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RESUMEN

En este trabgjo se investiga la relacion entre el tipo de cambio efectivo rea de la peseta respecto a la
Unién Europea, los términos de intercambio y el diferencia de intereses reales para € periodo 1980-
1994, durante buena parte del cua se desarrollo la estrategia conocida como "desinflacion
competitiva'. El andlisis se basa en el modelo monetario, en términos reaes, planteado por Meese y
Rogoff (1988), en e que se introduce, como factor explicativo del comportamiento a largo plazo del
tipo de cambio real, los términos de intercambio. Los resultados obtenidos muestran que, durante el
periodo estudiado, el diferencial de intereses reales, representativo de las politicas de demanda
realizadas por las autoridades domésticas frente a las extranjeras, ha sido e factor més relevante, en
detrimento de los términos de intercambio. Ello podria estar reflgando la politica monetaria
contractiva emprendida con € doble objetivo de controlar la inflacion y mantener €l tipo de cambio
nomina dentro de los méargenes ded SME, asi como los importantes cambios emprendidos en la
financiacion de la actividad del sector publico durante estos afios
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Introduccioén.

El tipo de cambio real es una variable clave para un pais como Espaifia,
que ha experimentado un importante cambio en sus relaciones exteriores en la
Ultima década. Durante el periodo 1989-1993 aproximadamente, la estrategia de
"peseta fuerte" se utiliz6 como mecanismo anti-inflacionario, pues suponia una
apuesta de las autoridades monetarias por el control de precios, dado que si
éstos se apartaban de los de Alemania, tomado como pais de referencia, el tipo
de cambio real se iria apreciando de forma progresiva y ello deterioraria la
posicién competitiva de la economia espafiola. Este proceso se conoce también
en la literatura como estrategia de "desinflacién competitiva" (Fitoussi
(1993)).

Al mismo tiempo, la politica emprendida supuso elevar los tipos de
interés nominales con el fin de controlar la inflacién. Dicha politica atrajo
capitales extranjeros, lo que afiadi6 presién apreciadora sobre la peseta. En
esta misma direccién puede pensarse que ha jugado un papel importante la
captacién de capitales, en competencia con la inversién privada, para la
financiacién del gasto publico. Sin embargo, tras las crisis sufridas en el
seno del SME desde 1992, la peseta fue devaluada en cuatro ocasiones,
generandose un amplio debate sobre el grado de apreciacién de la moneda
espafiola en el momento de su entrada en el mecanismo de cambios e intervencién
del SME.

El principal rasgo de este trabajo es que se centra no sélo en los
factores nominales, sino también en los determinantes reales que puedan
explicar la apreciaciéon sufrica por el tipo de cambio real durante esos afios.
En concreto, frente a trabajos anteriores de Camarero y Tamarit (1995, 1996),
que adoptan una perspectiva monetarista, en éste se consideran también otros

factores, esencialmente reales, a través de los términos de intercambio, si



bien de forma adicional, se consideran también los aspectos relacionados con
la politica econémica interna, a través de una segunda variable explicativa,
que es el diferencial real de tipos de interés, que recogeria la actuacién de
las autoridades monetarias y fiscales.

Por lo tanto, el objetivo de este trabajo es analizar la importancia de
ambos tipos de factores, mediante un modelo de determinacién del tipo de
cambio real basado en el diferencial de intereses reales, siguiendo la
perspectiva de Meese y Rogoff (1988), combinado con un modelo de equilibrio
general para la determinacién del tipo de cambio real a largo plazo en funcién
de los términos de intercambio. Con ello no se pretende agotar todos los
posibles determinantes del tipo de cambio real, sino analizar el papel de dos
factores que se muestran especialmente relevantes para la economia espafiola
durante el periodo analizado.

El trabajo se ordena de la forma siguiente: en la primera seccién se
analiza el comportamiento del tipo de cambio y su evolucién en relacién con
las otras variables explicativas; en la segunda, se presentan algunos aspectos
tedéricos sobre la determinacién del tipo de cambio efectivo real; la tercera
seccién se dedica a la exposicién de los principales resultados empiricos y,
finalmente, en el ultimo apartado, se recogen las conclusiones e implicaciones

de politica econdémica.

1. Evolucién del tipo de cambio efectivo real y sus posibles determinantes en
Espafia desde 1980.

Antes de presentar los aspectos teéricos de este trabajo, es conveniente
describir el comportamiento de la variable objeto del estudio, el tipo de
cambio efectivo real, asi como de los factores que se han considerado
explicativos de tal evolucidn.

Para ello, el grafico 1 muestra el tipo de cambio efectivo real de la



peseta respecto a la UE entre 1980 y 1994, que se ha definido en términos de
los precios al consumo y se denomina ltcipct. Junto con esta variable se
representa uno de sus determinantes potenciales: los términos de intercambio
(ltott).

Centrando el andlisis en la primera de las variables, a la hora de
realizar el trabajo empirico se ha optado por el tipo de cambio efectivo real
basado en el IPC, como hacen Gruen y Wilkinson (1994), dado que éste incluye
tanto los precios de los bienes comercializables como los de los no
comercializables en su definicibn. Es conveniente destacar también Ila
utilizacién del tipo de cambio efectivo, en lugar de uno bilateral. A pesar de
que los modelos tedricos presentados en la seccién segunda se definen para
tipos de cambio bilaterales, el proceso de integracién financiera y de
convergencia de Espafia en el ambito europeo justifican este tipo de anilisis,
ya que la economia espafiola se relaciona y se integra con el &4rea en su
conjunto (aunque también con los pafses individuales), al tiempo que los
criterios de convergencia nominales derivados del Tratado de Maastricht se han
definido respecto a un grupo de paises.

Durante el periodo estudiado, el tipo de cambio efectivo real de la
peseta se mantuvo, a pesar de la devaluacién de 1982, relativamente estable
durante los primeros ocho afios de la década, pues dicha devaluacién se vio
compensada por la mayor tasa de crecimiento de los precios domésticos frente a
los comunitarios. La segunda mitad de la década de los ochenta fue un periodo
de crecimiento sostenido y de apertura comercial durante el cual, a pesar de
que se logré un cierto control de los precios, no se consiguié6 reducir la
inflacién hasta los niveles compatibles con la media de la UE, por lo que, en
términos generales, puede decirse que la pertenencia al SME y la estrategia de
"desinflacién competitiva”" no fueron suficientes para lograr la convergencia

en tasas de inflacién. Como resultado, el tipo de cambio real de la peseta



comenzé a apreciarse en 1989, tendencia que sélo cambiaria en 1992, cuando la
crisis de credibilidad sufrida por el SME obligdé a las monedas débiles a
devaluar o a abandonar el Sistema. El resultado fue que la peseta sufrié dos
devaluaciones en 1992 (en septiembre y noviembre), una tercera en mayo de 1993
y una cuarta en marzo de 1995, perdiendo algo mas del 30% de su valor en
relacién al marco aleman (DM).

La segunda variable objeto de andlisis es el logaritmo de los términos de
intercambio (ltott), definidos como la ratio entre precios de exportacién y de
importacién. Como puede apreciarse en el grafico, durante la primera mitad de
los ochenta, los precios de importacién crecieron méas rapidamente que los de
exportacién, debido bdsicamente al aumento del precio de la energia, en el
contexto de una economia relativamente protegida frente al exterior. Sin
embargo, dichos precios disminuyeron considerablemente con la incorporacién de
Espafia a la UE en 1986, como resultado del desarme arancelario que aquélla
produjo, coincidiendo también con la disminucién de los precios del petréleo
que contribuyé a reducir la factura energética. Las expectativas provocadas
por el muy probable aumento de la competencia exterior llevé también a las
empresas espafiolas a moderar los precios de exportacién. Todo ello dio lugar a
una mejora en los términos de intercambio a mediados de la década. A partir de
entonces y hasta 1991, esta variable ha permanecido estable, experimentando en
los dltimos tres afios muestrales una leve tendencia positiva.

Por tanto, del grafico 1 puede deducirse la relacién, aparentemente
positiva, existente entre el tipo de cambio efectivo real y los términos de
intercambio. Tal y como se justifica mdas adelante (secci6én 2), una mejora en
los términos de intercambio (es decir, un aumento de los precios de los bienes
exportados o disminucién del precio de las importaciones) da lugar a una
apreciacién del tipo de cambio real o, lo que es lo mismo, empeora la posicién

competitiva de la economia. Sin embargo, como muestra el grafico 1, existen



periodos en los que se aprecia una brecha sustancial entre las dos variables,
a la que cabria buscar alguna explicacién, como las devaluaciones, el
mantenimiento de controles de capitales o la existencia de amplios
diferenciales de interés.

Como se verd en la préxima seccién, los términos de intercambio deberian
ser, para una economia pequefia y progresivamente mas abierta, como la
espafiola, un determinante fundamental del tipo de cambio efectivo real (o de
su inversa, la competitividad) a largo plazo. En el contexto de integracién
europea en que se halla sumida la economia espafiola, las variables financieras
deberian pasar a desempefiar un papel progresivamente menos importante en la
medida en que dichos aspectos se sometan a una autoridad central europea. Por
ello, las variables reales pasan a cobrar un protagonismo esencial en una
economia que va a renunciar al instrumento del tipo de cambio.

Por lo que se refiere a la variable que sirve como indicador de los
aspectos relacionados con la actuacién de las autoridades monetarias y
fiscales, se ha optado por estudiar la evolucién del diferencial de intereses
reales a largo (grafico 2)1, apreciandose una relacion de caracter

fundamentalmente positiva entre ambas variables.

2. Aspectos tedricos.

Tras la conocida critica de Meese y Rogoff (1983) al enfoque monetario
para la determinacién del tipo de cambio nominal, estos mismos autores
formularon un modelo, también monetario pero expresado en términos reales,
explicativo del tipo de cambio real (Meese y Rogoff, 1988). Es en este ultimo
modelo teérico en el que se basa, fundamentalmente, el presente trabajo. Como
se expone mas adelante, dichos autores consideran que el tipo de cambio real
depende del diferencial de intereses reales y del propio valor de equilibrio

(o a largo plazo) del tipo de cambio real. En la literatura, son varias las



perspectivas teéricas formuladas respecto a la determinacién de este valor de
equilibrioz, adoptandose aqui un modelo presentado por Blundell-Wignall vy
Gregory (1990) y también contrastado por Gruen y Wilkinson (1994), segin los
cuales, serian los términos de intercambio los principales factores
determinantes de aquel valor a largo plazo.

En consecuencia, en este trabajo se combinan dos enfoques diferentes
aunque complementarios para la determinacién del tipo de cambio real. El
primero se centra en los factores monetarios, y explicaria los movimientos del
tipo de cambio real en funcién del diferencial de intereses reales-.
Considerando un contexto de progresiva desregulacién de los mercados
financieros, este enfoque seria compatible tanto con modelos con precios
no-flexibles (por ejemplo, el modelo de overshooting de Dornbusch), como con
modelos de equilibrio de cartera (Branson, 1979). A este enfoque se incorpora,
a la hora de especificar los determinantes del tipo de cambio real en el
equilibrio a largo plazo, factores de tipo real y, en concreto, las
modificaciones en los términos de intercambio, como exﬁlicativos de los
movimientos del tipo de cambio real en pequefias economias abiertas".

Para comenzar la exposicién de los aspectos tedricos, se parte del modelo
para la determinacion del tipo de cambio real propuesto por Meese y Rogoff
(1988), que también ha sido aplicado por Baxter (1994) y Gruen y Wilkinson
(1994). Se trata de una versién, en términos reales, de los modelos monetarios
de tipo de cambio, como el de Dornbusch (1976), Frankel (1979) y Hooper y
Morton (1982).

Este modelo se basa en tres supuestos, que se pasan a detallar a
continuacién. El primero establece que, cuando se produce un shock temporal,
se espera que el tipo de cambio real vuelva a su equilibrio de largo plazo a

una tasa constante:
E(q,, - q,) = ¢(q-q) O0<w<l [1]
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donde q =e + p*: - P

y e, es el tipo de cambio nominal (precio en moneda nacional de una unidad de
moneda extran jera), P, ¥ pt* son los niveles de precios doméstico y
extranjero, respectivamente, y q, es el tipo de cambio real, todos ellos en
logaritmos, Et es la esperanza matematica en el momento t, w indica la’
velocidad de ajuste y at es el tipo de cambio real a largo plazo en el momento
t (el tipo de cambio real que existiria en t si los precios fueran

completamente flexibles).

El segundo supuesto es el siguiente:

Et(qt+k) =q, [2]

es decir, el tipo de cambio real a largo plazo es un paseo aleatorio, proceso

~

no estacionario. Hooper y Morton (1982), por ejemplo, consideran que q,
depende de los saldos por cuenta corriente acumulados en ambos paises (que
también se supone que son no estacionarios).

Finalmente, el tercer supuesto es que se verifica la paridad de intereses

descubierta en términos reales:
E(q =-q)= R - R* [3]

donde th es el tipo de interés doméstico en términos reales para un activo
que madura en k periodos, mientras que th* seria el correspondiente al pais
extran jero.

Combinando los tres supuestos, el tipo de cambio real

q, se determinaria de la forma siguiente:



= - - R* + g
qt ¢ (th th )+ qt [4]

en el que ¢ es un paradmetro positivo mayor que la unidad, siendo su valor
(1/1-w5). Esta es la ecuacién empleada por Meese y Rogoff (1988) en sus
contrastes empiricos, donde el tipo de cambio real depende del diferencial de
intereses reales y del tipo de cambio real de equilibrio con precios
flexibles.

Los tres supuestos anteriores implican, ademds, que q v at son I(1),
mientras que el diferencial de intereses reales, (th - th*), podria ser
tanto estacionario como no estacionario. Ello tiene implicaciones sobre los
efectos de los shocks sobre el tipo de cambio real, dado que éstos tendrian
caracter permanente si proceden de variables integradas, siendo tan sélo
transitorios si son fruto de variables estacionarias o estacionarias en torno
a una tendencia.

La relacién [4] puede interpretarse como que la existencia de un
diferencial positivo entre el tipo de interés espafiol y el extranjero provoca
una apreciacién del tipo de cambio real. Son numerosas las causas, procedentes
de perturbaciones monetarias, que pueden originar un diferencial de intereses
positivo, pero una vez ocurrida esta circunstancia, la entrada de capitales
extranjeros atraida por el mayor rendimiento real de los activos financieros
en pesetas, ocasionaria la apreciacién del tipo de cambio real.

A la hora de especificar los determinantes del tipo de cambio real a
largo plazo, at, se ha recurrido a un modelo de equilibrio general planteado
por Blundell-Wignall y Gregory (1990), disefiado para pequefias economias
abiertas y aplicado por estos autores al caso de Australia y Nueva Zelanda.
Son varias las caracteristicas de dicho modelo que hacen que pueda ser
apropiado para su aplicacién a la economia espafiola. En primer lugar, Espafia
es precio-aceptante en los mercados internacionales, por lo que le afectan los
cambios externos en los términos de intercambio debidos a modificaciones en
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los precios de los bienes comercializables. En segundo lugar, la economia
espafiola se caracteriza por la escasa flexibilidad de los precios de los
bienes no comercializables, por lo que se puede aplicar un modelo de sticky
pricess. Por ltimo, Espafia ha experimentado un importante proceso de
desregulacién financiera durante los dultimos afios, al tiempo que se han
liberalizado los movimientos de capitales.

El modelo consiste en varios bloques de ecuaciones que definen la oferta
y la demanda de la economia, la determinacién de los precios, el
funcionamiento de los mercados financieros y la funcién de reaccién de las
autoridades monetarias.

De la resolucién de dicho modelo® se obtiene una relacién negativa entre

el tipo de cambio real y los términos de intercambio:
a=-¢p 5]

donde (; es el tipo de cambio real, Y es un paradmetro positivo y p_ son los
términos de intercambio en logaritmos (normalizados imponiendo Pm=1, es decir,
el precio de las importaciones seria igual a la unidad, y, por tanto, su
logaritmo P_ serfa cero). Ello significa que un aumento en el precio de las
exportaciones provoca una disminucién del tipo de cambio efectivo real, lo que
supone una menor competitividad7 de la economia espafiola. De forma intuitiva,
los términos de intercambio pueden considerarse un precio relativo dado
internacionalmente. Un incremento de la demanda de los bienes de exportacién
nacionales genera un incremento de P, ¥ un exceso de demanda doméstica que
debe ser corregida con una apreciacion del tipo de cambio.

Teniendo esto ultimo en cuenta, ambos enfoques serian compatibles e
incluso complementarios, dado que el mismo nos permite apreciar los efectos

sobre el tipo de cambio real y la importancia relativa de los shocks de



caracter real (recogidos a través de los términos de intercambio) frente a las
perturbaciones monetarias, que estarian representadas por el diferencial de
intereses reales. Como ya se ha indicado anteriormente, si ambas variables
explicativas son no estacionarias, sus efectos sobre el tipo de cambio real
serdn permanentes, mientras que la estacionariedad de alguna de las mismas
implicaria efectos de caracter meramente transitorio.

Asimismo, este modelo permite recoger explicitamente dos de los factores
que pueden considerarse fundamentales para analizar la estrategia de
"desinflacién competitiva". Por un lado, la politica monetaria contractiva
supone un aumento del diferencial de intereses reales, al menos temporalmente,
que apreciaria el tipo de cambio. Sin embargo, si es posible moderar el
comportamiento de los precios, se reducirian los precios de las exportaciones
expafiolas y mejoraria la competitividad de la economia espafiola. Ello
reactivaria la demanda y llevaria a una recuperacién de la renta, compensando
el incremento inicial en el diferencial de intereses reales. La ineficacia de
la estrategia provocd, no obstante, la apreciacién del tipo de cambio sin que
se produjera el ansiado control de los precios, al menos en la cuantia
necesaria para lograr la antes citada recuperacion.

Partiendo de la ecuacién [4], el tipo de cambio real de equilibrio

a largo plazo puede sustituirse por la expresién [S] obteniéndose:

= - - *) -
q =V <p(th th) ;llpx+ut 6]

donde v es una constante, P, representa los términos de intercambio en
logaritmos y u es un término de error.

La ecuacién [6] anterior serd la utilizada en la parte empirica del
trabajo para contrastar una serie de hip6tesis o supuestos que pueden ser de

interés y que se detallan a continuacién:

1. En primer lugar, q, el tipo de cambio real, es I(1). La
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hip6tesis alternativa serfa que dicha variable se desvia sélo

temporalmente de la paridad del poder adquisitivo.

Segundo, que los términos de intercambio son también

integrados de primer orden.

Por dltimo, respecto a las relaciones de cointegracién entre

las variables es posible contrastar las hipétesis siguientes:

3.A. Que existe una relacién de cointegracién entre 9 ¥ los
términos de intercambio.

3.B. Que el tipo de cambio real y el diferencial de intereses
reales estdn cointegrados (sélo si el diferencial de
intereses reales es I(1)).

3.C. Que existe una relacién de cointegracién entre el tipo de
cambio real, los términos de intercambio y el diferencial

de intereses reales (si las variables son integradas).
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3. Resultados empiricos: un modelo para la determinacién del tipo de cambio
efectivo real de la peseta.

A lo largo de esta seccién se procede a estimar el modelo que aparece en
la ecuacién [6] aunque, debido a la utilizacién del tipo de cambio efectivo
real, que se define de forma inversa de la tradicional en la literatura, los
signos que relacionan el tipo de cambio con los términos de intercambio y el
diferencial de intereses serdn positivos. Asimismo, se contrastan las
hipétesis enumeradas méas arriba, utilizando la técnica econométrica de la
cointegracién.

El tipo de cambio (ltcipct) y los términos de intercambio (ltott) ya han
sido definidos anteriormente. Por 1lo que se refiere al diferencial de
intereses reales, (th - th*), éste precisa de alguna explicacién adicional,
habiéndose utilizado tipos de interés a largo. A su vez, ha sido necesario
calcular las tasas de inflacién para expresar las variables, nacionales y
extranjeras, en términos reales. Para ello se han empleado datos de IPC y se
han alisado mediante el filtro de Hodrick y Prescott para obtener el
componente permanente de las variables. La serie asi obtenida se denomina
difrrlpt. Cabe sefialar que, al igual que en otros trabajos recientes,
realizados por organismos internacionales como la Comisién FEuropea
(Nunes-Correia y Stemitsiotis (1993)) o la OCDE (Tease, Dean, Elmeskov y
Hoeller (1991)), este filtro se ha utilizado con el propésito de obtener, con
datos ex-post, una aproximacién a la tasa de inflacién ex-ante, que seria la
adecuada para calcular los tipos de interés reales y que, obviamente, no se
conoce. Por iultimo, las series extranjeras consisten en la media ponderada en
base a su participaciéon en el ECU (que se calcula, basicamente, atendiendo al
peso relativo del volumen comercial de cada pais) de los tipos
correspondientes a los pafses de la UE® antes de la Ultima ampliacién,

exceptuando Grecia, Portugal e Irlanda, para los que no se disponia de series
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completas.

3.1. Raices unitarias.

El primer paso a dar en la metodologia de la cointegracién es determinar
el orden de integrabilidad de las variables. Para ello se aplican los
contrastes de raices unitarias y, asi, en la tabla 1, se muestran los
contrastes de Phillips-Perron (1988), en la tabla 2 , el test de Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt y Shin, KPSS (1992) y en la tabla 3, aparecen los resultados
del test de Perron y Vogelsang (1992) para el contraste de raices unitarias
con cambios estructurales para variables sin componente tendencial y Vogelsang
y Perron (1994) para variables con tendencia.

En principio se ha partido de la utilizacién del test de Phillips-Perron
(1988), dado que supera parte de los problemas asociados con el contraste
tradicional de Dickey-Fuller, al corregir la no-normalidad de los residuos de
forma no paramétrica, incorporando un proceso de medias méviles en la
estructura de correlacién de los residuos. Sin embargo, el contraste KPSS
puede complementar el test de Phillips-Perron al contar con la hipétesis nula
contraria: que la variable es estacionaria. Por lo tanto, cuando el
estadistico es no significativo, no se podria rechazar la estacionariedad de
la variable. Finalmente, los contrastes de raices unitarias con cambios
estructurales solventan el problema de que, en ocasiones, la existencia de
dichos cambios puede llevar, equivocadamente, a no rechazar que la serie tenga
una raiz unitaria cuando es estacionaria.

Los resultados de la utilizacibn de estos tres contrastes permiten
concluir que el tipo de cambio real (hipdétesis 1) y los términos de

intercambio son integrables de orden uno, (hipétesis 2), es decir, presentan
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una raiz unitaria. Asimismo, es también I(1) el diferencial de intereses
reales a largo iplazog. Este 1ltimo resultado respecto al orden de
integrabilidad del diferencial de intereses reales coincide por el obtenido

por Meese y Rogoff (1988).

3.2. Estimacién del modelo a largo plazo: relaciones de cointegracién.

Una vez se ha determinado el orden de integrabilidad de las principales
variables, se puede proceder a estimar las relaciones de cointegracién que
existen entre ellas. El método empleado es el de Johansen (1988) y Johansen y
Juselius (1990), basado en la estimacién maximo-verosimil de un sistema de
vectores autorregresivos. Ademds de estimar las relaciones a largo plazo entre
las variables, este método permite contrastar hipdtesis sobre el valor de los
parametros, integrabilidad y exogeneidad de las variables utilizando test de
la ratio de verosimilitud.

Por tanto, se trata de estimar los modelos que se derivan de la hipétesis
3, es decir, la relacién del tipo de cambio real respecto a cada una de las
dos variables explicativas y a ambas conjuntamente, tal y como puede verse en
la tabla 4. En los tres modelos estimados, los retardos elegidos en el VAR son
dos, en una especificacién sin tendencia en la que la constante no esta
restringida. Asimismo, se introducen en la estructura de corto plazo como
variables ficticias las devaluaciones sufridas por la peseta en el periodo
estudiado.

El primer contraste a realizar consiste en determinar el nUmero de
combinaciones lineales estacionarias, es decir, el nuimero de vectores de
cointegracién, utilizando los estadisticos de la traza y del A maximo. En este
caso, dichos contrastes permiten aceptar tan s6lo una relacién de
cointegraciénlo. Asimismo, el sistema VAR debe pasar una serie de contrastes

sobre los residuos, de forma que cumplan las hipétesis de normalidad y
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ausencia de heterocedasticidad y autocorrelacién. Por tanto, se elegird aquel
VAR cuyo orden de retardos dé lugar a residuos que sean ruido blanco. Otra
hipétesis a contrastar es la exogeneidad (en sentido débil) de las variables:
si existen variables de este tipo en el sistema, ello quiere decir que, aunque
son necesarias y contribuyen a explicar la variable dependiente, su propio
comportamiento no es determinado en ese sistema. Ello reduce la dimensién del
mismo y facilita los cdlculos, aumentando la eficiencia, al tiempo que
proporciona informacién que ayuda a identificar el sistema y a extraer
conclusiones de caracter econémico (por ejemplo, puede ayudar a detectar la
direccién de la causalidad)™.

Las ecuaciones obtenidas para las tres relaciones entre las variables

y que se desprenden del cuadro 4, hipétesis 3A, 3B y 3C, son las siguientes:

Itcipc, = 0.565 ltot. + u [7]
t t t

ltmpct = 0.07 chf‘r‘r'lpt +u [8]

ltcipct = 0.42 lto1:t + 0.02 difrrlpt +u [9]

La primera relaciéon (ecuacién [7]) estima la hipétesis 3.A, al relacionar
el tipo de cambio real con los términos de intercambio. El signo, como se
deriva del modelo teérico, es positivo. No obstante, en la relacién obtenida
(véase la tabla 4), no se alcanza el valor critico en el test de la traza.
Frente a este resultado, en el caso del segundo vector estimado (ecuacién [81)
se rechaza féacilmente la ausencia de cointegracién (es decir, la existencia de
ningin vector de cointegracién frente a uno o mas), mostrando también el signo
correcto, de nuevo positivo. Finalmente, también seria aceptable la tercera
estimacién, que relaciona el tipo de cambio real, los términos de intercambio

y el diferencial de intereses reales.
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Cabe sefialar que los términos de intercambio son débilmente exégenos en
los dos casos, resultado también obtenido por Amano y van Norden (1995a) y
Gruen y Wilkinson (1994), al igual que el diferencial de intereses en la
ecuaciéon [9]. Es especialmente interesante, desde el punto de vista econémico,
el caso de los términos de intercambio, pues ello tiene diversas
implicaciones. En primer lugar, significa que dicha variable no seria
explicada en el contexto del modelo estimado, al tiempo que implica que los
términos de intercambio causan al tipo de cambio real. Finalmente, en los tres
modelos se rechaza la exogeneidad débil del tipo de cambio real.

De la comparaciéon de las tres estimaciones anteriores y, dado que no es
clara la existencia de cointegraciéon entre el tipo de cambio real y los
términos de intercambio por si solos, sin incluir el diferencial de intereses
realeslz, puede concluirse que los factores derivados de la actuacién de las
autoridades nacionales han sido mdas importantes que los reales (representados
por los términos de intercambio) durante el periodo analizado. No obstante,
las estimaciones realizadas permiten considerar al tercer modelo, que incluye
ambos tipos de factores, el mas completo y explicativo.

Para un modelo con tipos de cambio reales bilaterales, Meese y Rogoff
(1988) no hallan relacién de cointegracién alguna entre el tipo de cambio real
y el diferencial real de intereses. Asimismo, en las relaciones estimadas el
signo obtenido es "erréneo". Estos autores atribuyen los malos resultados a la
incapacidad de los modelos monetarios para explicar el tipo de cambio real y
consideran que los shocks reales (como los cambios en productividad o, como se
ha incorporado en este trabajo, en los términos de intercambio) pueden
desempefiar un papel decisivo en la determinacién del tipo de cambio real. El
hecho de que se considere el tipo de cambio efectivo y la media de los paises
europeos frente a variables bilaterales puede ser un factor que haya

contribuido a me jorar los resultados, independientemente de que,
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adicionalmente, variables de caracter real proporcionen mayor informacién para

explicar el tipo de cambio real.

3.3. La dindamica a corto plazo: estimacién de un modelo de correccién de
error.

La ecuacién [10], tabla 5, muestra la estimacién, utilizando minimos
cuadrados no lineales, de un modelo de correccién de error univariante para el
tipo de cambio de la peseta. Es posible proceder a realizar esta estimacién en
una uUnica ecuacién y sin pérdidas de eficiencia, siguiendo a Johansen (1992) y
Phillips y Loretan (1991), debido a que los términos de intercambio y el
diferencial de intereses reales son débilmente ex6genos y sbélo existe un
vector de cointegracion.

El primer aspecto que conviene destacar de esta estimacién es que los
parametros correspondientes a los términos de intercambio y el diferencial de
intereses reales a largo plazo son muy similares a los que se obtuvieron con
el método de Johansen, al tiempo que los signos son también los correctos.
Ello seria un elemento mas que confirmaria la relacién obtenida mediante el
procedimiento de Johansen. Por lo que se refiere a la estructura a corto plazo
del modelo, dos de las devaluaciones sufridas por la peseta son altamente
significativasla, asi como el valor desfasado del tipo de cambio real. Sin
embargo, los términos de intercambio no aparecen en la estructura dindmica (a
corto plazo) del modelo, lo que significa que sélo serfan significativos a
largo plazo. Frente a este resultado, numerosos retardos correspondientes al
diferencial de intereses reales son estadisticamente relevantes a corto plazo.
Este hecho reflejaria el papel que han jugado los controles de capital en la
economia espafiola que, de acuerdo con Vifials (1992), tan s6lo han sido

efectivos en el corto plazo y, justificarian, por tanto, desviaciones
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temporales de la paridad de intereses descubierta. Un elemento adicional que
explicaria la importancia a corto plazo del diferencial de intereses reales,
es la rigidez a la que se ve sometido el tipo de cambio nominal durante una
buena parte del periodo muestral, en la que la peseta siguié, primero, una
politica de '"shadowing" respecto a las monedas del SME, incorporandose
posteriormente de manera oficial a un sistema de tipos de cambio estables pero
a justables”. Por otro lado, el parametro de correccién de error (0.096 en este
caso) es muy significativo y supera los valores criticos de Kremers et al.
(1992), lo cual no seria sino un contraste adicional de la existencia de una
relacién de cointegracién.

Finalmente, la ecuacién estimada supera todos los contrastes sobre su
correcta especificacién a excepcién del de normalidad, tal y como ocurrié al
aplicar el método de Johansen y se explicaria por los mismos motivos de
asimetria frecuentemente encontrada en los residuos de las variables de
caracter financiero. Por ultimo, a pesar de que el coeficiente de
determinaciéon es relativamente bajo (0.27) debe tenerse en cuenta que el
propdsito de este trabajo no es encontrar un modelo que explique completamente
el comportamiento del tipo de cambio real, sino determinar la importancia
relativa de los factores domésticos, fundamentalmente derivados de las

politicas monetaria y fiscal, y los factores reales en su determinacién.

3.4. Aspectos predictivos: el modelo de correccién de error frente al
paseo aleatorio.

Tal y como se ha venido haciendo tradicionalmente en la literatura desde
el trabajo seminal de Meese y Rogoff (1983), como una prueba que valide el
modelo de tipo de cambio, es conveniente comparar el comportamiento predictivo
del modelo de correccibn de error estimado con el de un simple paseo

aleatorio. Para ello, se han eliminado de la muestra 18 observaciones, y se ha
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realizado prediccién dindmica a 1, 3, 9 y 12 meses. Una vez hecho esto, se
afiadié6 una observacién mas, se reestimaron ambos modelos y se generaron nuevas
predicciones. Este proceso se ha repetido hasta llegar al final de la muestra
(diciembre de 1994), calculando los estadisticos U de Theil, que son la ratio
entre la raiz del error cuadratico medio (RECM) de las predicciones obtenidas
con el modelo de correccién de error frente al mismo estadistico de las
predicciones generadas por el paseo aleatorio. Si los valores de este
estadistico son inferiores a la wunidad, ello significa que el modelo de
correccién de error predice mejor que el paseo aleatorio. También se ha
completado el andlisis con la misma ratio pero calculada utilizando el error
absoluto medio (EAM).

Los resultados aparecen en la tabla 6, donde puede apreciarse que tan
s6lo para predicciones a un mes, la RECM es ligeramente superior en el caso
del modelo de correccién de error. A medida que se amplia el horizonte
temporal, puede observarse cémo el estadistico U de Theil se va haciendo maés
pequefio, lo que significa que, con el tiempo, se amplia la diferencia a favor
del modelo y en contra del paseo aleatorio. Si se calcula la ratio para el
EAM, lo que se muestra en la segunda fila de la tabla 6, en todos los
horizontes temporales el modelo de correccién de error genera menores errores

de prediccién que el paseo aleatorio.

4. Conclusiones.

En este trabajo se ha intentado separar el comportamiento de la peseta
derivado de la posicién de la economia espafiocla en los mercados exteriores del
que provendria de la actividad de las autoridades monetarias y fiscales
durante el periodo conocido como de "desinflacién competitiva". Asi, un pais

en proceso de integracién monetaria (y que, por tanto, estaria abandonando, al
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menos parcialmente, su politica monetaria para someterse a la de la Unién, y
cuya politica fiscal se veria también progresivamente restringida en sus
margenes de maniobra) deberia estar guiado por variables reales, basicamente
su competitividad y productividad.

Los resultados de este trabajo apuntan a que, durante los quince afios que
van desde 1980 a 1994, tanto los términos de intercambio como el diferencial
de intereses a largo plazo han sido variables explicativas del comportamiento
a largo plazo del tipo de cambio real. Respecto al corto plazo, no se aprecia
influencia de los términos de intercambio, sino que estaria explicado por su
comportamiento pasado y la politica monetaria. Este hecho no hace sino
reforzar la hipétesis de que se fracasé en la estrategia de intentar controlar
los precios mediante la vinculacién de la moneda espafiola al marco aleman, al
entrar en el SME con un tipo de cambio excesivamente apreciado. La politica
monetaria restrictiva y la entrada de capitales, junto con una peseta
excesivamente fuerte no permitieron que los precios se moderaran lo bastante
como para propiciar un despegue de la economia via mercados exteriores.
Finalmente, la recuperacién se produciria tras las sucesivas devaluaciones de
la peseta experimentadas durante los afios 1992-95 y la consiguiente ganancia
en competitividad. Ello no hace sino arrojar dudas sobre la capacidad de la
economia espafiola para mantener sus precios lo suficientemente moderados en la
nueva Unién Monetaria Europea.

Por dltimo, a pesar de que el objetivo principal del trabajo no era
estimar un modelo completo de determinacién del tipo de cambio real (y por
ello no se ha incluido, de forma exahustiva, todas las posibles variables
explicativas del mismo), se ha comprobado que su capacidad predictiva es

superior a la de un paseo aleatorio para plazos superiores a un mes.
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Apéndice: Fuentes y datos.

Las estadisticas internacionales utilizadas en este trabajo proceden de
los Principales Indicadores Econémicos de la OCDE y de las Estadisticas
Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional. Por lo que se
refiere a las variables espafiolas, las fuentes son el Banco de Espafia y el
Ministerio de Economia. Todas las variables estdn en logaritmos, a excepcién
de los tipos de interés. Las observaciones tienen caracter mensual y el

periodo muestral es 1980:01-1994:12.

ltcipct: Logaritmo del tipo de cambio efectivo real de la peseta
respecto a la Unién Europea. Deflactado utilizando el IPC.

Base 1990. Fuente: Banco de Espafia (Boletin Estadistico).

lpex91t: Logaritmo de los precios de exportaciéon (IVUES). Base:
1991. Fuente: Ministerio de Economia. Direccién General de
Previsién y Coyuntura. Sintesis de Indicadores Econémicos

(mayo de 1995).

lpim91t: Logaritmo de los precios de importacién IVUIS). Base:
1991. Fuente: Ministerio de Economia. Direccién General de
Previsiéon y Coyuntura. Sintesis de Indicadores Econdémicos

(mayo de 1995).

ltott: Logaritmo de los términos de intercambio espafioles. Ratio

entre 1pex91t y lpim9lt.

r'::::;a: Tipo de interés espafiol a largo plazo (de los bonos del

gobierno a largo plazo). Fuente: FMI. EFI.
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plaree, Tipo de interés de la UE a largo plazo (de los bonos del

UE
gobierno a largo). Media europea utilizando la ponderacién
de cada moneda en el ECU en 1985 ajustado para eliminar la
libra irlandesa y la drachma griegals. Fuente: FMI. EFI.

dif rrlpt: Diferencial de intereses reales a largo plazo16

. largo largo
difrrl = R 8% - R *™®
t Espafia UE
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- Notas

"Dado que, tedricamente, se podria elegir tanto el diferencial a corto como el
diferencial a largo plazo, aqui se ha utilizado este udltimo. Del estudio
univariante se dedujo que ambos diferenciales presentan comportamientos
bastante similares, pudiéndose distinguir dos periodos. Asi, a principios de
la década, las dos variables alcanzaron valores negativos, mientras que
durante el resto de la muestra se mantuvieron por encima de cero. Sin embargo,
el diferencial a corto plazo discurri6 por etapas de elevada variabilidad,
coincidiendo con el principio de la década y las fases de inestabilidad
cambiaria, junto con unos afios centrales en la muestra donde siguié la misma
tendencia creciente que el diferencial a largo plazo. Ya que el objetivo de
este trabajo no se centra en la reaccién de las autoridades monetarias ante
las devaluaciones, sino en el comportamiento a largo plazo del tipo de cambio
real, se ha optado por el uso del diferencial a largo plazo, dada la similitud
de las trayectorias y la mayor variabilidad del diferencial a corto.

2Véase Edison y Melick (1995) para un repaso y contrastacién de las diferentes
formulaciones del valor de largo plazo del tipo de cambio real, desde la mas
sencilla (considerarlo una constante), al modelo de Hooper y Morton (1982), en
el que dependeria de los saldos acumulados de la balanza por cuenta corriente.

S0Otros traba jos en esta linea serian los de Sachs (1985), Dornbusch y Frankel
(1987), Gruen y Wilkinson (1994), Baxter (1994) y Amano y van Norden (1995a).
No obstante, debe tenerse en cuenta que el diferencial de intereses también
puede elevarse debido a la captacién de fondos por parte del sector publico.

*A este respecto, véase Balassa (1964), Samuelson (1964), McKenzie (1986),
Gruen y Wilkinson (1994) y Amano y van Norden (1995a y 1995b).

°Este supuesto también se recoge en el modelo de Meese y Rogoff (1988),
siendo compatible con este planteamiento que el tipo de cambio real a largo
plazo se corresponderia con aquél para el cual los precios ya se han ajustado.

®En Camarero, Esteve y Tamarit (1996) se presenta una versién larga del modelo
que no se ha incluido aqui dada su extensién.

"No obstante, seria compatible una apreciacién del tipo de cambio con una
mejora cualitativa en los bienes producidos en Espafia, lo cual no supondria
necesariamente una pérdida en la competitividad, sino mas bien lo contrario.
Para poder captar estos efectos se podria introducir la productividad relativa
en el analisis.

8Excepto Grecia, Portugal e Irlanda, para los que no se disponia de datos
completos.

% También se ha estudiado el orden de integrabilidad de los tipos de interés
reales, domésticos y extranjeros, a corto y a largo, por separado, siendo
todos ellos I(1).

10 Tanto en el modelo 3A como en el 3C ésta es la Unica opcidén posible, pues
las variables, a excepcién del propio tipo de cambio real, son débilmente
exbgenas, tal y como se recoge en la parte inferior de la tabla 4.
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11Conviene sefialar que, antes de emplear el diferencial de intereses como
variable explicativa, se ha realizado la regresién sin imponer la restriccién
de que ambos tipos de interés, el doméstico y el extranjero, tienen el mismo
pardmetro con signos opuestos. Tras ello, se contrasté dicha hipétesis, que
fue aceptada, y que permitié realizar las estimaciones que aqui se presentan.
Dichos resultados se hallan disponibles, previa peticién a los autores.

ZNbtese que el valor del pardmetro correspondiente a dicha variable es muy
bajo, tanto en la ecuacién [8] como en la [9]. Ello se debe a las unidades de
medida, por lo que se deberid entender multiplicado por 100, verificAndose
que sea mayor que la unidad, condicién que se deriva de la ecuacién [4].

Bpeve2 se corresponde con la devaluacién de octubre de 1982, mientras que
Dev929 es la de septiembre de 1992.

14 . . e . . L.
A pesar de que podria arguirse que es la politica monetaria restrictiva la

que ha provocado la apreciacién de la moneda espafiola, ello seria
excesivamente simplista, por lo que cabe pensar que también se
hallen implicados factores fiscales.

10Las ponderaciones son las siguientes: Alemania, 33.6%; Francia: 19.95%; Gran
Bretafia, 14.62%; Italia, 9.61%; Holanda, 10.6%; Bélgica, 8.77%; y Dinamarca,
2.85%.

Y mayuscula indica que se trata del tipo de interés real, ya deflactado,
utilizando el IPC.
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TABLA 1

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON

A1t01pct Adlf'rr‘lpt Altott
Z(¢,) 48.9° 423.0° 163.2°%
Z(ts) -9.9° -29.5 ® -18.2%
Z(tﬁ) -0.1 0.2 0.7
Z(té) -0.1 0.0 1.1
Z(¢,) 32.6° 282.0° 108.8%
Z(t *) -9.9% -29.6° -18.0°
z(t;) -9.9° -29.5% 0.7

11:c1pct dlf‘rrlpt ltott
z(¢,) 1.9 37.8% 7.1°
Z(ty) -1.9 -8.7°% -3.5°
Z(tﬁ) 1.9 0.4 -3.5%
z(tg) 1.1 -0.1 3.6%
z(¢,) 1.6 25.2° 4.7
Z(t,*) -1.5 -g.8% -0.7
Z(t“*) 1.5 0.3 8
z(¢,) 0.1 51.7°
z(t;) -0.2 -g8.8° 0.3

Valores criticos al 5% de significatividad, T=100:

Z(¢,): 6.49 z(¢,): 4.88 Z(¢): 4.71

Z(t~): -3.45 Z(t _*): -2.89 Z(t~): -1.95
ol o o

Z(t~): 3.11 Z(t *): 2.54 Z(ty): 2.79
M M B

NOTAS: (1) "a" indica significatividad al 5% . (2) Los valores criticos

de Z(tﬁ), Z(tﬁ), Z(té) y Z(¢i) (i=1,2,3) proceden de Dickey y Fuller

(1981, Tablas I y VI, respectivamente). Los valores criticos de Z(t&),
Z(t&) y Z(t&) proceden de Fuller (1976, Tabla 8.5.2).



TABLA 2

TEST DE KPSS (1l = 8)

n T

Itcipe, 1.75° 0.34%
Itot 3.10° 1.49°
difrrlp, 0.88" 0.21°

NOTA: "a" indica significatividad al 5%. Los valores criticos
para n“: 0.463 y en el caso de nt: 0.146.

son



TABLA 3
CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO

EN LA TENDENCIA DE LA SERIE

Variable Modelo Tb k B 2] ¥ o t «
Criterio de seleccién: t-sig (Kmax = 12)
ltott 2-AOM 85:2 12 -0.003 -0.14 0.005 0.85 -2.78
(-8.47) (-6.45) ( 14.09)
dif'r'r‘lpt 1-AOM 86:7 8 0.012 1.91 —_ 0.88 -4.58

(2.67) (4.18)

Notas: Tbrepr‘esenta el punto de corte estimado, kmax es el retardo maximo

permitido en el proceso de seleccién, mientras que k es el orden elegido para
el proceso autorregresivo. AOM indica que el cambio ocurrido es instantaneo.
Los valores criticos del test proceden de Perron y Vogelsang (1992, tabla 1
para el modelo AOM sin tendencia) y Vogelsang and Perron (1994, tabla 2A) Los
estadisticos t aparecen entre paréntesis. * indica significatividad al 5%.



TABLA 4
TEST DE JOHANSEN

Variables Hip. 3A Hip. 3B Hip. 3C
ltcipct 1 1 1
ltot, -0.565'* -0.420'®
difrrlp, ——  -0.070  -0.021'®
Test de la traza 12.99 21.25% 36.62%
Test de A-maximo 11.52%* 19.18* 23.49*
Test traza (90%) 13.31 13.31 26.70
Test A-max (90%) 10.60 10.60 13.39

TEST DE EXOGENEIDAD DEBIL

Itot difrrlp Itot
t t t
dif r‘rlpt
2°(1) 0.30 4.90 0.58
probabilidad (0.58) (0.03) (0.75)
ltcipct 11:cipct ltcipct
2°(1) 9.23 9.65  10.27
probabilidad (0.00) (0.00) (0.00)

TEST DE EXCLUSION A LARGO PLAZO

ltOtt _— ltOtt
x°() 9.23 —— 5589
probabilidad (0.00) _ (0.02)

Nota: Los valores criticos proceden de Osterwald-Lenum (1992), tabla 1.

(a): La variable es débilmente exégena.



TABLA 5
MODELO DE CORRECCION DE ERROR

ESTIMADO POR MINIMOS CUADRADOS NO LINEALES

Ecuacién [10]:

(1-L) ltcipct= 0.30 + 0.27 (1-L) ltcipct_1 + 0.003 (1-L) dif‘r‘rlpt -

(4.13) (3.66) (1.75)

- 0.004 (1-L) difr‘r‘lpt_1 - 0.004 (1-L) dif’rrlpt~2 +

(-1.91) (-1.93)

+ 0.003 (1-L) difrrlpt_3 - 0.004 (1-L) difr‘rlpt_4 -

(1.71) (~2.16)

- 0.096 [ ltcipc, - 0.34 ltot, - 0.026 difrrlp ] -
t-1 t-1 t-1

(-4.29) (-3.60) (-3.35)

- 0.011 dev82,c - 0.025 dev929t

(-2.95) (-3.2)

R? = 0.27

DW = 1.93

LM (12) = 0.69 [0.75]
ARCH (7) = 1.33 [0.98]
HT(20) = 27.78 [0.11]
NORM (2) = 50.63 [0.00]"




TABLA 6
ESTADISTICO U DE THEIL Y RATIO DE ERROR ABSOLUTO MEDIO

DESDE JULIO DE 1993 EN ADELANTE:
PREDICCIONES BASADAS EN EL MODELO DE CORRECCION DE ERROR (10)

FRENTE AL PASEO ALEATORIO

HORIZONTE (meses) 1 3 6 12

RECM de prediccién:

1.058 0.472 0.346 0.204
MCE(10)/paseo aleatorio

EAM de prediccién:

0.71 0.369 0.234 0.345
MCE(10)/paseo aleatorio




GRAFICO 1
Tipo de Cambio Efectivo real (LTCIPC) y

Términos de Intercambio (LTOT)
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GRAFICO 2
Tipo de Cambio Efectivo Real (LTCIPC) y
Diferencial de Intereses Reales a Largo Plazo

respecto a la UE (DIFRRLP)
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