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RESUMEN

En este trabajo se investiga la relación entre el tipo de cambio efectivo real de la peseta respecto a la
Unión Europea, los términos de intercambio y el diferencial de intereses reales para el periodo 1980-
1994, durante buena parte del cual se desarrollo la estrategia conocida como "desinflación
competitiva". El análisis se basa en el modelo monetario, en términos reales, planteado por Meese y
Rogoff (1988), en el 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 políticas de demanda
realizadas por las autoridades domésticas frente a las extranjeras, ha sido el factor más relevante, en
detrimento de los términos de intercambio. Ello podría estar reflejando la política monetaria
contractiva emprendida con el doble objetivo de controlar la inflación y mantener el tipo de cambio
nominal dentro de los márgenes del SME, así como los importantes cambios emprendidos en la
financiación de la actividad del sector público durante estos años
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