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Abstract

In this paper we enquire about the link among Spanish real effective
exchange rate relative to the EU, the terms of trade and the real interest
rate differential over the period 1980-1994. This period is of interest to
the Spanish economy due to the fact that the monetary authorities were
applying the so-called “competitive disinflation” strategy in the European
Monetary System. The analysis draws on Meese and Rogoff (1988), using
the terms of trade as an explanatory variable for the long-run perfor-
mance of the real exchange rate.

The empirical results show that the interest rate differential, representing
the demand side factors, has been the relevant one in explaining the
real exchange rate behaviour, while the terms of trade have been of a
minor importance. This fact could be due to the tight monetary policy
undertaken during this decade as a part of a disinflationary program as
well as to the important changes occured to the financing of the public
sector.
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L Introduccion

El tipo de cambio real es una variable clave para un pais como Espaiia, que
ha experimentado un importante cambio en sus relaciones exteriores en la Gltima
década. Durante ¢l periodo 1989-1993 aproximadamente, la estrategia de “peseta
fuerte” se utilizé como mecanismo antiinflacionario, pues suponfa una apuesta de
las autoridades monetarias por el control de precios, dado que si éstos se aparla-
ban de los de Alemania, tomado como pafs de referencia, el tipo de cambio real
se irfa 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 ex-
tranjeros, lo que afiadié presién apreciadora sobre la peseta. En esta misma direc-
cién puede pensarse que ha jugado un papel importante la captacién de capitales,
en competencia con la inversi6n privada, para la financiacién del gasto puablico.
Sin embargo, tras las crisis sufridas ¢n el seno del SME desde 1992, la peseta fue
devaluada en cuatro ocasiones, generindose un amplio debate sobre el grado dc
apreciacién de la moneda espafiola en el momento de su entrada cn cl mecanismo
de cambios e intervencién del SME,

El principal rasgo de cste trabajo es que se centra no sélo en los faclores
nominales, sino también en los delerminantes reales que puedan explicar la apre-
ciacion sufrida por el tipo de cambio real durante esos aiios. En concreto, frente
a trabajos antcriores de Camarero y Tamarit {1995, 1996), que adoptan una pers-
pectiva 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 polftica econémica interna, a
través de una segunda variable explicativa, que es el diferenctal real de tipos de
interés, que recogerfa la actuacion 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 determinaci6n 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 determi-
nacién del tipo de cambio reat a largo plazo en funcién de los términos de inter-
cambio, 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 especial-
mente relevantes para la economia espafiola durante el periedo analizado y que
son claves para el estudio de los cfectos de la estrategia de “desinflacién compe-
titiva™,

El (rabajo se ordena de la forma siguiente: en la seccién que sigue a conti-
nuacién se analiza el comportamiento del tipo de cambio y su evolucién en rela-
cién con las otras variables explicativas; en la tercera, se presentan algunos aspec-
tos tedricos sobre la determinacién del tipo de cambio efectivo real; la cuarta
seccion se dedica a la exposicién de los principales resultados empiricos y, final-
mente, en el Gltimo apartado, sc recogen las conclusiones e implicaciones de politica
econémica.
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II. Evolucion del Tipo de Cambio Efectivoe Real y sus Posibles Determinan-
tes en Espaiia desde 1980

Antes de presentar los aspectos tedricos de este trabajo, ¢s conveniente des-
cribir el comportamiento de la variable objeto del estudio, el tipo de cambio efec-
tivo real, asi como de los factores que se han considerado explicativos de tal
evolucidn.

Para ello, el Grifico 1 muesira 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 itcipc,. Junto con esta variable se representa uno de
sus determinantes potenciales: los términos de intercambio (ltot)).

Centrando el andlists en la primera de las variables, a la hora de realizar cl
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
definicién. Es conveniente destacar también la utilizacién del tipo de cambio efec-
tivo, en lugar de uno bilateral. A pesar de que los modelos teSricos presentados
en la seccidn tercera se definen para tipos de cambio bilalerales, el proceso de
integracion financiera y de convergencia de Espaiia en el dmbito europeo justifi-
can este tipo de andlisis, ya que la economia espafiola se relaciona y se integra
con el drea en su conjunto (aunque también con los pafses individuales), al tiem-
po que los criterios de convergencia nominales derivados del Tratado de Maastricht
s¢ han definido respecto a un grupo de paises.

Durante ¢l periodo estudiado, ¢l lipo de cambio efectivo real de la peseta se
mantuvo, a pesar de la devaluacion 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 consiguid 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 “desinflacidén 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 obligé a las monedas déhiles a devaluar o a abandonar el Sistema. El
resultado fue que la peseta suftid dos devaluaciones en 1992 {en septiembre y
noviembre), una tercera en mayo de 1993 y una cuarta en marzo de 1995, per-
diendo algo mds del 30% de su valor en relacién al marco alemidn (DM),

La segunda variable objeto de andlisis es el logaritmo de los términos de
intercambio (ltotl), definidos como la razén entre precios de exportacién y de
importacién. Como puede apreciarse en el grifico, durante la primera mitad de
los ochenta los precios de importacién crecieron mds rdapidamente que los de
exportacién, debido basicamente al aumento del precio de la energia, en el con-
texto de una economia rclativamente protegida frente al exterior. Sin embargo,
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dichos precios disminuyeron considerablemente con la incorporacién de Espafia a
la UE en 1986, como resultado del desarme arancelario que aquélla produjo, co-
incidiendo también con la disminucién de los precios del petréleo que contribuy6
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. Tode 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 Gréfico 1 puede deducirse l1a relacidn, aparentemente positiva,
existente entre el tipo de cambio efectivo real y los términos de intercambio. Tal
como se justifica mds adelante (seccién III), una mejora en los términos de inter-
cambio (es decir, un aumento de los precios de los bienes exportados o disminu-
cién del precio de las importaciones) da lugar a una apreciacién del tipo de cam-
bio real o, lo que es lo mismo, empeora la posicién competitiva de la economia.
Sin embargo, como muestra el Gréfico 1, existen perfodos en los que se aprecia
una brecha sustancial entre las dos variables, a la que cabria buscar alguna expli-
cacién, como las devaluaciones, el mantenimiento de controles de capitales o la
existencia de amplios diferenciales de interés.

Como se verd en la préxima seccidn, los términos de intercambio deberian
ser, para una economfa pequefia y progresivamente mds abierta, como la espafio-
Ia, un determinante fundamental del tipo de cambio efectivo real (o de su inversa,

GRAFICO 1
TIPQ DE CAMBIO EFECTIVO REAL (LTCIPC)
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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)
(1980:01-1994:12)
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la competitividad) a largo plazo. En el contexto de integracién europea en que se
halla sumida la economia espaifiola, las variables financieras deberian pasar a des-
empefiar 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 op-
tado por estudiar la evolucién del diferencial de intereses reales a largo plazo
(Griéfico 2)!, aprecidndose una relacién de caricter fundamentalmente positiva entre
ambas variables.

IIL. Aspectos Tebricos

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 expresade en términos reales, explicativo del
tipo de cambio real (Meese y Rogoff, 1988). Es en este iltimo modelo tedrico en
el que se basa, fundamentalmente, el presente trabajo. Como se expone més ade-
lante, dichos autores consideran que el tipo de cambio real depende del diferen-
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cial de intereses reales y del propic valor de equilibrio (o a largo plazo) del tipo
de cambio real. En la literatura, son varias las perspectivas ledricas formuladas
respecto a la determinacién de este valor de equilibrio?, adoptindose aquf un
maodelo presentado por Blundell-Wignall y Gregory (1990) y también contrastado
por Gruen y Wilkinson (1994}, segiin los cuales serian los términos de intercam-
bio 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 tipe de cam-
bio real en funcién del diferencial de intereses reales®. Considerande un contexto
de progresiva desregulacién de los mercados financieros, este enfoque seria com-
patible tanto con modelos con precios no flexibles (por cjemplo, el modelo de
overshooting de Dornbusch) como con modelos de equilibrio de cartera (Branson,
1979). A este enfoque se incorporan, 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 explicativos
de los movimicntos del tipo de cambio reat en pequeias economias abiertas®.

Para comenzar la exposicidn de los aspectos tedricos, se parte del modelo
para la determinacién del tipo de cambio real propuesto por Meesc y Rogoff
(1988), que también ha side aplicado por Baxter (1994) y Gruen y Wilkinson
(1994). Se trata de una version, 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 lemporal, se espera que el
tipo de cambio real vuelva a su equilibrio de largo plazo a una tasa constante:

E (@) = 0" Q, - §,), D<w<i (D
donde qt = et +p: _pp

y e es el tipo de cambio nommal (precio en maneda nacional de una unidad de
moneda extranjera), Yy pl son los niveles de precios doméstico y extranjero,
respectivamente, y g, es el tipo de cambio real, todos ellos en logaritmos, E, es
la esperanza matemdtica en el momento t, @ indica la velocidad de ajuste y E;[
es el tipo de cambio real a largo plazo en ¢l momento t (el tipo de cambio real
que existiria en t si los precios fueran completamente flexibles).

El segundo supuesto es el siguiente:

E(d,.) =40 (2)

es decir, el tipo de cambio real a largo plazo es un paseo alealorio, proceso no
estacionario. Hooper y Morton (1982), por ejemplo, consideran que q, depende
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de los saldos en cuenta corriente acumulados en ambos paises (que también se
SUpONE gue son no €stacionarios).

Finalmente, el tercer supuesto es que se verifica la paridad de intereses des-
cubierta en términos reales:

El(qH-k _q:) = kR:_le‘ 3

donde R, es el tipo de interés doméstico en términos reales para un activo que
madura en k periodos, mientras que kR scria ¢l correspondiente al pafs extran-
jero.

Combinando los tres supuestos, el tipo de cambio real q se determinarfa de
la forma siguiente:

Qe =(P(le_kR:+E]t) 4)

en el que @ es un pardmetro posilivo mayor que la unidad, siendo su valor (1/1aF).
Esta es la ecuacion empleada por Meese y Rogoff (1988) en sus contrastes em-
piricos, donde el tipo de cambio real depende del diferencial de intereses reales
y del tipo dc cambio real de equilibrio con precios flexibles.

Los tres supuestos anteriores implican, ademds, que q, y q, son I(I), mientras
que el diferencial de intereses reales (R, - le) pedria ser tanto eslacionario
como no estacionario. Ello tiene implicaciones sobre los efectos de los shocks

" sobre ¢l tipo de cambio real, dado que éstos tendrian cardcter permanente si pro-
ceden 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 exisiencia de un diferencial
positivo entre el tipo de interés espafiol y cl extranjero provoca una apreciacidn
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 apreciacion
del tipo de cambio real.

A la hora de especificar los determinanies del tipo de cambio real a largo
plazo, q,, 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 caracteris-
ticas de dicho modelo que hacen que pueda ser apropiade 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 los precios de los bienes comercializables.
En segundo lugar, la economia espafiola se caracteriza por 1a escasa flexibilidad
de los precios de los bienes no comercializables, por lo que se puede aplicar un
modelo de sticky prices®. Por iltimo, Espafia ha experimentado un importante
proceso de desregulacitn {inanciera durante los Gltimos aifios, al tiempo que se
han liberalizado los movimientos de capitales.
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El modelo consiste en varios bloques de ecuaciones que definen la oferta y la
demanda de la economia, la determinacion de los precios, el funcionamiento de
los mercados financieros y la funcién de reaccion de las autoridades monetarias.

De la resolucién de dicho modelo® se obtiene una relacién negativa entre el
tipo de cambio real y los 1énminos de intercambio:

q="p, &)

donde § es el tipo de cambio real, W es un pardmetro positivo y p, son los
términos de intercambio en logaritmos {normalizados imponiendo P, =1, es decir,
el precio de las importaciones seria igual a la unidad, vy, por tanto, su logaritmo
p,, serfa cero). Ello significa que un aumcnto en el precio de las exportaciones
provoca una disminucién del tipo de cambio efectivo real, lo quc supone una
menor competitividad’ de la economfa espaiola. 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, y un exceso de demanda doméstica que debe ser corregida con
una apreciacién del tipo de cambio.

Teniendo esto Gltimo en cuenta, ambos enfoques serfan 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 caricter real (reco-
gidos a través de los términos de intercambio) frente a las perturbaciones mone-
tarias, que estarfan 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 cardcter meramente
transitorio.

Asimismo, este modelo permite recoger explicitamente dos de los factores
gue pueden considerarse fundamentales para analizar Ia estrategia de “desin{lacién
competitiva”. Por un lado, la politica monetaria contractiva supone un aumento
del diferencial de intercses reales, al menos temporalmente, que apreciarfa el tipo
de cambio. Sin embargo, si ¢s posible moderar ¢l comportamiento de los precios,
se reducirfan los precios de las exportaciones espafiolas y mejorarfa la competi-
tividad de la economia espafiola. Ello rcactivaria la demanda y llevaria a una
recuperacion 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 recuperacién.

Particndo de la .ecuacién (4), ¢l tipo de cambio real de equilibrio a largo
plazo puede sustituirse por la expresion (5) obeniéndose:

q=v-o(R - R¥ - yP +u (6)

donde v es una constante, p, representa los términos de intercambio en logaritmos
y u, ¢s un lérmino de crror.
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La ecuacién (6) anterior serd la utilizada en la parte empirica del trabajo para
contrastar una serie de hipétesis o supuestos que pueden ser de interés y que se
detallan a continuacidn:

1. En primer lugar, q, ¢l tipo de cambio real, es 1(1). La hipétesis alternativa
serfa que dicha variable se desvia s6lo temporalmente de la paridad del poder
adquisitivo,

2. Segundo, que los términos de intercambio son también integrados de primer
orden.

3. Por idltimo, respecto a las relaciones de cointegracion entre las variables es
posible contrastar las hipdtesis siguicnles:

3.A. Que existe una relacién de cointegracién entre q, y los términos de

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

3.C. Que existe una relacién de cointegracién entre ¢l tipo de cambio real,
los términos de intercambio vy el diferencial de intereses reales (si las
variables son integradas).

IV, Resultados Empiricos: Un Modelo para la Determinacion del Tipo
de Cambio Efectivo Real de la Peseta

A lo largo de esta seccion se procede a estimar el modelo que aparece en la
ecuacidn (6) aunque, debido a la utilizacidn del tipo de cambio efectivo real, que
se define de forma inversa de la tradicional en la literatura, los signos que rela-
cionan el tipo de cambio con los términos de intercambio y el diferencial de
intereses serdn positivos. Asimismo, se contrastan las hipdtesis enumeradas mds
arriba, utilizando la técnica econométrica de la cointegracion.

El tipo de cambio (licipc)) y los términos de intercambio (ltot) ya han sido
definidos anteriormente. Por lo que se refiere al diferencial de intereses reales,
(R - th*), ésle precisa de alguna explicacién adicional, habiéndose utilizado
tipos de interés a largo plazo. 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 har alisado mediante el filtro de
Hodrick y Prescotl para obtencr el componente permanente de las variables. La
serie asi obtenida se denomina difrrlp,. Cabe seiialar que, al igual que en otros
trabajos recientes, realizados por orgamismos internacionales como la Comisién
Europea (Nunes-Correia y Stemitsiotis, 1993) o la OCDE (Tease, Dean, Elmeskov
y Hoeller, 1991), este filiro se ha utilizado con el propésito de obtener, con datos
ex-post, una aproximacién a la tasa de inflacidén ex-ante, que seria la adecuada
para calcular los tipos de interés reales y que, obviamente, no se conoce. Por
Gltimo, las series extranjeras consisten en la media ponderada sobre 1a base de su
participacién en el ECU (que se calcula, bdsicamente, atendiendo al peso relativo
del volumen comercial de cada pais) de los tipos correspondientes a los pafses de
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la UE® antes de la dltima ampliacién, exceptuando Grecia, Portugal e Irlanda,
para los que no se disponia de series completas.

4.1. 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 conirasies de
rafces unitarias y, asi, en la Tabla |, 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 1est de Perron y Vogelsang
(1992) para el contraste de raices unitarias con cambios estructurales para varia-
bles 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 dc
Dickey-Fuller, al corregir la no normalidad de los residuos de forma no paramétrica,
incorporando un procese de medias méviles en la estructura de correlacion de los
residuos. Sin embargo, el contraste KPSS puede complementar ¢l test de Phillips-
Perron al contar con la hipdtesis nula contraria: que la vanable es estacionaria.
Por lo 1anto, cuando el estadistico es no significativo, no se podria rechazar la
estacionariedad de la variablc. 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 seric tenga
vna raiz unitaria cuando es estacionaria.

Los resultados de la utilizacion de estos tres contrastes permiten concluir que
el tipo de cambio real (hipdtesis 1) y los términos de intercambio son integrables
de orden uno (hipétesis 2), es decir, presentan una rafz unitaria. Asimismo, cs
también I(1) el diferencial de intereses reales a largo plazo®. Este dltimo resultado
respecto al orden de integrabilidad del diferencial de intereses reales coincide con
el obtenido por Meese y Rogoff (1988).

4.2, Estimacién del modelo a largo plazo; relaciones de cointegracion

UUna vez que se ha determinado el orden de integrabilidad de las principales
variables, se puede proceder a estimar las relaciones de cointegracién que existen
entre ¢llas. El método empleado es el de Johansen (1988) y Johansen y Juselius
(1990, basado en la cstimacién mdximo-verosimil de un sistema de vectores
autorregresivos. Ademds de estimar las relaciones a largo plazo entre las varia-
bles, este método permite contrastar hipdtesis sobre el valor de los pardmetros,
mtegrabilidad y exogeneidad de las variables utilizando el test de la ratio de ve-
rosimilitud.

Por tanto, se trata de estimar los modelos que se derivan de la hip6tesis 3, es
decir, la relaciér del tipo de cambio real respecto a cada una de las dos variables
explicativas y a ambas conjuntamente, tal como pucde verse en la Tabla 4. En los
ires modelos estimados, los retardos elegidos en el VAR son dos, en una especi-
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TABLA 1
CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS DE PHILLIPS-PERRON
Alicipe, Adifrrip, Altot,
Z(g) 489* 42304 163. 2¢
£g) -4.0a -29.52 -18.2
Z() -0.1 0.2 0.7
Zltg) 0.1 0.0 1.1
Z(py) 2.6 282.0¢ 108.8#
Z(t,") -9.9* -29.6¢ -18.0#
() -9.92 -29 .5t 0.7
Iicipe, difmlp, ltot,
Z(¢y) 1.9 37.8% 7.18
Z(tz) -19 8.7 -3.58
Z(1-) 1.9 0.4 -3.5%
Z(ts 1.1 -0.1 3.6
Z(p,) 1.6 252 4.7
Zitr) -1.5 -8.8% -0.7
0D 1.5 0.3 0.8
Z(p) 0.1 5170 0.6
Z(Lg) -0.2 -8.8% 0.3
Valores criticos al 5% de significatividad, T=100:
Z(¢,): 6.49 7). 4.88 Z(g,): 471
Zityy: -345 Z(,*): -2.89 Z(tg): -1.95
Z(lﬁ): 311 Z(tu'): 2.54 Z(tﬁ): 2,79

Notas: (1) “a” indica significatividad al 5%. (2) Los valores criticos de Z(tﬁ), Z(tH’J, Z(rﬁ) y Z{$)
(i=1,2,3) proceden de Dickey y Fuller (1981, Tablas I y VI, respectivamente). Los valores criticos de

Z(5), (5, ®) y Z{ty) proceden de Fuller (1976, Tabla 8.5.2).

TABLA 2
TEST DE KPSS (i = 8)
A .
Icipe, 175 0.34*
ltot, 3 1.46%
difrrlp, 0.88* 0.21#

Nota: “a” indica significatividad al 5%. Los valores criticos
son para R, 0.463 y en el caso de 17 0.146.
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TABLA 3

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS CON CAMBIO
EN LA TENDENCIA DE LA SERIE

~

Variable Modelo T, k B & ¥ @ t,
Criterio de seleccion: t-sig (Kmax = 12)
lot, 2-A0OM 85:2 12 -0.003 -0.14 0.005 085 -278
(-8.47) (-6. 45)  (14.09
difirlp, l-AOM 86:7 8 0.012 1.91 — 0.88 -4.58
(2.67) (4.18)

Notas; T, representa ¢f punto de corte estimado, kmax es el retardo maximo permitido cn ¢l proceso
de seleccion, mientras que k es ¢l orden clegido para el proceso autorregresivo. AOM indica que el
cambio ocurrido es instantdneo. Los valores criticos del test proceden de Perron y Vogelsang (1992,
Tabla | pura el medelo AOM sin tendencia) y Vogelsang y Perron (1994, Tabla 2A). Los estadisticos
t aparccen entre paréntesis. * indica significatividad al 5%.

ficacién sin tendencia en la que la constante no estd restringida, Asimismo, se
introducen en la estructura de corlo plazo como variables ficticias las devaluaciones
sufridas por la peseta en el periodo estudiado!®.

El primer contraste a realizar consiste en determinar el nimero de combina-
ciones lineales estacionarias, es decir, el nimero de vectores de cointegracicn,
utilizando los estadisticos de la traza y del A maximo. En este caso, dichos con-
trastes permiten aceptar tan s6lo una relacién de cointegracion!!. Asimismo, el
sistema VAR debe pasar una serie de contrastes sobre los residuos, de forma que
cumplan las hipdtesis de normalidad y ausencia de heterocedasticidad y
autocorrelacion. Por tanto, se elegird aquel VAR cuyo orden de retardos dé lugar
a residuos que sean ruido blanco. Otra hipdlesis a contrastar es la exogeneidad
{en sentido débil) de las variables; si existen variables de este tipo en el sistema,
ello quiere decir que, aurque son necesarias y contribuyen a explicar la variable
dependiente, su propio compertamicnto 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 cardcter econémico {por cjemplo, puede ayudar a detectar
la direccién de la causzlidad)!'2.

Las ecuaciones obtenidas para las tres relaciones entre las variables y que se
desprenden de la Tabla 4, hipétesis 3A, 3B y 3C, son las siguientes:

licipe, = 0.565 ltot, + u, (7
lteipe, = 0.07 difrrlp, + v, (8)

ltcipcl = 0.42 lioy + 0.02 difrlp, + u, (9}
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La primera relacidn {(ecuacién (7)) estima la hipdtesis 3A, al relacionar €l tipo
de cambio real con los términos de intercambio. El signo, como se deriva del
modelo tedrico, es positivo. No obstante, en la relacién obtenida (véase la Ta-
bla 4), no s¢ alcanza el valor critico en el test de la traza. Frente a este resultado,
en el caso del segundo vector estimado {ecuacién (8)) se rechaza facilmente la
ausencia de cointegracién (es decir, !a existencia de ningiin vector de cointegracién
frente a uno o mds), mosirando también ¢l 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.

Cabe sefialar que los términos de intercambio son débilmente exégenos en los
dos casos, resultado también ohtenido por Amano y van Norden (1995a) y Gruen
y Wilkinson {1994), al igual que el diferencial de intereses en la ecuacion (9). Es

TABLA 4

TEST DE JOHANSEN

Variables : Hip. 3A Hip. 3B Hip. 3C
[tcipe, 1 | 1

Ttot, -0.565 — -0.420 @
difrrlp, — -0.070 -0.021 @
Test de la traza 12.99 21.25% 36.62*
Test de A-méximo 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, dilrrlp, ltot,
diftrlp,

pat)) 030 4.90 0.58
probabilidad (0.58) (0.03) . (0.75)
hcipe, Tteipe, Tteipe,

2 9.23 9.65 10.27
probabilidad 0.00) (0.00) (0.00)

TEST DE EXCLUSION A LARGO PLAZO

ltot, — ltot,

2 9.23 — 5.89
probabilidad (0.00) — (0.02)

Nota: Los valores criticos proceden de Osterwald-Lenum (1992), Tabla 1.
(@) La variable es débilmente exégena.
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especialmente interesante, desde el punto de vista econdmico, el caso de los tér-
minos de intercambio, pues ello tiene diversas implicaciones. En primer lugar,
significa que dicha variable no seria explicada en el contexto del modelo estima-
do, al tiempo que implica que los términos de intercambio causan al tipo de
cambio rcal. Finalmente, en los tres modelos se rechaza la exogeneidad débil del
tipo de cambio real.

De la comparacidn de las tres estimaciones anteriores y, dado que no es clara
la existencia de cointegracion entre el tipo de cambio real y los términos de in-
tercambio por si solos, sin incluir ¢l diferencial de intereses reales!?, puede con-
cluirse que los factores derivados de la actuacién de las autoridades nacionales
han sido mds importantes que los reales (representados por los términos de inter-
cambio) durante el periodo analizado. No obstante, las estimaciones realizadas
permiten considerar al tereer modelo, que incluye ambos tipos de factores, el mds
completo y explicativo.

Para un modelo con tipes de cambio reales bilaterales, Meese y Rogoff (1988)
no hallan relacién de cointegracién alguna entre el tipo de cambio real y el dife-
rencial real de intereses. Asimismo, en las relaciones estimadas el signo obtenido
es “errdéneo”. Estos autores atribuyen los malos resultados a la incapacidad de los
modelos monetarios para explicar ¢l lipo 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 deci-
sivo en la determinacidn del tipo de cambio real. El hecho de que se considere el
tipo de cambio efectivo y la media de los pafses europeos frente a variables bi-
laterales puede ser un factor que haya contribuido a mejorar los resultados, inde-
pendientemente de que, adicionalmente, variables de cardcter real proporcionen
mayor informacién para explicar el tipo de cambio real.

4.3. La dindmica a corto plazo: estimacion de un modelo de correccion
de error

La ecuacién (10), Tabla 5, muestra la estimacidn, utilizando minimos cuadra-
dos 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 Unica
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 exdgenos y sélo existe un vector de cointegracidn.

El primer aspecto que conviene destacar de esta estimacién es que los
pardmetros 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
serfa un elemento mds que confirmaria la relacién obtenida mediante el procedi-
miento 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 significativas'4, asi
como el valor desfusado 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,
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TABLA 5

MODELO DE CORRECCION DE ERROR ESTIMADO POR MINIMOS
CUADRADOS NO LINEALES

Feuacion (10):

(1-L) lcipe' = 0.30 + 0.27 (1-L) Licipe, , + 0.003 (1-L) difirlp, -

(4.13) (3.66) (1.75)
- 0.004 (I-L) difrrdp, | - 0.004 (1-L) difrlp, , +
(-1.91) (-193)
+ 0.003 (1-L) difrrip, ; - 0.004 (1-L) difrrlp, 4 -
(1.71) (-2.16)
- 0.096 [ Iicipe, ) - 0.34 hot, | - 0.026 difrrlp | ] -
(-4.29) {-3.60) (-3.35)
- 0.011 dev82 - 0.025 devy29,
(-2.95) (-3.2)
R = (.27
DW =193

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

* Significa el rechazo de la hipdtesis nula.

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 temporales de la paridad de intereses descubierta. Un elemen-
to adicional que explicarfa la importancia a corto plazo del diferencial de intere-
ses 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 siguid, primero, una
politica de “shadowing” respecto a las monedas del SME, incorpordndose poste-
riormente de manera oficial a un sistema de tipos de cambio estables pero
ajustables!>. Por otro lado, el parimetro de correccién de error (0.096 en este
caso) es muy significativo y supera los valores crilicos de Kremers et al. (1992),
lo cual no seria sino un contraste adicional de la existencia de una relacién de
cointegracién.

Finalmente, la ecuacidén e¢stimada supera todos los contrastes sobre su correc-
ta especificacién a excepeidn del de normalidad, tal como ocurrié al aplicar ¢l
método de Johansen y se explicaria por los mismos motivos de asimetria frecuen-
temente encontrada en los residuos de las variables de cardcter linanciero. Por
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iiltimo, a pesar de que el coeficiente de determinacion 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 monetana y fiscal y los factores reales en su determi-
nacién.

4.4, Aspectos predictivos: el modelo de correccion de error frente al
paseo aleatorio

Tal como se ha venido haciendo tradicionalmente en la literatura desde el
trabajo seminal de Meese y Rogoff (1983), como una prueba que valide ¢l mo-
delo de tipo de cambio, es conveniente comparar el comportamiento predictivo
del modelo de correccién de error estimado con el de un simple paseo aleatorio.
Para ello, se han eliminado de la muestra 18 observaciones y se ha realizado
prediccién dindmica a 1, 3, 9 y 12 meses. Una vez hecho esto, se afiadié una
observacidn mds, se reestimaron ambos modelos y se generaron nuevas prediccio-
nes. Este proceso se ha repetido hasta llegar al final de ta muestra {diciembre de
1994), calculando los estadisticos U de Theil, que son la ratio entre la rafz del
error cuadrdtico medio (RECM) de las predicciones obtenidas con €] modelo de
correccién de error frente al mismo estadistico de las predicciones generadas por
el pasco aleatorio. Si los valores de este estadistico son inferiores a la unidad, ello
significa que el modelo de correccién de error predice mejor que el paseo alea-
torio. 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 sélo
para predicciones a un mes, la RECM es ligeramenie 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 mds pequeiio, 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 prediccion que el paseo aleatorio.

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 prediccidn; 1.058 0472 0.346 0.204
MCE(10)/paseo aleatorio

EAM de prediccién; Q.71 0.369 0.234 0.345
MCE(10)/paseo aleatorio
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V. Conclusiones

En este trabajo se ha intentado separar el comportamiento de la peseta deri-
vado de la posicion de Ia economia espafiola en los mercados exteriores del que
provendria de la actividad de las autoridades monetarias y fiscales durante el
perfodo conocido como de “desinflacién competitiva”. Asi, un pais en proceso de
integracién monctaria (y que, por tanto, estaria abandonando, al menos parcial-
mente, su politica monetaria para someterse a la de la Unién, y cuya politica
fiscal sc veria lambi¢n progresivamente restringida en sus margenes de maniobra)
deberia estar guiado por variables reales, bdsicamente su competitividad y pro-
ductividad,

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 estarfa explicado por su comportamiento
pasado y la politica monetaria. Este hecho no hace sino reforzar la hipdtesis de
que se fracasé en la estrategia de intentar controlar los precios mediante la vin-
culacién de la moneda espafiola al marco alemdn, 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 econo-
mia via mercados exteriores. De hecho, lo que posiblemente se generd fue un
fenémeno de “peso problem”, puesto que los desequilibrios fundamentales de la
economia espafiola generaron expeclativas de devaluacién en los agentes, propi-
ciando que los mismos ajustasen anticipadamente los precios, haciendo todavia
més dificil cumplir el objetivo de estabilidad interna'®. Finalmente, la recupera-
cion se producirfa tras las sucesivas devaluaciones de la peseta experimentadas
durante los afios 1992-95 v la consiguiente ganancia en competitividad. Ello no
hace sino arrojar dudas sobre la capacidad de la economia espaficla para mante-
ner sus precios lo suficientemente moderados en la nueva Unién Monetaria Euro-
pea para que el haber renunciado al tipo de cambio como instrumento de ajuste
no resulte tan costoso que comprometa el crecimiento y el empleo en Espaiia.

Por dltimo, a pesar de que ¢l objetivo principal del trabajo no era estimar un
modelo completo de determinacién del tipo de cambio real (y por ello no se han
incluido, de forma exhaustiva, todas las posibles variables explicativas del mis-
ma), se ha comprobado que su capuacidad predictiva es superior a la de un paseo
aleatorio para plazos superiores a un mes.
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APENDICE
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 Eco-
nomfa. Todas las variables estdn en logaritmos, a excepcién de los tipos de inte-
rés. Las observaciones tienen cardcter mensuval y el periodo muestral es 1980:01-
1994:12.

lteipc, @ Logaritmo del tipo de cambio cfectivo real de la peseta respecto a la
Unién Europea. Deflactado utilizando el IPC. Base 1990. Fuente:
Banco de Espafia (Boletin Estadistico).

Ipex9l, : Logaritmo de los precios de exportacién (IVUES). Base 1991. Fuen-
te: Ministerio de Economia. Direccidn General de Prevision y Co-
yuntura. Sintesis de Indicadores Econdémicos (mayo de 1995).

Ipim9l, . Logaritmo de los precios de importacion (IVUIS). Base 1991. Fucn-
te: Ministerio de Economia. Direccién General de Previsién y Co-
yuntura. Sintesis de Indicadores Econémicos (mayo de 1995).

liot, : Logaritmo de los términos de intercambio espafioles. Ratio entre
Ipex91, y 1pim9l,.

r largo : Tipo de interés espaiiol a largo plazo (de los bonos del gobierno a
Espatia o
largo plazo). Fuente: FMI. EFIL.

r EIEgQ : Tipo de interés de la UE a largo plazo {(de los bonos del gobierno a
largo plazo). Media europea utilizando {a ponderacién de cada mone-
da en el ECU en 1985 ajustado para eliminar la libra irlandesa y la
drachma griega!”. Fuente: FMI. EFIL.

difrrlp,  : Diferencial de intereses reales a largo plazo!'s:

. _ plargo largo
d'ﬁT]l - REspar‘la' RUE
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Notas

Dado que, tedricamente, se podria elegir tanto el diferencial a conto como el diferencial a largo
plazo, aqui se ha utilizado este dltimo. Del estudio univariante se dedujo que ambos diferenciales
presentan comportamientos bastante similares, pudiéndosc distinguir dos periodos. Asi, a princi-
pios 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, ¢l diferencial a corto plazo discurrié
por etapas de elevada variabilidad, coincidiendo con el principio de la década y las fases de ines-
tabilidad cambiaria, junto con unos afios centrales en la muestra donde siguic la misma tendencia
creciente que el diferencial a largo plazo. Ya que el objetivo de este trabajo no se centra en la
reaccidn 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 traycctorias y la mayor variabilidad del diferencial a corto.

Véase Edison y Melick (1995) para un repaso y contrastacién de las diferentes formulaciones del
valor de largo plazo del tipo de cambio real, desde fa mds 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.

Otros trabajos en esta linea serian los de Sachs (1985), Dombusch y Frankel (1987), Gruen y
Wilkinson (1994), Baxter (1994) y Amano y van Norden (1995a). No obstante, debe tenerse en
cuenta que ¢l diferencial de intereses también puede elevarse debido a la captacién de fondos por
parie del sector piblico.

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

Este supuesto también se recoge en el modelo de Meesc y Rogoff (1988), sicndo compatible con
este planteamiento que el tipo de cambio real a largo plazo se comesponderia con agquél 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
incluide aqui dada su extensidn.

No obstante, serfa 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 més bien lo contrario. Para poder captar estos efectos se podria introducir la productividad
relativa en el andlisis.

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

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

También se estudié la importancia de la estacionalidad en el modelo, dado que se estd wabajando
con datos mensuales. Para ello se incluyeron variables ficticias estacionales centradas en el corto
plazo, no resultando significativas.

Tanto en ¢l modelo 3A como en ¢l 3C ésta es la Gnica opeidn posible, pues las variables, a
excepcion del propio tipo de cambio real, son débilmente exdgenas, tal como se recoge en la parte
inferior de la Tabla 4.

Conviene sefialar que, antes de emplear el diferencial de intereses como variable explicativa, se ha
realizado la regresién sin imponer la restriccion de que ambos tipos de interés, ¢l doméstico y el
extranjero, tienen el mismo pardmetro con signos opuestos. Tras ello, se contrasté dicha hipdtesis,
que fue aceptada, y que permitié realizar kas estimaciones que agui se presentan. Dichos resultados
se hallan disponibles, previa peticién a los autores.

Nétese que ¢l valor del pardmetro correspondicnte a dicha vanablc es muy bajo, tanto en la ecua-
cion (8) como en la (9). Ello se debe a las unidades de medida, por lo que se deberd entender
multiplicado por 100, verificindose que sea mayor que la unidad, condicién que se deriva de la
ecuacion (4),

DevB2 se comesponde con la devaluacion de octubre de 1982, mientras que Dev929 es la de
septiembre de 1992

A pesar de que podria argiiirse que es la politica monetaria restrictiva la que ha provocado la
apreciacion de la moneda espaiiola, ello seria excesivamente sumplista, por lo que cabe pensar que
también se hallen implicados factores fiscales.
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'6 Fsta interpretacidn ha side sugerida por un evaluador anénimo.

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

'® R mayiscula indica que se trata del tipo de interés real, ya deflactado, utilizando ol IPC.
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