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CAPITULO1

INTRODUCCION

El derrumbamiento del sistema de tipos de cambio de Bretton Woods ha
permitido observar, entre otros, fendmenos como una dispar evolucién de los diferentes
tipos de cambio bilaterales de una moneda, una gran variabilidad de muchos de ellos o unos
importantes niveles de intervencién en los mercados de divisas por parte de las autoridades.
Dichos acontecimientos han supuesto un revulsivo para el desarrollo, en el dmbito de la

Economfa Internacional, de todo un conjunto de nuevos estudios tedricos y empfricos'.

Ast, el hecho de que durante las dos ditimas décadas los tipos de cambio
bilaterales de cada moneda hayan variado frecuentemente con distinta intensidad, e incluso
en diferente sentido, ha generado un gran interés por elaborar indicadores sintéticos de la
evolucién de dichos tipos de cambio. Estos indicadores, denominados "tipos de cambio
efectivos nominales” (TCEN), fueron introducidos por Hirsch y Higgins (1970) y
posteriormente desarrollados en trabajos como los de Artus y Rhomberg (1973) y Rhomberg
(1976).

Los TCEN, que son una media ponderada de tipos de cambio nominales, han
sido asiduamente empleados en la articulacién de las politicas cambiarias de los diferentes
pafses. Esto explica que tanto su desarrollo conceptual como su posterior elaboracién hayan
estado casi siempre ligados a instituciones econdmicas; internacionales como el Fondo
Monetario Internacional (FMI) y la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo

Econdmico (OCDE), y nacionales como los diferentes bancos centrales.

El tipo de media a emplear, los tipos de cambio a incluir, el perfodo base a

considerar, y especialmente, la eleccién de las ponderaciones, son problemas que han

'En Baillie y McMahon (1989) se puede encontrar una panordmica de los diferentes
fenémenos observados en el comportamiento de los tipos de cambio desde 1973, asf como
de los desarrollos tedricos que éstos han supuesto.
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generado una rica y extensa literatura alrededor de los TCENZ. La conclusién bésica de
dicha literatura es que se pueden definir tantos TCEN como cuestiones econdmicas
relevantes en las que intervienen los tipos de cambio, existen. No obstante, lo mds
frecuente es elaborar los TCEN con objeto de analizar la Balanza por Cuenta Corriente, por
lo que las ponderaciones que se suelen emplear se determinan considerando la importancia

relativa de cada pafs en el comercio total de la economfa para la que se calcula.

En cualquier caso, contrasta el enorme interés que ha existido por elaborar los
TCEN, con el escaso o nulo interés por analizar y conocer la componente comun que
poseen los tipos de cambio bilaterales de una moneda. Dicha componente es debida a que
los factores econdmicos nacionales afectan de igual manera a cada uno de los tipos de
cambio bilaterales. En este 1iltimo punto es en donde se centra el principal objetivo de esta
tesis pues, en elia se define primero, v se elabora después para ¢l caso espaiiol, un tipo de
cambio, denominado tipo de cambio propio (TCP), que, sintetizando la evolucién del valor

de una moneda en relacién a otra u otras, pretende recoger la parte de dicha evolucién que

es debida exclusivamente al comportamiento de los agentes econdémicos nacionales de la

economfa considerada.

El TCP, introducido por Treadway (1990), es un TCEN cuya evolucién no estd
condicionada a la evolucidén de los tipos de cambio cmiados3. De este modo, para una
gconomfa determinada, el TCP se define como una media geométrica ponderada de tipos
de cambio, en la que las ponderaciones son tales que las tasas de variacién del TCP son
estocdsticamente independientes, en el sentido contempordneo, a las tasas de variacién de

los diferentes tipos de cambio cruzados.

2Véase Arnedo (1978) y Maycas (1988b) para un andlisis de los aspectos metodoldgicos
en el elaboracién del TCEN.

Otra lfnea paralela de desarrollo a la del concepto de TCEN ha sido la de la
elaboracién de los denominados, no sin controversia, "tipos de cambio efectivos reales”
(TCER), que son TCEN corregidos por los diferenciales de inflacién entre la econom{a para
la que se halla y el resto de economias consideradas. Para una revisién de las principales

cuestiones conceptuales y metodoldgicas de los TCER véase Maciejewski (1983) y Maycas
(1988b).

3En Treadway (1990) se emplea el término "tipo de cambio independiente” (TCI) para
denominar al TCP.
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Si se admite que la evolucién de los tipos de cambio cruzados responde a
factores exdgenos a la economfa considerada, 1a evolucién del TCP no estard condicionada
a los factores econdmicos exteriores reflejados en dichos los tipos de cambio. En este
sentido es en el que se puede considerar que el TCP recoge 1a componente enddgena de los
tipos de cambio de la economfa considerada, siendo este tipo de cambio sobre el que los
agentes econdémicos interiores, y en concreto las autoridades econdmicas nacionales

influyen.

Asf pues, a2 lo largo de la tesis se afronta la profundizacién del andlisis tedrico
y_empirico del TCP. Concretamente, ¢n el dmbito tedrico, se afronta la resolucidn de
algunas cuestiones relevantes que, como la inferencia estadfstica de las ponderaciones
estimadas no quedaban resueltas en el trabajo inicial de Treadway anteriormente
mencionado. También se apalizan diferentes propiedades estadfsticas del TCP y se

profundiza en su interpretacién mostrando, en definitiva, la potencialidad de desarrollo que
posee este concepto.

En el dmbito empfrico del TCP,_ se afrontan dos cuestiones: primero, la
elaboracién de una metodologia que permita estimar dicha variable, y segundo, y aplicando
1a misma, se elabora el TCP para la economfa espafiola. En cuanto a esta wltima cuestion,
inicialmente se realiza una primera aproximacion con tan sélo los tipos de cambio de la
peseta frente al ddlar USA (Pta/$) y frente al marco alemédn (Pta/DM), y posteriormente,

se afronta la elaboracién del TCP espafiol con un mayor mimero de tipos de cambio.

Pero, el TCP no s6lo tiene interés como un indicador econdmico m4s. También
tiene interés para el andlisis de la politica cambiaria, tanto para el propio conocimiento de
diferentes aspectos la misma, como para la compresién de la evolucién de las cuentas

exteriores.

De este modo, si se considera, el caso de la economfa espafiola, y puesto que
el TCP espaifiol es la variable de tipo de cambio que el Banco de Espafia (BE) puede fijar
mediante la aceptacién de los movimientos de reservas de divisas, el conocimiento de la
evolucién del TCP permite analizar no sélo diferentes aspectos de la polftica cambiaria

espafiola, sino también, y puesto que las variaciones de reservas son la esencia misma de
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la Balanza de Pagos espafiola, los efectos de dicha polftica sobre las cuentas exteriores

espaiiolas.

Aparecen as{ otros dos nuevos objetivo esta tesis: profundizar en el andlisi

de nos a de la politica cambiaria espafiola y evaluar el impacto de dicha politica

artidas de la Balanza de

En concreto, respecto al desarrollo de la polftica cambiaria espafiola, en esta

- i e ! 0 iZ CL im l’l i r]atiV '_ € l

as diferentes monegdas han tenido, durante los

afios 70 y 80, gn dicha politica. Y respecto al estudio de la Balanza de Pagos, sg afronta
1 anglisis de relacién entre el TCP espaiiol v los tivos de cambio cruzados v los Ingre
(INM) y Pagos (PAM). en pesetas, por movimientos de mercancias del Registro de Caja

del BE. También se lleva a cabo el andlisis de relacién entre el saldo de la Balapza de
Mercancfas, representado por la tasa de cobertura de INM en términos de PAM

(INM/PAM), y_los tipos de cambio indicados.
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I.1. ORGANIZACION DE LA TESIS

El contenido de 1a investigacién se presenta en seis capftulos. Los Capftulos
I1, I, IV y V constituyen el micleo de la tesis. Cada uno de estos cuatro capftulos posee
la suficiente coherencia interna como para poder ser analizado con gran independencia de
los restantes. No obstante, en conjunto, todos ellos muestran la relevancia del concepto

central alrededor del que gira la tesis: el TCP.

En el presente capftulo introductorio, ademds de la descripcién genérica de los
objetivos y contenidos de la tesis, se recoge la descripcion de la organizacién del estudio,
una breve revisién del tratamiento que han recibido en la literatura las diferentes cuestiones

analizadas y un resumen de las principales conclusiones.

El Capftulo II se estructura en tres apartados. En el primero, se establecen los
supuestos necesarios y se define formalmente el TCP. En ese apartado también se
determina la forma mediante la que se pueden obtener las ponderaciones de los diferentes

tipos de cambio en el TCP, y se describen algunas de las propiedades del mismo.

En el segundo apartado, se interpreta ¢l TCP y se muestra la utilidad de este
concepto como medio de andlisis de la politica cambiaria espafiola en cuanto al

conocimiento de las monedas en las que se han fijado histéricamente sus objetivos.

En el tercer y iltimo apartado del Capitulo II, se describe la forma de estimar
y realizar inferencia estadfstica acerca de las ponderaciones del TCP con una muestra de

régimen cambiario homogéneo.

Una vez que se ha definido, interpretado y determinado la forma de estimar el
TCP, en los Capftulos I y IV se afronta, por un lado, la elaboracién de una metodologfa
que permita obtener la serie del TCP para cualquier economfa que cumpla los supuestos
sobre los que se sustenta dicho concepto, y por otro, y aplicando dicha metodotogfa, se

elabora la serie del TCP para el caso espafiol.
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E! Capftulo III, que con el andlisis m4s sencillo posible en la obtencion del TCP
espafiol (dos tipos de cambio) sirve como punto de partida para conseguir los dos objetivos

sefialados, estd constituido por cuatro apartados y dos apéndices. En el primer apartado:

- Se analizan las caracterfsticas de las dos series de tipos de cambio que se

emplean en este estudio inicial: el tipo de cambio Pta/$ y el Pta/DM.

- Se describe una metodologfa para el tratamiento de las anomalfas en la
estimacion del TCP.

- Se estiman las ponderaciones en el TCP espaiiol, a lo largo de los afios 70 y

80, de los dos tipos de cambio sefialados.

El segundo apartado del Capftulo III est4 destinado a profundizar en las razones
que existen para poder emplear el TCP como instrumento de andlisis de la polftica
cambiaria espafiola. De acuerdo con ello, en el tercer apartado se interpretan los resultados
obtenidos en el primer apartado. De este modo, se repasan algunos de los principales
acontecimientos cambiarios espafioles desde el final de Bretton Woods y hasta la
incorporacion de la peseta al Sistema Monetario Europeo (SME). Finalmente, existe un

breve apartado en el que se presentan las principales conclusiones del capftulo.

El Capftulo III se cierra con dos apéndices, en el primero de los cuales se
recogen los datos empleados en el andlisis empirico y los correspondientes modelos
univariantes, y en el segundo se presenta una serie de! TCP espafiol obtenida con sélo dos

tipos de cambio, as{ como su andlisis univariante.

El Capftulo IV se estructura en tres apartados y tres apéndices. En el primer
apartado, tomando como punto de referencia el Capftulo III, se propone una metodologfa
general para la obtencién de un TCP utilizando n potenciales tipos de cambio. En dicha
metodologfa juega un papel central la informacion extramuestral y el método de regresion
paso a paso. El segundo apartado estd destinado a aplicar la metodologfa propuesta para

el caso de la economfa espafiola durante los afios 80. Ademds en este apartado:
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- Se analiza el problema de la multicolinealidad entre los tipos de cambio y su

consecuencia en la estimacién del TCP.
- Se analiza la evolucién de los tipos de cambio de la peseta en los afios 80.

- Se estima el TCP para cada uno de los diferentes regfmenes cambiarios

considerados.

- Se realizan contrastes de cambio estructural para confirmar si efectivamente

es preciso considerar en la estimacion del TCP todos los diferentes regfmenes cambiarios.
- Se enlazan los TCP de cada régimen en una unica serie que cubre los afios 80.

El tercer apartado del Capftulo IV es un breve resumen de las principales
conclusiones del capftulo. EI capftulo se cierra con tres apéndices. El Apéndice III recoge
los datos y los modelos univariantes de los seis tipos de cambio que se emplean en el
estudio empfrico del caso espafiol. EI Apéndice IV analiza brevemente la elevada
multicolinealidad encontrada entre los diferentes tipos de cambio. El Apéndice V recoge
una serie enlazada del TCP espafiol para los afios 80, serie que es mucho mds rica y
compleja que la obtenida en el Capitulo HI pues, incorpora un mayor mimero de tipos de
cambio y considera un mayor nimero de perfodos cambiarios. Ademds esta serie es la que

sirve de base para el andlisis presentado en el Capftulo V.

El Capftulo V presenta un trabajo ilustrativo sobre una de las posibles
aplicaciones del TCP espaiiol en el andlisis de la Balanza de Pagos. En concreto, en este
capftulo se analizan los efectos que los tipos de cambio (TCP y tipos de cambio cruzados)

tienen tanto sobre las series INM y PAM, como sobre el cociente INM/PAM.

El Capftulo V estd organizado en cinco apartados y tres apéndices. En el
primer apartado, se presenta la metodologfa econométrica utilizada en el andlisis de
relacion, asf como los datos y fuentes de los mismos. El segundo apartado estd destinado

a presentar los modelos univariantes de las variables INM y PAM.
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En el tercer apartado se afronta la estimacién de las relaciones entre los tipos

de cambio y dichas partidas de la Balanza de Mercancfas espaiiola, en concreto:
- Se analizan los efectos que sugiere la Teorfa Econdmica que deben existir.

- Se analizan las razones que justifican la introduccién en el estudio de los tipos

de cambio cruzados.

- Se ortogonalizan los tipos de cambio cruzados para introducirlos en el andlisis

y poder medir los efectos por separado de las diferentes variables explicativas.
- Se presentan e interpretan los resultados empfricos del anlisis de relacion.
El cuarto apartado recoge el modelo univariante del cociente INM/PAM.

El apartado quinto est4 destinado a recoger los resultados del modelo de relacion
entre el saldo de la Balanza de Mercancfas, representado por la tasa de cobertura

INM/PAM, y los tipos de cambio (TCP y tipos de cambio cruzados).

En cuanto a los apéndices del Capftulo V, el Apéndice VI resulta especialmente
relevante por mostrar la obtencién de n TCP ortogonales entre sf, y constituir, de esta

forma, el primer intento de ampliar el concepto de TCP a un conjunto de economfas.

El Apéndice VII recoge los datos empleados en el estudio empfrico de relacién
mientras que en el Apéndice VIII se presenta en detalle el proceso de identificacién de los
modelos univariantes tanto de INM y PAM, como del cociente INM/PAM.

Como es de rigor, la tesis finaliza con un capftulo de conclusiones, el
Capftulo VI. En €l se trata de sintetizar los principales resultados obtenidos a lo largo de
este estudio, recogiéndose también futuras Ifneas de investigacién que quedan abiertas tras

el andlisis realizado.
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1.2. PANORAMICA DEL _ANALISIS DE LA POLITICA CAMBIARIA Y DE SUS
EFECTOS SOBRE LA BALANZA DE PAGOS

L.2.1. La politica cambiaria

Tal y como se ha mencionado, 2 lo largo de esta tesis se incide, entre en otros
temas, en el andlisis de diferentes aspectos de la politica cambiaria y sus efectos sobre Ia
Balanza de Pagos. Conviene, por tanto, realizar una breve revisién del tratamiento gue han
recibido en la literatura econdmica los aspectos fundamentales del desarrollo de las polfticas

cambiarias articuladas durante los afios 70 y 80.

Mientras estuvieron vigentes los Acuerdos de Bretton Woods la polftica
cambiaria en los diferentes pafses adscritos a los mismos, entre ellos Espafa, tenfa como

tnico objetivo la fijacién de la cotizacién de sus respectivas monedas frente al délar USA.

Sin embargo, una vez que desaparece el marco de referencia del sistema de
tipos de cambio de Bretton Woods, aparecen ante las autoridades econdmicas dos "dilemas”
fundamentales, que se pueden resumir en las dos cuestiones siguientes: ;debe haber una
politica cambiaria activa?, y si la repuesta es afirmativa, jcudl debe de ser ésta?. A la
primera pregunta parece claro que la gran mayoria de las autoridades econdmicas
respondieron afirmativamente pues, 10s bancos centrales han intervenido de forma activa
en los mercados de divisas a lo largoe de los afios 70 y 80, conform4ndose asf lo que se ha

venido en denominar como un sistema de flotacidn dirigida o "sucia".

A la segunda cuestién planteada, las autoridades econdmicas han respondido de
forma variada. Desde el establecimiento de acuerdos entre un grupo de pafses para la
fijacién mutua de sus tipos de cambio bilaterales, como ocurre con las monedas del SME,
hasta Ia flotacién independiente, pasando por la fijacién de sus tipos de cambio frente a una
cesta de monedas o 1a fijacién unilateral de su tipo de cambio frente a alguna moneda, todas

ellas son opciones que han puesto en prictica los diferentes pafses*.

*Para conocer la situacién especifica de cada moneda, véase FMI Estadfsticas
Financieras Internacionales (1990).



Capitulo 1 : Introduccidn 10

La literatura econémica no s6lo no ha estado al margen de los dos dilemas
citados, sino que ademds ha tratado de contribuir de forma activa a la resolucién de los
mismos. En especial, ha existido un enorme interés por conocer y analizar en profundidad
la naturaleza de las intervenciones oficiales en los mercados de divisas, as{ como por
analizar los efectos que las mismas tienen sobre las diferentes variables econdmicas. En
este sentido, en Mussa (1981) y Henderson (1984) se realiza una discusién general de las

caracterfsticas y efectos de las intervenciones oficiales en los mercados de divisas.

Respecto a la politica cambiaria a realizar en el marco de sistemas de flotacién
controlada, ha existido también un amplio y heterogéneo tratamiento por parte de la
literatura econémica. Asf, se han analizado, ademds de las cuestiones ya sefialadas, temas
tan diversos como la politica que deben realizar los diferentes tipos de pafses (Black (1976)
y Lipschitz (1978) y (1979)), o en términos de qué monedas se deben fijar los objetivos
cambiarios (Lipschitz y Sundararajan (1980)). Mis recientemente, y debido quizds a que
el sistema de tipos de cambio de flotacién controlada no ha funcionado tan bien como se
deseaba, se ha puesto mucho énfasis en el estudio de la economfa de la interdependencia;
de manera que son muchos los trabajos en los que se analizan los efectos de la coordinacién
de las politicas econémicas, y en consecuencia, la importancia de los acuerdos de fijacién

de tipos de cambio’.

En lo que respecta al andlisis de la polftica cambiaria espafiola, Ia literatura es
también muy amplia y diversa. Asf, el comportamiento de los tipos de cambio de la peseta
y su relacién con la politica cambiaria durante los afios 70 y 80 ha sido descrito en
muiltiples artfculos, como Alzola (1992), Ferndndez y Pérez-Campanero (1991), Argandofia
(1986) y (1990), que también analiza 1a relacién entre dicha politica y la politica monetaria,
y un largo etcétera. La interaccitn entre las intervenciones en los mercados de divisas y
la polftica monetaria ha sido estudiada recientemente por Ferndndez (1988), Pérez-
Campanero (1990a) y Ayuso (1991). Por otra parte, desde la incorporacién de Espafia a
la Comunidad Econémica Europea (CEE), primero, al SME, después, y actualmente con

vistas a la Unién Econémica y Monetaria (UEM), existe un gran interés por analizar cudl

SVéase, por ejemplo, Alogoskoufis (1989) y Giovannini (1989).
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debe ser la politica econdmica a realizar, y las diferentes consecuencias de la misma®.

No obstante, existen aspectos de la politica cambiaria espafiola que no son
suficientemente conocidos, este es el caso por ejemplo, de 1a importancia relativa que los
diferentes tipos de cambio de la peseta han tenido en la articulacién de dicha politica. De
este modo, en _esta tesis, y empleando como instrumento ¢l TCP, se profundiza en el
congcimiento de estos aspectos dela politica de cambios espafiola. También se va a tratar
de contribuir al mejor conocimiento de la evolucién de los diferentes tipos de cambio de la
peseta, distinguiendo entre la parte de dicha evolucién que no es comtiin a la de los tipos
de cambio cruzados, y aquella parte que sf es comtin a 1a evolucion de los mismos. De este
modo se va a poder conocer qué parte de la evolucién y varianza de los tipos de cambio de
fa peseta tiene su origen en los factores econdmicos internacionales y qué parte es debida

a los factores econdmicos espafioles.
1.2.2. Polfti i re fa e P

El andlisis de los efectos de las variaciones de los tipos de cambio sobre la
Balanza de Pagos, en general, y la Balanza de Mercancias, en particular, ha sido objeto de
una gran cantidad de estudios tedricos y empfricos’. Para el caso espaiiol, Jos efectos de
los tipos de cambio sobre la Balanza de Pagos han sido analizados, entre otros, en

Treadway et al (1978). En dicho estudio, se obtienen cuatro conclusiones fundamentales;

1) Dependiendo de la magnitud de los movimientos de los tipos de cambio,

existe un efecto diferente de éstos sobre la Balanza de Pagos espafiola.

2) Los "grandes” movimientos de los tipos de cambio (generalmente,
revaluaciones y devaluaciones oficiales), o bien no tienen efectos significativos, o si los

tienen, son de signo negativo.

®Para el andlisis de estas cuestiones las referencias son muy amplias. Para un estudio
sobre la incorporacién de la peseta al SME y la polftica econémica, véase Vidals (1987) y
los multiples artfculos de Cfrculo de Empresarios (1989). Para el andlisis de la polftica

econémica espafiola y la UEM, véanse los miltiples articulos de Circulo de Empresarios
(1991) y FEDEA (1991).

"Para una panordmica de estas cuestiones véase la introduccién de Beyaert y Garcia
(1991).
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3) Los movimientos "normales” de 10s tipos de cambio tienen un efecto positivo

y significativo sobre la Balanza de Pagos espafiola.

4) A pesar de esta ultima conclusién, no se puede afirmar que la politica

cambiaria explique en gran medida la evolucién de 1a Balanza de Pagos espaiiola.

Tanto en cuanto a objetivos y conclusiones, como en cuanto a aspectos
metodoldgicos, el trabajo de Treadway et al (1978) es el punto de partida para el andlisis
de fa politica cambiaria y sus efectos sobre la Balanza de Pagos que se aborda, en su fase
inicial, en parte de la presente tesis. No obstante, frente al andlisis agregado del saldo de
la Balanza de Pagos que se realiza en Treadway et al (1978), se pretende realizar un andlisis
desagregado, no sélo por diferentes saldos, sino también por diferentes partidas de ingresos
y gastos de las cuentas exteriores espafiolas. Concretamente, el estudio se inicia con el

andlisis de la Balanza de Mercancfas que se presenta en esta tesis.

A este respecto, las importaciones y exportaciones espafiolas han sido analizadas
recientemente en un conjunto de trabajos. Asf, los movimientos de las exportaciones en
términos reales se estudian, desde una perspectiva agregada en Maiias (1987) y Ferndndez
y Sebastidn (1989), y empleando datos sectoriales del comercio con la CEE en Martin y
Moreno (1991). Ferndndez y Sebastidn (1989) también analizan las importaciones reales
espafiolas. La conclusion bdsica de estos trabajos estadisticos es que la evolucidn de dichas
variables se explica fundamentalmente por la evolucidn de variables de escala (renta,
comercio mundial, etc), y en menor medida por la competitividad. No obstante, el estudio
de Martin y Moreno (1991) pone de manifiesto 1a existencia de diferentes comportamiento
de las exportaciones espafiolas por sectores industriales, cuyo origen estd en las diferentes
caracterfsticas estructurales de cada sector industrial. En cualquier caso, el andlisis de la
Balanza de Pagos realizado en estos trabajos difiere, en cuanto objetivos y metodologfa, del
presentado en esta tesis. Asf, aquf el objeto no es tanto conocer todos los determinantes
fundamentales de [a evolucion de la Balanza de Mercancfas espafiola, como evaluar s6lo el
efecto de la politica de cambios. Para ello se dispone de un tipo de cambio (el TCP) nunca
empleado hasta el momento, que por sus propiedades debe permitir realizar tal objetivo de
manera eficiente. En cuanto a la metodologfa econométrica empleada, al igual que en
Treadway et al (1978), en esta tesis se emplea la metodologfa desarroliada, inicialmente,
por Box y Jenkins (1970) y posteriormente ampliada en miltiples trabajos como Box y Tiao
(1975), Jenkins (1979}, Jenkins y Mcleod (1982) y un largo etcétera.
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L.3. NCLUSE NDAMENT

Quiz4 sea la verificacién de la potencialidad de desarrollo tedrico y empfrico
del concepto de TCP el principal resultado genérico de la tesis. Sin embargo, existen otros
muchos resultados, mds concretos, que se pueden considerar relevantes e interesantes. Asf,
en cuanto al propio desarrollo tedrico y al proceso de estimacién del TCP, las conclusiones

bdsicas son:

- La condicién de ortogonalidad con 12 que se construye el TCP permite sefialar
que la evolucién de sus tasas de variacién no estd condicionada a la evolucién de los
factores econdmicos exteriores a la economia considerada, representados por los tipos de
cambio cruzados. Esta propiedad dota al TCP de una importante capacidad de aplicaciones
en ¢l campo de la economfa empfrica, tanto en cuanto al conocimiento de la polftica

cambiaria como en cuanto al andlisis de la evolucién de las cuentas exteriores.

- Se demuestra gue analizar las tasas de variacidn dei TCP de una economfa es
andlogo a plantear qué parte de la evolucidn de las tasas de variacion de cualquier tipo de
cambio de dicha economfa, no es comun a la evolucién de los tipos de cambio cruzados.
Asf, y dado que el TCP, generalmente, no es una variable observable, las tasas de variacién
del TCP se pueden estimar como el residuo de un modelo de regresién en el que la variable
dependiente son las tasas de variacién de un tipo de cambio de la economfa considerada y
las variables explicativas, tasas de variacion de tipos de cambio cruzados. De este modo,
el problema de estimacidn e inferencia estadfstica en el TCP queda reducido al empieo de

todos los resuitados conocidos del modelo cldsico de regresidn.

- El TCP permite conocer qué parte de [as tasas de variacidn de un tipo de
cambio es cormin a Ia evolucién de los tipos de cambio cruzados, e igualmente, qué parte
de Ia varianza de las tasas de variacién de un tipo de cambio es comuin a {a varianza de las

tasas de variacién de los tipos de cambio cruzados.

En cuanto a los resultados obtenidos en la aproximacion a la estimacién del TCP

espafiol con tan s6lo dos tipos de cambio (Pta/DM y Pta/$):
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- Se observa una apreciable variacién temporal del peso de cada uno de los tipos
de cambio en el TCP espafiol. En concreto, se aprecia que desde enero de 1974 se ha
producido un progresivo crecimiento del peso del tipo de cambio Pta/DM en detrimento,
légicamente, del tipo Pta/$. Este fenémeno es analizado e interpretado en términos de la
polftica cambiaria espafiola, considerdndose que tiene su origen en la renuncia progresiva
de los objetivos cambiarios espafioles en términos del tipo de cambio Pta/$ y a favor de los
tipos de cambio de la peseta frente a las monedas comunitarias en general, y frente al marco
alemdn en particular. \

- La variacién temporal observada, la existencia de diferentes regimenes
cambiarios y el amplio mimero de tipos de cambio que potencialmente pueden formar parte
del TCP, sugiere la necesidad de elaborar una metodologfa que permita estimar

eficientemente el TCP.

Esta dltima conclusién llevé a abordar el disefio de dicha metodologfa y a
aplicarla en la estimacién del TCP espafiol para los afios 80. Las principales conclusiones

de este andlisis empfrico son:

- Se observa una elevadfsima colinealidad entre las tasas de variacién de los
diferentes tipos de cambio empleados. Este fen6meno e§ fruto de los compromisos, tanto
formales como informales, de fijacién de los tipos de cambio de algunos pafses, pero
también de los procesos de coordinacion de las politicas econdmicas que se vienen

produciendo desde mediados de los afios 80.

- La elevada colinealidad entre los tipos de cambio genera un problema de
multicolinealidad en la estimacidn de las ponderaciones de los distintos tipos de cambio en
el TCP espafiol. No obstante, la estimacién del TCP no se ve afectada, sdlo se ve afectada
la precisién con la que se estiman las ponderaciones. En consecuencia, la interpretacién
de [as mismas en términos de la politica cambiaria espafola se ve reducida a una

interpretacién de importancia relativa de grupos de monedas.

- En cualquier caso, los resultados confirman las conclusiones obtenidas con tan

s6lo dos tipos de cambio: durante los aflos 80 se produce la progresiva pérdida de
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importancia del tipo de cambio Pta/$ en el TCP espafiol en favor de tipos de cambio de la

peseta frente a monedas europeas.

Respecto a los resultados que se obtienen en el andlisis de relacion entre el TCP

y los tipos de cambio cruzados y las series INM y PAM, cabe sefialar:

- La evidencia de que las respuestas del "output” a las variaciones de los
"inputs” podfan ser suficientemente lentas como para no captarse en datos mensuales,

determina el que las variables se agreguen trimestralmente.

- Se detecta una relacién significativa entre el TCP espaiiol y INM y PAM, No
se puede rechazar en ninguno de los casos que la elasticidad estimada seal unitaria. Esto
implica que no se puede rechazar que s6lo exista un efecto "valoracion” de los movimientos
del TCP sobre la Balanza de Mercancfas. También se detecta una relacién significativa,
con signo positivo y de similar magnitud entre la evolucién del tipo de cambio cruzado
DM/$ y la evolucién de INM y PAM.

En iltimo lugar, se obtienen dos conclusiones fundamentales del andlisis de

relacion entre los tipos de cambio y la evolucién de la tasa de cobertura INM/PAM:

- Hay evidencia "débil" de que las variaciones del TCP afectan positivamente
a INM/PAM.

- Hay una evidencia muy clara y contundente, en el sentido de que los tipos de

cambio cruzados no afectan a la evolucidén de dicha tasa,

De este modo, si se admite que la evolucién del TCP espaiiol tiene su origen
en la politica cambiaria espafiola, no existe evidencia contundente en el sentido de que dicha
polftica pueda haber afectado durante los afios 80 a la evolucién de la Balanza de

Mercancfas en términos reales, definida ésta como la tasa de cobertura INM/PAM.



CAPITULO II
EL TIPO DE CAMBIO PROPIO

Desde un punto de vista puramente empfrico se ha observado que, en sistemas
de tipos de cambio flotantes o de flotacién "sucia”, los tipos de cambio siguen procesos
multivariantes estocdsticos estacionarios en las primeras diferencias de los logaritmos, sin
ningyin tipo de correlacién que no sea la puramente contempordnea’. Dicha correlacion
tiene su origen en que los distintos tipos de cambio bilaterales de una moneda respecto al
resto, reciben la influencia comiin de los factores fundamentales de la economfa nacional
en cuestién. Por ejemplo, 1a politica monetaria de un pafs afectard por igual al valor de la
moneda de dicho pafs independientemente de la moneda numerario que se emplee para
medir tal valor. Lo que puede generar una evolucién dispar de los tipos de cambio

bilaterales es la diferente evolucién de los respectivos factores econémicos extranjeros.

En este marco, el concepto de TCP, que se define en este capftulo, trata de dar
respuesta a la cuestién de si es posible conocer la parte de la evolucién de los tipos de
cambio de una economfa que es debida exclusivamente a la influencia de los agentes
econémicos nacionales. De este modo, el TCP se define como un tipo de cambio nominal
cuya evolucion no estd condicionada por la evolucién de los factores econdmicos externos
a la economfa para la que se define, representados por los tipos de cambio cruzados. Por
otra parte, el TCP permite separar la informacion contenida en los tipos de cambio en dos
elementos independientes, cuya interpretacién resulta especialmente interesante tanto para
el andlisis de la evolucién de los tipos de cambio como para el andlisis de la politica

econdémica en general, y de 1a monetaria y cambiarfa en particular.

Véanse los trabajos de Levich (1985) y Hsiech (1988) donde pueden encontrarse un
mimero de referencias relativas a la cuestion de las propiedades estadfsticas de los tipos de
cambio y las implicaciones respecto a la eficiencia de los mercados. Para el caso de la
peseta, Maiias (1986) y Peiia J.1. (1989).
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[.1. EL CONCEPTQ DE TIPQ DE CAMBIO PROPIO
El TCP es un ndmero {ndice de tipos de cambio nominales que se construye de
for; ue resulta casticamente independiente, en el sentido contempordneo, de

los factores exdgenos a la economi al es fine, representado r los ti

cambio ¢ruzados.

IL1.1. Definicion y Supuestos

Considérese una economfa en la que se cumplen los siguientes supuestos:

a) Existen n tipos de cambio nominales E, conj = 1, 2, ..., n, que siguen un
proceso multivariante estocdstico (MS) estacionario y gaussiano en las primeras diferencias

de los logaritmos. Esto es, el vector de tasas logarftmicas de variacién de los tipos de
cambio € = [&] = [nE;] de dimensién n x 1, es estacionario y sigue una distribucién
normal multivariante con media x y matriz de varianzas y covarianzas I, donde [.] indica
el elemento genérico de una matriz?.

e, ~ iid N (g,T)

con

po=[p;] nX1  vector de medias

L : n x n matriz simétrica, definida positiva

b) Se verifica que:

VlnEjt - VlnEh = VinE.

jit

2A partir de ahora siempre que se habla de "tasas de variacion” se estd haciendo
referencia a "tasas logaritmicas de variacién”.



Capitule 11 : El Tipo de Cambio Propio i3

siendo Eq

el tipo de cambio cruzado de la moneda j-ésima frente a la i-ésima’.
¢) Supuesto de pafs pequefio: Ia economia considerada es lo suficientemente
pequefia como para que sus factores econdmicos internos no afecten a los factores

econdémicos exteriores.

Definicién: Dados los supuestos anteriores, se dice que la media geométrica ponderada de
tipos de cambio

Y, = Ei B32 ... E®" (1.1]
ali=1 [1.2]
@ 20  vji=1,2 ..,n {1.3

con:
o = [o5] tnx 1 vector de ponderaciones
i=1{11:nx1 vector de unos
el superfndice "T" indica traspuesta matricial

es el TCP si su tasa de variacién:

¥, =2VInY, = aTe, verifica que:

E [yel = 0 - tyxn-1y [2]

.30bsérvese que este supuesto implica que, o bien existe arbitraje triangular perfecto,
© bien existen comisiones porcentuales que son fijas en el tiempo.
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donde

e =l -elvij=102 .,0i#:@®I)x @) (31

es la matriz de tasas de variacién de los tipos de cambio cruzados.

Esta definicién del TCP no coincide exactamente con la de Treadway (1990);

no obstante, es f4cil ver que ambas son equivalentes®.

Cada columna j de la matriz ¢ contiene las tasas de variacién de los tipos de
cambio cruzados de la unidad monetaria j-ésima. A partir de ahora, se denota a cada una

de esas columnas como:

ef = [en — €l e = [Bn ~ &) v € = [8 = & s Caatn = [Bacin T &)

siendo cada uno de ellos vectores de dimensién (n-1) x 1.

Proposicion: Si y, es ortogonal a e,; entonces serd ortogonal al resto de tasas de variacién

de los tipos de cambio cruzados ¢ Vj = 2,3,...,n-1 .
Demostracidn: Por ser los elementos de los vectores ej: vj = 2,3,...,n-1 combinaciones
lineales de los elementos de e,; y ser y, ortogonal a éste, entonces y, serd ortogonal 2 los

componentes de e; ¥j = 2,3,...,n-1 .

Corolario: De la proposicién anterior se deduce que la condicién [2] de la definicién del

TCP puede sustituirse por:

E [e}, %] = Opupyui [4]

es decir, en [2] existen (n-1) x (n-2) condiciones redundantes.

4’l"readway (1990) define el TCP sustituyendo la condicién [2] por:

ElCe -1y) wl = 0nyy
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I1.1.2. La obtencidn de 133 ponderaciones

Para que y, sea estocdsticamente independiente de las tasas de variacién de los
tipos de cambio cruzados, las ponderaciones han de verificar la condicién [4], que genera
n-1 ecuaciones. Para poder determinar los valores de las n ponderaciones buscadas se ha
de hacer uso de la condicién de normalizacién [1.2], que permite expresar, sin pérdida de

generalidad, y, como:

=T
Yo =8~ o [5]

con
@y =[] ¥jA:(=1) x 1
Asf, a partir de [5], [4] se transforma en:
Elw] = Efeiten - el )] =
= E [(e; en)] -E [(e;t e;;r)] oy =
= Zehe;l - E‘;:a_l =0 (6]
con

EEI R (n-1) X1 Vector de covarianzas entre las tasas de variacidn del tipo
5]t

de cambio e, y cada una de las tasas de variacién de los tipos de cambio
cruzados (e, - e,).
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Ee. «(n-1) X(n-1) Matriz de varianzas y covarianzas de las tasas de
1t

variacién de los tipos de cambio cruzados (e, - e,). Simétrica y definida

positiva.

Asf, se obtiene a partir de [6] que las ponderaciones buscadas son aquellas que

ademds de [1.3], verifican®;

Ci_l = (E t)‘]E * [7]
‘1 S1n
n
j=2

No estd matemdticamente garantizado que [1.3] y [7} se verifiquen
simultdneamente. No obstante, y tal y como se sefiala en el Apartado 3 de este capftulo, 1a
racionalidad econémica permite afirmar que ambas condiciones se deben satisfacer de forma

simultdnea.

I.1.3. Al i del TCP

1* Propiedad: Si se satisface [1.3), las ponderaciones del TCP obtenidas de acuerdo con [7]

y [8], minimizan la varianza de y,, dentro de la clase [1.1] - [1.3] de mimeros fndices.

Demostracidn: Considérese la varianza de y,5

03 =Elyyl=E [(ell - a.fl e;l) (&) - e;;r a'l)] =

3No es diffcil demostrar (Treadway (1990)) que estas ponderaciones pueden expresarse
también como:
a= i e i)

®No es diffcil demostrar (Treadway (1990)) que la varianza del TCP se puede expresar
tanabién como;
o, = ("E~1)
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= VAR(@,) +a, Z.a, -2a, L . 9]

It 11t
Planteando las condiciones de primer orden de minimizacién de ag y a partir
de [9], ¥ puesto que se supone que se satisface [[.3], se obtiene:

C.P.C. 2.0 -2 .=0

It 1%y

“1t

luego o, = (E .)'1 T

x
b 33T

Las condiciones de segundo orden se verifican por ser Ec. definida positiva.
It

Nétese que esta propiedad permite formular una ¢ondicién suficiente para que
un tipo de cambio nominal Ey, que no se haya introducido en el mimero fndice deba
incluirse en el mismo, pues si VAR(y) > VAR(e,) y o, = O eny,, es obvio que y, no es
el TCP pues existe un y't con a,; = | que tendrd menor varianza que y,.

2* Propiedad: El TCP permite descomponer la tasa de variacién de cualquier tipo de
cambio observable e, en dos componentes no observables directamente, independientes entre
si.

a)  Un componente exégeno a la economfa considerada: & - Yt

b) Un componente enddgeno a la economia considerada: Y.

De manera que:
&, = (ejt -y)+ty, Vi=1,2 .,n [10]

con E[(¢ -y)y]=0
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Demogtracidn: Dado que
T = T _x
G - %= g - (g - ahg) = afe

Tt it -t

y puesto que E [yt e,:T] = (, entonces

Eftq -ww] =Bl ey]=efEgy]-0

3* Propiedad: La matriz de varianzas y covarianzas del vector n x 1 de factores exdgenos

(e, - 1y, se puede expresar como:

con

E(e( -iy) -

(11]

:n X n Matriz de varianzas y covarianzas del vector (e, - i y,)

Demostracién: Dada la matriz de varianza y covarianzas del vector (e, - i y,)

Elt -iy) @ -y M)

Pero E[iyi"1=E[iy e] conloque

T -igiil

E(et—iy;) =5 T 10y

T
E [etet M

T .. T . 2.
iT - iye, + iy, IT] =

E [eg ] + E [iy;i"] - 2E [iy, ]
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I1.2. LA INTERPRETACION DEL CONCEPTO DE TCP

Si se admite que la evolucién de los tipos de cambio cruzados responde a
factores exdgenos a la economfa que se ha considerado en el apartado anterior no cabe duda
de que el TCP es una media ponderada de tipos de cambio cuya evolucién no estd
condicionada a los factores econdmicos exteriores. De hecho, la condicién de ortogonalidad
expresada en la ecuacién [2], y en base a la que se construye Y,, es la que permite afiadir

el calificativo de "propio” a este indice de tipos de¢ cambio.

A tftulo ilustrativo, considérese el caso espafiol. Puesto que el TCP espaiiol
recoge la componente enddgena de [os tipos de cambio nominales de la peseta frente a otras
monedas, es éste el tnico tipo de cambio sobre el que la economfa espafiola y, mds
concretamente, ¢l BE como responsable de la politica cambiaria, puede influir. Es éstala
variable de tipo de cambio nominal que el BE puede fijar mediante 1a aceptacién de los

movimientos de reservas de divisas.

Se puede ir incluso algo més lejos: si se admite que el TCP responde
basicamente a la articulacién de la polftica cambiaria, se puede considerar dicho tipo de
cambio como una medida de esta poiftica. Asf, estudiar la evolucién del TCP espafiol
equivaldrfa a analizar el desarrolio de la politica cambiaria espafiola, y las ponderaciones
del TCP se podrfan interpretar como una aproximacién al peso que cada uno de los tipos
nominales E; tienen en dicha polftica. A esta lfnea de interpretacién se hace referencia en
el Capitulo III.

En cualquier caso, y al margen de esta interpretacién, la obtencién de un tipo
de cambio idiosincrético como el TCP para la economfa espafiola tiene un indudable interés
en sf mismo, en tanto que recoge la parte de la evolucién de cualquier tipo de cambio
bilateral de la peseta que no tiene justificacién en la evolucién de los tipos de cambio

cruzados.

No obstante, al margen de la polftica cambiaria, otros factores nacionales como
el grado de apertura de la economfa y el nivel de integracién econémica con ciertos pafses,
s¢ presentan como otros potenciales factores que inciden sobre los valores de las

ponderaciones de los distintos tipos de cambio en el TCP.
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Si interesante es, en sf mismo, el concepto del TCP, més avn lo es en relacién
al estudio de potenciales relaciones con otras variables econdmicas. La descomposicién de
cualquier tipo de cambio en dos elementos con unos condicionantes claramente diferentes,
permite que en cualquier relacién en donde se introduzcan los tipos de cambio se pueda
analizar las posibles diferencias de efectos de cada uno de los elementos. Ademds esta
descomposicion permite conocer, de acuerdo con [11], 1a parte de 1a varianza de la tasa de
variacion de cualquier tipo de cambio bilateral de la peseta que tiene su origen en factores

exégenos a la economia espaiiola.
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IL3. LA ESTIMACION DEL TCP EN UNA MUESTRA DE REGIMEN HOMOGENEOQ

En general el TCP no es una variable directamente observable. Sélo cuando
el régimen cambiario sea el de tipos de cambios fijos y, en consecuencia, exista un
compromiso por parte de la autoridad monetaria de fijacién plena de un tipo de cambio, se
puede decir que dicho tipo de cambio es el TCP. Esto, por ejemplo, ocurrfa con el délar
estadounidense en el perfodo de tiempo en el que funcioné el sistema de Bretton Woods.
Ahora bien, cuando existe un régimen de tipos de cambio flotantes o de "flotacién sucia”,
en el que no existe a priori compromiso de fijacién por parte de la autoridad cambiaria, es
posible que el TCP esté constituido por una combinacidn de tipos de cambio que,

obviamente, no se puede observar, pero que sf se puede estimar.

Las ponderaciones del TCP, el TCP y los factores exdgenos a la economfa
considerada pueden estimarse a partir de las ecuaciones [7] y [8] con sélo sustituir las
matrices de covarianzas y de varianzas-covarianzas correspondientes por sus valores

estimados. Por lo tanto, preguntarse cudl es el TCP, es andlogo a plantear un modelo de

regresion de la forma:

8 =cazT-e-*+yl vi=1,2, ..

i 5 St S0 [12]

con y, ~ iid N (0,02)

Obsérvese que la tasa de variacién del TCP puede interpretarse como la parte

de la evolucidn de e; que no tiene justificacién en fa evolucién de las tasas de variacion de
los tipos cruzados ej'; . De este modo, no cabe esperar que las ponderaciones sean negativas
pues ello supondrfa que la evolucién de e, se ve afectada con signo negativo por la
evolucién de ej't. No obstante, la presencia de anomalfas en las series y/o de fenémenos

como el de la alta colinealidad entre los regresores, puede generar la obtencién de

ponderaciones con signo negativo, en cuyo caso basta con resolver tales problemas para que

dichas ponderaciones se transformen en positivas.
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Resulta evidente que la estimacién por mfnimos cuadrados ordinarios (MCO)
de cualquiera de las n ecuaciones [12] conduce a los pardmetros estimados de acuerdo con
{71 y [8]. Esta analogfa permite la aplicacién de todos los resultados econométricos del
modelo cldsico de regresién a la puesta en practica del TCP. Siempre que se cumplan los
supuestos adecuados sobre la distribucién del residuo (y, en este caso) se podrdn aplicar
todos los conocimientos existentes acerca de la inferencia estadfstica en el modelo de

regresion.



CAPITULO I

UNA PRIMERA APROXIMACION A LA ELABORACION E INTERPRETACION
DE LA SERIE DEL TCP: ANALISIS EMPIRICO PARA EL CASO ESPANOL CON
DOS TIPOS DE CAMBIO

El objetivo de este capftulo y el siguiente es doble. Por un lado, se trata de
elaborar una metodologfa que permita obtener la serie del TCP para una economia
determinada, y por otro, y aplicando la misma, se trata de elaborar la serie del TCP para

el caso espaiiol.

El punto de partida para conseguir ambos objetivos es el trabajo empfrico que
se presenta en este capftulo. En él se contempla la estimacién del TCP espafiol para la
década de los 70 y de los 80 para el caso mds sencillo posible, es decir, tan sélo dos tipos
de cambio: el tipo de cambio Pta/$ y el tipo de cambio Pta/DM. Una vez analizados los
resultados de este caso, y a la luz de los mismos, en el Capftulo IV se considerard la

incorporacién de un mimero superior de tipos de cambio.

En este capftulo se analizan también las posibilidades de interpretacién de las
ponderaciones de los diferentes tipos de cambio como reflejo de 1a importancia relativa de
cada una de las diferentes monedas en la articulacién de la politica cambiaria espafiola.
Asf, los cambios significativos en el peso de los diferentes tipos de cambio en el TCP se
interpretan como cambios en la fijacién de objetivos cambiarios. De este modo, y
conjugando los resultados empiricos obtenidos con la informacion extramuestral, también
se afronta el objetivo de cuantificar la importancia relativa que el tipo de cambio Pta/DM,
versus el Pta/$, ha tenido en la polftica cambiaria espafiola. Con eilo, se pretende
contribuir al mejor conocimiento de la misma. No se trata de evaluar la ¢orreccién 0 no
de la politica cambiaria espafiola realizada, sino de profundizar en su andlisis, sobre todo
en el perfodo que media entre la declaracidn oficial de la "flotacién” de la peseta en enero

de 1974 y 13 incorporaci6n al mecanismo de cambios del SME en junio de 1989.
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II.1. LOS RESULTADOS EMPIRICOS CON DOS TIPOS DE CAMBIO

Para el estudio empfrico realizado en el presente capitulo se han empleado dos

series de tipo de cambio:

i) El tipo de cambio Pta/$
ii}  El tipo de cambio Pta/DM

Poco se tiene que decir sobre 1a causa por la que se eligieron ambos tipos de
cambio para el andlisis inicial del TCP espaiiol: el délar USA es la principal moneda de
reserva, que jugé y ain juega un papel central en la articulacién del sistema econdémico
mundial y que fue durante muchos afios la principal moneda de referencia de la politica
cambiaria espaiiola. El marco alemdn como moneda europea mds importante y verdadero
centro de gravedad del SME, tiene relevancia en sf mismo respecto en la articulacién de
la politica cambiaria espafiola, pero ademds puede considerarse moneda sintetizadora del

conjunto de monedas comunitarias.

Los datos empleados en capfrulo son datos mensuales, obtenidos como
medias de datos diarios del fixing, proporcionados por el BE en el Boletin Econémico en
soporte informético. E! perfodo de andlisis abarca de 1/70 a 12/89, aunque en alguna
ocasion se emplean datos anteriores a 1/70. El Grdfico I recoge la evolucién de los tipos

de cambio empleados, datos que también se presentan en el Apéndice 1.

Con objeto de comprobar por un lado, si los supuestos en cuanto a propiedades
estadfsticas de los tipos de cambio se cumplen razonablemente y por otro, para depurar los
datos de las posibles anomalfas que puedan distorsionar la estimacion de las ponderaciones
del TCP, se realiz6 el andlisis univariante de los tipos de cambio Pta/$ y Pta/DM. Los
modelos finaimente estimados se recogen en el Apéndice I.

La conclusién bdsica de los modelizaciones univariantes es que los tipos de
cambio mencionados son estacionarios en la primera diferencia de los logaritmos y que no

existe correlacién que no sea puramente contempordnea. Se detecta, no obstante,
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Evolucion de los tipos de cambio
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autocorrelacién serial que tiene posiblemente su origen en la agregacién de la que proceden
los datos. Dicha autocorrelacién no afecta a 1a estimacién de las ponderaciones pero si a
la inferencia estadfstica a realizar. Se concluye pues, que se verifican de forma razonable

los supuestos en los que se sustenta el desarrollo del TCP.

Es importante sefialar que s¢ ha subdividido e} andlisis de la serie Pta/$ en dos
perfodos: el primero que cubre de enero de 1970 a diciembre de 1977, y el segundo que
cubre de enerc de 1978 a diciembre de 1989. La razén de este proceder estd en que, a
partir de 1978, se aprecia en la evolucién de la serie Pta/$ un claro cambio en su varianza
que inducfa a pensar en la existencia de cambio en el proceso estocdstico que genera tal
serie. A lo largo del presente capftulo se profundiza més en este fenémeno, pero se puede
adelantar que su causa estd en el cambio de la polftica cambiaria espafiola tras la

devaluacién de julio de 1977.
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m.1.2. imacién del T el i del f;

Al igual que en el andlisis econométrico cldsico es habitual tratar de forma
especffica las anomalfas que tienen su origen en fendmenos deterministas, en el andlisis de
la evolucién del TCP es deseable controlar los posibles "efectos perversos” que puede
generar este tipo de fenémenos!. Para ello, se puede considerar que el TCP estd

constituido por dos tipos de componentes:

o=y + v [13]

La parte determinista y° contendrfa las variaciones del TCP cuyo origen estd
en decisiones deterministas de polftica cambiaria nacional, como las devaluaciones y
revaluaciones oficiales. Este componente se podrfa modelizar con un conjunto de variables

deterministas. La parte aleatoria yP recibirfa el tratamiento visto en el Capitulo 1I.
Notese que el interés de esta subdivisién no es tanto por separar fenémenos
deterministicos de no determinfsticos, como por modelizar posibles cambios de régimen

cambiario que s6lo duren perfodos de tiempo muy reducidos.

En este trabajo se han contemplado dos posibles formas de tratar empfricamente
el problema de las anomalfas:

i) Sustituir [13] en [12] obteniéndose:

y estimar este modelo.

1Los "efectos perversos” que puede generar la existencia de valores anémalos son muy
diversos: distorsionan la identificacién de los modelos univariantes, sesgan las predicciones,
sesgan las estimaciones de los pardmetros, inflan la varianza, etc., la literatura sobre la
naturaleza, efectos y el tratamiento de los valores anémalos es muy amplfa. A tftulo
ilustrativo se puede ver, entre otros, Box y Tiao (1975), Hillmer (1984), Ledolter (1987)
y (1988), Tsay (1988), Chang et al (1988) y Chen et al (1990).
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ii)  Estimar el modelo

D T = A
G "N TGt

. . D
en ¢l que previamente se ha estimado vy,

El empleo de una u otra posibilidad estd en funcién del objetivo del trabajo
empirico pues, si se aplican ambos métodos con rigor los resultados no difieren

sustancialmente,

Mientras que el primer método permite estimar de forma simultdnea ambos
componentes, el segundo parece tener como principal virtud la de la simplicidad y
comodidad de aplicacién en trabajos como el descrito en este capftulo, en el que para la
obtencidén del TCP, se emplean las series vin(Pta/$) y vin(Pta/DM) tras ser depuradas de
las anomalfas encontradas en los respectivos andlisis univariantes (ver Apéndice I). Sin

embargo, en el trabajo empirico que se presenta en el Capftulo IV se ha optado por estimar

de forma simultdnea ambos componentes.

En cualquier caso, debe tenerse siempre en cuents dos cogas: 1a primera es que,
realizar 1a intervencién, se comprobar los valores extr ienen fi

distorsionador sobre las estimaciones de las ponderaciones del TCP. La segunda, que en
la interpretacién de resultados se debe tener en cuenta gue los valores atipicos pueden
indicar variaciones en el régimen cambiario.

Hl.1.3, Estimacién de las ponderaciones del TCP
Se realizan dos tipos de estimaciones:
a) Estimaciones utilizando una muestra mdévil bianual.

b) Estimaciones recursivas utilizando una muestra acumulativa es decir,

afiadiendo una nueva observacion en cada estimacidn del modelo.
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La estrategia de estimacién con una muestra mévil y otra recursiva se plantea
con el objetivo de analizar la posible variacién temporal de las ponderaciones de cada uno

de los tipos de cambio en el TCP espafiol. Con ello se pretende conseguir conocer no sélo

cudles son las ponderaciones en una muestra determinada, sino también en qué momen

se producen variacjones en las mismas.

Ponderaciones del tipo Pta/DM
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del tigo P1asDM

La estimacién con 1a muestra mdvil bianual consiste simplemente en realizar

estimaciones en base a 24 datos, de manera que Ja muestra se va corriendo un perfodo con
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cada estimacidn®. El Grdfico 2, recoge las ponderaciones estimadas con ambos métodos
para el tigg Pta/DM.

La gran ventaja que presenta la estimacion con la muestra mévil bianual frente
a la recursiva es que, dado que el mimero de observaciones empleados es pequefio, s facil
detectar fechas en as que se producen variaciones fundamentales en las ponderaciones de
los tipos de cambio en el TCP y en consecuencia, y de acuerdo con lo expuesto en el
préximo apartado, en la poltica de tipos de cambio en lo referente a la importancia relativa
de las diferentes monedas. Sin embargo, ¢l reducido nimero de observaciones presenta el
inconveniente de que la estimacién puede verse muy influida por la presencia de atfpicos.
No obstante, con el tratamiento que se ha dado a los mismos se pretende asegurar que tal

problema no exista.

Desde el punto de vista de la interpretacion de los resultados, la estimacién
recursiva se debe analizar con mucha precaucién pues, la_estimacién del TCP debe
realizarse para un perfodo cambiario homogéneo. De manera que cuanto mds se amplfa
la muestra, més facil es que se mezclen regimenes cambiarios diferentes. Por ello, la
estimacion recursiva se emplea s6lo como medio de confirmar las variaciones de las

ponderaciones de los tipos de cambio en el TCP observadas con la muestra bianual.

2Para el caso de Ia muestra mévil la ponderacidn con fecha 1/74 se estima con la
muestra 2/72 a 1/74 y la que tiene fecha 2/74 con la muestra 3/72 a 2/74. Tanto para la
estimacién con la muestra bianual como con la acumulativa, se amplfa el perfodo de manera
que los datos empleados comienzan en 2/69. De esta forma, se pretende apreciar
adecuadamente el posible impacto que sobre la polftica cambiaria tuvieron los
acontecimientos del afio 1971 (fin de la convertibilidad del délar en oro y Acuerdo del
Instituto Smithsoniano). En el caso de la estimacidn recursiva, [a ponderacién con fecha
1/74 se estima con 1a muestra comprendida entre 2/69 y 1/74.
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m.2. EL TCP COMO INSTRUMENTO DE ANALISIS DE LA POLTTICA CAMBIARIA
ESPANOLA

En este apartado se analizan las razones que existen para pensar que las

variaciones en las ponderaciones del TCP pueden tener su origen en cambios en la

articulacion de la politica cambiaria,

De acuerdo con lo indicado en el Capitulo II, Ia obtencién del TCP para el caso

de n == 2 lleva a plantear cualquiera de los dos siguientes modelos de regresidn:

ey =(l-a)ey+y 6 14l
ey = a(-ep) +y, 1)
con
_ COV (e, - &) 03 - T2 [16]
VAR (e,,) af + og - 2q),

y siendo en este caso:

e, = VinPta/$

e, = VinPta/DM

ey = VInDM/$

2
g, o
=" 12
03

. . . 1
Matriz de varianzas y covarianzas del vector e, =
e
2

Por el supuesto (b) de la definicién del TCP ha de cumplirse que:

Cr1ar = & - €y

{17]
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lo que implica que:
VAR(e) = COV(ey, e5) + COV(ey, -€13) [18}

De esta forma, la polftica cambiaria del BE en términos de dos tipos de cambio,
estd sujeta a [17] y [18] es decir, el BE puede fijar la evolucién de e, 0 ¢,, o de parte
de ambos, pero no puede fijar (e;-¢,). En términos de los niveles del tipo de cambio, [17]
y [18] implican que el BE puede afectar a la evolucion de E;, y E,, pero teniendo en cuenta

que E;,, se fija externamente a la economfa espafiola.

Sea cual sea la fijacién de los objetivos de tipos de cambio, ello tiene su reflejo
sobre COV(e,,, e15,) y COV(e,, -&,5,). Asf, por ejemplo, si el BE fija el tipo de cambio
Pta/$ independientemente de la evolucién del tipo de cambio cruzado DM/$ (como ocurrfa
mientras estuvo vigente el sistema de Bretton Woods), se tiene como consecuencia que
COVie,,, &15) = 0y COV(e,, -¢15,) = VAR(e,,), lo cual dado [16] tiene su reflejo en las
ponderaciones del TCP espafiol con @=1 {ponderacién del Pta/$) y (1-&)=0 (ponderacion
del tipo Pta/DM). Cualquier estrategia mixta tiene su correspondiente reflejo en las
ponderaciones del TCP. Es en este sentido en el gue se pueden considerar los o como una
cuantificacién de la importancia de cada tipg de cambio en la polftica cambiaria. Los
cambios en las ponderaciones pueden indicar cambios en dicha polftica v viceversa,
cambios en dicha polftica inducirdn cambios en las ponderaciones.

Puede argumentarse que la evolucion de las ponderaciones y del propio TCP
es debida a factores enddgenos a la economia espafiofa pero ajenos a la actuacion del BE.
Sin embargo, aunque es posible que la evolucién del TCP en el largo plazo se deba a
factores no controlables por ninguna autoridad econdmica, en el corto plazo, la senda y las
ponderaciones del TCP estdn muy influenciadas por las actuaciones de la autoridad
monetaria. El TCP es el dnico tipo de cambio nominal que el BE puede manipular. De
manera que el conocimiento del TCP espafiol contribuye al conocimiento de la polftica
cambiaria espafiola, sobre todo si se tiene en cuenta que el grado de intervencién en el

mercado de divisas espafiol ha sido elevado®.

*Para el caso espafiol, trabajos como el de Vifials (1983), Bajo (1986) y Ferndndez

(1987) apoyan la hipdtesis de que ha existido un alto grado de intervencién por parte del
BE en los mercados de divisas.
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I1.3. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

Siguiendo la linea interpretativa del apartado anterior, y a la luz del Gréfico 2,
se puede concluir que entre 1970 y 1989 existen, en lo referente a la importancia de las

diferentes monedas, al menos, cuatro perfodos en la polftica cambiaria espaifiola claramente
diferenciados:

1°)  Los afios 1970 a 1973

2°)  Desde la "flotacién" oficial de la peseta en enero de 1974 hasta la devaluacién
de Julio de 1977.

3%)  Desde 7/77 a principios del aiio 80

4°)  Los afios 80

11.3.1. Primera etapa

Las perturbaciones financieras y los grandes cambios que tuvieron lugar en
1971 y que derivaron en la ruptura del sistema de cambios de Bretton Woods, no parece
que hicieran variar en absoluto la politica cambiaria espafiola en ninguno de sus aspectos.
Asf, la escasa significacién de las ponderaciones estimadas para el tipo Pta/DM apunta en
el sentido de que, a pesar de la crisis del sistema cambiario de Bretton Woods, ¢l BE
continud fijando la evolucién del tipo Pta’$ con total autonomia respecto de lo que

acontecfa con los tipos de cambio cruzados®.

Quizds ocurrié, como sefiala Argandoiia (1986) que durante este perfodo se
“produjo un aprendizaje progresivo acerca de la gestion de la polftica monetaria”, que fuese
la causante iltima del mantenimiento a uvitranza de la polftica de cambios heredada del

sistema de cambios fijos. No obstante, la flotacién generalizada de las principales monedas

4Se obtuvieron los correspondientes T-ratios de las ponderaciones estimadas . Los
resultados fueron que hasta 1/74 las ponderaciones estimadas para el tipo Pta/DM no
diferfan estadfsticamente de cero. Se debe sefialar que la varianza de los pardmetros se
estima teniendo en cuenta la estructura autorregresiva que presenta el TCP (ver
Apéndice II). Por otra parte, hay que sefialar que la presencia de ponderaciones negativas
en 1973, no tiene ninguna relevancia estadfstica pues es consecuencia de Ia alta correlacién
positiva que existe en esos momentos entre el tipo Pta/$ y Pta/DM. De hecho, esto estd
indicando que la autoridad cambiaria estd fijando en esos momentos sus objetivos
exclusivamente en términos del tipo Pta/$.
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europeas frente al délar USA en marzo de 1973, generd dudas en el BE; asf, en el Informe
Anual del BE de 1973 (pdg. 38) se dice textualmente’: "A partir de marzo de 1973 surgié
otro dilema, el de si la peseta debfa continuar vinculada al délar, si debfa ligarse a las
monedas europeas de flotacién conjunta o si debfa flotar independientemente”. Tras
considerar las ventajas ¢ inconvenientes de estas alternativas, se decidié que la peseta

siguiera ligada al ddlar.

I1.3.2. Segunda etapa

Es cualitativamente distinta pero no cuantitativamente tan distinta de la etapa
precedente, EI Grédfico 2 indica que el tipo Pta/$ pierde a principios de 1974 su
dominancia absoluta en el TCP. Sin embargo, la ponderacién que pasa a tener ¢l tipo
Pta/DM (alrededor de 0.20), ain siendo estadisticamente significativa, no deja de ser
pequeiia, sobre todo en relacién a la que posteriormente tendrd. Es éste un perfodo
bdsicamente continuista, en el que el BE declara estar intentando mantener el tipo de
cambio efectivo nominal frente al mundo, lo que dado por un lado, el artificialmente alto
peso del délar en él y por otro 1a enorme inercia que posefa la polftica cambiaria espafiola,
no suponfa sino el control del tipo Pta/$®. Asf pues, la supuesta flotacién de la peseta
frente al ddlar no fue tal, como aiios después se reconocfa en el IABE de 1980 (pdg. 235-
236); no fue hasta después de la devaluacién de Julio de 1977 cuando el tipo de cambio de

la peseta frente al délar se empiece a mover con cierta libertad,

No obstante, el hecho de que el tipo Pta/DM posea a partir de 1974 una
ponderacidn pequefia pero significativa, muestra que el sistema de flotacién de tipos de
cambio que se derivé del fin de Bretton Woods, llevd a 1a autoridad monetaria a abrir un

doble frente en el ambito cambiario:

1) Por un lado el ddlar, moneda en la que se realizaban gran parte de las transacciones

econdmicas espafiolas con el exterior (comercio, denominacion de la deuda exterior,
etc)

SEn lo sucesivo los Informes del Banco de Espaiia se citan con las siglas IABE,
el afio al que se refieren y las p4ginas correspondientes.

®Para un andlisis del peso del tipo de cambio Pta/$ en el tipo de cambio efectivo
nominal frente al mundo véase Notas al Boletin Estadfstico, Banco de Espafia, mayo 1989.
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2) Por otro lado las monedas europeas y, en especial los comunitarias, monedas de

pafses con los que nuestra economfa presentaba una considerable integracién, que se

deseaba y pretendfa ampliar.

II1.3.3. Tercerg etapa

Este perfodo se inicia con 1a devaluacién de Julio de 1977, devaluacién que es

consecuencia de la intensa intervencion del BE para el sostenimiento de Ia peseta, y finaliza

en los albores de la década de los 80 cuando ya parece claro que las autoridades optan por
la consecucién de los objetivos, bdsicamente, en términos de las monedas comunitarias en

general, y del tipo Pta/DM en particular. Es esta la etapa mds breve pero también la mds
oscura de las cuatro consideradas, pues es una etapa de transicién entre dos perfodos
claramente diferentes: de un lado, el perfodo 1/70-6/77, que se caracteriza por el control
précticamente total del tipo Pta/$; del otro, la década de los 80, con un control mds claro

y contundente sobre el tipo Pta/DM.

Tras la constitucién del nuevo Gobierno democritico en Julio de 1977, se pone
en marcha un ambicioso programa econémico apoyado por la gran mayorfa de los partidos
politicos en los Pactos de la Moncloa, y del cual 1a devaluacién de 7/77 era una medida de
choque. Frente a un perfodo como el que va de 1974 a mediados de 1977, en el que la
polftica monetaria no tuvo una clara formulacién de prioridades, ahora se pretende
conseguir una considerable reduccion de la inflacién mediante una instrumentacién amplia

y ambiciosa de la politica monetaria (IABE de 1978 p4g. 203).

En el plano cambiario, tras 7/77 el tipo de cambio Pta/$ va a oscilar mucho
mds de que lo habfa hecho nunca y, especialmente a partir de mayo de 1978 (IABE de 1978
pédg. 158) momento ¢n el que a los cambios en la articulacién en la politica econdmica, se
une una gran inestabilidad de los mercados cambiarios producida por la debilidad del délar
americano. La conjuncién de ambos hechos, es la responsable de la gran subida del peso

del tipo Pta/DM en el TCP durante 1978 que se aprecia en el Gréfico 27. El descenso de

7A este respecto y debido a que en 10/78 y 4/79 habfa anomalfas en las series
Vin(Pta/$) y Vin(Pta/DM) respectivamente, se realizé un andlisis de influencia para ver si
el gran ascenso en 1978, seguido del descenso en 1979, de la ponderacién del tipo Pta/DM
se debfa a tales valores extremos. La conclusién fue que no.
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la ponderacién del tipo Pta/DM en 1979 parece ser fruto de que tras las medidas que
adopté la Federal Reserve (Reserva Federal Americana) a fines de 1978 el BE volvié a su
nivel de control deseado del tipo Pta/$.

No obstante, y a pesar de las oscilaciones mencionadas, el peso que recibe el
tipo Pta/DM en el perfodo 7/77 a 1/80 es ya de 0.42, lo cual muestra el gran interés que
ya posefan en esos momentos las autoridades econdmicas por la evoluci6n de los tipos de
cambio frente a otras monedas distintas del délar. Por otra parte, el hecho de que en
marzo de 1979 se constituya ¢l SME, unido al reconocimiento del BE de la necesidad de
ligar mds la economia espaiiola a la economias comunitarias con vistas a la deseada
integracion en la CEE (IABE de 1978 pdg. 124), puede ser el origen del despegue que se
produce en este perfodo en ¢l peso del tipo Pta/DM en el TCP.

II1.3.4. Cuarta etapa

Como se tendrd ocasién de ver en ¢l Capftulo IV, no es ésta una etapa
totalmente homogénea. Ahora bien, en este capftulo se considera a toda la década como un
tinico perfodo porque, en todo é1, y bien por sf mismo o por reflejar también al resto de
monedas comunitarias, el tipo Pta/DM predomina claramente sobre el Pta/$ en la

determinacién de los objetivos cambiarios.

La escalada del délar que se derivd de las subidas de los tipos de interés en el
mercado americano, determind el cambio de estrategia de las autoridades monetarias,
pasando a fijar sus objetivos de tipo de cambio en términos del mantenimiento de las
monedas comunitarias alrededor de marzo de 19808, Pero hay que sefialar también que
este cambio de objetivos fue una consecuencia 16gica del proceso que se inicié en enero de
1974. De no haberse producido la escalada del ddlar, posiblemente no se hubiese realizado
dicho cambio de objetivos en esos momentos (sobre todo dada la subida del petréleo y dado
que éste se paga en ddlares), pero las crecientes relaciones con la CEE, as{ como el interés

por entrar en dicha comunidad, hubiesen acabado forzando tal situacién.

3De la Dehesa (1983) sefiala esta fecha como el momento en el que se inicia la
fijacién de objetivos en términos de monedas comunitarias.
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A la vista del Griéfico 2 parece claro que entre 1980 y 1984 se produce una
creciente preponderancia de 1a ponderacién del tipo Pta/DM sobre la del Pta/$ en el TCP
espafiol. Ese aumento del peso del Pta/DM en el TCP podrfa estar reflejando un aumento
del peso de otros tipos de cambio como el peseta-franco, peseta-libra esterlina, etc. Esa
es una de las limitaciones de este andlisis, al no considerarse m4s que dos tipos de cambio,
se analiza el peso en la polftica cambiaria de uno versus el otro. De esta forma,
afirmaciones como las que realizan Dolado y Duran (1983) en el sentido de que a finales
de 1981 y en 1982 y tras el reajuste de paridades en el SME, el BE fijé un objetivo
intermedio entre el franco francés y el marco alemdn, no se pueden contrastar. Tampoco '
se puede evaluar el momento exacto en que la ponderacién del tipo Pta/DM recoge
plenamente ef peso del marco por sf, y no como representante de otras monedas
comunitarias. En el Capftulo IV se profundiza més en este tipo de cuestiones al tratar de
elaborar la serie del TCP espafiol para la década de los 80 utilizando un mayor nimero de

tipos de cambio.

Llegado 1985, el tipo Pta/DM posee ya una ponderacién de 0.8 en el TCP y
tras la incorporacion de la peseta al SME en junio de 1989 de 0.95, ambas obtenidas con
la muestra mévil bianual®. Se puede decir por tanto, que mucho antes de la incorporacién
de Espaiia a la CEE en enero de 1986, los objetivos cambiarios se fijaban bdsicamente en
términos de las monedas comunitarjas. Todo ello a pesar de que sélo excepcionalmente
antes de 1986 (IABE de 1981 pdg. 51), el BE declara tener como objetivo prioritario los
tipos de cambio frente a la CEE (IABE 1986 pdg. 113, IABE 1987 pdg. 84 y IABE 1988
pig. 88).

Para finalizar el andlisis cuantitativo de la politica cambiaria espafiola, resulta
interesante examinar el Grafico 3 que recoge las varianzas estimadas con la muestra bianual
tanto para las series Vin(Pta/$) y Vin(Pta/DM) como para VIn(TCP). De acuerdo con [11]
la diferencia entre la varianza de la tasa de variacion de cada tipo nominal y la del TCP
indica la varianza de la tasa de variacién de dicho tipo nominal que tiene su origen en

factores exdgenos a la economfa espafiola. A la vista del Gréfico 3 se puede decir que:

%S6lo a partir de ese instante se acepta al 95% la hipdtesis nula de que la
ponderacidn del tipo de cambio Pta/DM es la unidad. Nétese que dicha ponderacion est4
estimada con 1a muestra 5/87 a 6/89 que segitin Escrivd y Santos (1991) corresponderfa,
aproximadamente, con un perfodo de fijacién del tipo de cambio Pra/DM. |
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Varianzas de las tasas de variacion
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(estimadas con la muestra bianual)
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1)  existe una mayor variacién en el tiempo de la varianza de la serie Vin(Pta/$)
que de la serie Vin(Pta/DM).

2)  de forma casi siempre creciente, la varianza de Vin(Pta/$) se explica por

factores exégenos.

3)  todo lo contrario ocurre con el tipo Pta/DM, que de estar plenamente ligado
a la evolucidn del tipo cruzado $/DM a principios de los 70, se fue pasando
paulatinamente a una situacién en la que prdcticamente se determina con

independencia de la evolucién del tipo de cambio cruzado.

Estos fenémenos son explicables en el mismo sentido en el que se ha hecho con
la evolucién de las ponderaciones de TCP, es decir, como fruto de la politica de cambios
espafiola. Sin embargo, y adn si no se admite este tipo de interpretacién, los resultados
obtenidos constituyen un buen punto de partida para reflexionar sobre las posibles causas

que han generado los mismos.
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I1.4. LUSI DEL CAP

En este capftulo, y empleando el concepto de TCP, se ha cuantificado la
importancia relativa del tipo de cambio Pta/DM, versus el Pta/$, en la politica cambiaria
espafiola entre 1970 y 1989. También se ha desvelado la importancia de algunos de los
principales acontecimientos que han tenido lugar en la polftica de cambios espaiiola desde
el fin del sistema de Bretton Woods. A este respecto, la conclusién mds relevante es que
desde la "flotacién” oficial de la peseta en enero de 1974, la autoridad monetaria ha ido
renunciando de manera progresiva a fijar un objetivo cambiario en términos del tipo de
cambio frente al d6lar, para definir este objetivo frente a las monedas europeas en general,

y al marco alemdn en particular.

CUADRO 1
ERACIONES
]} —
Mucstra Pa/DM P/s Desviacitn
tipica
- ——— ——————
0 a1 0.02 0.98 0.04
4 a &7 0.23 0.77 0.04
M a 1/80 0.42 0.58 0.10
280 & 12189 0.80 0.20 0.03
—  ————— —————H __———  — —  — ——  —— ]

Neta:  Las ponderaciones se estiman por MCO y eliminando los factores deterministas de la serie Pta/DM y Pts/$,
(véase ¢l Apéndice I). Las desviaciones tipicas estdn corregidas de la presencia de autocorrelacidn serial en

Y-

La consideracién de cada uno de los cuatro perfodos analizados como un
régimen cambiario homogéneo, permite obtener las ponderaciones que se recogen en el

Cuadro 1, y que dan lugar a Ia serie del TCP presentada en el Apéndice II.

En el Cuadro 1, ademds de apreciarse la paulatina pérdida de importancia del
tipo de cambio Pta/$ en el TCP, se observa que la desviacion tipica de las ponderaciones

estimadas para el perfodo 7/77 a 1/80 es mis del doble de! resto de desviaciones tfpicas,
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lo que podrifa ser fruto de la irregularidad del comportamiento de la autoridad monetaria

en este perfodo’©.

El cuarto perfodo considerado es lo suficientemente amplio y heterogéneo como
para que se deba analizar con mis detalle. En particular, se hace preciso afrontar la
incorporacién de un mayor mimero de tipos de cambio y analizar hasta que punto los
resultados obtenidos son robustos a dicha incorporacidn, lo que se procede a efectuar en

el capftulo siguiente.

. 10C_omo f:onsecuencia de la gran varianza de las ponderaciones de dicho perfodo, la
hipGtesis de igualdad del valor de « estimado en 1/74-6/77 y 7/77-1/80, se acepta al 5%
pero no al 10% de significacién. Esto confirma el caricter ambiguo de este perfodo.
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APENDICE I: LOS DATOS Y LOS MODELOS UNIVARIANTES

En este apartado se recogen los modelos univariantes de las series de los tipos

de cambio Pta/DM y Pta/$ que aparecen respectivamente en el Cuadro I.1 y L.3.

Para el andlisis de intervencién se definen las siguientes variables

determinantes:
Comunes a las series Pta/DM y Pta/$

§,1/74 O t < 1/74 Flotacién oficial
t 1 t = 1/74 de la peseta

Es,zné _JO0 t < 2/76 Devaluacién de
t - > 2/76 Villar Mir

s7m _ JO t < 7/77 Devaluacién de
1 t 2 7/77 Fuentes Quintana

savsz _ JO t < 12/82 Devaluacién de
~]1 t = 12/82 Boyer

De la serie Pta/DM:

6/71 Revaluacién mundial
6/71 del marco alemgn

v A

Els,c‘nf';'l - {(1)
$,6/73 0
Et = {I

$,8/73 0
f t = { 1

6/73 Revaluacion mundial
6/73 del marco alemdn

VA

8/73 Devaluacién del
8/73 marce alemdn

VA

< 11/73 Devaluacion del
1 t = 11/73 marco alemdn

< 7/75 Devaluacién de
Pt = 7/75 marco alemdn
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siz71 0 t < 12/71 Acuerdo del

& T 11 t = 12/71 Instituto Smithsoniano
£33 0 t < 3/72 Revaluacién de

t S 11l v = 3/72 la peseta

Esnm _Jo < 7/72 Revaluacién de

t Sl t = 7/72 la peseta

Es,zm _JO0 t < 2/73 Devaluacibn mundial
t S}t 2 2/73 del dolar USA
Es,mz _JO t < 7/73 Revaluacién de

t Tl t = 773 la peseta

Ss,ms _J0 t < 7/75 Revaluacidon de

t T |1t 2 7/75 la peseta

Las intervenciones que se realizan estdn justificadas por la informacién

extramuestral. Para ello se puede consultar Treadway et al (1978) y Olarra (1976).

En el Cuadro 1.2 se recoge el modelo del tipo de cambio Pta/DM y en los
Cuadros 1.4 y 1.5 los modelos del tipo de cambio Pta/$. La causa de la segmentacién de
la muestra del Pta/$ es el cambio de régimen que se aprecia en dicha serie a partir de
mediados de 1977. Dicho fenémeno, se materializa en un importante cambio de la varianza

de las tasas de variacidn del tipo de cambio Pta/$ (Véase el Grédfico 1.2).

A la vista de los modelos se puede pensar que los resultados atentan contra la

hipdtesis de que los tipos de cambio son paseos aleatorios. Sin embargo, las estructuras
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ARMA encontradas parecen ser fruto de la agregacidn de la que proceden los datos'.

Ademds se puede comprobar que estos modelos no difieren mucho de los paseos

aleatorios.

Finalmente, se buscd, empleando la funcién de correlacién cruzada (ccf)
de los residuos de los modelos univariantes, posible estructura dindmica de relacién

entre ambas series con resultado negativo.

Tasas logaritmicas de variacion
del tipo de cambio Pta/DM
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""Véase Brewer (1973) para el andlisis de las estructuras que se generan con la
agregacion de los datos. Para el presente caso, la agregacién de una serie diaria de paseos
aleatorios deberfa generar estructuras MA(1) con un pardmetro, aproximadamente, de -.27.
Obsérvese que ello no es sustancialmente diferente de las estructuras AR(1) encontradas.



CUADROL1

EL TIPO DE CAMBIQ PTA/DM

H

" Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre IH
1969 17.42 17.35 17.36 17.41 17.52 17.48 17.48 17.49 17.55 18.97 18.97 18.98
1970 18.97 18.94 18.99 19.16 19.18 19.17 19.17 19.17 19.17 19.16 19.17 19.10
1971 19.14 19.17 19.17 19.15 19.17 19.81 19.98 20.43 20.61 20.71 20.57 20.59
1972 20.40 20.68 20.51 20.31 20.30 20.32 20.08 19.92 19.88 19.80 19.81 19.85
1973 19.86 20.18 20.60 20.46 20.78 22.43 24.62 23.50 23.43 23.57 22.14 21.46
1974 20.67 21.76 22.55 23.18 23.34 22.70 22.35 21.88 21.67 22.14 22.73 22.97
1975 23.78 24.11 24.09 3.7 23.80 23.84 23.28 22.65 22,59 22.94 2293 22.73
1976 22.94 25.30 26.14 26.52 26.41 26.36 26.42 26.94 27.23 28.01 28.33 28.64
1977 28.67 23.1 28.76 28.97 29.24 29.44 35.27 36.57 36.38 36.89 36.98 37.96
1978 38.07 38.85 39.35 39.29 38.55 38.11 . 37.46 37.26 37.93 37.38 37.77
1979 37.85 37.32 37.09 35.90 34.64 35.11 36.25 36.11 36.79 36.98 37.46 38.36
1980 38.35 812 3742 38.36 39.54 30.62 40.45 40.42 40.92 40.43 39.31 40.04
1981 40.10 40.01 40.67 40.55 39.83 39.81 39.99 40.03 40.81 4257 42.85 42.94
1982 | 42.90 42.59 43.92 44.23 44.59 44.96 45.26 45.22 45.16 45.49 46.60 52.07
1983 53.08 53.48 55.29 55.71 55.83 56.25 57.14 56.58 56.95 58.10 57.62 57.47
1984 56.86 57.03 57.62 56.87 56.00 56.53 56.66 56.96 56.19 56.09 56.12 55.43
1985 55.28 55.23 55.40 55.87 56.34 57.03 57.64 58.79 59.46 61.14 61.54 62.01
1986 62.60 62.97 62.97 63.35 63.58 63.92 63.88 65.05 65.69 66.49 67.21 67.58
1987 69.81 70.49 70.20 70.11 70.01 69.43 63.70 67.65 66.95 65.79 67.28 67.80
1988 67.95 67.41 67.05 66.27 66.17 66.13 66.26 65.75 66.57 66.05 65.79 64.74

1989 62.63 62.46 62.30 62.12 62.52 63.99 62.83 62.61 62.60 63.61 63.73 64.58 a

1 ompydeyy

*** UgIoRIOqED ¥] © UpisvuIoxde vay)
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CUADRO 1.2
MODELO DEL TIPO PTA/DM; 170 A 12/89
R _ .03 8,6/T1 + (07 + .09 B) ES,G/T?I N (_05) 28,3/73
In (Pta/DM), = gpy (on (ony oy

+ (.07 -.04 B) £ 4 (-.05 + .04 B) £V 4
(.01) (.01 (on (o

+(-.03 ~.03 B) £>7™ + (09 + .02 B) £277 +
(.01) (.01) (01 (.01

+ (18 + 03B 777 4+ 10 (1282 N

(.01) (.01 (.on
UN, - 003 = 130B) 3
(.001) (06)
&, x 100 = 1.2 Q@4 =202 Q@36) = 30.0

Valores atfpicos en unidades de 4,

6/74 -2.6 3/74 + 2.4
4179 -2.7 1175 + 2.4
5119 -2.3 1179 + 2.1
1/89 -25 4/80 + 2.3
7/89 -23 10/81 + 2.8
3/82 + 2.5

3/83 + 2.3

1/87 + 2.3

12/87 + 2.1

Nota: Debajo del valor de cade pardmetro estimado se recoge, entre paréntesis, la correspondiente desviacidn tipica.
No se aprecia estructura ni en la funcién de autocorrelacion (acf) ni en la de correlacidn parcial (pacf).

0,= Desviacion tipica residual

Q(.) = Estadistico Ljung-Box. Entre paréntesis los grados de libertad.



CUADRO 1.3

EL TIPO DE CAMBIO PTA/$
r
” ' Enero Febrero Marzo Abrif Mavo Junio Julio l Agosto Septiemibre Octubre Noviembre Diciembre ﬂ
1969 69.73 69.72 69.75 69.83 69.95 69.96 69.90 69.74 69.75 69.91 69.99 69.98
1970 69.92 69.87 69.81 69.78 69.69 69.64 69.61 69.61 69.61 69.61 69.61 69.61
1971 69.61 69.61 69.61 69.59 69.60 69.60 69.57 69.50 69.28 68.89 68.53 67.42
1972 65.91 65.91 65.05 64.55 64.55 64.46 63.47 63.47 63.47 63.43 63.47 63.48
1973 63.47 61.08 58.23 58.03 58.06 58.04 57.55 56.91 56.77 56.89 57.20 56.89
1974 58.05 59.05 59.07 58.45 57.42 57.27 57.04 57.24 57.67 57.41 57.08 56.48
1975 56.20 56.16 55.79 56.30 55.90 55.80 57.25 58.33 59.08 59.19 59.25 59.64
1976 59.71 64.75 66.94 67.27 67.63 67.90 68.01 68.10 67.86 68.03 68.33 68.31
1977 68.59 69.00 68.77 68.73 68.93 69.31 80.52 84.63 84.55 83.98 82.87 81.65
1978 80.64 80.62 80.02 80.15 81.10 79.42 77.61 74.90 73.43 69.86 71.27 71.00
1979 69.91 69.26 62.98 67.97 66.07 66.08 66.10 66.05 66.04 66.13 66.42 66.50
1980 66.09 66.61 69.15 71.61 70.84 70.01 70.70 72.36 73.25 T4.41 76.41 79.02
1981 80.62 85.75 85.85 87.53 91.35 94.55 97.57 100.15 96.18 95.95 95.41 96.95
1982 98.42 100.77 104.46 105.99 102.92 109.15 111.50 112.05 112.97 115.16 118.98 125.93
1983 126.88 129.76 133.09 135.85 137.71 143.29 147.75 151.12 151.94 151.14 154.69 157.94
1984 159.58 154.22 149.44 150.15 153.98 154.71 161.25 164.46 169.84 172.02 167.78 171.71
1985 175.10 181.86 183.26 172.00 175.34 174.69 168.20 164.06 168.76 161.65 159.55 156.06
1986 152.85 146.97 142.36 143.73 141.85 142.92 137.57 134.21 133.95 133.29 136.13 134.74
1987 129.42 128.75 128.73 126.95 125.16 126.30 126.86 125.70 121.37 118.53 113.18 110.80
1988 112.27 114.43 112.56 110.93 112.08 116.06 122.22 124.15 124.29 120.28 114.87 113.72
1989 114.69 115.66 116.20 116.19 121.94 126.75 119.04 120.53 122.24 118.61 116.49 112.18

*** DPLRIOED ¥ v DgIoRmTXOLde o) : JI] opmydes
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CUADRO 1.4
MODELO I DEL TIPO PTA/$: MUESTRA 1/70 A 12/77

_ (-.014 -.022B) £ _ 010 £5¥2 - 015 ¢S,
In (Pta/$), = (.004) (.004) “ (004) (004)

+ (-.038 -.46 B) £ 4+ (-.008 - .010 B) ¢¥77 &
(.004) (.004) (.004) (.004)

+ (023 + 018 B) £V 4 (024 + 013 B) £77
(.004) (.004) (.004) (.004)

+ (080 + .031 B) £7%™ 4 (150 + 049 B) £ + N

t

(.004) (.004) (.004) (.004)
VN = 1 .
‘ (1 - .47B)
(.10)
&, X 100 = .42 QR4) - 40.8 Q36) = 46.7

Valores atfpicos en la unidad de 5,

4/74 -2.6 4/75 + 2.8
5/74 -3.0 9175 + 2.4
5175 -2.6
117177 -2.4

Nota: Debajo del valor de cada pardmetro estimado se recoge, entre paréntesis, la correspondiente desviacién tipica.
No se aprecia estructura ni en la acf ni en Ia pacf.

§,= Desviacitn tipica residual

Q(.) = Estadistico Ljung-Box. Entre paréntesis los grados de libertad.
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ADROLS
MODELOQ 11 DEL PTA/S: TRA 1/78 A 12/89
04 1282, N,

In (Pta/$)t = (:02) t

l
VN = -
vy
(.08)
&, x 100 = 2.4 Q(24) = 249 Q(36) = 36.6
Valores atfpicos en unidades de 3,

9/81 -2.1 2/81 + 2.3
4/85 -2.7 6/82 + 2.9
10/85 -22
7/89 -3.1

Nota: Debajo del valor de cada pardmetro estimado se recoge, entre paréntesis, la correspondiente desviacion tipica.
No se aprecia estructura ni en la acf ni en la pacf.

6a= Desviacidn tipica residual

Q() = Estadistico Ljung-Box. Entre paréntesis los grados de libertad.
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APENDICE II: ANALISIS UNIVARIANTE DEL TCP ESPANOL CON DOS TIPOS
DE CAMBIO

El Grifico II.1 muestra la serie del TCP espafiol obtenida a partir de las
ponderaciones recogidas en el Cuadro 1 y tomando como base la media de 1985. Dicha

serie se recoge también en el Cuadro II.1.

TGP ESPANOL CON DOS TIPOS DE CAMBIO

120

100

40}
1 11 111111 1+11111 11111
l70l71172173l74|78178177178/79180/ 81/82]/83]/84/|86186/87|88/89|

Grafico 11

Puesto que, la distribucién de las ponderaciones estimadas depende de la
distribucién de la tasa de variacién del TCP (y,=VLnY,), es preciso realizar el anilisis
univariante de dicha serie para realizar inferencia de las ponderaciones del TCP. A priori,
y puesto que y, no es sino una combinacion lineal de e, y &,,, que presentan estructuras
autorregresivas, cabe esperar también que y, presente algiin tipo de estructura. El Cuadro

11.2 recoge el modelo univariante que se estima para la parte aleatoria del TCP, es decir,

una vez eliminados los factores determinfsticos de las series Pta/$ y Pta/DM.



CUADROIL1

LA SERIE DEL TCP ESPANOL CON DOS TIPOS DE CAMBIO

(BASE MEDIA 19385 = 100)

" Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Qctubre Noviembre Diciembre |
1970 63.45 63.40 63.35 63.32 63.24 63.20 63.17 63.17 63.17 63.17 63.17 63.17
1971 63.17 63.17 63.17 63.15 63.16 63.16 63.13 63.07 62.87 62.52 62.19 61.18
1972 59.81 59.81 59.03 58.58 58.58 58.50 57.60 57.60 57.60 57.6%1 57.60 57.61
1973 57.60 55.43 52.84 52.66 52.69 52.67 52.22 51.64 51.52 51.63 51.91 51.63
1974 5t.62 52.93 §3.38 53.28 52.64 52.20 51.85 51.74 51.93 52.00 52.08 51.79
1975 52.00 52.14 51.86 52.04 51.80 51.75 52.49 52.92 53.41 53.67 53.71 53.87
1976 54.04 58.83 60.81 61.24 61.43 61.60 61.71 62.05 62.03 62.55 62.93 63.07
1977 63.29 63.60 63.46 63.54 63.82 64.19 64.19 67.08 66.90 67.03 66.58 66.74
1978 66.34 66.90 66.97 66.99 66.91 65.78 64.68 63.13 62.27 650.95 61.28 61.41
1979 60.92 60.23 59.93 58.62 56.80 57.13 57.91 57.79 58.24 58.41 58.88 59.51
1980 59.51 59.32 58.88 60.49 61.84 61.79 62.95 63.20 63.98 63.57 63.12 63.84
1981 64.17 64.85 65.72 65.82 65.44 65.87 66.52 66.93 67.42 69.70 69.99 70.33
1982 70.49 70.42 72.69 7331 73.36 74.72 75.44 75.46 75.50 76.23 78.23 86.47
1983 87.94 88.37 91.73 92.66 93.08 94.38 96.16 95.84 96.45 97.90 97.70 97.91
1984 97.27 96.%4 97.03 96.11 95 .41 96.22 97.20 98.00 97.56 97.67 97.23 96.72
1985 96.89 97.55 97.94 97.37 98.40 99.29 99.38 100.46 101.95 103.35 103.62 103.80
1986 104.15 103.83 103.17 103 .86 103.89 104.49 103.65 104.64 105.42 106.35 107.72 107.97
1987 109.92 110.66 110.30 109.88 109.44 108.91 108.09 106.57 104.95 103.00 103.90 104.10
1988 104.56 104.29 103.50 102.24 102.33 102.99 104.23 103.91 104.97 103.63 102.36 100.85
1989 98.38 98.33 98.22 97.99 99.45 102.10 99.36 99.33 99.60 106.28 100.07 100.37

: I omde

i

semrxolde wu;

1oRIOqE}S ¥] ® TOL

12
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CUADRO I1.2
MODELOQ DE LA PARTE ALEATORIA DEL TCP
ESPANOL CON DOS TIPOS DE CAMBIOQ

mY = ol 2
N Ry )
(.06)

o, X 100 = .84 Q(24) = 26.2 Q(36) = 43.8

Valores atipicos en unidades de &,

9/78 -2.1 4/80 + 3.2
4/79 -2.5 10/81 + 33
5/79 -2.8 3/82 + 3.4
10/88 -2.1 11/82 + 2.1
1/89 -2.5 3/89 + 3.2

7/89 -4.5 6/89 + 2.2

Nota: Debajo del velor de cada pacdmetro estimado se recoge, entre paréntesis, la correspondiente desviacién tipica.

No se aprecia estructura ni en la acf ni en la pacf.

g o= Desviacidn tipica residual

Q(.) = Estadistico Ljung-Box. Entrs paréntesis los grados de¢ libertad



CAPITULO IV

LA ELABORACION DE UNA SERIE ENLAZADA DEL TCP: EL CASO ESPANOL
EN LOS ANOS 80

La variacién temporal de las ponderaciones de los diferentes tipos de cambio
en el TCP observada en el Capftulo III, asf como la necesidad de incorporar al mismo un
nimero de tipos de cambio superior a dos, con las complicaciones que ello supone, hace
preciso el planteamiento de una metodologfa mds general, a la empleada en el Capftulo III,

para la obtencidén de una serie del TCP. Este es el objetivo del presente capftulo.

La caracteristica fundamental que se le exige a la metodologfa que se disefia es
la de permitir obtener de forma rdpida y eficiente, pero a la vez rigurosa, un TCP para cada

régimen cambiario, para posteriormente enlazar dichos perfodos.

Conforme se exponen los rasgos generales de la metodologfa propuesta, y
tomando como punto de referencia los resultados del capftulo anterior, se afronta la
aplicacidn de la misma para el caso espaiiol durante los afios 80. De esta forma, se obtiene
tanto una serie enlazada del TCP espafiol para la década sefialada, como las diferentes series
de factores exdgenos, que no son sino los tipos de cambio deflactados por el TCP. Asf,
se generan unas series de tipos de cambio que pueden emplearse en el andlisis de la
evolucion de diferentes variables econdmicas, como se hace en el préximo capftulo con las

partidas de la Balanza de Mercancfas espaiiola.
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METODOLOGIA GENERAL DE
OBTENCION DEL TCP

INFORMACION MUESTRAL
INFORMACION EXTRAMUESTRAL PREVIA

l

FIJACION DE PERIODOS

CAMBIARIOS
: |
\
"
METODO DE ELECCION ENTRE
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VERIFICACION ESTADISTICA
DEL CAMBIO ESTRUCTURAL
\

OBTENCION DE LA SERIE

ENLAZADA DEL TCP

Figura 1
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IV.1. UNA METODOLOGIA GENERAL

La Figura 1 presenta un esquema general de los pasos que se proponen para la
elaboracidn del TCP para cualquier economfa que verifique los supuestos en los que se
sustenta la definicién de dicho tipo de cambio. A continuacidn se repasa brevemente cada
uno de dichos pasos. No obstante, a lo largo del capitulo y conforme se aplica dicha
metodologfa para la elaboracién del TCP espafiol, se verd con mayor claridad el sentido ¢

importancia de cada uno de los mismos.

La metodologfa empleada presenta tres niveles claramente diferenciados:

i) Nivel preparatorio: En €l se establecen las caracterf(sticas bdsicas de los

potenciales regfmenes cambiarios.

ii)  Nivel resolutorio: En €l se estima el TCP para distintos regfmenes
cambiarios y se verifica si es estadisticamente relevante distinguir todos esos regfmenes

cambiarios.

iii)  Enlace de los distintos TCP para obtener una vnica serie del TCP que

cubra los diferentes regfmenes cambiarios.

En el primer nivel, la combinacién de la informacién extramuestral y del
andlisis estadfstico previo (andlisis univariante de las series de tipos de cambio, bisqueda
de anomalfas, etc) permite fijar un conjunto de regfmenes cambiarios diferentes para el
perfodo temporal analizado. Dichos regfmenes han de ser razonabies tanto desde ¢l punto
de vista econémico como desde el punto de vista estadfstico, entendiendo por esto ltimo
el que se puedan estimar con suficientes grados de libertad las ponderaciones det TCP para

cada uno de los perfodos.

En el segundo nivel se estima el TCP a partir de los tipos de cambio que
potencialmente pueden formar parte de él. Este es un nivel basicamente econométrico en
el que el problema de incorporacién de tipos de cambio en el TCP se puede plantear como
una cuestién de eleccién de la "mejor” entre un amplio conjunto de regresiones. En este

sentido, en la literatura econométrica se han elaborado tres métodos bdsicos: eliminacién
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progresiva, introduccién progresiva y regresién paso a paso!. En este estudio, se ha
empleado el método de regresién paso a paso por su relativa economfa de cédlculo y por

permitir detectar con facilidad la presencia de multicolinealidad entre los regresores.

Una vez que se ha elaborado el TCP para los distintos regfmenes cambiarios
relevantes se pueden aplicar los conocimientos econométricos para el contraste de cambio
estructural en los pardmetros, dando asf consistencia estadfstica a 1a subdivisién temporal

previamente realizada.

En el dltimo paso se realiza el enlace de los distintos TCP, obteniéndose de este

modo una serie del TCP que cubre diferentes regfmenes cambiarios.

IV.1.1. La info i6n extramuestral

Si bien la informacién extramuestral es fundamental en la realizacién de
cualquier trabajo empirico, en la elaboracién del TCP toma una dimensién de inusitada

relevancia.

El andlisis de la historia de la polftica monetaria y cambiaria nacional e
internacional, de la evolucién de la economfa en general, e incluso de 1a propia evolucién
de acontecimientos politicos y sociales, es fundamental para la obtencién de una serie del

TCP que cubra un perfodo de tiempo que abarque regfmenes cambiarios diferentes.

Los objetivos espectficos que ha de cumplir la informacién extramuestral en la

obtencién del TCP se pueden resumir en tres puntos:

i) Debe permitir conocer los potenciales tipos de cambio que pueden formar
parte del TCP en un régimen cambiario especifico.

ii)  Debe permitir conocer lo mejor posible los momentos en que se producen

acontecimientos que dan paso a cambios de régimen que afectan al TCP.

'Una buena revisién de estos métodos puede encontrarse en Pefia D, (1989).
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iti) Debe permitir conocer las principales caracterfsticas de los distintos

regimenes cambiarios.

El conocimiento de los tipos de cambio que potencialmente pueden formar parte
del TCP reduce de forma notable los cdlculos a realizar en la estimacién del mismo, y
ademds permite realizar de forma sencilla la verificacién de las hipdtesis estadfsticas en las
que se basa el cdlculo del TCP. Los tipos de cambio que se consideran relevantes para el
andlisis son aquellos que bien por su papel internacional de primera magnitud (délar USA,
yen japonés, marco alemdn y franco suizo) o bien por la importancia econdmica
(procedencia de importaciones e inversiones en capital, destino de exportaciones, etc.) para
el pafs considerado, o pueden haber estado en el punto de mira de la politica cambiaria a
lo largo del perfodo de estudio, o pueden haber tenido especial relevancia para los agentes

econdémicos nacionales, 0 ambas cosas a la vez.

La realizacién del andlisis univariante de las series empleadas permite confirmar
e incluso desvelar 1a existencia de fendmenos econdmicos relevantes, en cuanto que

influyentes, en la evolucién de las series de tipos de cambio.

El cumplimiento de los tres objetivos sefialados por parte de la informacién
extramuestral en unidn de la informacién muestral, debe permitir distinguir potenciales
regimenes de polftica cambiaria en base a los que se puede obtener una estimacién del TCP
para cada uno de los perfodos seiialados. No obstante, y como se mostrd en el Capftulo III,
el propio TCP se puede emplear como un instrumento eficaz en la deteccién y confirmacién
de variaciones relevantes en la articulacién de la polftica cambiaria, en especial si el mimero

de tipos de cambio potencialmente relevantes es reducido.

IV.1.2. La regresidn paso a paso

Cuando se afronta la estimacién de la serie del TCP con un mimero elevado de
potenciales tipos de cambio relevantes, es necesario definir un procedimiento operativo para

la construccién del modelo de regresidn en base al que obtener dicha serie.
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El procedimiento que se emplea en este trabajo es el de regresidn paso a pasoZ.

Siguiendo a Pefia D. (1989), este procedimiento consiste en una regla de entrada y una regla

de salida de variables explicativas:

1)  Regla de entrada: se introduce una variable cuando:

i} Genera el médximo incremento posible de la variabilidad explicada
por el modelo al incluirla.
ii)  La variabilidad explicada por ella es significativa a un nivel

prefijado.

2)  Regla de salida: se excluye una variable previamente incluida cuando la
variacién explicada que aportarfa si se hubiese introducido en el iltimo

paso no fuese significativa.

La Figura 2 muestra de forma esquemdtica el funcionamiento del procedimiento
empleado.

2En Draper y Smith (1981) se pueden encontrar con gran detalle los cdlculos que
implica este procedimiento.
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METODO DE REGRESION PASO A PASO

Fijar el nivel de signiflcacién o«

Calcular coeficientes de correfa-
cién parcial entre Y, y las varia-
bles X no introducidas en el
modelo

Seleccionar como varlable de en-
trada fa de méximo coaficiante

de correlaclén parcial

Calcufar 1a regresion

Calcular e! estadistico t para
la Gltima variabte Introducida

sI Calcular estadisticos t para las X
trt{o) Introducldas en etapas anteriores

NG

NO

LEs algin tet{e)?

Rechazar la dltima variable in-

Ellminar del modelo esta varlable

troducida. Fin del Programa

Figura 2

Nota: Flgura tomada de Pefia D. (1989) p&g. 450
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IV.2. EL TCP ESPANOL DURANTE LOS ANQS 80

E! punto de partida para la obtencién de la serie del TCP espafiol para los afios
80 son los resultados descritos en el Capitulo I1I. En €l se planteaban las dos cuestiones

empiricas relevantes a resolver en este capitulo, a saber:

1) La necesidad de contemplar un TCP con un niimero de tipos de cambio

superior a dos.

2)  El andlisis de la década de los 80 como un perfodo heterogéneo en
cuanto a las ponderaciones de los distintos tipos de cambic en el TCP

espanol.

Respecto a la primera cuestidn parece que ademds de los tipos de cambio peseta-
ddlar USA (Pta/$) y peseta-marco alemdn (Pta/DM), es ineludible considerar, por su
importancia en ¢l sistema financiero internacional, la incorporacidn de los tipos de cambio
peseta-franco _suizo (Pta/FSW) y peseta-yen japonés (Pta/Yen). Ademds, se deben
contemplar otros tipos de cambio como el peseta-franco francés (Pta/FF), y el peseta-libra

gsterlina (Pta/£) por la relevancia econdmica que para Espaiia han tenido dichas monedas

en el perfodo analizado®.

No obstante, y aunque la eleccién del grupo de monedas relevantes siempre estd
sujeta a un cierto grado de arbitrariedad, Ia elevada correlacién que existe entre los tipos
de cambio considerados y los no considerados (véase el Apéndice IV), hace que la omision

de éstos previsiblemente no tenga relevancia estadistica alguna.

Los datos que se emplean en ¢l presente capftulo son datos mensuales obtenidos
como dato del dltimo dfa del mes y se corresponden con el fixing del mercado de divisas
de Madrid. La fuente de los datos es el Banco de Espafia y su evolucién temporal (1/80 a

3En el Capitulo 111 ya se indics que en ciertos momentos la polftica cambiaria espafiola
fuvo en su punto de mira al franco francés y al marco alemdn. Pero ademds, pafses como
Francia y Gran Bretafia han tenido una notable importancia como proveedores y clientes
de Espafia y como origen de inversiones en capital.
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12/90) se muestra en el Grifico 4*. Los datos, asf como los correspondientes modelos
univariantes de los diferentes tipos de cambio, se¢ encuentran recogidos en el Apéndice III.
La conclusidn de las modelizaciones es que las diferentes tasas de variacién de los tipos de
cambio son paseos aleatorios, no detectdndose entre ellas correlacién que no sea puramente

contemporadnea,

Evolucidon de los tipos de cambio

Pta/$ y Pta/£ Pta/OM, Pta/FF, Pta/FSW vy Pta/Yen 100
0
200 e S 180
150 . ----------- h R Y 2T _80
100 1 L e o 40

—— Pta/$ = Pta/FF - Ptald

—— Pta/F8SW —+— Pta/DM ~—%— Pta/Yen
Grafico 4

IV.2.1. La estimacién del TCP y ¢l problema de 12 multicolinealidad

Uno de los problemas mds importantes al que ha de enfrentarse el andlisis y
estimacion del TCP cuando se introducen un amplio mimero de tipos de cambio es el de la
colinealidad entre las tasas de variacién de dichos tipos de cambio. A tftulo ilustrativo,

considérese el Gréfico 5 en el que se recoge la evolucion de las tasas logarftmicas de

SLa utilizacidén de datos de tipos de cambio mensuales "dltimo dfa del mes" frente a
"media del mes" tiene la ventaja de que no aparece ninguna estructura de autocorrelacion
entre las tasas logarftmicas de variacién.
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variacién de los tipos de cambio del marco alemdn, el franco francés, la peseta, la libra
esterlina, el franco suizo y ¢l yen frente al délar USA a lo largo de la década de los 80°.
Se aprecia con claridad que ha existido una evolucién bastante pareja entre las distintas
series especialmente desde mediados del perfodo analizado. En este sentido, el Cuadro 2
muestra cémo efectivamente existe una elevada correlacion entre las distintas series,
destacando sin lugar a dudas la "elevadisima” correlacién que tiene las monedas que
pertenecen en todo el perfodo al mecanismo de cambios del SME (véase el Apéndice IV
para mds informacién).

B 1
Tasas de variacién de los tipos de

cambio frente al $USA

—— FFtg m——frg FSW/$ -~ -DM/$ —— Yen/$

@Grafico 5

El origen del fendmeno de multicolinealidad entre las tasas de variacién de los
tipos de cambio hay que buscarlo, en primer lugar, en la existencia de compromisos
formales por parte de ciertos pafses para la fijacién o cuasifijacion de sus tipos de cambio,
Este es el caso de las monedas participantes en el SME®. También hay que buscarlo en

la fijacién o vinculacién unilateral que ciertos pafses hacen de su moneda frente a alguna

SEstas tasas se obtienen a partir de los datos originales de los tipos de cambio de la
peseta.

SPara una descripcion sobre el origen y funcionamiento del SME puede verse Pérez-
Campanero (1990b) y el Capftulo 5 de Ontiveros et al (1991).
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CUADRO 2

MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE LAS TASAS DE VARIACION
DE LOS TIPOS DE CAMBIO FRENTE AL DOLAR USA

(1/80 - 12/90)

DM FF PTA £ FSW YEN
'T ]
DM 1 0.96 0.86 0.67 0.92 0.68
FF 1 0.87 0.68 0.88 0.68
PTA 1 0.76 0.78 0.61
£ 1 0.67 0.60
FSW 1 0.71
-
YEN 1
= —_— —
Nota:

DM = Marco Alemdn
FF = Franco Francés
PTA = Peseta

£ = Libra Esterlina
FSW = Franco Suizo
YEN = Yen Japonés
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otra o frente a una cesta de monedas’. Pero también hay que buscar el origen del
fendmeno en el hecho de que desde mediados de los 80, los pafses industrializados han
realizado un importante esfuerzo por coordinar sus polfticas econdmicas y por reducir la
volatilidad de los tipos de cambio, intentando mantener las cotizaciones de las principales

monedas dentro de ciertas "zonas objetivo"®.

Respecto a la estimacién del TCP y desde el punto de vista estrictamente
econométrico, la elevada colinealidad entre las tasas de variacién los tipos de cambio genera
un tipico problema de multicolinealidad entre los regresores de la ecuacién [12]. Como
consecuencia de este fendmeno, las estimaciones de las ponderaciones del TCP tendrdn una
varianza muy alta, siendo ademds dichas estimaciones muy dependientes entre sf. No
obstante, debe destacarse que la multicolinealidad no afecta ni al cardcter insesgado de las
estimaciones MCO, ni a la precisién de las estimaciones de los pardmetros de las variables

no colineales, y lo que es mds importante, no afecta al vector de residuos estimados, en este

la estimacion de | e variacign del TCP®

Ante una situacidn de elevada colinealidad entre las tasas de variacién de los
tipos de cambio, no se puede identificar con precisién la ponderacion especffica de cada uno
de los mismos en el TCP. Lo que reaimente se estima es una ponderacién conjunta de los
distintos tipos de cambio colineales entre sf, o mds bien una ponderacién de uma
cornbinacion lineal de tipos de cambio. No obstante, 1a identificacién del TCP si que se

realiza con toda precisién.

'En FMI (1990) se puede consultar el régimen cambiario de los distintos pafses
miembros al 31 de diciembre de 1989. A tftulo ilustrativo, en dicho momento existfan 31
pafses con moneda vinculada al délar USA, 14 pafses al franco francés, 5 a otra moneda
en particular y 41 a los Derechos Especiales de Giro (DEG) u otra combinacién de
monedas.

%Los acontecimientos més relevantes parala coordinacidn internacional son los acuerdos
del Plaza de septiembre de 1985 y del Louvre de febrero de 1987. Para un andlisis de los
esfuerzos realizados y de la importancia de la coordinaci6n internacional se puede consultar
Maycas (1988), Frenkel et al (1988) y Frenkel y Goldstein (1988).

%Para la descripcion del problema, deteccién y solucién de la multicolinealidad se puede
consultar Aznar (1991), Judge et al (1982), Novales (1990) y Pefia D. (1989).
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Se puede pensar que el fenémeno de la multicolinealidad resta capacidad
interpretativa a las ponderaciones del TCP. Sin embargo, tal cosa mo ocurre. Las
ponderaciones se pueden interpretar en el mismo sentido en el que se hace en el Capftulo
IIl, eso sf, teniendo en cuenta que dichas ponderaciones pueden estar reflejando la
importancia relativa de todo un conjunto de tipos de cambio'®. En cualquier caso, y desde
un punto de vista estrictamente prdctico, la elevada colinealidad entre los diferentes tipos
de cambio, permite obtener una buena aproximacién al TCP sin recurrir a la introduccién

de un elevado mimero de tipos de cambio!!,
IV.2.2. La evolucidn del tipo de cambio de la

La segunda cuestién que se planteaba al principio del Apartado 2 de este
capftulo requiere un andlisis mds minucioso de la informacién extramuestral de la que se

dispone. En este sentido, se considerardn cinco subperfodos a analizar:

19)  De enero de 1980 a diciembre de 1983
2% De enero de 1984 a diciembre de 1985
3°) De enero de 1986 a junio de 1987

4°)  De julio de 1987 a mayo de 1989
59 De junio de 1989 a diciembre de 1990

Siguiendo los resultados del Capitulo III, la subdivisién se fundamenta en
posibles variaciones de la polftica cambiaria espafiola que pueden haber incidido sobre las
ponderaciones de los diferentes tipos de cambio en el TCP. Ademds, y para contar con
suficientes grados de libertad en la estimacion, se ha tratado de que los perfodos analizados

cubriesen como mfhimo un afio y medio (18 observaciones).

L2 informacién extramuestral puede jugar un importante papel en cuanto a la
interpretacién de la ponderacién obtenida, sefialando, por ejemplo, del conjunto de tasas
de variacién de los tipos de cambio muy colineales ente sf, cudl o cudles tienen realmente
relevancia econémica.

HObsérvese que la elevada colinealidad entre las tasas de variacién de un conjunto de
tipos de cambio, indica que aunque "formalmente" existen todos esos diferentes tipos de
cambio, "estadisticamente” es como si existiera s6lo uno de ellos, con las consecuencias
econdmicas que ello supone.
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A continuacidn se analizan, brevemente, las caracteristicas bdsicas de cada uno

de estos cinco perfodos.

1V.2.2.1. El primer perfodo

Desde principios de los 80 la polftica cambiaria espafiola estuvo orientada a la
estabilizacion del tipo de cambio efectivo real en términos de los Indices de Precios al
Consumo (IPC) frente a los paises desarrollados en general, y a los europeos en particular.
Ello suponfa, dado el diferencial de inflacién existente entre la economfa espafiola y dichos
pafses, permitir una depreciacién continuada del tipo de cambio nominal de la peseta. Debe
recordarse también que, tal y como se indicé en el Capitulo III, la autoridad monetaria
mantuvo cada vez un mayor interés por la evolucién de los tipos de cambio de la peseta

respecto a las monedas de los pafses de la CEE en detrimento del délar USA.

Ademds, en este primer perfodo tiene lugar uno de los acontecimientos
cambiarios mds relevantes en cuanto a la variacidn del tipo de cambio de la peseta: la
devaluacién de diciembre de 1982 ("devaluacién de Boyer"). Con dicha devaluacion las
autoridades pretendfan corregir el creciente desequilibrio exterior de la economfa
espafiola'?. No obstante, no parece que tras este acontecimiento las autoridades variasen
la politica general de fijacién de objetivos cambiarios. Sin embargo, es este un hecho a

contrastar empfricamente y en cualquier caso a tener presente en el andlisis.

IV.2.2.2. El segundo perfodo

Este perfodo se corresponde con la etapa de transicién de la economfa espaiiola
con vistas la incorporacién a la CEE. Desde el punto de vista de la polftica cambiaria, cada
vez se pone mayor ¢nfasis en la consecucién de objetivos en términos de las monedas
comunitarias. De hecho, durante 1985, y ante la inminente incorporacién a la CEE, la
politica cambiaria no tuvo otro objetivo que el de recuperar la competitividad perdida desde

1983 por la economfa espafiola frente a los pafses de dicha asociacién.!?

12Para yn andlisis de la devaluacién de diciembre de 1982 se puede consultar Ferndndez
(1985) y De la Dehesa y Ferndndez (1986).

13Vgase Ferndndez y Pérez-Campanero (1991) para mds detalle,
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Por otra parte, debe considerarse también que, desde el punto de vista
monetario, el afio 1984 trae consigo el cambio de la instrumentacién de la polftica

monetaria.

IV.2.2.3. El tercer perfodo™

Con la incorporacién de Espaiia en la CEE el 1 de enerc de 1986 la economfa
espafiola vive unos afios de profundas transformaciones cuyos efectos ain hoy en dfa se
siguen percibiendo. Dichas transformaciones afectan a aspectos econdmicos tan dispares
como pueden ser la estructura y caracterfsticas de los gravdmenes (implantacién del
Impuesto sobre Valor Afiadido), las normas de regulacién de las calidades de productos,

la apertura econémica, etc.

Desde el punto de vista cambiario, 1986 supone el reconocimiento explfcito por
parte de las autoridades monetarias de que los objetivos cambiarios se establezcan en
términos de las monedas comunitarias. Adernds, a partir de dicho momento se renuncia a

la consecucién de objetivos en términos "reales"!>.

1v.2.2.4. Los perfodos cuarto y quinto

La politica de fijacién de objetivos nominales de tipos de cambio en términos
de monedas comunitarias culmina en junio de 1989, con la incorporacién de la peseta al
SME. No obstante, parece que ya desde mediados de 1987, la actuacién del BE en materia
de tipos de cambio se venfa guiando por la evolucidn del tipo de cambio nominal de la

peseta frente al marco alemdn'®. Todo ello coincide en 1987 con las primeros sintoras

'4Para un conocimiento detallado del perfodo 1986-1990 se puede consultar Alzola
(1992)

3Véase el IABE (1986) pdg. 113.

18V éase a este respecto Escrivd y Santos (1991)
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claros de incompatibilidad de objetivos monetarios y cambiarios, incompatibilidad que era

fruto de la liberalizacién progresiva de los movimientos de capitales en Espafia'’,

Siguiendo los pasos anteriormente descritos se han llevado a cabo las

estimaciones del TCP para cada uno de los diferentes perfodos.

La eleccion de la regresion auxiliar en base a la que se obtiene la estimacion
del TCP es irrelevante para el andlisis. No obstante, conviene emplear como variable
dependiente un tipo de cambio que tenga una elevada probabilidad de formar parte del TCP
pues, de no ser asf, el que dicho tipo tenga ponderacién nula en el TCP llevard
necesariamente al planteamiento de otra regresion auxiliar distinta. Por todo ello, en este
estudio se ha tomado como variable dependiente la tasa de variacion del tipo de cambio
Pta/DM.

El Cuadro 3 muestra los resultados obtenidos en la estimacidn de las regresiones
auxiliares para cada uno de los perfodos cambiarios considerados. El Cuadro 4 muestra las

implicaciones que en términos del TCP tiepen dichas estimaciones.

A la vista de los resultados parece claro que no es preciso introducir un elevado
mimero de tipos de cambios para obtener una buena estimacién del TCP. En gran medida,
esto es debido a la importante colinealidad que existe entre 1a evolucién de los tipos de

cambio incluidos y los no incluidos.

Llegados a este punto es importante diferenciar claramente entre dos posibles
alternativas sobre la incorporacién o no de un tipo de cambio al TCP. Por un lado existe
la posibilidad de que la incorporacidn de un tipo de cambio m4s al TCP no aporte ninguna
informacidn relevante debido a que la informacidn que contiene ya estd presente en otros
tipos de cambio s{ incorporados, y por otro, estd la posibilidad de que el tipo de cambio no
contenga ninguna informacion relevante para la elaboracién del TCP, La interpretacion de

cada caso es totalmente diferente; mientras que en el primer caso no se podrfa afirmar que

7Véase a este respecto Argandodia (1990).
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realmente el tipo de cambio en cuestién no forma parte del TCP, en el segundo caso sf que

se podrfa realizar tal afirmacién.

En este sentido, si se considera, por ejemplo, el tipo de cambio Pta/FF para el
perfodo 1/84 - 12/90 no se podrfa decir que realmente no forma parte del TCP espaitol; sélo
se podrfa decir que no es necesaria su consideracién para obtener una buena aproximacion

de dicha serie!'®

. Todo lo contrario ocurre si se considera el tipo de cambio Pta/$ en el
perfodo 7/87-12/90, pues en dicho perfodo su presencia en el TCP espaiiol es efectivamente
mula'®. De hecho, si se exceptia este 1iltimo caso, de ninguno de los diferentes tipos de
cambio considerados se podrfa decir que, con la informacidn estadistica disponible, no
forman parte de! TCP espaiiol en el perfodo analizado. Eso sf, si que se puede decir que
no es preciso considerar muchos de ellos para obtener una buena representacion del TCP

espartiol.

Para el andlisis del primer perfodo considerado (1/80 a 12/83) se modeliza la
devaluacidn de la peseta de diciembre de 1982 de acuerdo con lo sefialado en el Apartado

1.2 del Capftulo III. De esta forma se introdujo en la regresién auxiliar una variable

impulso ( I,waz) que tomaba valor 1 para la fecha 12/82 y 0 para el resto. Su no

incorporacién generaba una apreciable variacién de los pardmetros estimados. Esta
modelizacién estd expresando que durante un mes (12/82) se produjo un cambio en las
ponderaciones del TCP, pero antes y después de dicha fecha, las ponderaciones de los

diferentes tipos de cambio son las mismas.

'3 a inclusion del tipo Pta/DM en el TCP, unido a la elevada colinealidad entre las
tasas de variacion de los tipos de cambio Pta/DM y Pta/FF, es lo que determina que el tipo
Pta/FF no sea estadisticamente relevante para el andlisis del TCP espafiol entre 1/84-12/90.

1Esto supone que si se realiza una regresién auxiliar en la que la vnica variable
independiente es el tipo de cambio frente al ddlar, la ponderacién obtenida es
estadfsticamente nula.



CUADRO 3

LA REGRESION AUXILIAR

PERIODO T REGRESION a,x100| R*| ow | e Q®

MUESTRAL

1/80 - 12/83 47 | Viama/DM = 0.21 VIn$/DM + 030 VInFE/DM « 029 VIn&/DM + 0.08 £"'732 5 0.008 +u, 0.93 085 | 179 {28 16
0.0%) (0.10) (0.05) ©0.01) (0.002)

1/84 - 12/85 24 VinPw/DM = 0.26 Vin$/DM + 0.14 VInf/DM + uy 0.89 0.56 1.93 1.9 58
(0.05) (0.08)

1/86 - 6/87 18 VinPta/DM = 0.20 WIn$/DM + 1.4 0.25 § 2.18 22 35
{0.06)

7/87 - 5/89 23 VinPua/DM = 0.56 Viaf/DM + 1y 1.03 0.43 1.10 2.8 4.6
(0.13)

6/89 - 12/90 19 VinPta/DM = 0.18 Inl/DM + uy 0.88 g2 | 132 39 9.2
{0.08)

Nota: Las estimaciones se realizaron por MCOQ. No se aprecia ninguna estructura relevante en [a acf y pacf.

T = Ntimero de observaciones

R = Coeficiente de determinacién corregido

DW= Contraste de Durbin-Watson
Q(.} = Contraste de Ljung-Box. Entre paréntesis los grados de libertad.

** dOL 2P vpeze[ua oWos eun ap ugdRIOqe[? ¥ ! AL opden
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CUADRO 4
EL TIPO DE CAMBIO PROPIO

1.- Periodo 1/80 - 12/83

VnTCP= 0.20 WinP1a/DM + 0.21 VInPta/$ + 0.29 VinPta/£ + 0.30 VinPw/FF
0.10 0.09 (0.05) 0.10

Matriz de correlaciones entre las ponderaciones

DM $ £ FF
1 -0.21 £.02 -0.87 DM
I= 1 051 009 |$
1 -0.17 £
1 FF

2.- Perfodo 12/84 - 12/85

VInTCP = 0.5 Vin Pia/DM + 0.27 VinPt/$ + 0.14 VinPa/f
(0.09) (0.05) (0.08)

Matriz de correlaciones entre las ponderaciones.

DM $ £
1 048 087 | DM
T = 1 004 |8
1 £

3.- Periodo 1/86 - 6/87

VInTCP » 0.80 VInPta/DM + 0.20 VinPia/$
(0.06) (0.06)

4.- Perfodo 7/87 - 5/89

VInTCP = 0.44 VinF1a/DM + 0.56 VinPa/f
0.13) 0.13)

5.- Periodo 6/89 - 12/90

VInTCP = 0.82 VinPa/DM + 0.18 VenPta/t
{0.08) (0.08)
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Otro elemento relevante del primer perfodo es la presencia en la regresién
auxiliar de un término constante con valor 0.008 que resulta plenamente significativo. Esta
constante estd poniendo de manifiesto que durante dicho perfodo el TCP espaiiol s¢ vino
depreciando mensualmente a una media del 0.8%. Esta depreciacidn tiene su origen en la
evolucién de los tipos de cambio Pta/DM, Pta/f y Pta/$ y no en la evolucién del tipo
Pta/FF?°. Como se puede apreciar en el Cuadro 3, este fenémeno no estd presente en el
resto de los perfodos considerados. Detrds de esta sistemdtica devaluacién del TCP podrfa
encontrarse, entre otros fendmenos, la polftica cambiaria practicada por el BE, que como
ya se ha indicado, trataba de mantener constante el tipo de cambio real de la peseta frente
al conjunto de paises desarrollados en general, y a las monedas europeas en particular, lo
que dado el positivo diferencial de inflacién, implicaba una devaluacién sistemdtica de la

peseta.

Por otro lado, y tal y como se aprecia en el Cuadro 4, el problema de la
multicolinealidad entre diferentes tipos de cambios (en este caso entre la evolucidn del
marco alemdn y el franco francés) se traduce, por un lado, en una elevada correlacién entre
las ponderaciones estimadas, y por otro, en una elevada varianza de dichas
ponderaciones®!. En cualquier caso, lo que es importante sefialar es que, el peso de las
monedas europeas en el TCP espaiiol es a lo largo de los afios 80, como minimo, alrededor
del 80%. |

Del resto de perfodos debe destacarse la presencia, entre 7/87 y 12/90, en el
TCP del tipo de cambio Pta/t, y ello a pesar de la presencia, primero informal y luego
formal, de la peseta en el SME. La explicacion de este hecho se debe buscar, primero en
la posibilidad de que otros factores nacionales aparte de la polftica cambiaria puedan estar

condicionando !a evolucién del TCP?2, Pero también podria deberse a que no sélo se fijé

PDurante este perfodo de tiempo la depreciacién mensual media de cada uno de los
tipos de cambio sefialados fue:
Pta/DM ....... 0.7% Pta/$ .......... 2.0%
Pta’f .......... 0.8% Pta/FF ......... 0.0%

2!0bsérvese que para el perfodo 1/80 - 12/83 la desviacion tfpica de las ponderaciones
del tipo Pta/DM y Pta/FF es el doble de la de los tipos Pta/$ y Pta/f.

22En este sentido, la presencia del tipo de cambio Pta/$ en el perfodo 1/86 - 6/87
cuando el BE fijaba sus objetivos en términos de la moneda de CEE podria ser otro indicio
de este fenGmeno.
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dicha polftica en términos del marco alemdn, sino también en términos del ECUZ. En
cualquier caso, los resultados obtenidos para los cuatro ltimos periodos podrian estar
condicionados por el reducido mimero de datos empleados. La realizacién de contrastes de
cambio estructural que se lleva a cabo mds adelante, podrfa desvelar la innecesaria

subdivisién muestral y permitir estimaciones mds eficientes de las ponderaciones.

A pesar de que se producen salidas y entradas de monedas, y variaciones de las
ponderaciones de los tipos de cambio, la varianza estimada de las tasas de variacién del
TCP es muy parecida en todos los perfodos (alrededor de 0.97)**. Como era de esperar
dadas la propiedades del TCP, dicha varianza es menor que la de las tasas de variacién de
los diferentes tipos de cambio considerados (véase el Apéndice III); pero ademds en este
caso es notablemente menor (aproximadamente un 30% inferior que la menor varianza de

las tasas de variacién de los tipos de cambio considerados).

Al analizar la evolucidén temporal del coeficiente de determinacion corregido,
se observa que, excepto para el perfodo 7/87 - 5/89, existe un paulatino descenso en su
valor. Ello refleja que el tipo de cambio Pta/DM representa cada vez mds una mayor parte
de Ia evolucidn del TCP, o dicho de otro modo, que la evolucidn de las tasas de varjacién

¢ dicho tipo de cambio tienen cada vez una evolucién mds auténoma en relacion a las tasas

de variacign de los tipos de cambio cruzados.

En cualquier caso, los resultados obtenidos parecen contirmar los resultados que

se obtenfan en el Capftulo IIl, en el sentido de que durante la década de los ochenta las

monedas europeas han jugado un papel central en la evolucién del TCP espaiiol. Se

confirma ademds }a sospech i i ; :

ZDebe tenerse en cuenta que la base formal del SME es el tipo de cambio central de

cada moneda respecto al ECU. En base a dichos tipos centrales se obtiene la parrilla de
paridades.

%%De hecho, y tal y como se indica el Apartado 2.4 de este capftulo, se realizaron
contrastes de igualdad de varianza que confirmaban este resultado.
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IV.2.4. El contraste de cambio estructural

Una vez estimado el TCP para cada uno de los diferentes regfmenes cambiarios
es conveniente contrastar si las variaciones de régimen tuvieron suficiente importancia como
para generar cambios significativos en las ponderaciones de los diferentes tipos de cambio
en el TCP.

La forma de llevar a cabo este tipo de contraste no es otro que el de la

realizacion de contrastes de cambio estructural en el modelo de regresién auxiliar empleado.

Los test de cambio estructural son contrastes de igualdad del vector de
coeficientes de los modelos de regresidn estimados para submuestras diferentes. El test que

se ha empleado en este estudio es una variacién del propuesto en Chow (1960).

Dados n perfodos muestrales diferentes con T, observaciones en cada uno de
ellos (i = [,2,...,n), el test empleado contempla dos modelos diferentes: por un lado, como
modelo restringido se considera uno con un nimero de perfodos muestrales "m" inferior a

([}

n", esto es:

LN .
Y, = X, ﬁj +u,ocon uy - N, o] I’Tj) vi=1,2,...,m<n,

y como modelo sin restringir del contraste, se emplea el que posee "n" submuestras

diferentes, esto es:

2 I
Y, = X8 vy, comn w ~ NO,oily) vi=1,2,.,n

y donde Y; es un vector de orden T;x lecon T,€EM = {T}, T,, ..., T,, T} + T,, T, +
T;, ..., T}, Y, es un vector de orden, T, x 1, ﬁj y B, son los vectores de coeficientes de
orden k x 1 siendo k el mimero de regresores, Xj s 1a matriz de regresores de orden

T, x k, X; es igualmente la matriz de regresores pero de orden T, x k y u, y u; son los
vectores de perturbacidn.
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La hipdtesis nula es Hy: Igualdad de coeficientes entre (m - n) perfodos
muestrales, y la hipStesis alternativa H,: No hay igualdad de coeficientes entre ninguno de

los n perfodos.

Con el supuesto de que el mimero de regresores (k) es mayor que el Min {T;}

el estadfstico para la realizacidn del test viene dado por la expresion®:

m n
[ SR, - }° SRi] / (n-mk
F = =i i=l )

[i SRi] / (T - nk)

y siendo SR,

SR, = suma residual del modelo i-ésimocon i = 1,2,...,n

T=¢T,

i=l

suma residual del modelo j-ésimo con j = 1,2,...,m

Se demuestra, de acuerdo con Fisher (1970), que dicho estadfstico sigue una
distribucién F con (n - m)k y (T - nk) grados de libertad®®,

Uno de los problemas fundamentales de la realizacién de test de cambio
estructural es la presencia del sesgo de seleccién. La aceptacion o no de la hipdtesis nula
(Hy: No hay cambio estructural) estd condicionada, por un lado, a las propias fechas en las
que se realiza el contraste y por otro, a la hipGtesis alternativa. Ante este tipo de

fenémenos sélo se puede disefiar una estrategia que sea razonable en términos de los

25V gase Fisher (1970) para mds detalle.

2%Una hipétesis relevante sobre la que se apoya este resultado es la de igualdad de
varianza de los residuos de cada una de las diferentes submuestras. Si no se verifica esta
hipétesis, los resultados se pueden ver notablemente afectados. Para el caso del test de
Chow el problema de la heteroscedasticidad ha sido estudiado por Toyoda (1974), Jayatissa
(1977) y Schmidt y Sickles (1977). En este estudio se llevaron a cabo contrastes de
igualdad de varianzas entre los residuos de las diferentes submuestras dos a dos, los
resultados, no presentados aquf, apuntan con claridad hacia la aceptacién de la hip6tesis de
la igualdad de varianzas.
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objetivos que se pretende alcanzar. En el trabajo empirico realizado se ha optado primero,
por considerar los potenciales fendmenos de cambio estructural como "indiscutibles” en
cuanto a su fechado, y segundo, por tomar como modelo sin restringir aquél que a priori,
y a la luz de la informacién extramuestral, se considera mds correcto, es decir, el modelo

recogido en el Cuadro 3.

Asf, partiendo de un modelo con cinco submuestras (cuatro fechas criticas) se
contrasta cambio estructural en tres fechas (véase el Cuadro 3), dos fechas (véase el Cuadro
6} y en una y ninguna fecha (véase el Cuadro 7). Los resultados apuntan en el sentido de
que parece que sélo para enero de 1986 se acepta que no hay cambio estructural. El resto
de fechas parecen suficientemente relevantes como para mantener la subdivisién del perfodo
1/80-12/90 en cuatro submuestras, llegandose asf a 1a regresién auxiliar final que se recoge
en el Cuadro 8 y a la obtencién del TCP presentado en el Cuadro 9.

Puesto que, basicamente, ¢l TCP final obtenido se corresponde con el estimado

en el Apartado anterior, todas las afirmaciones que en el mismo se realizan siguen siendo

vdlidas.

También se considerd la posibilidad de que hubiese cambio estructural tras la
devaluaci6n de diciembre de 1982. Realizado el correspondiente test, el resultado fue que
se aceptaba la hipStesis de que no habfa cambio estructural en dicho momento,
confirmédndose asf el que tras dicho acontecimiento no hubo variacién de la polftica de

fijacién de objetivos cambiarios.

Por otra parte, en los Gréficos 6, 7, 8 y 9 se recogen los residuos obtenidos en
cada una de las diferentes regresiones as{ como las correspondientes funciones de la
autocorrelacidn y correlacién parcial®’, Se aprecia con claridad que en cada uno de los
diferentes perfodos analizados, la serie del TCP en logaritmos sigue un paseo aleatorio.
Esto es consecuencia de que los diferentes tipos de cambio empleados para su construccién

son también paseos aleatorios (véase el Apéndice III para este respecto).

H0Obsérvese que excepto para el perfodo 1/80-12/83 el residuo de dicha regresion se
corresponde con las tasas de variacién del TCP. Para que ocurriese lo mismo con el

perfodo 1/80-12/83 habrfa que afiadir al residuo el valor de 1a media y en 12/82 el valor
de la devaluacion.



CUADRO 5

CONTRASTES DE CAMBIO ESTRUCTURAL EN UNA SOLA FECHA
(1/80-12/90)

FECHAS CONSIDERADAS F GRADOS DE NIVEL DE RESULTADO
LIBERTAD SIGNIFICACION
Enero de 1984 2,13 4:119 0.08 HAY CAMBIO
Enero de 1986 1.76 2;122 0.18 NO HAY CAMBIO
Julio de 1987 2.98 2;122 0.05 HAY CAMBIO
Junio de 1989 6.02 1;123 0.02 HAY CAMBIO

Nota: Hy: No hay cambio estructural en la fecha indicada pero si en el resto.
H,: Hay cambio estructural en todas las fechas (1/84, 1/86, 7/87 y 6/89).
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CONTRASTES DE CAMBIO ESTRUCTURAL EN DOS FECHA

CUADRO 6

(1/80-12/90)

FECHAS CONSIDERADAS F GRADOS DE NIVEL DE RESULTADO
LIBERTAD SIGNIFICACION
Enero de 1984 y enero de 1986 6.03 4;120 0.00 HAY CAMBIO
Enero de 1984 y julio de 1987 2.44 6;117 0.03 HAY CAMBIO
Enero de 1984 y junio de 1989 2.90 5;119 0.02 HAY CAMBIO
Enero de 1986 y julio de 1987 4.82 3;120 0.00 HAY CAMBIO
Enero de 1986 y junio de 1989 3.16 3;120 0.03 HAY CAMBIO
Julio de 1987 y junio de 1989 4.02 2;120 0.02 HAY CAMBIO

Nota: Hy: No hay cambio estructural en las fechas indicadas pero si en el resto. -
H,: Hay cambio estructural en todas las fechas (1/84, 1/86, 7/87 y 6/89)
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CUADRO 7

CONTRASTES DE CAMBIO ESTRUCTURAL EN TRES Y CUATRO FECHAS
(1/80-12/90)

FECHAS CONSIDERADAS F GRADOQOS DE NIVEL DE RESULTADO
LIBERTAD SIGNIFICACION
Enero de 1984, enero de 1986 y julio de 1987 2.99 12;113 0.00 HAY CAMBIO
Enero de 1984, enero de 1986 y junio de 1989 2.34 7;118 0.03 HAY CAMBIO
Enero de 1986, julio de 1987 y junio de 1989 2.45 6;120 0.03 HAY CAMBIO
Enero de 1984, enero de 1986, julio de 1987 y junio de 1989 | 2.34 16;110 0.01 HAY CAMBIO

Nota: Hy: No hay cambio estructural en la fecha indicada pero si en el resto.
H,: Hay cambio estructural en todas las fechas (1/84, 1/86, 7/87 y 6/89).
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CUADRO 8

LA REGRESION AUXILIAR RESTRINGIDA

PERIODO T REGRESION
MUESTRAL
1/80 - 12/83 47 VInPla/DM = 0.21 Vin$/DM + 0.30 VInFF/DM + 0.29 VIn£/DM + 0.08 E],wsz + 0.008 +w
(0.05) 0.10) {0.05) 0.01) {0.002)
1/84 - 6/87 42 VinPta/DM = 0.23 Wa$/DM + u
0.04)
7/87 - 5/89 3 WnPta/DM » 0.56 Rnf/DM + 1y
(©.13)
6/89 - 12/90 19 VnPta/DM = 0.18 VInf/DM + u,
(0.08)

&, x 100

0.93

1.01

1.03

0.88

0.85

0.40

043

0.20

DwW

1.79

2.08

1.32

0]

2.8

3.7

28

3.9

Q)

6.1

4.6

9.2

Nota: Las estimaciones se realizaron por MCO. No se aprecia ninguna estructura relévante en la acf y pacf.

T = Niimerc de observaciones

R = Coeficiente de determinacion corregido
DW = Contraste de Durbin-Watson
Q(.} = Contraste de Box-Ljung. Entre paréntesis los grados de libertad.
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Capitulo IV : La elaboracién de una serie enlazada del TCP ...

CUADRO 9
EL TIPO DE CAMBIO PROPIO FINAL

1.--P 1/80 - 12/83

VInTCP» 0.20 VinPia/DM + 0.21 MnPta/$ + 0.29 YInPra/f + 0.30 VnPta/FF
(0.10) (0.05) {0.05) (0.1

Matriz de correlaciones entre las ponderaciones

DM § £ FF
1 021 0.0z 087 |DM
T = 1 051 005 |$
1 017 | £
1 FF
2.- P 1/84 -
VLnTCP = 0.77 VinPa/DM + 0.23 VinPa/$
{0.04) 0.04
3.- Perfodo 7/87 - 5/89

VINTCP = 0.44 VInPta/DM + 0.56 VInPra/€
0.13) 0.13)

4.- Perfodo 6/89 - 12/90

VIaTCP =~ 0.82 VinPra/DM + 0.18 VInPta/£
0.08) 0.08)
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Residuos de la regresion auxiliar
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Residuos de la regresién auxil
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Capiwlo IV : La elaboracién de una serie enlazada del TCP ... 89

IV.2.5. La serie enlgzadg del TCP

Para enlazar las diferentes submuestras del TCP obtenidas en el apartado
anterior, se evalda el valor de cada una de las dos series obtenidas en el momento en el que
se realiza el enlace, en este caso enero de 1984, julio de 1987 y junio de 1989, Una vez
realizada tal operaci6n se obtiene el factor de enlace como el cociente entre el valor de

ambos mimeros.

De esta forma, y tras tomar un perfodo como base, la media de 1985 en este
caso, se obtiene la serie enlazada del TCP que se recoge adecuadamente tabulada en el
Apéndice V y que se muestra en el Grdfico 10. En base a dicha serie y a los diferentes
tipos de cambio nominales, también se obtienen los denominados factores exdgenos, o tipos

de cambio deflactados por el TCP, que s¢ muestra en Grdfico 11.

CUADRO 10

TASAS LOGARITMICAS DE VARIACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

Entre 1/80-1/87 Eﬁtre 1/87-12/90
TCP 55.6 6.0
Pta/$ 66.5 -28.4
Pta/DM 62.5 -10.8
Pta/FF 27.2 -13.0
Pta/f 27.0 -7.0

A la luz del Grifico 11 parece claro que, en cuanto a la tendencia del TCP
espafiol durante los afios 80, han existido dos perfodos diferentes. Por un lado, de enero
de 1980 a enero de 1987 en el que ¢l TCP se deprecié de una forma continuada
(aproximadamente un 56% en términos de la tasa logarftmica de variacién entre ambas

fechas), y por otro, de enero de 1987 a diciembre de 1990 en el que el TCP se aprecié
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ligeramente (aproximadamente un 6% en términos de la tasa logarftmica de variacién entre

ambas fechas). En este sentido, es interesante descomponer, de acuerdo con [10], la tasa

logarftmica de variacién de cada uno de los tipos de cambio considerados en la tasa de

variacion del TCP y la del factor exdgeno correspondiente. Esto es lo que se hace en el
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Cuadro 10. Asf, si se analiza dicho Cuadro se observa que la importante devaluacién de
los tipos de cambio Pta/$ y Pta/DM durante 1980 a 1987 (mds del 60% en términos de las
tasas logarftmicas), tiene bdsicamente su origen en los factores nacionales (TCP). Sin
embargo, s6lo una pequefia parte de la importante apreciacién de la peseta frente al délar

USA (28.4%) que se produce entre 1987 y 1990 tiene su origen en la evolucién del TCP.
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IV.3. CONCLUSIONES DEL CAPITULO

Empleando la metodologfa que se ha propuesto en este capftulo, se ha abordado
la elaboracién de la serie del TCP espaiiol durante los afios 80 incorporando un mimero de
tipos de cambio superior a los dos utilizados en el capftulo anterior. No obstante, el
fenémeno de alta multicolinealidad entre las diferentes tasas de variacién de los tipos de
cambio descubierto, es el causante, en gran medida, de que no sea preciso considerar un
mimero de tipos de cambio muy elevado para tener una buena aproximacién del TCP

espaiiol.

En cualquier caso, el TCP espaiiol finalmente abtenido, ademds de los tipos de
cambio Pta/DM y Pta/$, incorpora informacién procedente de los tipos de cambio Pta/FF
y Pta/£. Ademds se ha confirmado la sospecha, que existfa en los resultados del
Capftulo HI, de que ¢l perfodo de los afios 80 no era homogéneo en cuanto a la importancia
de cada uno de los tipos de cambio en el TCP espafiol. Finalmente, se ha establecido

cuatro perfodos diferentes.

La serie del TCP obtenida se puede emplear para el andlisis de la evolucién de
los diferentes tipos de cambio de la peseta, reconociendo qué parte de la evolucion de
dichos tipos de cambio es comiin a la evolucién de los tipos de cambio cruzados, y qué
parte no es comin a dicha evolucién. A parte de esta aplicacién inmediata de los
resultados, se abre paso a la utilizacidén de la serie del TCP espaiiol en el andlisis de

relacién entre los tipos de cambio y diferentes variables econdmicas.
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APENDICE II: LOS DATOS Y LOS MODELOS UNIVARIANTES

En los Cuadros III.1, H1.2 y IIL.3 se recogen las series de los tipos de cambio
empleados en este capftulo. El Cuadro IIl.4 recoge los modelos univariantes de las
diferentes series. Como se puede observar, tras tomar logaritmos para homogeneizar la
varianza, todos ellos son paseos aleatorios. No obstante, para el tipo de cambio Pta/$
existfan dudas sobre la posible no estacionariedad del residuo del modelo presentado. Por
ello se tomé una diferencia regular adicional con el resultado de la aparicién de una media
moévil no invertible. Para dicha serie se probd también una modelizacién alternativa con
dos submuestras diferentes (1/80 a 12/85 y 1/86 a 12/90), obteniéndose como conclusién

bésica el que el tipo Pta/$ en logaritmos se comporta como un paseo aleatorio.

Se buscd, con resultado claramente negativo, posible estructura dindmica de

relacién entre los diferentes tipos de cambio.



CUADRO 111.1

TIPO DE CAMBIO PTA/DM
Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre I
38.10 37.84 37.20 39.33 39.28 39.84 40.31 40.60 40.78 39.39 40.28 40.66
39.07 40.77 40.57 40.30 39.54 39.81 40.02 40.18 41.54 42.76 42.83 42,97
42.65 43.32 44.23 44.40 44.70 45.14 45.60 45.22 45.14 45.82 47.59 52.96
5291 53.99 56.36 55.66 55.55 57.18 56.67 56.48 57.58 57.94 57.56 57.44
56.45 57.39 5745 56.18 56.24 56,71 56.49 57.08 56.02 56.10 55.79 55.22
55.37 5531 55.84 56.03 56.66 57.19 58.48 58.76 61.17 61.36 61.74 62.56
1986 62.94 63.15 62.74 63.65 63.75 63.85 64.61 65.54 65.86 67.01 67.64 67.97
1987 71.19 70.46 70.37 70.18 69.77 69.25 67.98 67.17 66.34 66.58 67.44 68.23
1988 67.93 67.46 66.77 66.17 66.05 66.69 65.77 66.14 66.09 66.20 65.28 63.90
1989 61.86 62.60 62.26 62.05 63.92 63.65 62.75 62.54 63.58 63.52 64.38 64.75
1990 64.62 64.27 64.08 63.15 62.11 61.36 61.57 62.32 62.61 62.69 63.39 63.90
TIPO DE CAMBIO PTA/YEN
" Enero Febrera Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre "
1980 27.69 26.79 28.9] 29.63 31.28 32.16 31.58 33.24 35.02 3552 35.81 39.14
1981 40.13 41.48 40.44 41.50 41.13 42.13 41.19 42.66 41.61 41.31 44.15 44.38
1982 43.12 43.60 43.22 43.96 43.14 43.52 43.68 43.50 42.62 42.28 47.02 53.93
1983 54.39 55.38 57.02 57.67 58.69 60.67 62.05 61.96 64.37 65.08 66.59 67.68
1934 67.72 64.08 66.30 67.36 66.32 66.61 66.71 68.24 69.09 69.19 69.97 69.33
1985 68.73 70.92 68.58 68.83 69.51 70.09 69.02 69.06 75.51 75.88 76.95 76.70
1986 71.96 77.92 81.71 82.55 85.09 85.64 87.93 86.26 86.79 84.62 32.50 82.62
1987 84.32 84.06 86.97 89.89 88.27 86.20 84.39 85.56 83.53 83.30 83.48 88.19
1988 £9.04 88.75 88.95 88.56 91.24 91.26 93.02 90.34 92.29 93.87 92.82 91.50
1989 89.14 90.00 88.86 87.80 89.05 86.39 85.23 84.77 85.04 81.98 80.30 76.33
1990 75.45 73.12 68.93 66.76 69.03 67.27 56.88 67.77 70.93 73.46 71.66 71.41
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CUADRO 1.2

TIPO DE CAMBIO PTA/$
" Encro Febrero Marzo Abril Mayo Junto Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre !
1980 66.26 67.04 72.30 70.85 70.17 70.06 71.90 72.80 73.90 75.20 77.54 79.25
1981 82.61 86.79 85.30 £9.26 92.03 95.15 98.55 97.56 96.47 96.46 94.40 57.45
1982 98.45 103.30 106.80 103.56 104.83 111.00 111.85 112.95 114.08 117.55 118.38 125.60
1983 129.45 130.66 136.57 136.85 139.94 145.35 149.90 152.87 151.92 152.15 155.19 156.70
1984 158.80 149.55 143.75 152.70 153.65 157.89 163.65 164.80 169.44 169.96 172.79 173.40
1985 175.45 183.80 172.10 173.05 175.04 174.70 163.09 161.56 163.30 160.56 155.39 154.15
1986 150.40 140.11 147.50 139.10 147.51 140.38 135.27 134.50 133.21 138.60 133.73 132.39
1987 128.78 128.80 127.04 125.35 127.02 126.74 126.08 121.90 121.94 115.77 110.29 109.00
1988 113.83 113.87 111.43 110.31 114.04 121.51 123.88 124.01 124,23 116.97 113.21 113.45
1989 115.39 114.58 117.84 116.50 127.05 124.33 117.19 122.61 118.93 116.78 115.03 109.72
1990 108.73 108.77 108.55 106.12 105.11 102.56 98.37 97.35 97.97 95.26 95.29 96.91
TIPO DE CAMBIO PTA/FF
" Enero Febrero Marzo Abril Mayd Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre
1930 16.27 16.15 16.15 16.85 16.87 17.13 17.41 17.47 17.58 17.10 17.35 17.55
1981 16.96 17.37 17.20 16.99 16.64 16.69 16.88 16.76 17.31 17.03 16.99 17.00
1982 16.77 17.00 17.10 17.00 17.16 16.28 16.39 16.12 15.99 16.2 16.82 18.68
1983 18.68 19.05 18.79 18.56 18.51 19.03 18.84 18.76 18.97 19.02 18.92 18.78
1984 18.45 18.64 18.64 18.31 18.29 18.48 18.41 18.59 18.25 18.28 18.21 18.03
1985 18.11 18.09 18.29 18.37 18.59 18.75 19.18 19.24 20.04 20.12 20.25 20.40
1936 20.53 20.52 20.40 19.98 20.02 20.02 19.89 20.00 20.11 20.53 20.64 20.54
1987 21.36 21.17 21.13 21.02 2092 20.76 20.44 20.10 1993 19.63 19.83 20.15
1988 20.15 19.93 19.70 19.48 19.65 19.78 19.54 19.49 19.43 19.40 19.11 18.70
1989 18.19 18.39 18.42 18.36 18.84 18.74 18.53 18.56 18.74 18.71 18.89 18.94
1990 19.03 18.99 19.04 18.81 18.43 18.28 18.37 18.57 18.71 18.72 18.79 18.77
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CUADRO 1113

TIPO DE CAMBIO PTA/L o
€
=
u Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre Diciembre |I ;
1980 150.27 152.78 156.77 160.58 163.46 165.34 168.08 174,17 176.49 183.37 183.01 188.31 E‘
1981 197.06 191.60 191.42 191.01 190.41 184.93 182.99 181.46 174.25 177.98 186,12 185.17 &
1082 185.53 187.59 190.26 185.28 187.73 192.96 194 .62 194.32 193.27 196.72 190.78 203.52 g
1983 198.36 198.74 198.94 213.90 225.07 222 .46 22795 228.10 227.18 227.47 227.34 2729 |§
1984 222.87 222.68 214.60 213.20 212.84 213.57 213.71 216.07 211.26 207.05 207.34 201.94 '3
1985 197.87 200.45 213.61 215.01 222.86 226.35 233.00 228.83 220.58 231.69 230.40 221.81 z
1986 212.46 205.34 215.76 214.90 218.55 214.77 201.68 198.81 193.14 193.97 192.05 194.28 E
1987 196.94 198.98 203.84 208.76 206 .48 203.95 200.87 198.69 198.62 198.43 201.94 202.36 g
1988 201.57 201.51 207.57 208.13 210.40 207.55 211.26 208.46 209.45 208.40 209.19 205.03 g
1989 203.14 199.32 198,96 £96.80 199,57 192.49 194 .80 192.40 192.50 184.18 180.70 176.37 ;
1990 182.86 183.27 178.29 173.38 176.93 178.65 182.18 185.07 183.52 185.12 184.71 183.87 :Q
TIPO DE CAMBIO PTA/FSW
" | Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre MNoviembre Diciembre I
[ 1980 | 40.79 39.70 39.26 42.40 42.16 43.25 43.47 44.10 44.75 43.74 44.59 45.01
1981 42.99 44.21 44.54 44.17 4437 46.84 46.06 45.99 43.89 52.21 53.47 53.90
1982 53.36 54.60 55.20 52.95 52.55 52.77 53.51 53.30 52.62 53.05 55.39 63.05
1983 64.71 63.91 65.71 66.35 66.92 69.05 70.40 69.70 71.33 71.20 71.76 71.80
1984 70.78 69.06 69.10 68.10 68.03 67.74 66.42 68.49 67.79 68.19 67.88 67.16
1985 65.52 64.87 65.49 66.87 67.15 68.24 71.50 71.64 74.85 74.76 74.67 74.29
1986 74,19 74.82 74.87 76.08 76.95 78.17 80.43 81.21 81.29 80.72 81.22 81.33
1987 84.54 83.77 84.36 85.64 83.97 83.43 82.03 81.44 79.76 80.42 32.27 84.26
1988 83.40 81.88 80.84 79.55 79.17 80.39 79.04 78.34 78.10 78.60 77.92 715.30 B
1989 T72.74 73.40 70.99 69.86 7396 74.26 72.86 72.51 73.24 72.38 72.25 70.93
1990 72.86 73.07 72.53 72.80 73.82 72.39 72.56 75.30 75.51 73.89 74.34 74.88




MODELOS UNIVARIANTES

(1/80 - 12/90)
Tipo de Cambio Modelo @, x 100 g Q24 Q36) Residuos atipicos en unidades de &,
W
3.0 9 45.2 54.3 3/80 + 2.5 2/84-2.0
. min e
' + 2. -2.
Pta/$ In Pa/§ = .06 + Ny 5/89 + 2.9 2/86 - 2.4
(.03) 4/86 - 2.0
10/88 - 2.0
wN, = g 7/89 - 2.0
8,12/82 L5 0 23.3 40.0 4/80 + 3.5 10/80 - 2.5
In Pta/DM= .10 K, + N, 2/81 + 2.6 1/81-2.8
Pta/DM {.02) 11/82 + 2.3 1739 - 2.4
/83 + 2.7
9/85 + 2.5
W, - 003 =a 1/87 + 2.9
(00D
s 12782 1.4 2 253 411 3:3? + gg é?’gé - gg
» + 2. -3,
Pa/FF InPta/FF = .10 £/ + Ny 11/82 + 16
on 10/85 + 2.9
1/87 + 2.8
W, = &
S 182 2.2 3 22.9 27.8 111’/8311 + 22.% J,’Fg% - %%
s + 2. - 2.
Pra/f In Pa/f = 06§ +N 4/83 + 3.0
0 5/83 + 22
3/85 + 2.8
3/86 + 2.3
WN; = g
s 128 2.1 0 22.8 25.8 g;g(l) + gi ‘lh{g:l; - %‘1‘
’ + 2. -2,
Pia/FSW InPa/FSW = .13 &, + Ny 9/81 + 2.7
(.02) 10/81 + 3.0
7/85 + 2.0
5/89 + 2.5
W, - .006 = a
(.00Y
S,12/82 2.8 0 22.7 40.0 3/80 + 2.5 284-22
InPla/Yen = .13 £ + Ny 12/80 + 3.0 12/89-23
Pta/Yen (.03) 4/81 + 2.1 3/90-2.3
11/82 + 3.6
8/85 + 3.0
W, - 006 =a,
(.002)

Nota: Debajo del valor de cada parémetro y entre paréniesis, se presenta la desviacidn tipica del mismo,

b,

l; =

= Desviacién tipica residual
Estadistico t de Ia media residual

Q(.) = Estadistico Ljung-Box. Entre paréntesis los grados de libertad
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Capitulo IV : La elaboracion de una seric ¢nlazada del TCP ... 9%

APENDICE IV: LA MULTICOLINEALIDAD ENTRE LAS TASAS DE
VARIACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

Si se analiza el Cuadro IV.1, en el que se recoge la correlacion que existe entre
las tasas de variacién de 12 monedas frente a la peseta en el perfodo 1/80 a 12/90, se
observa que existe una elevada colinealidad entre algunas de las monedas. Especialmente
destaca, el caso de las monedas que pertenecen al SME durante todo ¢l perfodo (franco
francés, marco alemdn, lira italiana, florfn holandés, franco belga y corona danesa) en el
que la correlacion no resulta inferior de 0.8. También destaca, por un lado, la elevada
correlacién que existe entre dichas monedas y otras europeas como el franco suizo 0 el
chelfn austriaco, esta dltima con una correlacion unitaria frente al marco alemdn, y por

otro, la correlacién entre el délar USA y el d6lar canadiense (0.91).

Las elevadas correlaciones entre la evolucién las tasas de variacién de los
diferentes tipos de cambio indica que aunque formaimente existen todo ese conjunto
diferente de tipos de cambio, la capacidad explicativa de dicho conjunto puede resumirse
en un mimero reducido de ellos. Esto es lo que permite afirmar que no es preciso

considerar todos ellos para analizar la evolucidn del TCP espaiiol.

Tal y como se ha mencionado anteriormente, el origen de este fenémeno hay
que buscarlo, posiblemente, en los compromisos, tanto formales como informales, de
fijacidn de tipos de cambio que poseen ciertos pafses. También se deben tener en cuenta
en el andlisis del fenémeno, los procesos de coordinacién de las polfticas econémicas que
se vienen realizando por parte de los pafses desarrollados desde mediados de los 80 y en

definitiva la integracién econdmica de diferentes pafses en un drea econdmica.

Parece muy relevante la profundizacién en el andlisis de este fenémeno. En
especial la multicolinealidad sugiere la posibilidad de elaborar una metodologfa que permita
resumir toda la informacién contenida en los diferentes tipos de cambio en s6lo unos pocos,
agrupando, posiblemente, las diferentes monedas por "4reas monetarias”. Desde el punto
de vista estadfstico, Ia elevada multicolinealidad de las tasas de variacién de los tipos de
cambio podria estar indicando la presencia de fenémenos de cointegracién. En este sentido
el Andlisis candnico desarrollado por Box y Tiao (1977) y el Andlisis factorial dindmico de
Pefia y Box (1987) pueden constituir buenos puntos de partida en el desarrollo de la citada
metodologfa.



CUADRO V.1
MATRIZ DE CORRELACIONES ENTRE LAS TASAS DE VARIACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO FRENTE A LA PESETA

(1/80-12/90)

" DM ' R LIRA HFL I FBEL I COR DA I £ | FSW CHE $ YEN CAN ||

21

DM " 1 l 0.84 0.83 0.98 I 0.89 I 0.94 I 0.06 l 0.78 .00 0.03 0.36 0.03 "

FF " I i 0.83 0.83 [ 0.80 I 0.87 I 0.08 I 0.66 0.84 0.06 0.37 0.07 "

LIRA “ i 1 081 | 0.78 l 0.83 | 0.01 ! 0.66 0.83 0.22 0.4 0.21 "

I HFL " I I 0.88 | 0.3 | 0.11 | 0.80 I 0.97 | 0.01 I 0.35 0.02 "

FBEL " I 1 I 0.93 l 0.06 I 0.63 | 0.89 I 0.0 | 0.34 0.02 ||

" COR DA H I | 1 | 0.08 | 0.74 I 0.95 | 0.06 | 0.39 0.09 ll

“ £ “ l I ] 1 I 0.18 I 0.05 I 0.18 I 0.31 0.21 "

" FSW " | ! | | 1 I 0.79 | 0.05 | 0.47 | 0.05 II

— | | | | | ] o] o | om |

" $ " I I | | | i 1 ] 0.29 I 0.91 "

| v | | | | | | | | ] ew]

EXN | | | | | | | |

-

Nota:

DM = Marco alemin
FF = Frerco francés
LIRA = Lira italiana
HFL = Florin holandés

FBEL = Franco belga
COR DA = Corona danesa
£ = Libra esterlina

FSW == Franco suizo

CHE = Chelin austriaco
$ = Dolar USA

YEN = Yen japonés
CAN = Délar canadiense
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APENDICE V: LA SERIE DEL TCP ESPANOL DURANTE LOS ANOS 80

El Cuadro V.1 recoge la serie del TCP espaiiol para el perfodo 1980-1990
obtenida a partir de los resuitados recogidos en el Cuadro 8.



UADRO V.1

TIPO DE CAMBIO PROPIO
(BASE MEDIA 1985 = 100)

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio Julio Agosto Septiembre Octubre Noviembre | Diciembre
1980 62.90 63.13 64.40 66.14 66.35 67.04 68.22 69,28 69.96 69.92 70.96 72.26
ey

| 1981 72.53 73.84 73.26 73.54 73.21 73.27 73.91 73.48 73.64 74.16 74.76 75.21
1982 75.00 76.55 77.86 76.69 71.50 7798 T8.62 78.22 T8.08 19.50 80.40 87.45

. 1983 87.34 88.43 89.68 91.06 92.74 94.49 95.32 95.54 95.99 96.26 96.36 96.30
‘ 1984 96.30 96.19 96.15 95.08 95.29 96.51 97.02 97.95 97.17 97.34 97.30 96.61
" 1985 ] 91.08 98.04 9728 97.66 98.76 99 .43 99.56 99.99 103.10 102.94 102.66 103.52
il 1986 [ 103.41 102.00 102.70 102.45 103.97 102.92 102.98 103.98 104.14 106.50 106.40 106.55
il 1987 l 109.71 108.85 108.40 107.84 107.68 107.01 107.01 105.80 105.20 105.31 106.95 107.63
" 1938 l 107.18 106.84 108.14 107.87 108.44 108.07 108 49 107.95 108.20 107.97 107.54 105.34
" 1989 { 103.31 102.75 102.40 101.63 103.77 103.77 102,79 102.28 103.68 102.78 103.56 103.60
| 1990 l 104.10 103.68 102.92 101.18 100,18 99.3% 160.00 101.29 101.53 101.80 102.68 103.27

* dDL 19P BPEZe[IR 5135 TUN 3P UpIdmIOgE2 B ¢ Al ojnuded
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CAPITULO V

EL EFECTO DE LOS TIPOS DE CAMBIO SOBRE LOS INGRESOS Y PAGOS DE
LA BALANZA DE MERCANCIAS ESPANOLA

Ei TCP espaifiol es la variable de tipo de cambio que el BE puede fijar mediante
la aceptacién de los movimientos de reservas de divisas, movimientos que son la esencia
misma de la Balanza de Pagos espafiola. Por lo tanto, a priori, el TCP es una variable que
debe contribuir al andlisis de los flujos comerciales y financieros internacionales de la

economfia espaiiola.

Asi, el estudio que se recoge en este capftulo pretende analizar la relevancia
empirica que tiene el TCP en el conocimiento de la evolucion de los Ingresos y Pagos por
exportaciones e importaciones de mercancfas en la economfa espafiola. En cualquier caso,
debe tenerse en cuenta que gste trabajo s sdlo ¢l punto de partida de un estudio més
amplio, cuyo objetivo final es el de conocer el efecto de los tipos de cambio sobre las
diferentes partidas de Balanza de Pagos, y en definitiva, evaluar los efectos de la politica

cambiaria sobre las cuentas exteriores espafiolas.

Habitualmente, las autoridades econdmicas espafiolas han empleado la
progresiva devaluaci6n del tipo de cambio de la peseta como instrumento de ajuste de la
continuada pérdida de competitividad de la economifa espafiola fremte a los pafses
desarrollados, debida al diferencial de inflacién. Tras la renuncia expresa de la polftica
cambiaria espafiola a los objetivos en términos reales en 1986, y especialmente, tras la
incorporacion de 1a peseta al SME en junio de 1989, es interesante analizar hasta qué punto
se ha perdido una de las vdlvulas de escape para aliviar el tradicional déficit comercial
espaiiol.

Por otra parte, también se analizan los posibles efectos que los tipos de cambio
cruzados, exdgenos a la economfa espafiola, tienen sobre las partidas de la Balanza de
Mercancias.
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V.1. LA METODQLOGIA ECONOMETRICA, DATQS Y FUENTES

Los modelos econométricos que se presentan en este capftulo (modelos
univariantes y de funcién de transferencia), se obtienen de acuerdo con la metodologfa
Box-Jenkins. Dicha metodologfa tiene un amplio tratamiento en muchos otros trabajos, por
ejemplo, en Box y Jenkins (1970), Box y Tiao (1975), Jenkins (1979), Jenkins y McLeod
(1982), Treadway et al (1978) y un largo etcétera, por lo que no se considera oportuno

ofrecer una descripcion detallada de 1a misma.

Las series que inicialmente se¢ emplean como variables dependientes de los
modelos de relacién son los Ingresos (INM) y Pagos (PAM), en pesetas, por movimientos
de mercancfas del Registro de Caja del BE, y proceden del Boletfn Econémico de dicha
institucién. Posteriormente también se emplea como variable dependiente el cociente
INM/PAM. Esta variable representa la proporcion de los pagos espafioles por
importaciones que se cubren con los ingresos espafioles por exportaciones. Por tanto, la
tasa de cobertura INM/PAM se puede considerar que refleja el "saldo real” de la Balanza
de Mercancfas.

Respecto a las variables independientes, se emplea, por un lado, la serie del
TCP espafio! obtenida en el Capftulo IV, y por otro, unos ndices de tipos de cambio
cruzados, ortogonales entre sf, que se obtienen en el Apartado V.3.3. del presente capitulo.
Los tipos de cambio cruzados se calculan como cociente de los tipos de cambio de la peseta
utilizados en el Capftulo IV,

Ei perfodo muestral analizado cubre un total de 11 afios (1980-1990).
Originalmente, la periodicidad de los datos era mensual; sin embargo, la evidencia de que
las respuestas del "output” a las variaciones de los "inputs" eran suficientemente lentas
como para no captarse en datos mensuales, determiné el que las variables se agregasen
trimestralmente. De este modo, el mimero de observaciones empleadas en el andlisis es de

44 para cada variable.

Las variables INM y PAM son flujos, lo que determina que la agregacién
trimestral se realice mediante 1a suma de los correspondientes datos mensuales. Las series

de tipos de cambio se agregan mediante la construccién de medias geométricas de los datos
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tiltimo dfa del mes empleados en el capftulo anterior. Los resultados de la agregacion se

presentan en el Apéndice VIL.

V.2. LOS MODELOS UNIVARIANTES DE LAS VARIABLES INM Y PAM

El punto de partida del andlisis de relacién son los modelos univariantes de las
diferentes series empleadas. Puesto que la serie del TCP espafiol ya ha sido analizada en
detalle en el Capftulo IV, en este apartado se analizan sélo los modelos univariantes de las
dos series con los que se inicia el andlisis de relacién es decir, INM y PAM. Dichos
modelos se presentan en el Cuadro 11. Los correspondientes residuos, asf como 1a acf y
pacf se recogen en el Gréfico 12 y el Gréfico 13. En el Apéndice VIII se describe en

detalle el proceso de identificacién de estos modelos univariantes.

El papel fundamental que se otorga a los modelos univariantes de INM y PAM
es el de servir como punto de referencia y comparacién con los modelos de transferencia

posteriormente elaborados.

Respecto a las caracterfsticas y diagnosis de los modelos univariantes de INM

y PAM, deben sefialarse cuatro cosas:

a) Se ha tomado logaritmo neperiano para homogeneizar la varianza de las
series INM y PAM.

b) Se ha introducido en ambos modelos una variable determinista, de tipo

§,1/86

escalén &7 , que recoge los efectos de la incorporacién de Espafia a la CEE a

comienzos de 1986. Obsérvese que, para ambas series, el efecto fue de signo negativo

aunque de diferente magnitud.

¢) Lo mds preocupante de la diagnosis del modelo univariante de INM es la
dominancia de residuos con signo negativo (Gréfico 12) que se refleja en un elevado valor

del t-rdtio de la media residual.

d) Si se analiza la acf y pacf de los respectivos residuos, no hay evidencia de

mala especificacion en ninguno de los dos modelos.



CUADRQ 11

MODELOS UNIVARIANTES
(1/80 - IV/90)

e e e e ]

MODELO 4,x100 t Q) Q1) Valores andmalos ¢n unidades de &,

58 -1.0 2.5 11.5 No se aprecian
InaNMy, = - .15 £V LNy
(.05)

17 (18
(1- 36B) (1- 49 B

gy = L
(1+ .46 BY
(20

5.0 -4 2.9 s 184 2.2
InPAM), = - .28 £V . N
(.05)

v, = (1 —(.32)34) 8

!

Nota:  Los modelos han sido estimados por méxima verosimilitud exacta. No hay evidencia de mala especificacion ni en la acf ni en la pact.

INM, = Ingresos Irimestrales por exportaciones de mercancias.
PAM, = Pagos lrimestrales por importaciones de mercancias.

8, = Desviacién tipica residual.

Lry = T-rétio de ia media residual.
Q) = Estadistico Ljung-Box, entre paréntesis los grados de libertad

-* oiquies ap sodn sof 9p 01939 g :A ojde)y
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V.3. EL TCP ESPANOL Y LOS TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS COMO
VARIABLES EXPLICATIVAS DE INM Y PAM

V.3.1. Los ef el INM v PAM

A priori, y respecto a la relacion entre el TCP espafiol y las series INM y
PAM, la Teorfa Econémica sugiere que las elasticidades que se encuentren en el andlisis

empfrico tienen dos componentes claramente diferenciados:

a) Un primer componente, puramente contabie, de magnitud unitaria, que refleja
que las oscilaciones de los tipos de cambio de la peseta hacen variar, en el mismo sentido
y magnitud, tanto la valoracién en pesetas de las importaciones como de las exportaciones

espaiiolas.

b) Un segundo componente, estrictamente econdmico, que refleja el efecto
incentivo o desincentivo que las oscilaciones de los tipos de cambio tienen sobre los flujos
de mercancfas. En este sentido, se espera que el efecto de una devaluacién sea positivo

para las exportaciones y negativo para las importaciones.

En definitiva, si se suman los dos efectos sefialados, lo que se espera obtener
es que la elasticidad de INM-TCP espafol (gpq tep) S€a mayor que la unidad, mientras
que la elasticidad de PAM-TCP espafiol (gpap rcp) S€2 menor que la unidad. Como
consecuencia, se espera que el efecto final sobre el saldo de 1a Balanza de Mercancfas sea

positivo, de manera que la efasticidad de INM/PAM - TCP (&pgm/pam, Tcp) S€2 POsitiva.

Por otra parte, puede ocurrir que dependiendo de la magnitud del cambio, el
TCP tenga un efecto diferente sobre INM y PAM. Para analizar esta posibilidad, se ha
empleado el artificio de descomponer Ia serie del InTCP en dos componentes, uno
determinfstico que recoge la devaluacién del 8% de la peseta en diciembre de 1982
(InTCPV32) y otro residual aleatorio que recoge el resto de la evolucién del [nTCP
(lnTCPl'). De esta forma, se evita, también, que la devaluacién de diciembre de 1982,
distorsione el andlisis de la relacion entre el TCP y las series INM, PAM e INM/PAM.
No obstante, debe observarse que el modelo descompuesto incluye como caso particular el

modelo en el que no existe efecto diferenciador entre los dos componentes del InTCP.
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V.3.2. i idn de los tipos d bi o5

La incorporacién en el andlisis de los tipos de cambio cruzados, como variable
explicativa de la evolucién de INM y PAM, se justifica por una razén fundamental: las
variaciones del TCP recogen variaciones en el valor de la peseta que no son comunes a las
variaciones de valor de ninguna otra moneda. Pero las importaciones y exportaciones
espafiolas dependen del vaior relativo de la peseta en relacién a otras monedas, lo que puede
hacer necesario incorporar otros tipos de cambio para conocer mejor el comportamiento de
dichas variables. El TCP espafiol recoge sélo una parte de la evolucién de los tipos de
cambio de la peseta, la otra parte es funcién de los tipos de cambio cruzados. En cualquier
caso, parece relevante distinguir entre los diferentes efectos de cada uno de los dos
componentes. Sin embargo, a priori, no se puede decir nada sobre el signo con el que los

diferentes tipos de cambio pueden afectar a la evolucién de INM y PAM.

Aunque el TCP espafiol no variase, es posible que los tipos de cambio cruzados
afecten a la evolucién de las cuentas exteriores espafiolas. Piénsese, por ejemplo, en Ia
situacién actual en la que la peseta tiene unos compromisos cambiarios frente a las monedas
del SME, y que, en consecuencia, generan que el TCP espaiiol esté constituido bdsicamente
por monedas de dicho sistema. Aunque el TCP espaiiol esté fijo, todas las monedas del
drea monetaria tienen la posibilidad de obtener ganancias de competitividad frente a otras
dreas monetarias mediante devaluaciones. Asf tipos de cambio como el DM/$ podrfan ser

notablemente relevantes para conocer la evolucidn de las cuentas exteriores espafiolas.

Por construccion, el TCP espaiiol obtenido en el Capftulo IV es ortogonal a los
tipos de cambio cruzados. Sin embargo, los diferentes tipos de cambio cruzados no tienen
por qué ser ortogonales entre si. Asf, si se desea medir por separado los efectos que los
tipos de cambio cruzados tienen sobre las diferentes partidas de la Balanza de Pagos

espafiola, es preciso realizar un proceso de ortogonalizacién de los mismos.

V.3.3. La ortogonalizacion de los tipos de cambio cruzados

Obviamente, los procesos de ortogonalizacién no son dnicos. En este trabajo

se opté por uno que parece bastante coherente con el marco de referencia definido en el
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Apéndice VI. Es decir, un marco que, bajo ciertos supuestos (véase el Apéndice VI),
permite interpretar los fndices de tipos de cambio cruzados, que se obtienen del proceso de

ortogonalizacién, como TCP de diferentes pafses.

El Cuadro 12 recoge las dos regresiones realizadas para ortogonalizar los
diferentes tipos de cambio cruzados. En base a dichas regresiones se obtienen unos
mimeros indices de tipos de cambio cruzados cuyas ponderaciones se recogen en el
Cuadro 13. Obsérvese que vinl£ y vInIFF son los residuos de cada una de las regresiones
del Cuadro 12.

La ortogonalizacidn se llevé a cabo con los datos mensuales. De este modo,
las series que se emplean en el andlisis de relaci6n, presentado en el siguiente subapartado,
provienen de la agregacién trimestral, como media geométrica, de los datos mensuales de

cada uno de los respectivos fndices (véase el Apéndice VII).

Obsérvese que el {ndice de tipos de cambio de la libra esterfina (I£) no contiene
el tipo de cambio £/DM y ello a pesar de que se ha considerado la posibilidad de que
formase parte de €l. Lo que ocurre es que si se incorpora al andlisis el tipo de cambio
£/DM su ponderacién no es significativamente diferente de cero, y ademds, presenta una
elevadfsima correlacién negativa con 1a ponderacién del'tipo £/FF. Se puede considerar,
por tanto, que la ponderacién de £/FF estd recogiendo también en gran medida el peso del
tipo de cambio £/DM.

El ndice de tipos de cambio del franco francés (IFF) estd bdsicamente
constituido por el tipo de cambio FF/DM, lo cual parece 16gico dada la disciplina cambiaria
a la que ha estado sometida el franco durante todo el perfodo, y la importancia que el marco
alemd4n ha tenido como ancla del SME. El indice de tipos de cambio del marco alemdn

(IDM) est4 constituido exclusivamente por el tipo de cambio DM/$.

Notese que si existe un efecto de los fndices de tipos de cambio cruzados hacia
INM, PAM o INM/PAM, siempre se puede recuperar el efecto individual de cada uno de

los tipos cruzados con sélo considerar las diferentes componentes de los mimeros fndices.



CUADRO 12
LA ORTOGONALIZACION DE LAS TASAS DE VARIACION DE LOS TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS CON DATOS MENSUALES

(1/80-12/90)
Periodo mucatral T REGRESION &, x 100 EZ DW Q4 (6)
W
1/80 - 12/90 131 Yin £/ = . 71 VAnFF/§ + W 2.56 48 1.81 1.80 6.80
(.07
1/80 - 12/90 131 VInFF/§ = 003 + .94 VInDM/§ + W 0.48 .04 1.93 3.30 4.70
(00D 0D

Nota: Las estimaciones se realizaron por MCO. No se aprecia ninguna estructura relevante ni en la zcf ni en fa pacl’

=2
R = Coeficiente de determinacién corregido
bw = Estadistico Durbin-Watson

Q) = Estadistico Ljung-Box, entre paréntesis los grados de libertad

- orques sp sodp so] 2p 0123J90 1 A omuden
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CUADRO 13

LOS INDI RTOGON DE TIPOS DE CAMBIO CRUZADOS
(1/80-12/90)

El {ndi lali lina
Vnif = .29 VIn&/$ + .71 VMa&/FF
(oM 0"
EL indice del franco francés
VinIFF = .06 VnFF/$ + .94 VInFF/DM
(.02) .0
El indice del marco alemdn

VInIDM = VIn DM/$

Nota: I£:  Indice de tipos de cambio de la libra esterlina
IFF: Indice de tipos de cambio del franco francés
IDM: Indice de tipos de cambio del marco alemdn
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V.3.4. Los resultados empfricos

Inicialmente, se analiz¢ la relacidn, entre las series INM y PAM versus los
diferentes tipos de cambio, con datos mensuales. Este andlisis, puso de manifiesto que las
respuestas de INM y PAM a las variaciones del TCP espaifiol y/o de los tipos de cambio
cruzados eran lo suficientemente lentas como para no poder estimarse con precisién con los
datos mensuales. Por ello, se opté por realizar la modelizacidn en datos trimestrales que

se presenta en este subapartado.

En el Cuadro 14 se presentan los modelos finales de transferencia, mientras que

los Grdficos 14 y 15 recogen los correspondientes residuos, acf y pacf.

Obsérvese que ni Inif ni InIFF aparecen en ninguno de los dos modelos de
transferencia, ni en el del InNINM (MFT1) y ni en el del InPAM (MFT2). La razén de esto
es que dichas variables no aparecieron como significativas en un modelo inicial que inclufa,

ademds de las finalmente introducidas, los dos fndices como variables explicativas.

Por otro lado, sélo se detecta un efecto puramente contempordneo del TCP e
IDM sobre INM y PAM, es decir, los efectos se agotan a lo largo del primer trimestre.

En cuanto al modelo MFT1 cabe seifialar:

a) Los efectos estimados sobre InINM de la parte aleatoria y determinista de
InTCP son claramente diferentes. Mientras que para la parte aleatoria (tnTCP,”) se estima
una ganancia de 1.12 con una desviacién tfpica de .22, para la devaluacién de la peseta de
diciembre de 1982 (InTCP.V/32) se estima un efecto (.21) que no es significativamente

diferente de cero. Obsérvese que no se puede rechazar que el efecto de la parte aleatoria

sea uvnitario.



CUADRO 14

MODELOS DE TRANSFERENCIA
(1/80 - IV/90)

MODELO 8, x100 Q@ QD Valores andmalos en unidades de &,

o1

In(INM), = -.09{,5‘” 8 112 ITCP, + 39 4 1.6 64 | visg 20 U84 +2.2

.04) (22 87 +2.0

+ 2 111'1'0;':"”82 + 29 InIDM, + N,

(.45) o7

(4 (14

(1- .73B)(I- .73 B
Vg = 2
(1+ .50 BY

(.16)

InPAM), = - 24 EV3 . 81 tarce + 4.7 6 | 26 120 | weo 20 Vs +2.1
04 (34)

+ 33 1aIDM, + N,
(.13)

vogN, = (1 -(.g)B“)a,

Notz:  Los modelos han sido estimados por mixima verosimilitud exacta. No hay evidencia de mala especificacidn ni en la acf ni en la pacf.

INM; = Ingresos trimestrales por exportaciones de mercancias.
PAM, = Pagos trimestrales por importaciones de mercancias.
TCP, = TCP esgaﬁol trimestral amedia geométrica).

InTCP, = IATCP, + InTCP,TV/8
DM, = Tipo de cambio DM/$ trimestral (media geométrica).
0y = Desviacidn tipica residuat.

g = T-ratio de {a media residual.

Q) Estadistico Ljung-Box, entrs paréntesis los grados de libertad.
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b) La variable InIDM, que no es otra que ¢t InDM/$, aparece en el modelo, con

signo positivo, como claramente significativa.

¢) En comparacién al modelo univariante de InINM, no se aprecia variacion de
la estructura del ruido, aunque si que se produce una notable elevacién en el valor de los

pardmetros de la estructura MA(1) regular y MA(1) estacional.

d) Obsérvese que existe una reduccién de casi el 33% de la desviaci6n tipica
residual de MFT1 en comparacién con la del modelo univariante de InINM. Este hecho
pone de manifiesto la importancia que de las variables consideradas tienen sobre la
evolucion de InINM.

¢) El problema de la media residual que estaba presente en el modelo
univariante de InINM, desaparece en MFT1. Ademds, el Gréfico 14 y las correspondientes

acf y pacf no muestran evidencia de mala especificacién del modelo del ruido.
En cuanto al modelo MFT2 se tiene:

a) Al contrario de lo ocurrido en MFTI, no se aprecian diferencias
significativas entre el efecto de la devaluacién de diciembre de 1982 y el resto de la

evolucién del InTCP. Por ello, no se presenta el modelo con InTCP descompuesto.

b) El efecto estimado de InTCP sobre InPAM es de .81 con una desviacién

tipica de .34, 1o que no permite rechazar la hipétesis de que el efecto sea unitario.

¢) La variable InIDM tiene un efecto claramente significativo sobre InPAM,

siendo su signo y magnitud similar a la que dicha variable tiene sobre InINM.

d) En relacién al modelo univariante de InPAM, en MFT2, se aprecia una
reduccién del 6% en la desviacién tfpica residual, sensiblemente menor a la que
anteriormente se detectaba para MFT1 en relacién al univariante de InINM, pero en

cualquier caso relevante.
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e) Ni el Gréfico 15, ni la acf y ni la pacf del residuo de MFT2, muestran

evidencia de mala especificacién en la modelizacién de la estructura del residuo.

En definitiva, con el andlisis econométrico realizado en este apartado se ha
detectado que existe una relacién con signo positivo y estadfsticamente significativa entre
la evolucion del TCP espafiol y del tipo DM/$ y la evolucidn de las partidas de la Balanza

de Mercancfas.

V.3.5. La interpretacién de los resultados

Los resultados empfricos obtenidos en la seccién anterior muestran que las
elasticidades estimadas estdn dentro de lo que se esperaba es decir, epqqrcp>1 ¥
£pamrcp< 1. No obstante, con la precisién con la que se estiman, no se puede rechazar
ni que &pgprep Ni QUE EpanyTcp S€an unitarias. Esto implicarfa, de acuerdo con lo
seftalado anteriormente, que las variaciones del TCP espafiol s6lo causan un efecto
“valoracién” sobre INM y PAM!.

Ahora bien, si importante es que sélo se detecte un efecto valoracién del TCP
sobre INM y PAM, mds relevante es ain tener en cuenta que los resultados no parecen
rechazar la posibilidad de que &gy tep ¥ Spam, Top» POT UN 1ad0, ¥ &y, tom ¥ Epam, mwm
por otro, sean iguales. De confirmarse este punto, implicarfa que los tipos de cambio no
afectan a la variable real INM/PAM, es decir, no afectan a 1a evolucidn, en términos reales,
de la Balanza de Mercancfas. Como consecuencia inmediata, y puesto que la politica
cambiaria se refleja en la evolucidn del TCP, estos resultados apuntarfan en el sentido de
que durante los afios 80, dicha polftica no ha podido afectar a la evolucién, en términos

reales, de la Balanza de Mercancfas espaiiola. De este modo, la renuncia a las variaciones

No obstante, puede que el efecto valoracién de los movimientos del TCP no sea
unitario, sino inferior a la unidad. Si los Ingresos y/o Pagos se realizan en una multiplicidad
de divisas, el efecto valoracién de los movimientos de una media geométrica ponderada de
tipos de cambio, como el TCP, serd estrictamente unitario, sélo cuando la proporcién que
suponen los Ingresos y Pagos en cada divisa sobre el total, coincida con el peso que dicha
moneda tiene en la media geométrica de tipos de cambio. En cualquier caso, la
heterogeneidad de la composicién del TCP y la elevada correlacion existente entre los
diferentes tipos de cambio parece indicar que el efecto captado con el TCP podria ser
efectivamente el de valoracion.
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de TCP como instrumento de ajuste no tendrfa mucha relevancia para la evolucidén, en

términos reales, de dicha balanza.

No obstante, para confirmar estos resultados es conveniente analizar

directamente la evolucién de la serie INM/PAM.

V.4. EL MODEI.O UNIVARIANTE DE INM/PAM

En este apartado se presenta el modelo univariante de 1a serie INM/PAM. Dicho
modelo se presenta en el Cuadro 15. Los correspondientes residuos, as{ como la acf y la
pacf se recogen en el Grifico 16. En el Apéndice VIII se describe en detalle el proceso de

identificacién de este modelo.

Respecto a las caracterfsticas del modelo univariante de INM/PAM cabe

sefialar:

a) Al igual que ocurrfa con INM y PAM es preciso tomar logaritmo para

homogeneizar el cociente entre ambas series.

b) El mimero de diferencias que precisa la serie In(INM/PAM) es andlogo al

que precisan las series InINM y In PAM, es decir, una regular y una estacional.

¢) Ha sido preciso introducir una variable determinista, de tipo escaldn

?,vss , que recoge los efectos de la incorporacién de Espafia a la CEE. Nétese que

dicha incorporacién supuso una mejorfa en términos reales del saldo comercial espafiol.

d) Si se analiza la acf y pacf del residuo, no aparece evidencia de mala

especificacion.



CUADRO 15

MODELO UNIVARIANTE
(1780 - IV90)
MODELO &, x 100 G (0763 Q(12) Vatores anémalos en unidades de 8,
. - K . 87-2.4 90 + 2.0
In[INM . .11 ES,U86+Nt 6.1 5 2.6 7.3 n/
PAM 0%) t

vo4N; = (1~ 24 B) (1- .67 B¥) o,
(.16) (12

Nota:  El modelo se ha estimado por méxima verosimilitud exacta. No hay evidencia de mala especificacién ni en Is acf ni en la pacf.

&, = Desviacion tipica residual
ty = T-rdtio de la media residual
Q) = Estadistico Ljung-Box, entre paréntesis los grados de libertad.
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V5. ELTCP Y L DE_CAMBI v L
EXPLICATIVAS DE INM/PAM

El Cuadro 16 muestra los resultados obtenidos en la estimacién del modelo de
transferencia de In(INM/PAM) versus el InTCP descompuesto, y InIDM (MFT3). El
Grifico 17 recoge los respectivos residuos asf como las correspondientes acf y pactf, que

no muestran evidencia de mala especificacion.
En MFT3 se aprecia:

a) Existe un efecto diferente sobre el saldo de la Balanza de Mercancfas de la

devaluacién de diciembre de 1982 respecto al resto de movimiento del TCP espaiiol.

b) Hay una "débil" evidencia en el sentido de que los movimientos "normates”

del TCP afectan con signo positivo a la evolucién del saldo de la Balanza de Mercancias.

¢) Queda descartada la posibilidad de que los movimientos de los tipos de

cambio cruzado afecten a Ia evolucidn de {a Balanza de Mercancfas en términos reales.

d) La estructura del ruido es idéntica a la del modelo univariante del
In(INM/PAM), ademds el valor de los pardmetros es prdcticamente la misma, lo que
corrobora el que ni el InTCP, ni el InIDM son capaces de explicar relevantemente la
evolucion del In(INM/PAM).

e) En relacién al modelo univariante, se aprecia una reduccién del 5% de la

desviacién tfpica residual.

La debilidad de la relacidn estimada entre el TCP y la serie INM/PAM se
confirma con los resultados del modelo MFT4, que se obtiene imponiendo en MFT3 que
el efecto de INTCP,'V/82 y de InIDM, es nulo. Como se puede observar, en MFT4 hay
menos dudas que en MFT3 sobre la posibilidad de que epqypam Tep 5€2 igual a cero pues,

el t-rdtio de & yppapm op t0ma ahora un valor de 1.2.
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En definitiva, ¢ ggg!l§l§ reallzadg en este apartado hg confirmado las sospechas

e que las variacione

del T de los tipos de cambio cruzados afecten al saldo "real" de la Bal

Estos resultados apuntan en el sentido de que durante los afios 80 la politica
cambiaria realizada por ¢l BE no ha podido afectar significativamente a Ia evolucién del
saldo de la Balanza de Mercancfas espaiiola. De este modo, la renuncia de la poiitica
cambiaria a manipular el tipo de cambio nominal como instrumento de ajuste de la Balanza
Comercial espaiiola, se podrfa considerar "irrelevante” en términos de la evolucién del saldo
de dicha balanza.

Sin embargo, existen al menos dos razones por las que se debe ser cauto en la

interpretacién de los resultados:

1) Puede que, bien la periodicidad, o bien mimero de datos empleados (44) no
sean los adecuados como para captar con suficiente precision la refacién modelizada.
Parece aconsejable, por tanto, ampliar el perfodo muestral como primer paso para confirmar

e incluso ampliar los resultados que se presentan.

2) Puede que se estén omitiendo en el andlisis variables relevantes
correlacionadas con el TCP y/o con IDM, y en consecuencia que las elasticidades estimadas

estén sesgadas.



CUADRO 1

MODELOS DE TRANSFERENCIA
(1780 - IV/90)

MODELO &,x100 G ] AH QI Valores andmalos en unidades de

MFT3 5.8 322 62 w87 - 2.2 190 + 2.1
In [INM] - a2 2188 L 65 1aTeR! - 42 InTCR P2 4 15 InIDM, + N,
PAM},  (06) (44) (.74) (14
vegN, = (1- 29B) (1- .74 BY o,

(15 (1D

MFT4 5.9 ol 21 1s HI/87 - 2.1

1,,[“‘““1 - a1 YL 57 mree! +
PAM)  (05) (47)

vogNg = (1- 25 B) (1- .71 BY o,
16) ¢12)

Nota:

INM,
PAM,

TCP,

INTCP,

IDM,
6!
2

Q)

Los modetos han sido estimados por mdxima verosimilitud exacta. No hay evidencia de maia especificacién ni en ia acf ni en {a pacf.

= Ingresos Irimesirales por exponaciones de mercancias.
= Pagos trimestrales por importaciones de mercancias.
= TCP espariol trimestral (media geoméirica).

= InTCP,” + InTCR,TV/32

= Tipo de cambio DM/$ trimestral (media geométrica).

= Desviacidn tipica residual.
= T-ratio de la mediz residual.

= Estadistico Ljung-Box, entre paréntesis los grados de libertad.
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APENDICE VI: LA OBTENCION DE N TCP ORTOGONALES ENTRE SI

La definicién de TCP presentada en el Capftulo II se realizaba en términos de
una economfa "pequefia” versus el resto del mundo. Por tanto, es interesante considerar
la definicién de un conjunto de n TCP que siendo ortogonales entre sf, incorporen como un

caso particular los resultados del Capftulo II.

A este respecto, considérense n+ | economfas cada una de las cuales posee una

unidad monetaria, Supéngase que se verifica:

a) Para cada una de las diferentes economfas se verifica el supuesto (a) de la
definicion de TCP visto en el Capitulo II.

b) Se verifica el supuesto (b) de la definicién de TCP visto en el Capftulo II.

¢) Existe un orden de influencia de unos tipos de cambios sobre otros. De
manera que para el pafs que denominaremos "mds pequefio” sus tipos de cambio bilaterales
pueden recibir la influencia de la evolucién de todos los tipos de cambio cruzados de las
restantes economias, "el segundo pafs m4s pequefio” puede recibir la influencia de todos los
tipos de cambio cruzados del resto de pafses excepto de los tipos de cambio cruzados del
pafs "mds pequefio”, y asf sucesivamente, hasta que para los dos ultimos pafses "mds
grandes” su tipo de cambio bilateral no recibe Ia influencia de ningiin tipo de cambio

cruzado?.

En este mundo, se pueden definir n TCP ortogonales entre si, que se pueden

expresar cOomo:
e .
P.l—|=y [19]
Cit

2Obsérvese que este supuesto implica que el TCP para cada una de las economfas
consideradas no contiene los tipos de cambio bilaterales frente a las monedas de los pafses
"mds pequefios” que el considerado.




Capitulo V: El efecto de los tipos de cambio ... 128

con
1 —(I“ _al2 s -aln_l
0 1 —0[21 cen —a2n_2
0 0 1 ans "a3n_3
P = lnxn

| 0 O 0 1

y, : vector de tasas de variacion de los TCP: nx 1

y siendo o vi,j = 1, 2, ..., n-1 las ponderaciones de los diferentes TCP obtenidas de

acuerdo con lo visto en el Capftulo II y teniendo en cuenta el supuesto (c) de este apartado.

Dado que la matriz P es triangular y que no existe ninguna correlacién entre las
componentes del vector y, , la ecuacién [19] constituye un sistema recursivo, siendo

equivalente obtener la estimacién de los TCP de forma simultinea que ecuacién por

ecuacion®.

En este marco de referencia, para que los mimeros fndices de tipos de cambio
cruzados obtenidos en el Apartado V.3.3., se puedan interpretar como TCP de los
diferentes pafses, habrfa que suponer que !a "ordenacién” de las economfas implicita en
el proceso de ortogonalizacién se corresponde con la realidad. Dicha ordenacion es la

siguiente: como economfa "mds pequefia” aparece la economfa espafiola, la siguiente "mds

3Para mds informacidn sobre los sistemas recursivos véase el Capftulo 17 de Novales
(1990).
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pequefia” es la britdnica, después la francesa, y finalmente, quedan la economfa alemana

y la de los EE.UU. como las "m4s grandes”.

Si se tiene en cuenta el diferente peso de cada una de las monedas consideradas
en el Sistema Financiero Internacional, y que algunas de elias, el franco y el marco, han
estado sometidas a la disciplina cambiaria del SME, no parece que sea poco razonable
interpretar los diferentes {ndices de tipos de cambio cruzados obtenidos, como el TCP de
cada economfa. Sin embargo, no es este el objetivo del trabajo presentado en este capftulo.
Por ello, y puesto que el proceso |de ortogonalizacién realizado es independiente del
concepto de TCP, no se emplea esth denominacién para los fndices de tipos de cambio
cruzados obtenidos en el Apartado V.3.3..
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APENDICE VII: LOS DATOS
En el Cuadro VII.1 se presentan los datos trimestralizados de los Ingresos por

exportaciones de mercancfas y de los Pagos por Importaciones de mercancfas del Registro
de Caja del BE.

El Cuadro VIL.2 recoge los datos trimestralizados, como media geométrica de
datos mensuales, de los fndices de tipos de cambio empleados en el andlisis realizado en
este capftulo (TCP espafiol, IDM, IFF, I£).



CUADRO VIIL. 1

DATOS DEL REGISTRO DE CAJA
INGRESOS POR EXPORTACIONES DE MERCANCIAS

[ | I I m v l[
| 080 | 263900 342600 338800 376300
" o8t | 442200 468000 473200 450900
R 533500 522500 531600 524400
|| 1083 | 623700 693100 675600 776700
B rese | 872500 832600 £37000 860200
" 1085 | 975600 957400 904000 1001000
|| 1986 | 982900 959500 871400 936000
A 1018000 1093000 960500 1020000
I 1o | 1152000 1151000 1174000 1131000
" 089 | 1231000 1308000 1172000 1156000
| 10 | 1434000 1277000 1168000 1316000

Nota: Datos en millones de pesetas

PAGOS POR IMPORTACIONES DE MERCANCIAS

I | m . v
“ 080 | 561100 581400 591200 598300
| T YR 704900 756400 716600 732100
|| 082 | 792800 $18800 794800 855500
|| 1983 I 953100 1007000 952000 1058000
]I 08 | 1049000 1069000 969700 1076000
|| 1985 | 1208000 1204000 1108000 1310000
Il 1985 | 1059000 1137000 1085000 1235000
I e | 1286000 1365000 1386000 1448000
|| 1088 | 1503000 1608000 1654000 1731000
I e | 1815000 2060000 1894000 2001000
|| w90 | 2068000 1999000 1923000 2188000

"+ oiquies 2p sedn 8ol ap 010 [F A oJdED

I€1




TCP ESPANOL
[ | I i m v “
I o0 | 63.47 66.51 69.15 71.04
" o8 | 7.21 73.34 73.68 .71
[I 982 | 76.46 7139 78.30 82.38
!I 083 | 88.48 92.75 95.62 96.31
| 1ess | 96.21 95.63 97.38 97.09
!| 1085 | 97.46 98.61 100.87 103.04
I 1oss [ 10270 103.11 103.70 106.48
[ 1es | 1089 107.51 106.00 106.63
| 10ss | 1073 108.13 108.21 106.94
!' 1989 102.82 103.05 102.91 103.31
[ 1900 | 10357 100.25 100.94 102.58
IFF

I | I I m v |
[ o0 | 73.53 73.45 73.19 73.32
|| 1981 | 74.43 76.12 76.67 80.43
I o2 | 81.94 85.18 89.86 90.67
| 10ss | 92.37 96.12 96.98 98.01
I isse | 98.74 98.82 99.19 99.35
| voss | 99.25 98.83 98.23 97.86
| 1086 | 97.90 101.21 103.20 103.53
| 1es7 | 10438 104.56 104.51 105.72
I s | 10546 105.52 106.34 106.79
I iose | 10653 106.63 106.29 106.59

990 | 10551 104.85 104.14 104.63

Nota: Series trimestraiizadas como una media geométrica de datos mensuales

CUADRO VII.2

IDM
I | I I m v |
I 1os0 | 62.90 61.72 62.22 66.77 I
I s | 7326 £0.00 £3.25 7167 l
!I w82 | 82.05 82.37 £6.33 85.68
I 1ess | 84.16 £6.81 92.24 92.93
I s | 92.39 95.06 101.68 106.98
I oioss | 110.48 106.59 95.14 87.69 11
I iess | 80.31 77.30 7121 69.17
I e | 62.83 62.77 63.58 57.36
I ioss | 58.10 60.18 65.10 60.92
|I os0 | 64.51 67.16 65.78 61.38
I 1000 | 58.52 58.24 54.54 s2.41
1£
I | I u m v
I 1m0 | 95.48 93.40 91.02 86.04
| T $3.99 86.62 93.42 91.32
I iese | 90.59 90.53 87.08 91.38
. 99.25 90.50 90.14 9100 |
T YR 92.45 95.05 97.00 100.99
!I 1085 | 102.58 95.53 93.17 95.69
| 1oss | 101.99 97.29 104.47 109.14
I o7 | 106.39 101.51 101.68 97.06
|| 988 | 96.34 93.50 94.54 91.93
|| 980 | 92.88 97.57 98.26 104.69
T 10337 103.18 97.37 97.02

"+ olquies 3p rodn 80] 9P 015932 I 1A oupded

(43!



Capitule V: El efecto de los tipes de cambio ... 133

APENDICE VIII: IDENTIFICACION DE LOS MODELOS UNIVARIANTES

A_.VIIL.1 La serie INM

El gréfico en nivel de la serie de INM (Griéfico VIII.1) muestra que la varianza
de la serie no es constante, sino que crece con el nivel de la serie. Este fendmeno queda
confirmado con el grafico media-desviacion tfpica. Queda claro que es preciso tomar

logaritmos para homogeneizar la varianza.

Si se analiza la serie InINM (Grédfico VIII.1), se aprecia que la transformacién
logaritmica mejora claramente el problema de la varianza, hecho confirmado con el gréfico

media-desviacion tipica.

La evolucién creciente de la media de InINM sugiere la necesidad de diferenciar
la serie. El resultado de tomar una diferencia regular se recoge en el Grifico VIIL.2, en
donde también se muestra la correspondiente acf y pact. Si se analiza con cuidado la
evolucién de VInINM se aprecia que existe no estacionariedad estacional pues, algunos
trimestres estdn claramente por encima de la media (1° trimestre), mientras que otros estdn
claramente por debajo de dicha media (2° trimestre). Este fendmeno queda confirmado en
la acf con el no amortiguamiento de los coeficientes de correlacion en los retardos
estacionales; de este modo, queda evidenciada la necesidad de tomar una diferencia

estacional.

En e] Griéfico VIIL.3, que recoge la evolucién de la serie VV,InINM, no hay

evidencia en el sentido de que sea preciso un orden de diferenciacién superior.

La acf y la pacf de VV,InINM sugiere que tanto en la parte regular como en
la estacional existe una estructura MA(1) con pardmetro positivo. Una vez que se¢ estima
este modelo (MU del Cuadro VIII. 1), se observa en los correspondientes residuos (Grafico
VIIL4) que existe, coincidiendo con la incorporacién de Espafia a la CEE, una anomalfa

con fecha 1/86. Por ello, se procedié a la realizacion de Andlisis de Intervencién

5, 1/86
).

incorporando una variable escalén en el nivel con fecha 1/86 (#,
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CUADRO V. 1

MODEILQOS UNIVARIANTES DE INM

(1/80 - TV/90)
MODELQO 4,x100 L= Q4) Q(12) Valores andmalos en unidades de 8,
MUI W4ll'l([NM)t = (l - .20 B) (1 - _87 B4)ﬂl 63 -.9 4.3 92 /86 2.2
(.16 10
MU2 In(INM), = - .14 Ef,"86 N, 5.9 1.1 5.5 13.0 No se aprecian
(.06)
VN, = (1- 26 B) (1- 83 BY o,
(.15 10
Notas: Los modelos han sido estimados por méxima verosimilitud exacta. No hay evidencia de mala especificacion ni en acf ni en ia pacf.

INM, = Ingresos trimestrales por exportaciones de mercancias.
a, = Desviacidn tipica residual.
Loy = T-ratio de la media residual,
QL) = Estadistico Ljung-Box, entre parénlesis los grdos de libertad.
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El resultado de esta modelizacién se presenta en el Cuadro VIIL.1 bajo la denominacién
MU2.

Si se analiza la acf y pacf del residuo de MU2 (Grdfico VIIL.S) asf como el
contraste de Ljung-Box, se pone de manifiesto 1a posibilidad de que exista mds estructura
estacional relevante, por lo que finalmente se procedi6 a estimar el modelo de InINM con
la intervencion Ef”"gﬁ y la estructura del ruido ARIMA (0,1,1)x(1,1,1),. Los resultados

de la estimacién del modelo final se presentan en Cuadro 11 en el Apartado V.2..

A.VIL.2. La seric PAM

Al igual que ocurrfa con INM, el nivel de PAM y el grifico media-desviacién

tfpica (Gréfico VIII.6) aconsejan tomar logaritmos para homogeneizar la varianza.

La seric InPAM presenta una clara tendencia positiva 1o que sugiere la

necesidad de tomar una diferencia regular.

La evolucién de VInPAM se presenta en el Grdfico VIII.7. En él se aprecian

claramente dos cosas:

a) Coincidiendo con la incorporacién de Espaiia a 1a CEE en 1/86 aparece una
importante anomalfa (-3.2 &,).

b) La existencia de no estacionariedad estacional, con unos trimestres con una
media claramente superior a la muestral (4° trimestre), y otros claramente inferior (3°
trimestre). Este fenémeno se confirma en la acf en el no amortiguamiento de los
coeficientes de correlacién en los retardos estacionales. Por tanto, es preciso tomar una

diferencia estacional.

El Grdfico VI8 recoge la evolucion de VV, iInPAM asf como las
correspondientes acf y pacf. En este grifico se confirma la necesidad de realizar Andlisis
de Intervencién mediante la introduccion de una variable que recoja el escalén en el nivel
de la serie que se produce en 1/86. No parece que sea necesario tomar un mayor mimero

de diferencias para conseguir estacionariedad de InPAM. No obstante, la magnitud de las
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anomalfas aconseja realizar, previamente a la identificacién del univariante, el Andlisis de

Intervencidn anteriormente sefialado.

Como resultado del Andlisis de Intervencidn se obtiene el siguiente modelo:

In(INM), = -29 ¢35V 4 N
04)

VV4N, = a

El valor del pardmetro de la intervencién es muy significativo, y en el gréfico
de residuos (Grifico VIII.9) se observa que el residuo de 1/86 estd adecuadamente
corregido. La acf y la pacf (Gréfico VIIL.9) sugieren la presencia de una estructura MA(1)
con pardmetro positivo en la parte estacional. En la parte regular no se aprecia ninguna
estructura relevante; no obstante, se modelizd también una MA(1). Estimado este modelo,
se observé que el pardmetro MA(1) regular no era significativo con 1o que finalmente se

modelizé la serie InPAM con la intervencién Ef’"% y la estructura del ruido ARIMA

0,1,00x(0,1,1),. Los resultados de la estimacién se encuentra en el Cuadro 11 en el
Apartado V.2..
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A.VIIL3. La serie INM/PAM

Es interesante fijarse en la evolucidn de la serie INM/PAM (véase el
Gréfico VIIIL.10), pues refleja la tasa de cobertura de las importaciones espafiolas respecto

a las exportaciones.

En primer lugar llama la atencidn la existencia de un déficit comercial espafiol
durante toda la década de los 80. Solo excepcionalmente, la tasa de cobertura de las
importaciones rebasa el 85%. Ademds, se aprecia que durante los afios 80 ha existido un
“viaje de ida y vuelta” en la evolucién del déficit comercial espafiol: a partir de 1983 se
aprecia una considerable mejorfa de dicho déficit, que culmina a finales de 1985 y
principios de 1986 (con una tasa de cobertura del 90%). Desde ese momento se produce
el "viaje de vuelta" hacia niveles més elevados de déficit comercial, hasta que en 1989-1990

de nuevo se estd en los niveles de cobertura de principios de la década.

Desde un punto de vista estadfstico, tanto 1a serie en nivel de INM/PAM, como
el grdfico media-desviacién tipica aconsejan que se tome logaritmo neperiano para

homogeneizar la varianza de la serie.

La serie In(INM/PAM) deambula claramente, lo que sugiere la necesidad de

tomar una diferencia regular.

La evolucién de vin(INM/PAM) se presenta en el Grafico VIII.11. En él se

aprecian dos cosas:

a) La presencia de una anomalfa coincidiendo con la incorporacién de Espafia
ala CEE en I/86.

b) La existencia de no estacionariedad estacional, con trimestres con una media
superior a la muestral (1°" trimestre), y otra inferior (4° trimestre). Este fenémeno se
confirma ¢n el no amortiguamiento de los coeficiente de correlacién en los retardos

estacionales.
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Una vez tomada la diferencia estacional que se precisaba, parece que
v9,In(INM/PAM) es estacionaria (véase el Grafico VIII.12). La acfy pacf de dicha serie
sugiere la presencia de estructuras MA(1) estacional y regular, con pardmetro positivo. De
este modo, se procedié a estimar una estructura ARIMA (0,1,1) x (0,1,1),. Los resultados
de la estimacién se presentan en el Cuadro 15 del Apartado V.4.
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CAPITULO VI

CONCLUSIONES

Uno de los objetivos fundamentales de la tesis ha sido el de profundizar en
el andlisis tedrico y empirico del concepto de TCP. En este sentido, el primer aspecto
relevante del trabajo ha consistido en formalizar 1a definicién del TCP. Partiendo de una
economfa "pequefia”, en la que existen n tipos de cambio nominales, cuyas tasas
logarftmicas de variacidn son estacionarias y siguen una distribucién normal multivariante,
y suponiendo que existe arbitraje triangular perfecto o comisiones porcentuales fijas en el
tiempo, se ha definido el TCP como una media geométrica ponderada de los n tipos de
cambio. Las ponderaciones del TCP son tales que sus tasas de variacién son ortogonales,
en el sentido contempordneo, a las tasas de variacién de los tipos de cambio cruzados. Esta
propiedad de independencia es 1a que permite denominar a esta media de tipos de cambio

como "“tipo de cambio propio”.

Por otro lado, se ha demostrado que preguntarse por cudl es ¢l TCP es
andlogo a plantear qué parte de la evolucin de las tasas de variacién de un tipo de cambio
no es comin a la evolucion de las tasas de variacién de los tipos de cambio cruzados. De
este modo, y puesto que el TCP no es una variable directamente observable, las tasas de
variacién del TCP se pueden estimar como el residuo de un modelo de regresion en el que
la variable dependiente son las tasas de variacién de cualquiera de los n tipos de cambio de
la economf{a considerada, y las variables explicativas, tipos de cambio cruzados. Asf, todos
los resultados econométricos del modelo cldsico de regresién se pueden aplicar a la

estimacion e inferencia de las ponderaciones del TCP,

El TCP posee una enorme potencialidad en cuanto a su empleo en el andlisis
de la polftica cambiaria de los diferentes bancos centrales. Esto es as{ porque se puede
considerar que la evolucién del TCP es, en gran medida, fruto de la polftica cambiaria; de
modo que las ponderaciones de los tipo de cambio en el TCP, se pueden interpretar como

los pesos que las diferentes divisas tienen en la polftica cambiaria correspondiente.

Siguiendo la lfnea argumental anterior, y empleado siempre informacién
extramuestral, se interpretan los resultados obtenidos en la estimacidn de las ponderaciones
de los tipos de cambio en el TCP espafiol, como fruto de la polftica cambiaria realizada por

el BE. Asf, la progresiva reduccion del peso del tipo de cambio Pta/$ que se observa desde
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enero de 1974, y que se detecta en el andlisis del TCP espaifiol con tan sélo dos tipos de
cambio (Pta/$ y Pta/DM), es interpretada como fruto de la progresiva renuncia de las

autoridades monetarias espafiolas a fijar sus objetivos en términos del délar USA.

En concreto, en cuanto a la importancia relativa del tipo de cambio Pta/DM
versus Pta/$ en la politica cambiaria espafiola, se ha subdividido el perfodo 1970-1989 en
cuatro etapas. La primera, que cubre los afios 1970-1973, en la que a pesar del fin de
Bretton Woods, el tipo de cambio Pta/$ sigue siendo el eje central de la politica de cambios
espafiola. La segunda, que cubre desde enero de 1974 (“flotacién” oficial de la peseta) a
junio de 1977, se caracteriza por el hecho de que, aunque el tipo Pta/$ sigue teniendo gran
relevancia en la polftica cambiaria espafiola, ya el tipo Pta/DM posee una relevancia
pequeiia pero significativa. La tercera etapa, que abarca desde julio de 1977 (devatuacién
oficial) a principios de 1980, es una etapa en la que se produce la transicidn hacia la
dominancia de las monedas europeas frente al délar USA en el interés de la polftica
cambiaria espafiola. De este modo, se llega a la década de los 80, que no siendo totalmente

homogénea, se caracteriza por la dominancia de las monedas europeas antes indicada.

La década de los 80 recibe una atencién especial en la tesis tanto en cuanto
al andlisis de la polftica cambiaria espafiola como en cuanto a la estimacién del TCP
espafiol. Incorporando al andlisis un mimero total de seis tipos de cambio frente a la peseta
(Pta/$, Pta/DM, Pta/FF, Pta/£, Pta/Yen y Pta/FSW) y empleando una metodologfa disefiada
a tal efecto, se concluye que entre 1980 y 1990 el TCP espaiiol ha sufrido al menos tres
cambios relevantes en cuanto a composicién e importancia de los diferentes tipos de cambio,
cambios coincidentes con importantes acontecimientos en el desarrollo de la polftica de
cambios. Estos tres cambios relevantes (enero de 1984, julio de 1987 y junio de 1989)
configuran cuatro perfodos diferentes. El primero (enero de 1980 a diciembre de 1983) y
segundo perfodos (enero de 1984 a junio de 1987) se caracterizan por el pequeiio (alrededor
de .20), pero estadfsticamente significativo, peso del tipo de cambio Pta/$ en el TCP
espafiol. El resto del peso lo tienen los tipos de cambio de la peseta frente a las monedas
europeas (Pta/FF, Pta/f y Pta/DM).

En el tercero (de julio de 1987 a mayo de 1989) y cuarto periodo (de junio
de 1989 a diciembre de 1990) el peso del tipo de cambio Pta/$ en el TCP espafiol es
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efectivamente nulo. Todos los tipos de cambio que componen el TCP espafiol en este

perfodo son frente a monedas europeas (Pta/DM y Pta/£).

Desde el punto de vista de la polftica cambiaria, estos resultados se
interpretan como la confirmaci6n de los resultados obtenidos en el andlisis con tan sélo el
tipo de cambio Pta/DM y Pta/$, es decir, la confirmacién de la renuncia del BE al
seguimiento intensivo de objetivos del tipo de cambio Pta/$ en favor de las monedas

comunitarias.

En cualquier caso, 1a elevada colinealidad que existe entre las tasas de
variacién de los diferentes tipos de cambio de la peseta frente a las monedas europeas,
impide, en muchas ocasiones, estimar con precisién las ponderaciones de los dichos tipos
de cambio en el TCP espafiol. Este es el caso, por ejemplo, de los tipos de cambio Pta/FF
y Pta/FSW, e incluso Pta/DM. No obstante, es perfectamente vélida la interpretacién de
los resultados en términos de grupos de monedas o "dreas monetarias”. Sin embargo, se

debe sefialar que la estimacién del TCP no se ve afectada por este fendmeno.

La elevada colinealidad que se detecta entre las tasas de variacién de los
diferentes tipos de cambio es consecuencia tanto de los compromisos formales por parte de
ciertos pafses para la fijacién o cuasifijacién de sus tipos-de cambio, como de los esfuerzos
de coordinacién de polfticas econdmicas que se han producido desde mediados de los

afios 80.

Otro aspecto tedrico relevante anaiizado en la tesis, ha sido el que el TCP
permite descomponer las tasas de variacion de cualquier tipo de cambio en dos
componentes, no observables directamente, independientes entre sf: un componente que es
funcidn de los tipos de cambio cruzados y en consecuencia exdgeno a la economia
considerada, y otro, enddgeno a la misma. De este modo, se puede conocer qué parte de
las tasas de variacidn de un tipo de cambio es comiin a la evolucidn de los tipos de cambio
cruzados, e igualmente, qué parte de la varianza de las tasas de variacién de un tipo de

cambio es comiin a la varianza de las tasas de variacién de los tipos cruzados.

Una vez estimado el TCP espafiol para los aiios 80 se observa que, en cuanto

a su tendencia, han existido dos perfodos claramente diferentes: entre 1980 y 1986 se
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produce una continuada y acusada depreciacién, mientras que entre 1987 y 1990 se produce
una ligera apreciacion. De acuerdo con lo expuesto, y si por ejemplo se considera el tipo
de cambio Pta/$, se puede afirmar que mientras que la acusada depreciacién de la peseta
frente al délar USA que se produce entre 1980 y 1985, tiene gran parte de su origen en la
evolucién del TCP, la acusada apreciacién de dicho tipo de cambio que se produce a partir

de 1986, sélo tiene una pequeiia parte de su origen en el TCP.

Por otra parte, como andlisis previo a las estimaciones del TCP espaiiol, se
ha llevado a cabo el andlisis de las propiedades estadfsticas de los diferentes tipos de cambio
empleados, concluyéndose que no existe evidencia en contra de que los logaritmos de los
mismos sean paseos aleatorios y que sélo existe correlacién contemporinea entre los

mismos. Estos resultados estdn en plena consonancia con los presentados en la literatura.

Otro objetivo fundamental abordado en la tesis ha sido el iniciar el andlisis
de relacidn entre los tipos de cambio y las diferentes partidas de Balanza de Pagos espafiola.
Dado que el TCP espaiiol es el dnico tipo de cambio que el BE puede manipular, y dado
que dicha manipulacién conlleva movimientos de reservas, que son la esencia de la
evolucidn de las partidas de Balanza de Pagos, ¢l andlisis de relaci6n entre el TCP y dichas
partidas debe resultar provechoso. No obstante, los tipos de cambio cruzados pueden

condicionar también la Balanza de Pagos espaiiola.

Inicialmente, se ha afrontado el andlisis de relacién entre el TCP y los tipos
de cambio cruzados y las partidas de la Balanza de Mercancfas espafiola. En lo que
respecta a la relacién entre el TCP e INM y PAM, los resultados apuntan en el sentido de
que no se puede rechazar que las elasticidades sean unitarias, lo que supone que sélo existen
efectos "valoracién" de los movimientos del TCP sobre la Balanza de Mercancfas. En
cuanto a la relacién entre INM y PAM y los tipos de cambio cruzados, se detecta que sélo
¢l tipo DM/$ afecta a la evolucion del INM y PAM.

De este andlisis de relacién también se desprende la posibilidad de que, por
un lado, &nmcp ¥ €pamrces ¥ POT OO, Epovimn Y €pampmy Sean iguales. Para
confirmar este hecho, se realiza el andlisis de relacién entre la tasa de cobertura de INM
sobre PAM y los tipos de cambio considerados. Las conclusiones bdsicas de este an4lisis

son dos: en primer lugar, queda claro que epqy by ¥ Epan,mm SON iguales, 1o que implica
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que el tipo de cambio cruzado DM/$ aiin afectando a INM y PAM por separado, no afecta
a INM/PAM. En segundo lugar, no se puede rechazar que ey rcp ¥ €pam,Tcp 564N
iguales; no obstante, la evidencia en este sentido se puede considerar algo mds débil que

Ia de la primera conclusidn.

Asf pues, y puesto gue la polftica cambiaria se refleja en la evolucién del
TCP, estos resultados apuntarfan en el sentido de que, durante los afios 80, dicha polftica
no ha podido afectar contundentemente a la evolucién de la Balanza de Mercancfas espafiola

en términos reaies.

Tras los trabajos realizados en la tesis, aparecen un conjunto de ampliaciones
y desarrollos posteriores que poseen un gran interés. Algunos de ellos son inmediatos, este
es el caso, por ejemplo, del andlisis del TCP espaiol durante los afios 70 con un mimero
de tipos de cambio superior a dos o el andlisis de relaci6n entre los tipos de cambio y el

resto de partidas de la Balanza de Pagos espafiola.

No obstante, existen algunas cuestiones relevantes aparecidas a lo largo de

la tesis pero que quedan por resolver, alguna de ellas son:

- La incorporacién al andlisis de la Balanza de Mercancfas de variables
relevantes, cuya omision puede estar generando sesgos en la estimacidon de los efectos de
los tipos de cambio nominales sobre INM/PAM. En este sentido, variables de escala y de

niveles precios relativos entre pafses aparecen como buenas candidatas.

- El andlisis en detalle de los fundamentos econ6micos que determinan a largo
plazo la evolucidn del TCP. Se pasarfa asf de una interpretacién a corto plazo en la que
la evolucién del TCP se ha considerado, bdsicamente, condicionada por la politica
cambiaria, a una interpretacion de mds largo plazo, en la que los factores econdmicos

fundamentales condicionan su evolucién.

- El fenémeno de multicolinealidad encontrado en ¢l andlisis de los diferentes
tipos de cambio, sugiere la posibilidad de desarrollar una metodologfa que permita

determinar estadfsticamente los tipos de cambio que forman parte de las diferentes "4reas
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monetarias” y en definitiva, que permita resumir toda la informacién de los n tipos de

cambio considerados en un mimero mucho menor de variables.

- El concepto de TCP se ha desarrollado desde una perspectiva de equilibrio
parcial (una economfa frente al resto del mundo); no obstante, parece relevante desarrollar
el concepto desde una perspectiva de equilibrio general, es decir, considerar Ia existencia
de n + 1 economfas que interaccionan entre sf y en las que se pueden definir n TCP. En
este sentido, en la tesis se presenta el primer intento de andlisis de n TCP ortogonales entre
si.

- Finalmente, existe un potencial de aplicacién del proceso de
ortogonalizacién, que se realiza en la obtencién del TCP, en otros campos de la economfa.
Asf, por ¢jemplo, se podria tratar de disefiar un fndice de precios cuya evolucién no

estuviese condicionado a variaciones en los precios relativos de los bienes, que lo integran.
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