno u otro caso se
derivan importantes consecuencias de politica eco-
nomica.

Por ultimo, para medir la convergencia se utili-
zan contrastes de raices unitarias con cambios
en la media de Perron y Vogelsang (1992), asi co-
mo los recientemente desarrollados por Hansen
(1992), que permiten medir la inestabilidad de
los parametros en regresiones de cointegra-
cion.

La estructura del trabajo es la siguiente: en
el apartado |l, se describen, desde un punto de
vista metodologico, las diferentes formas de me-
dir la convergencia econémica, estableciéndose
las hipdtesis a contrastar. En el Ill, se presen-
tan los resultados econométricos y, por ultimo, en
los apartados IV y V, se senalan, respectivamen-
te, las opciones de politica econémica, asi co-
mo las conclusiones finales que se derivan del
analisis efectuado. De forma adicional, en va-
rios apéndices aparecen los datos y los contras-
tes economeétricos utilizados en el trabajo empi-
rico.

IIl. CRITERIOS PARA LA MEDICION
DE LA CONVERGENCIA

1. Definicién de convergencia

Seguin Hall, Robertson y Wickens (1992), el con-
cepto de convergencia, desde un punto de vista
econdmico, consiste en que la diferencia entre dos
0 mas series debe hacerse arbitrariamente pequena
(o converger hacia cierta constante, «) con el trans-
curso del tiempo:

lim_.(X—Y)=a [1]

En el caso de series aleatorias, como la mayoria
de las variables econémicas, se puede extender la
definicion anterior, introduciendo la nocién de con-
vergencia estocastica; es decir, que existe una fecha
t* a patir de la cual la esperanza matematica de la
diferencia entre las dos variables se convierte en
inferior o igual a una constante, «:

E{lim .. (X-Y)l=a (2]

En este caso, se requiere que la probabilidad de
que dos series difieran en una cierta cantidad sea
arbitrariamente pequena. Este concepto se deno-
mina convergencia en sentido debil. En el con-
texto de procesos integrables, si las dos series
consideradas son /(1), la convergencia en senti-
do débil tan sélo requerira que la diferencia entre
ellas sea de un orden de integrabilidad inferior; es
decir, /(0).

Un paso més supondria extender el concepto a
sistemas o subsistemas. En el caso del SME, es de
especial importancia esta distincion, puesto que
una economia puede lograr estabilizar el tipo de
cambio (logrando convergencia en esta variable)
a costa de una politica monetaria con altos tipos
de interés, mantenida mediante controles de capi-
tales.

Es posible distinguir dos tipos de convergencia
en un sistema. Existe convergencia en sentido fuer-
te cuando todo par de variables convergen en un
sistema o subsistema, mientras que cuando ciertos
elementos lo han logrado, al tiempo que otros no
muestran tendencia al cambio, existiria convergen-
cia en sentido débil. Si se define un vector de va-
riables, X, y dos paises, /y j, en este sistema habra
convergencia en sentido fuerte cuando:

E{lim,_. (X, —Y,)} = a. 3]

se cumple para todo X. En cambio, la convergencia
en sentido débil se producira cuando la ecua-
cidén [3] sdlo se verifique para algunas X, siempre
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que la relacion entre las restantes variables no se
modifique.

En la practica, se han propuesto diversas formas
de contrastar la convergencia:

1) La utilizacion de medidas de dispersion tiene
la desventaja de que se basa en la utilizacién de
indices, siendo nula la dispersién en el afo base,
ademas de verse afectadas por acontecimientos
exogenos, como perturbaciones de oferta. El tra-
bajo de Rogoff (1985), utilizando el método del
calculo de las varianzas condicionadas, es un buen
ejemplo de este tipo de estudios.

2) Otros trabajos pretenden medir la conver-
gencia a través de los pardmetros de las relaciones
economeétricas, de forma que si los coeficientes
resultan ser similares, ello seria una prueba de con-
vergencia. Una estrategia paralela seria la aplicacion
de contrastes sobre la existencia de cambios es-
tructurales (Artis y Ormerod, 1991).

3) La moderna teoria del crecimiento intenta
contrastar la convergencia en el ritmo de creci-
miento entre paises a través de /a reversion de la
media. Mediante trabajos cross-section, se con-
trasta la existencia de convergencia a través del
menor crecimiento de los paises de renta per capita
elevada respecto a los paises menos desarrollados.
Empiricamente, se realiza la regresion del producto
per capita de un pais respecto su nivel anterior. En
el caso de que exista convergencia, el coeficiente
debe ser negativo. Este contraste esta muy rela-
cionado con el test de estacionariedad de Dickey
y Fuller (1979), aunque esta condicioén no es sufi-
ciente ni necesaria para la existencia de conver-
gencia.

4) Dado que para que exista convergencia las
diferencias entre dos series no pueden tener va-
rianzas infinitas, la existencia de cointegracion entre
las variables se ha considerado por muchos autores
como una condicion necesaria, aunque no siempre
suficiente, para que exista convergencia. MacDo-
nald y Taylor (1991) utilizan técnicas de cointegra-
cion para contrastar la hipotesis de convergencia
entre el Reino Unido y la media comunitaria.

5) Contrastes sobre los vectores de cointegra-
cion. Utilizando las mismas técnicas, se han reali-
zado trabajos que contrastan si, una vez que existe
cointegracion, esas relaciones satisfacen una serie
de restricciones. Ardeni (1992) utiliza contrastes
multivariantes de cointegracioén (Johansen, 1988,
1989, y Johansen y Juselius, 1990) entre los cuatro
mayores paises integrantes del MCI. Segun este

enfoque, existira convergencia si es posible en-
contrar tres vectores de cointegracion (n — 1) entre
las variables econémicas mas relevantes.

Antes de seguir, conviene realizar algunas con-
sideraciones. De forma global, los trabajos que
unen el concepto de cointegracion al de conver-
gencia estiman que, para todo par de variables X,
con un orden de integracion igual a 1, se cumplen
las condiciones siguientes:

1) X,y X, estan cointegradas;
2) el vector de cointegracion es (1, —1);

3) la diferencia entre ambas es una variable
estocastica con media nula.

Este tipo de contrastes se han aplicado extensa-
mente al andlisis de la convergencia nominal. El
principal problema de este método radica en que
la convergencia es un proceso gradual, y que aan
se encuentra en funcionamiento, mientras que los
contrastes de cointegracion tan solo permiten ave-
riguar si existe convergencia durante el periodo
muestral. Por ello, es de esperar el rechazo de la
hipotesis de convergencia. Por otra parte, el con-
cepto de convergencia que aparece en el Tratado
de Maastricht es menos restrictivo que el de la
cointegracién, pues lo que requiere el Tratado es
que los paises se encuentren en vias de converger,
y no que ya lo hayan hecho. Por tanto, los requi-
sitos 2 y 3 no se corresponden con la exigencia de
convergencia, pues no se trata tanto de saber si
los paises han convergido como de saber si se
encuentran en un proceso de convergencia, sobre
todo a partir de la creacion del SME. El rechazo de
la hipotesis de cointegracion de un contraste sobre
una muestra que engloba las dos ultimas décadas
no aportaria ninguna informacion sobre el com-
promiso de los distintos paises en el proceso de
convergencia a partir de un determinado momen-
to de la muestra. Por tanto, se deberia recurrir al
uso de contrastes que permitan tomar en conside-
racién el cambio en las relaciones a largo plazo
entre los distintos paises.

6) Una forma de intentar solucionar la cuestion
anterior es mediante la técnica de parametros cam-
biantes. Entre los trabajos que emplean esta técnica
para el contraste de la convergencia en el SME,
cabe citar a Hall, Robertson y Wickens (1992); Hal-
dane y Pradham (1992), y Loufir y Reichlin (1993).

Los resultados de todos los estudios anteriores,
sin ser concluyentes, parecen coincidir en que el
SME ha contribuido a la convergencia de las varia-
bles nominales, pero este esfuerzo se ha realizado
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a costa de diferenciales de intereses reales y pér-
didas de competitividad de los paises més inflacio-
nistas del sistema. Al mismo tiempo, estos ultimos
han experimentado mayores tasas de crecimiento
de su produccion y altos costes en términos de
desempleo, especialmente Espana e Italia.

De forma alternativa, en el presente trabajo, la
metodologia econométrica utilizada es la de los
contrastes de cambio estructural en las relaciones
de largo plazo propuestos por Hansen (1992).

Esta metodologia utiliza contrastes donde la hi-
potesis nula, contrariamente a lo tradicional, es la
existencia de cointegracion entre las variables, a la
vez que permite determinar la presencia de cambios
estructurales en las relaciones de cointegracion.
Con ello, es posible detectar la presencia de «un
cambio de régimen» sin que sea necesario, como
ocurria en los tests de Chow, imponer el punto
concreto en que éste se produce. De esta manera,
los contrastes de Hansen (1992) extienden a la
cointegracion la corriente iniciada por Perron y
Vogelsang (1992) y Zivot y Andrews (1992) en la
determinacion del orden de integrabilidad de las
variables.

La utilizacién de estos contrastes para el estudio
de la convergencia en precios en el caso espanol
nos permitira, aun cuando no exista cointegracion,
determinar si, al menos, se ha producido un cambio
de regimen entre las variables estudiadas.

2. Hipotesis a contrastar

Nuestro estudio se va a centrar solamente en las
propiedades a largo plazo de los precios, y para
ello se analizard el orden de integracion de las
desviaciones de los logaritmos neperianos de los
precios [In (P)] respecto a su senda deterministica
(Nelson y Plosser, 1982), al mismo tiempo que se
comprobara si existe cointegracion con un para-
metro de ruptura a lo largo del periodo de estudio
(1980/1992-93).

Consideremos que la variable precios P, sigue
un modelo como:

In(P)=a,+ a, tr, + ¢ (4]

donde la variable fres una tendencia deterministica,
tes el tiempo, ay ¥ «, son dos constantes y ¢ es el
término de perturbacion. Si ¢, es un proceso esta-
cionario, los precios seran una variable estacionaria
en tendencia y si, por el contrario e, Sigue un pro-
ceso integrable de orden uno /(1), los niveles de

precios seran una variable estacionaria en diferen-
cias. En el primer caso, las desviaciones desde la
senda de crecimiento deterministica son sélo tem-
porales, existiendo en este caso un mecanismo de
correccion del error. Sin embargo, en el segundo
caso, dicho mecanismo no se verifica, por lo que
cualquier shock tendra efectos permanentes sobre
el nivel de precios futuro.

Dado que el criterio de convergencia de precios
en Maastricht esta formulado en términos de tasas
de inflacion, la ecuacion [4] se puede reescribir
como:

AIN(P)=a + A¢ 5]

de forma que si los precios son /(1), una perturba-
cion conducira simplemente a una desviacion tem-
poral de la inflacion desde su valor de equilibrio
a,. Si, por el contrario, los precios son estacionarios
en tendencia, se producira la misma desviacion
inicial de la tasa de inflacion, pero, debido al pro-
ceso de ajuste que induce a los precios a volver
sobre su tendencia deterministica, en los periodos
siguientes se produciran ajustes del signo opuesto.

Teniendo en cuenta lo anterior, la diferencia entre
los niveles de precios de Esparia (Pe) y, por ejem-
plo, Alemania (Pa), se puede escribir de la forma
siguiente:

In (PE‘,/P&,) :an_Bn+ (01 _B1) trr+ € Hi [6]
y, a su vez, el diferencial de inflacion queda como:
Aln(Pe)—AIn(Pa)y=o — B+ A(e—p) [7]

Para que el tipo de cambio permanezca inalte-
rado, la condicion necesaria, segun la hipétesis de
la paridad del poder de compra (PPP) en su version
relativa, es que las tasas de inflacion sean iguales
en el tiempo, salvo por algunas desviaciones tran-
sitorias. En términos de la ecuacion [7], esto implica
que la condicion necesaria y suficiente es que,
con tal de que el orden de integracion de los pre-
cios no sea superior a 1, la evolucién temporal de
los precios en niveles tenga el mismo comporta-
miento tendencial; es decir, que o, = .

¢ Es necesario para ello que exista cointegracion
entre los precios de ambos paises? Si la ratio de
precios es estacionaria, es |0 mismo que decir que
los precios estan cointegrados segun un vector
(1, —1) y que el término (e. — w.) sigue un proceso
estacionario. Sin embargo, podria ocurrir que si
o, 7 B, aun cuando dicho término sea estaciona-
rio, la ratio de los precios siga una tendencia de-
terministica, lo que implicaria, desde un punto de
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vista economico, que la brecha de competitivi-
dad entre ambos paises estaria aumentando o
disminuyendo de forma sistematica, conduciendo
a variaciones en el tipo de cambio. Por tanto, la
cointegracion entre los niveles de precios de dos
paises no es una condicion suficiente para la con-
vergencia de tasas de inflacion. Tampoco es una
condicién necesaria, pues si o, — B, las tasas de
inflacion se igualan aunque (e, — u.) No sea esta-
cionario (no exista cointegracion entre los niveles
de precios), ya que el término de perturbacion en
[7] si lo seria.

Dado que el periodo temporal de estudio es
corto, y que el proceso de convergencia es gra-
dual, los contrastes normalmente conduciran a
rechazar la hipotesis nula de no cointegracion sélo
si la convergencia ya ha tenido lugar. En tanto
gue el proceso de convergencia es dinamico, y
sigue en marcha en la actualidad, los contrastes
de cointegracion mas usuales, que se llevan a cabo
bajo la hipétesis mantenida de estabilidad estruc-
tural, no podran detectar la posible convergencia.
Si la convergencia es gradual, la tendencia del
diferencial de inflacion deberia ir reduciéndose a
lo largo del periodo transitorio. Si la convergen-
cia no fuese gradual, sino que tuviese lugar de
forma brusca, el diferencial seria estacionario, pero
su media condicional y no condicional se ha-
rian muy pequenas. También puede darse el caso
de que el diferencial sea constante —es decir, que
no se produzca convergencia y tenga natura-
leza estacionaria— pues, como hemos visto, la
estacionariedad de la tasa de inflacion, cuado
la muestra es pequefa, no es una condicién ni
necesaria ni suficiente para que exista conver-
gencia.

En el presente trabajo, se contrasta si el cambio
de régimen en la politica econdmica que ha su-
puesto la entrada en la CE de la economia espaiola
y, mas en concreto, en el SME, ha dado lugar a
una perturbacion de caracter permanente repre-
sentada por cambios estructurales en las series de
precios de los distintos paises. En concreto, se
analizan dos hipotesis:

1) Silos precios de Espara y Alemania (o bien
el agregado del SME) han tenido similar compor-
tamiento tendencial durante el periodo de estudio,
especialmente a partir de la entrada de Espafa en
el Sistema Monetario Europeo.

2) Si en la relacion de largo plazo entre las
series de precios de ambos paises se ha producido
un cambio estructural.

ll. RESULTADOS EMPIRICOS:
CONVERGENCIA EN PRECIOS

1. Comportamiento tendencial de los precios

La primera hipétesis, tal y como ha sido detallada
anteriormente, se basa en la ecuacion [6]. Para
que exista convergencia entre los precios de dos
paises, la ratio de ambos deberia ser estacionaria
(Berk y Winder, 1994).

En el cuadro n.° 1, se presentan los contras-
tes de raices unitarias de Phillips-Perron para
las series de precios (tanto al consumo como
industriales) pertenecientes a Espana, Alemania y
el MCI (1).

A excepcion de ipcd, (IPC aleman), que resulta
ser integrable de orden uno, el resto de variables
parecen ser estacionarias. No obstante, dado que
la mayoria de los paises han sufrido procesos des-
inflacionistas a lo largo de la década de los ochenta,
especialmente a partir de su segunda mitad, es
razonable pensar que exista un cambio en la ten-
dencia de las series, lo que aconseja la aplicacion
de contrastes que permitan recoger dicha ruptura,
ya que, en otro caso, los contrastes estarian ses-
gados hacia el no rechazo de la hipétesis nula. En
concreto, en el cuadro n.° 2 aparecen los resultados
de los contrastes de Perron y Vogelsang (1992), a
partir de los cuales se concluye que las variables
son estacionarias en diferencias.

Al analizar las ratios de precios, la aplicacion de
los contrastes de Phillips-Perron también llevaria a
concluir que todos ellos son /(1) y, por tanto, la
ausencia de cointegracion entre las variables es-
panolas y las de Alemania y del MCI. Ello indicaria
que las perturbaciones tienen efectos permanentes
sobre las mismas, ya que estos contrastes no pue-
den distinguir entre aquellas situaciones en las cua-
les cada shock sobre los precios tiene una influen-
cia permanente y aquéllas otras en las que soélo
una perturbacion importante tiene un efecto per-
manente.

En el presente caso, la simple inspeccion visual
de los datos nos proporciona informacion sobre la
posibilidad de que se haya producido un cambio
estructural. Asi, los graficos 1 y 2 presentan la
evolucion del logaritmo de las ratios de IPC de
Espafa frente a la media ponderada del MCI y
Alemania, respectivamente; de igual forma, los gra-
ficos 3 y 4 lo hacen para el caso de los precios
industriales (IPRI).

66




GRAFICO1
RATIO IPC ESPANOL-IPC AGREGADO DEL SME

(1980:1-1993:4)
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GRAFICO8
RATIO IPRI ESPANOL-IPRI AGREGADO DEL SME

(1980:1-1992:4)
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GRAFICO 2 "
RATIO IPC ESPANOL-IPC ALEMAN
(1980:1-1993:4)
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GRAFICO4
RATIO IPRI ESPANOL-IPRI ALEMAN
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CUADRO N 1

TEST DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON
T e e e |

A ipcsme, A ipcesp, 4 iped; 4 wpisme, 4 wpiesp; 4 wpig;
FUB . e oo imgimrasssesnee 26,00 (a) 4421 (a) 20379 (a) 7.84 (a) 19,94 (a) 13,87 (a)
) —————— —7.08 (a) —9.64 (a) —6,52 (a) —4,05 (a) —6.46 (a) —5,37 (a)
F 6.35 (a) 8,52 (a) 445 (a) 2,80 494 245
F. | F— —4,46 —5,60 —0,59 —1.79 —446 —159
g 10 L —— 17,34 (a) 2949 (a) 135,80 (a) 5,24 (a) 13,31 9,27 (a)
(11| ————— —5,06 (a) —6,66 (a) —6,47 (a) —3.33 (a) —3,99 (a) —4.99 (a)
2oL e —2,05 (a) —2,53 (a) —4,03 (a) —2,34 —2.59 (a) —4,28 (a)
1pCSMe, ipeesp, iped; wpisme; wpiesp, wpidh
7 (1| N 9,55 (a) 31,93 (a) 228 6,13 17,34 (a) 487
(1| ——————— —2,70 —2.89 —2,05 —2,40 il —2,97 (a)
Z L) wmman vmsiEss. - 2,75 3,19 2,08 2,42 1,88 2,96
B D — 1,80 1,44 1,79 1,20 —0,70 1,93
| (1 . 18,37 (a) 174,70 (a) 11,44 (a) 5,65 (a) 3244 (a) 17,82 (a)
| 1) S —— —5,31 (a) —7,88 (a) —1,11 —4,09 (a) —5,84 (a) —3,11 (a)
ZUIEY | coemeum s o 5,77 (a) 953 (a) 1,21 424 (a) 6,21 (a) 3,16 (a)
(00 e 79,37 (a) 234,80 (a) 12,32 (a) 20,56 (a) 4281 (a) 9,60 (a)
4 - 591 6,93 539 3,30 3,37 230
.} iratio1, A iratioZ, A wratio, A wratio2
{0 | R— 73,88 (a) 39,50 (a) 23,44 (a) 3159 (a)
ALY oo RIS —12,56 (a) —11,26 (a) —8,64 (a) —8,20 (a)
Z L) i pmsss s 7,42 (a) 8,49 (a) 412 (a) 517 (a)
Z (1) .oomcammnmmerssnssnemspzmsins —295 —5,77 ~3,81 —4,66
AL O ———— 49,26 (a) 39,50 (a) 23,44 (a) 21,06 (a)
LY —10,51 (a) —7,52 (a) —5,94 (a) —592 (a)
ZHEY o st —7,10 (a) —4.,46 (a) —5,96 (a) —4,48 (a)
tratiol, iratio2, wratiol, wratioZ,
Z i) ¢ s 2,81 19,52 (a) 5,35 11,03 (a)
20 —0,41 043 —0.41 —0,0006
ZLY e 0,88 3,36 (a) 1,76 2,53
(17— —0,01 —1,88 —1& —1,95
Zilhs) o s seommes 18,63 (a) 63,31 (a) 847 (a) 18,80 (a)
4 (=) R —2,71 —5,28 (a) —2,90 —3,72 (a)
| 4,10 (a) 4,25 (a) 112 1,30
b ([ —————————— 37,57 (a) 70,49 (a) 10,20 (a) 18,22 (a)
T P —— —4,86 (a) —6,98 (a) —4,19 (a) —5,60 (a)
Valores criticos, 5 por 100, T = 50:
Z () 6,73 Z{¢,). 513 Z (¢,): 486
Z(t): —3,50 Z(t*):. —293 Z(t): —1,95
Z(t): 314 Z(t*). 256 Z(t): 281

Notas: (1) Ver Perron {1988) para una definicion exacta de los test.
(2) (a) denota significatividad al 5 por 100

(3) Los valores criticosde Z (t,), Z (%), Z (i) ¥ Z (¢:)(i=1.2.3 han sido tomados de Dickey y FuLLer (1981, tablas I y Vi, respectivamente). Los valores criticos
de Z (). Z (t*¥) y Z (t;) han sido tomados de FuLLea (1976, tabla 85.2).

En todos ellos, puede distinguirse una primera
parte del periodo muestral durante la cual los pre-
cios relativos muestran un rapido crecimiento, lo
que reflejaria, de hecho, que los precios espanoles
aumentaban sistematicamente por encima de los
de los otros paises europeos. Sin embargo, a me-

diados de la década de los ochenta, se produce un
cambio en la tendencia de las series que viene a
coincidir bien con la entrada de Espana en la Co-
munidad Europea, bien con su participacion en la
disciplina del SME. Cabe, no obstante, senalar que
la ratio de precios industriales, a partir del punto
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CUADRO N~ 2
CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO EN LA MEDIA

Series Modelo T k £ é y a t,

Criterio de seleccion: t-sig (Kmax = 5)

ipcsme C 85:1 4 0,019 0,20 —0,011 0,78 —3,71
(44,12) (19,93) (—23,49)
ipcesp C 84:3 4 0,03 0,32 —0,016 0,44 —-3,76
(63,84) (35,74) (—31,84)
wpisme 0 84:1 a 0,02 0,25 —0,015 0,76 —4.46
(20,76) (16,41) (—15,24)
wpiesp C 833 4 0,03 0,48 —0,025 052 —4,31
(29,13) (35,60) (—22,81)
wpid & 84:1 3 0,01 0,12 —0,008 0,81 —4,11
{11,05) (7.94) (—8.55)
iratio1 B 87:4 4 0,010 —0,005 0,14 —4,37 (**)
(74,45) (—18,47)
iratio2 B 88:2 4 0,018 -0,013 0,68 —2,88
(71.,84) (—22,13)
wratio1 B 86:1 4 0,012 —0,012 0,34 ~4,06 (%)
(50,84) (—30,11)
wratio2 B 86:2 4 0,019 —0,017 0,63 —3.55
(52,33) (—27.66)

Notas: Los estadisticos f entre paréntesis. Los valores criticos provienen de Perron (1993): para el modelo C, tabla V (10 por 100: —4,82; 5 por 100: —5,08; 1 por

100; —5,57) y para el modelo B, tabla Vi (10 por 100: —4,09; 5 por 100: —4,36; 1 por 100: —4,91). El modelo C recoge un cambio instantaneo en et nivel de
la pendiente de la funcién tendencial, mientras que ef modelo B representa un cambio instantaneo en el nivel y la pendiente. Ambos modelos son additive
outlier model (AOM). (7), (") ¥ (") indican significatividad al 10, 5 y 1 por 100, respectivamente.

de ruptura, toma un valor constante en torno a
cero. La diferente evolucion de ambos indices de
precios es debida a su propia estructura, pues si
bien el indice de precios industriales esta integra-
mente compuesto por bienes comercializables, su-
jetos a una fuerte competencia externa, no ocurre
lo mismo con el IPC, donde los servicios tienen
una ponderacion elevada. Por tanto, la estabilidad
de las rafios de precios industriales en torno a
cero implica que el diferencial de inflacién en los
bienes comercializables —especialmente con la me-
dia europea, pero también con Alemania— es prac-
ticamente nulo.

Siguiendo con la metodologia aplicada, se ha
procedido a realizar los contrastes de raices unita-
rias con cambios en la media para las cuatro ratios.
Los resultados que aparecen en el cuadro n.” 2
indican que solo en el caso de las ratios de ambos
indices de precios respecto a la media ponderada
del MCI (iratiol, y wratiol,) se puede rechazar la
hipétesis nula de raiz unitaria. Es decir, ambas se-

ries son estacionarias, aungue presentan un cambio
estructural. El punto de ruptura en el caso de la
ratio del indice de precios industriales se situa en
el primer trimestre de 1986, fecha de la entrada en
la Comunidad Europea, mientras que en el caso
de la ratio del IPC el cambio ocurre en el cuarto
trimestre de 1987, donde se situ6 el minimo de la
tasa de inflacion espafiola, que también coincide
con un periodo de adaptacion en la politica de tipo
de cambio espariola, previa a la entrada de la peseta
en el Sistema Monetario Europeo.

Los resultados precedentes proporcionan evi-
dencia empirica favorable a la hipotesis de que los
precios espanoles, tanto industriales como al con-
sumo, han seguido un comportamiento tendencial
similar a los de la media comunitaria durante el
periodo de estudio. No puede decirse lo mismo
respecto a Alemania, donde la ratio de precios no
es estacionaria, indicando una diferencia tendencial
que puede interpretarse, desde el punto de vista
econémico, como una brecha de competitividad
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entre ambos paises que no ha sido posible eliminar
a través de la politica de «peseta fuertex.

2. Relaciones de largo plazo entre las variables

De los resultados anteriores se podria concluir
gue existe una relacion de cointregracion entre los
precios espafioles y los del indice agregado del
MCI con una ruptura en la tendencia, la cual vendria
explicada por el cambio de régimen que ha su-
puesto la entrada de la economia espafiola en la
Comunidad Europea.

Para estudiar las relaciones de largo plazo con
mas detalle, se han aplicado los recientes contrastes
de Hansen (1992), que, a diferencia de los test
clasicos de cointegracién, permiten verificar si los
parametros de largo plazo son estructuralmente
estables durante todo el periodo muestral.

Para ello, se utilizan tres test (Lc, MeanF'y SupF)
con la misma hipétesis nula de estabilidad, pero
diferentes hipotesis alternativas. En concreto, el
test SupF se emplea para contrastar la existencia
de un cambio de régimen radical, mientras que los
test Lcy MeanfF sirven para determinar si el modelo
especificado representa una relacion estable. A di-
ferencia de los contrastes tradicionales de cambio
estructural, en los que se fija a priori el punto de
ruptura, en esta metodologia dicho punto se de-
termina de forma endégena. Esto supone una ven-
taja importante, puesto que la eleccion ad hoc del
punto de corte puede reducir el poder del test.

Adicionalmente, Hansen (1992) sefiala que el
test Lc puede considerarse un contraste de la hi-
potesis nula de cointegracion frente a la alternativa
de no cointegracion.

Los resultados de estos test aparecen en el cua-
dro n.” 3, donde es posible apreciar, en primer lu-
gar, que las dos unicas relaciones de cointegracion
son las existentes entre los precios espafioles y los
del MCI, coincidiendo con las ratios de precios
que anteriormente resultaron ser estacionarias.

En concreto, al analizar con mayor profundidad
la relacién entre los precios al consumo espanoles
y europeos [ipcesp, ipcsme], los resultados impiden
rechazar la hipotesis nula de estabilidad de los
parametros de largo plazo.

Respecto a la relacion entre los precios indus-
triales espafioles y europeos [wpiesp, wpisme],
como ya se ha indicado, ambas variables estan
cointegradas y los parametros se muestran estables

CUADRO N.° 3

TEST DE COINTEGRACION Y DE INESTABILIDAD
DE LOS PARAMETROS ESTIMADOS

VARIABLES TEST DE HANSEN
IMPLICADAS
Le MeanF SupF
[ipcesp, ipcsme] 0,53 431 8,07
[ipcesp, ipcd] 364 2554 48,03
[wpiesp, wpisme] 0,07 360 31,44
[wpiesp, wpid] 1,40 10,11 18,73
Valores criticos: 10 % 5%
Lc 0,45 0,58
MearF: 3z 457
SupF: 10,60 12,40

Fuente: Hansen (1992), tabla 3.
Hansen (1992), tabla 2.
Hansen (1992), tabla 1.

(como se deriva de los test Lc y MeanF, respecti-
vamente), pero en este caso si aparece un cambio
de régimen (test SupF) que coincide con la aper-
tura comercial de la economia espanola al inte-
grarse en la CE, tal y como se vio anteriormente al
analizar la estacionariedad de la ratio.

IV. OPCIONES DE POLITICA ECONOMICA

El Tratado de Maastricht impone a los paises de
la UE un cierto numero de criterios de convergen-
cia, que deben cumplir a finales de la década de
los afios noventa, para poder participar en la UEM.
Se supone gque el cumplimiento de estas condicio-
nes permitiria a los distintos paises abordar la union
monetaria con unas estructuras econdmicas com-
parables, de forma que podrian alcanzar la UEM
con suficientes garantias de éxito. Sin embargo,
para que ello sea verdad, hace falta suponer que la
convergencia nominal facilitara la real.

Desde mediados de la década de los ochenta,
las autoridades econémicas de los paises comuni-
tarios han seguido una estrategia de «desinflacion
competitiva» basada en fijar el tipo de cambio no-
minal como instrumento que disciplinaria las poli-
ticas economicas de los paises miembros del SME
hacia la consecucion de mayor convergencia nomi-
nal, especialmente en tasas de inflacion. A pesar
de una primera etapa del SME en que los reajus-
tes de paridades fueron frecuentes y la credibilidad
del sistema débil, a partir de mediados de los
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ochenta, el proceso de desinflacion fue una realidad
(Giavazzi y Giovannini, 1989).

Sin embargo, mas recientemente se ha puesto
en duda el efecto disciplina, dado el largo periodo
temporal necesario para su consecucion (Collins,
1988). El problema basico de un proceso desinfla-
cionista basado en fijar el tipo de cambio y tratar
de reducir los precios radica en que es necesario
un cierto tiempo para que los agentes adapten sus
expectativas. Normalmente, los agentes que actuan
en los mercados financieros las adaptan mas rapi-
damente que el mercado de trabajo, lo que oca-
siona problemas en el control de la inflacion (Gia-
vazzi y Spaventa, 1990). De ahi que, desde un punto
de vista monetarista, la estrategia de convergencia
lenta en tasas de inflacion sea arriesgada y pueda
fracasar en su proposito, ya que resulta poco pro-
bable que la politica econdmica de un pais infla-
cionista (por ejemplo, Espafna) convenza a los agen-
tes econémicos de que sus autoridades son tan
«duras» en el tema de la inflacién como las alema-
nas; por tanto, la tasa de inflacion de equilibrio
espafiola se mantendra mas elevada que en Ale-
mania, acercandose pero no convergiendo con ella.

Esta situacién conduce de forma inmediata a un
problema de credibilidad (2), pues mientras la tasa
de inflacion espafiola permanezca por encima de
la alemana, los niveles de los dos paises tenderan
a diverger continuamente, provocando una pérdida
constante de competitividad en la industria es-
pafola que acabara siendo insostenible, forzando
una devaluacion (Camarero y Tamarit, 1994).

Los resultados obtenidos en el presente trabajo
aportan evidencia que permitiria afirmar la exis-
tencia de convergencia nominal en tasas de infla-
cion entre Espana y una media ponderada de los
paises pertenecientes al SME, tanto en términos
de los productos comercializables (representados
por los indices de precios industriales) como de
toda la cesta de productos de consumo habitual
en cada uno de los paises miembros, que vendria
dada por los IPC.

No ocurre lo mismo en el caso de la conver-
gencia con Alemania. Asi, aunque el proceso de
aproximacion nominal haya comenzado, desde un
punto de vista estadistico no podemos aceptar la
existencia de convergencia entre Espana y Alema-
nia con ninguno de los dos indices.

Desde el punto de vista de la politica economica,
los resultados obtenidos parecen sugerir la pre-
sencia de suficiente convergencia de precios en la

economia espanola si se tomase como referencia
la media comunitaria a la hora de establecer una
union monetaria, y siempre que, posteriormente,
el banco central europeo fijase sus objetivos de
forma completamente simétrica y cooperativa entre
todos sus miembros. En este caso, desde un punto
de vista nominal, no deberia existir mayor problema,
si bien la falta de suficiente convergencia real, junto
a la inexistencia de un presupuesto federal, podrian
ocasionar conflictos a medio plazo.

Dado que los paises de baja inflacion no tienen
incentivos para formar parte de una unién como la
descrita anteriormente, quedan dos opciones: 0
bien formar en el presente una unién monetaria a
varias velocidades o, simplemente, intentar, a través
de un plan de convergencia, alcanzar de forma
gradual la dosis suficiente que permitiese una union
monetaria con los paises de baja inflacion (Ale-
mania).

Conviene, sin embargo, recordar que la estrategia
gradual que supedita el avance hacia la etapa final
de la unidon monetaria a la consecucion de conver-
gencia completa en tasas de inflacion es peligrosa,
pues el proceso resulta lento y no existe ninguna
garantia de que la convergencia en términos de
inflacion alcanzada a finales de los afnos ochenta
en el seno del SME sea susceptible de mejorarse
de forma significativa en la década actual (3).

Por tanto, si esta ultima opcion es la elegida por
las autoridades espafiolas, se necesita un consenso
suficiente entre las diferentes fuerzas sociales que
permita aplicar al gobierno las politica monetarias
y fiscales adecuadas, asi como las reformas de ca-
racter estructural pendientes.

V. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En el presente trabajo, se ha estudiado la relacion
a largo plazo entre los precios espanoles y los de
Alemania y una media comunitaria. Para ello, se
han utilizado dos indices de precios representativos,
por un lado, de los bienes comercializables (indices
de precios industriales) y, por otro, de la variable
relevante desde el punto de vista de la politica
economica (indices de precios al consumo). El pe-
riodo de estudio coincide con el funcionamiento
del SME, y las técnicas econométricas utilizadas
son los test de raices unitarias de Phillips y Perron
(1988), y Perron y Vogelsang (1992) para variables
con cambios en la media, y los contrastes desarro-
llados por Hansen (1992), que permiten verificar la

estabilidad de las relaciones de cointegracion.




Los resultados obtenidos indican la existencia
de convergencia de precios entre Espana y la media
europea, aungque no con Alemania, respecto a la
cual el proceso no habria concluido.

Si la opcion escogida por las autoridades eco-
nomicas es alcanzar el cumplimiento de los criterios
de convergencia fijados en Maastricht, es necesario
un nuevo impulso, que podria venir dado por el
nuevo plan de convergencia del gobierno, siempre
que éste goce de la credibilidad de los diferentes
agentes sociales.

NOTAS

(1) Véase et apéndice 1para mas detalle acerca de la definicion de
las variables.

(2) En el caso del SME, con anterioridad a junio de 1992, la confianza
de los mercados en el compromiso cambiario de las autoridades tuvo
mas peso que los factores desestabilizadores (convergencia insuficiente
en tasas de inflacion, divergencias ciclicas, unificacion alemana, fluctua-
ciones del dolar y del yen). Sin embargo, el resultado del referéndum
danés (2-VI-1992) y la incertidumbre sobre €l resultado del francés (20-
1X-1994) avivaron las dudas sobre |a ratificacion del Tratado de Maastricht
y sobre la puesta en practica de medidas tendentes a conseguir la
convergencia.

En un entorno de completa libertad en los movimientos de capital, las
tensiones desembocaron en una crisis cambiaria aguda que condujo,
en los Ultimos meses de 1992, a tres reajustes y a la salida temporal de
la libra esterlina y de la lira italiana del MCI y, hasta agosto de 1993, a
dos reajustes adicionales, junto a una ampliacion de las bandas de
fluctuacién hasta el 15 por 100.

(3) Un analisis detallado de esta hipotesis aparece en De Grauwe
(1994).
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APENDICE 1

FUENTES Y DATOS

El estudio utiliza datos trimestrales de precios al con-
sumo e industriales para el periodo 1980-1993 y 1980-
1992, respectivamente. Las variables han sido extraidas
de las Estadisticas financieras internacionales del Fondo
Monetario Internacional. Todas las variables estan ex-
presadas en logaritmos.

ipcsme,.: Indice de precios al consumo medio ponde-
rado de los paises integrantes del Mecanis-
mo de Cambios e Intervencion (MCI) del Sis-
tema Monetario Europeo (SME), Camarero

(1993) (*). 1980:1-1993:4.

Indice de precios al consumo espanol. 1980:1-
1993:4.

Indice de precios al consumo aleman. 1980:1-
1993:4.

wpisme,: Indice de precios industriales medio ponde-
rado de los paises integrantes del Mecanismo

ipcesp.:

ipcd,:

de Cambios e Intervencion (MCI) del Sistema
Monetario Europeo (SME), Camarero (1993).

1980:1-1992:4.
wpiesp.: Indice de precios industriales espafiol. 1980:1-
1992:4.
wpid,: Indice de precios industriales aleman. 1980:1-
1992:4.
iratiol,;  Ratio entre ipcesp. e ipcsme,. 1980:1-1993:4.
iratio2:  Hatio entre ipcesp. e ipcd,. 1980:1-1993:4.
wratio1,: Ratioentre wpiespt, y wpisme,. 1980:1-1992:4.
wratio2,;. Ratio entre wpiesp, y wpid,.. 1980:1-1992:4.

() La ponderacion se ha realizado teniendo en cuenta el peso relativo en el
ECU, en 1989, de los paises integrantes del MCI durante la mayor parte del periodo
de funcionamiento de! SME (Alemania, Francia, Bélgica, Paises Bajos, Italia, Dina-
marca e Irlanda).

APENDICE 2

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIOS EN LA MEDIA
DE PERRON Y VOGELSANG (1992)

En el estudio seminal de Nelson y Plosser (1982), se
encontré que la mayor parte de las variables macroeco-
nomicas siguen un proceso temporal caracterizado por
la existencia de una raiz unitaria. La principal implicacion
de estos resultados es que los shocks aleatorios tienen
un efecto de caracter permanente, y que las fluctuacio-
nes son de caracter no transitorio. Perron (1988, 1990)
ha sugerido que esta evidencia puede ser debida a la
presencia de importantes cambios estructurales en la
funcion tendencial de las series. Su enfoque se basa en
la contrastacion de las raices unitarias, incluyendo la
posibilidad de que haya un cambio estructural conocido
en la funcion tendencial de la serie y,. Los cambios pue-
den ser de tres tipos: un cambio en el nivel de la serie,
un cambio en la pendiente, o ambos simultaneamente

(véanse las expresiones A.2.1, A2.2 y A.2.3). Este enfoque
esta basado en la metodologia del anélisis de intervencion
de Box y Tiao (1975). Perron (1989) considera en los
tres casos la hipotesis nula de raiz unitaria con un cambio
estructural en el momento temporal 1 < 7, < T

Modelo A: yy=u+ 8 D(TB), + y. + & [A.2.1]
Modelo B: ¥, = . + (e — ) DU+ Y + & [A.2.2]
Modelo C:

Y=+ dD(TB), + (p. — p) DU+ Yy, + & [A.2.3]

donde D (TB), = 1sit= T, + 1, y 0 en caso contrario,
DU, =1si t> T, y 0 en caso contrario.

Mientras que la hipotesis alternativa de estacionariedad
alrededor de una tendencia viene dada en cada caso
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Modelo A: y, = u, + B t+ (po — ) DU + & [A2.4]
Modelo B: y,=u, + Bt+ (B, — B:) DT+ & [A.25]
Modelo C:

Yo + B| t+ (Hq = .U-l) DUr + “jz a ,81) DT; + & [A26]

donde DT, = t—T,si t>T,y 0 en caso contrario.

Mas recientemente, otros estudios han extendido es-
tos trabajos de Perron (1988, 1990) en varias direccio-
nes: 1) desarrollando procedimientos de contrasta-
cion para el caso en el que el punto de ruptura no
es conocido (Zivot y Andrews, 1992; Banerjee, Luns-
daine y Stock, 1992; Perron, 1990, y Perron y Vogel-
sang, 1992); 2) analizandc la robustez de la hipotesis
de raiz unitaria encontrada en trabajos previos (Chris-
tiano, 1992; Perron, 1990, y Perron y Vogelsang,
1992).

En nuestro trabajo se supone, como en Zivot y An-
drews (1992), que el punto de ruptura de la serie no es
conocido a priori, utilizando un método en el que se
endogeneiza su busqueda. En sintesis, el procedimiento
esta basado en simples autorregresiones de la variable
(estimadas por minimos cuadrados ordinarios) que son
apropiadamente aumentadas con variables ficticias que
recogen los cambios en la media. Los test de raices
unitarias estan basados en los valores del estadistico ¢
para contrastar que la suma de los coeficientes autorre-
gresivos es igual a uno, tal y como proponen Perron y
Vogelsang (1992).

Perron (1993) reescribe los modelos A y C en forma
de innovational outlier models. En este caso, la estrategia
de contraste de raiz unitaria puede realizarse en una
sola etapa, contrastando por minimos cuadrados ordi-
narios si « = 1 en las expresiones:

Y=put+tyDU+Bt+8D(TB),+ ey, +

2, cApate [A.2.7]

Yi=pto0DU+Bt+y DL +6D(TB)t+ oy +

+3L 6 A prtg [A.2.8]

En los dos casos, se supone que el cambio estructural
afecta al nivel de la serie (modelo A) o al nivel y a la
pendiente de la funcion tendencial (modelo C) de manera
gradual; es decir, existe un periodo de transicion en el
cambio en la media de la variable.

Para el caso en el que los cambios recogidos en
los modelos A, B y C se produzcan de manera ins-
tantdnea, el procedimiento de contrastacion se rea-
liza en dos etapas, debido a que la representacion
elegida se basa en un additive outlier model. Ahora
pueden plantearse tres casos: cuando se produce un
cambio en el nivel de la serie (véase expresion [A.2.9]),
en el nivel y la pendiente (véase expresion [A.297), o
solo en la pendienre (véase expresion [A.2.97]). Asi, en
la primera etapa, la funcion tendencial de la serie se
estima y elimina de la serie original, respectivamente, a
través de las siguientes regresiones:

Yi=ptpt+yDUT§ [A.29]
pi=p+BttyDTH+ 3, (A29]
yi=p+Bt+6DU+y DT+ 5, [A29]

Para el caso de los modelos A y C, ahora el test de
raiz unitaria esta basado en el valor del estadistico tpara
contrastar que la suma de los coeficientes autorregresivos
es igual a uno (o = 1) en la siguiente expresion:

Vi=ey,+3sd D(TB)y+ i cAjte [A.2.10]

En lo que respecta al modelo B, la segunda etapa es
similar, salvo que no es necesario introducir la variable
dummy que recoge el punto de ruptura:

p=ajyot¥.cAyte [A.2.107]

En las tres regresiones, el estadistico £ depende
de los dos parametros no conocidos a priori: el pun-
to de ruptura, T, y el valor del retardo k. Para selec-
cionar ambos parametros, se utiliza el método propues-
to por Zivot y Andrews (1992), Perron y Vogelsang (1992),
y Perron (1993), método que endogeneiza la elec-
cion T,. Formalmente, para contrastar la raiz unitaria
se computa el estadistico £, (A), donde /i = A, B, C. Es-
tos estadisticos dependen de la ubicacién del punto
de ruptura A = T,/7, donde T es el tamario de la mues-
tra. Utilizando dichos estadisticos, se elige el que mi-
nimiza el valor del estadistico f para contrastar que
o = 1. En concreto, se rechaza la hipotesis nula de raiz
unitaria dada por las expresiones [A.2.1], [A22] vy
[A.2.3] si:

inf t, (A} < Ko i=A B, C. [A2.11]
AeA

donde «,,. representa los valores criticos de la distribu-

cion asintotica de ):nff\ t. (A) dada por Zivot y Andrews
€l

(1992), para una fraccion de ruptura A = T./7T. cuyo
rango varia entre J=2/Ty j= (T — 1)/T (este rango
corresponde a un valor de A = [0,04, 0,98] para 7 = 50),
y para un nivel de significatividad «.

En segundo lugar, Zivot y Andrews (1992) determi-
nan el valor del nimero de retardos k utilizando el meé-
todo propuesto inicialmente por Perron (1988) y
recomendado posteriormente por Perron y Vogelsang
(1992). Este método consiste en fijar a priori un va-
lor maximo de k = kmax y elegir el primer valor de k tal
que el estadistico { del coeficiente asociado con el dlti-
mo retardo de la autorregresion estimada sea signi-
ficativo. De acuerdo con Perron (1993), el procedimien-
to selecciona el valor de k (dado k*), siempre que el
coeficiente en el dltimo retardo de la autorregresion
de orden k* sea significativo, y siempre que el ulti-
mo coeficiente de la autocorrelacion de orden ma-
yor que k* sea no significativo. Este procedimiento se
repite hasta el orden maximo de k, kmax, elegido a
priori.
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APENDICE 3

CONTRASTES DE INESTABILIDAD DE LOS PARAMETROS DE LA REGRESION
DE COINTEGRACION DE HANSEN (1992)

En este apéndice, se describen brevemente los test
desarrollados por Hansen (1992) para medir la inestabi-
lidad de los parametros de la regresion de cointegracion.
La ventaja de estos test es que no se requiere especificar
exogenamente la posible observacion de la muestra
donde ha ocurrido el cambio estructural.

En el método de estimacién de cointegracion sugerido
en Hansen (1992), se considera la variable y. y un con-
junto de variables representadas por el vector x, las
cuales estan cointegradas, y cuya relacion de cointe-
gracion viene dada por la expresién siguiente:

yi=8x+te [A3.1]
donde

t=1 .. T

X, = (X1, Yo X21)

wr—=1 [A3.2]

Xor = Xor + T

En los dos primeros test de inestabilidad, Fy SupF, la
hipotesis alternativa es que existe un unico cambio es-
tructural en el momento t:

o
B':{fn,lf]

8,42t [A33]

Por lo que respecta al primer test de inestabilidad, F,
se asume que tes conocido, y el contraste se basa en la
siguiente expresion:

F=trace [ $;v, " § 0.} [A.3.4]
donde, Sy V, son, respectivamente:
TN R
S=X (X € —|AL [A35]
v, :ﬁ XX (Z XiuXs ix, x,-’)'_‘ 2 x X/ ) [A36]

Bajo la hip6tesis nula de estabilidad del parametro §,
este contraste se distribuye como una x° con grados de
libertad equivalentes al nimero de variables del vector
de cointegracion (numero de filas en el vector x). Este
contraste es equivalente al test clasico de Chow. No
obstante, como Hansen (1992) muestra, este estadistico
es valido solo cuando f puede ser elegido independien-
temente del tamano de la muestra, por lo que el mismo
tiene un bajo poder.

Por esta razon, Hansen propone un segundo contraste
en el cual se supone que el punto de ruptura tdel para-
metro 8, no es conocido, siendo el test simplemente el
valor méaximo del estadistico Fanterior:

SupF = S}lp F., [A3.7]
donde t es un nimero entero perteneciente al intervalo
[0,157, 0,85T]. Los valores criticos tabulados para este
test pueden encontrarse en |a tabla 1 de Hansen (1992).
Este contraste resulta eficaz para detectar un modelo en
el que el pardmetro de largo plazo estimado cambia
bruscamente.

En el tercer y cuarto contraste de inestabilidad de
Hansen, se considera que el parametro &, sigue un pro-
ceso de tipo martingala que viene dado por la expresion:

& =26_ + 19 [A38]

En estos dos test, se supone, bajo la hipotesis nula,
que el proceso martingala tiene media y varianza nula,
mientras que la hipotesis alternativa es que la varianza
no es nula.

Bajo estas premisas, el tercer test de Hansen viene
dado por la expresion:

MeanF = 1/T, S, F, (A39]

y sus valores criticos tabulados aparecen en la tabla 2
de Hansen (1992). Este test resulta Util para representar
un modelo en el cual el parametro estimado se desplaza
en el tiempo suave o gradualmente.

Por dltimo, el cuarto test de inestabilidad de Hansen
considera un proceso distinto de martingala, tomando
el contraste propuesto la forma de la expresion:

-1

508 | [A310]

M\«

L

1

e f]

el cual es un estadistico LM de Lagrange.

La ventaja de este test, respecto al contraste Mean F,
es que no requiere especificar un intervalo para el rango
posible de t Los valores criticos tabulados para este
estadistico se encuentran en la tabla 3 de Hansen (1992).

Resulta importante senalar que este test L. es también
un contraste de cointegracion, cuya hipotesis nula es
que existe cointegracion, mientras que la hipotesis al-
ternativa es la ausencia de la misma. De todas formas,
en un reciente trabajo, Haug (1993) ha mostrado en un
estudio de Montecarlo el bajo poder de este test para

contrastar la hipotesis de cointegracion.




Resumen

En el presente articulo se analiza si desde comienzos de
la década de los ochenta se ha producido un proceso de
convergencia en precios de la economia espafiola hacia la
media europea y, en particular, hacia Alemania.

Para estudiar la convergencia se emplean contrastes de
raices unitarias y de cointegracion, comprobando si las re-
laciones estocasticas de largo plazo impuestas sobre los
precios por los criterios de convergencia aprobados en el
Tratado de Maastricht son estables en el tiempo.

Los resultados obtenidos permiten concluir la existencia
de convergencia con la media europea, pero no asi con
Alemania.

Palabras clave: convergencia nominal, raices unitarias, coin-
tegracion.

Abstract

This paper examines whether price convergence has oc-
curred between the Spanish economy and the European
average, and particularly between Spain and Germany, since
the early 1980s. it analyzes the long-run stochastic rela-
tionships of prices derived from the convergence criteria of
the Maastricht Treaty. For this purpose, some recent unit
root and cointegration tests are used. The results aliow us
to accept the convergence hypothesis vis-a-vis the European
average but to reject the existence of convergence with
Germany.

Key words: nominal convergence, unit root, cointegration.
JEL classification: E300, O570.
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