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El articulo analiza el papel de la productividad como determinante de la
evolucién del tipo de cambio real de la peseta en el periodo 1960-1996 fren-
te a los ocho paises con los que Espaifia mantiene vinculos comerciales mas
intensos. En consonancia con la argumentacién de Balassa-Samuelson, se
halla que el diferencial de crecimiento de la productividad es un claro deter-
minante del tipo de cambio real a largo plazo, lo que explica la apreciacién
en términos reales de la peseta frente a siete de los ocho paises contempla-
dos en el estudio y su depreciacién con respecto al octavo pais constituido
por Japén.

Palabras clave: tipo de cambio real, productividad, paridad de poder de
compra.

I estudio de los determinantes del tipo de cambio real de las monedas ha acapa-

rado una notable literatura, y el tema adquiere una particular relevancia en un

contexto como el europeo en que se persigue la introduccién de una moneda

unica. No obstante, a pesar de la importancia del tema, los estudios econémicos

disponibles no han sido capaces de ofrecer una respuesta inequivoca a la defi-
nicién del tipo de cambio de equilibrio.

Una forma simple y razonable de aproximarse al tipo de cambio de equilibrio es
el recurso a la denominada “paridad del poder de compra (PPC)”. La hipétesis de la
PPC cuenta con una larga tradicién histérica que se remonta, segiin Officer (1982) o
Rogoff (1996), a la Escuela de Salamanca espafiola de finales del siglo XVI, si bien
fue Gustav Cassel quien en los afios veinte la utilizé de forma sistemaética para fijar
tipos de cambio entre paises con posterioridad a la primera guerra mundial [véase
Rogoff (1996)]. En esencia, y en su version absoluta, el razonamiento consiste en afir-
mar que el tipo de cambio entre dos paises debe responder a los correspondientes pre-
cios relativos. En su version relativa, la hipétesis de la PPC establece que, entre dos
periodos, la variacién del tipo de cambio debe responder a la variacién de precios re-
lativos o diferencial de inflacién.

(*) Los autores desean expresar su agradecimiento a los comentarios de dos evaluadores anénimos.
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Los contrastes de la PPC han ofrecido resultados no plenamente concluyentes
[Véase J. Breuer (1994), Rogoff (1996) o Edison ef al. (1997) para un repaso de la li-
teratura]. En cualquier caso, dos conclusiones parecen emerger: La primera es que la
hipétesis de la PPC tiende a operar en el muy largo plazo y sélo para los bienes co-
mercializables (es decir, para los bienes que con facilidad pueden exportarse e impor-
tarse). La segunda es que a pesar de existir evidencia favorable a la PPC en el largo
plazo, las desviaciones de los tipos de cambio y/o precios relativos de lo que serian
sus valores de equilibrio pueden ser muy notorias y de larga duracién. Explicar las ra-
zones que justifican una elevada volatilidad de los tipos de cambio reales en el corto
plazo junto a un muy lento proceso de acercamiento del tipo de cambio real a su valor
de equilibrio constituye un puzzle! a desvelar.

En el caso de Espafia son también relativamente numerosos los estudios que re-
cientemente se han ocupado de la hipétesis de la PPC. Entre ellos cabe destacar los
trabajos de Ngama y Sosvilla (1991), Bajo y Sosvilla (1993), Pérez y Vega (1993),
Camarero (1994) o Ledesma et al. (1997).

El propésito del trabajo es fundamentalmente descriptivo y su finalidad bdsica es
mostrar una clara evidencia de apreciacién del tipo de cambio real de la peseta frente
todas aquellas economias con las que se ha producido un proceso de convergencia
real de la economia espaiiola. Por contra, el tipo de cambio real de la peseta se ha de-
preciado frente a una economia, la Japonesa, que ha experimentado un proceso de cre-
cimiento més intenso que la espafiola en los dltimos cuatro lustros. Sin embargo, por
falta de homogeneidad en las estadisticas no ha sido posible contrastar si la hipétesis
de la PPC se verifica en el largo plazo para el sector que produce bienes comercializa-
bles, hip6tesis que constituye una pieza del modelo de Balassa-Samuelson explicativo
de la evolucién del tipo de cambio real en términos del deflactor del PIB.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la seccién primera se presenta
la evolucién del tipo de cambio real de la peseta en términos del deflactor del PIB en
el periodo 1960-1996 con respecto a los principales paises con los que se mantienen
vinculos comerciales y representados por Alemania, Bélgica, Francia, Italia, Japén,
Holanda, Reino Unido y Estados Unidos. El patrén que se observa es el de una clara
apreciacion del tipo de cambio real con respecto a todos estos paises, excepto con res-
pecto a Japén, en que el tipo de cambio real ha tendido a depreciarse. Es decir, la hi-
pétesis de la PPC referida a un deflactor amplio, como es el deflactor del PIB que in-
cluye bienes comercializables y no comercializables, no se verifica, si bien la
tendencia hacia la apreciacién o depreciacion del tipo de cambio real parece mostrar
pautas regulares atendiendo a la evolucién temporal de las productividades relativas.

La seccién segunda ofrece una posible justificacion tedrica de este patrén de
comportamiento atendiendo al conocido modelo de Balassa-Samuelson. El razona-
miento discurre en términos del distinto comportamiento de la productividad en los
sectores comercializable y no comercializable y la dispar evolucién de los respectivos
precios, de forma que a medida que la productividad de una economia aumenta y su
PIB per cédpita se incrementa, la distancia de precios entre el sector comercializable y
no comercializable se amplia, lo que origina una apreciacién del tipo de cambio real.
Esta presentacién se completa con algunos sencillos modelos estimados con datos de
panel y explicativos del comportamiento del tipo de cambio real de la peseta que ofre-

(1) Rogoff (1996).
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cen evidencia en favor de un comportamiento paralelo en el largo plazo del tipo de
cambio real frente a las productividades relativas.

Si se admite que el comportamiento de la productividad relativa es un determi-
nante del tipo de cambio real, es posible analizar la velocidad de respuesta del tipo de
cambio real observado frente al tipo de cambio de equilibrio estimado, cuestién que
se aborda en la tercera seccion. Finalmente, una iltima seccién de conclusiones cierra
la exposicioén.

1. EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE LA PESETA FRENTE A LOS PRINCIPALES
PAISES CON LOS QUE ESPANA MANTIENE VINCULOS COMERCIALES

Como previamente se ha sefialado, los principales paises con los que se mantie-
nen vinculos comerciales son por Alemania, Bélgica, Francia, Holanda, Italia, Japén,
Reino Unido y Estados Unidos y, segiin datos de European Econonty (1996), en 1994,
absorben del orden del 70 por 100 de las importaciones espaiiolas y mas del 60 por
100 de las exportaciones. Son, de hecho, los siete grandes paises industriales (G.7),
con la excepcién de Canada y la inclusion de Holanda y Bélgica.

El grifico 1, reproducido de Raymond (1997), recoge en escala logaritmica, y to-
mando base “cero” en 1960, el tipo de cambio real de la peseta para el periodo 1960-
1996, y definido de la siguiente forma:

TCR = (S-P) / P*

en donde “TCR” es el tipo de cambio real, “S” es el precio de una peseta en moneda
extranjera (por ejemplo, marcos por peseta), “P” es el deflactor del PIB en Espafia y
“pP*” es el deflactor del PIB en el pais extranjero (Alemania, por ejemplo).
Suponiendo que se comercializasen unidades de PIB, el numerador de la ratio puede
interpretarse como el precio que a un extranjero le cuesta adquirir una unidad de PIB
espafiol, mientras que el denominador se interpreta como el precio que a un extranjero
le cuesta adquirir una unidad de PIB en su propio pais. Un aumento del tipo de cam-
bio real significa, por tanto, que una unidad de PIB espafiol progresivamente se inter-
cambia por un mayor ndmero de unidades de PIB del pafs extranjero, y a la inversa en
caso contrario.

El gréfico 1, adicionalmente, recoge la serie filtrada del tipo de cambio real de la
peseta, segun el filtro de Hodrick-Prescott, con objeto de visualizar mds claramente la
tendencia. Del grifico 1 destaca una apreciacién del 138 por 100 de la peseta con res-
pecto al délar (es decir, el tipo de cambio real de la peseta frente al délar pasa de 1 en
1960 a 2,38 en 1996 6, en otros términos, si en 1960 una unidad de PIB americano se
intercambiaba por una unidad de PIB espaiiol, en 1996 una unidad de PIB espaifiol se
intercambia por 2,38 unidades de PIB americano), del 72 por 100 frente a la libra, del
52 por 100 frente al franco francés, del 46 por 100 frente al franco belga o del 32 por
100 frente a la lira. Una apreciacién moderada de la peseta, situada en el 14 por 100,
se ha producido con relacién al marco alemdn o del 11 por 100 con respecto al florin
holandés. Finalmente, la peseta se ha depreciado un 22 por 100 en términos del yen
japonés.

A la vista de estos datos, es evidente que en términos de deflactores amplios,
como es el deflactor del PIB (similares resultados se obtenian en términos del deflac-
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Gréfico 1: EVOLUCION DEL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE LA PESETA FRENTE A:
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tor del consumo privado), la hipétesis de la PPC no se verifica. La aplicacién de tests
formales de estacionariedad del tipo de cambio real (Test de Dickey-Fuller aumentado
o de Phillips-Perron) tampoco rechazaba la hipétesis nula de raiz unitaria. El cuadro 1
ofrece los resultados de la aplicacién del test de Dickey-Fuller aumentado.

Asi, sin introducir ninguna tendencia, y tomando logaritmos de las variables, la
hipétesis nula de raiz unitaria en los tipos de cambio reales no resulta rechazada para
ningin pais a un nivel de significaciéon del 5 por 100. No obstante, visualmente se
comprueba que las series tienen tendencia. Al incluir tal tendencia en los tests de rai-
ces unitarias, s6lo para Japon se rechaza la hipétesis nula. En este supuesto, el tipo de
cambio real podria considerarse como estacionario con respecto a una tendencia de-
terminista, pero es evidente que la propia existencia de tendencia lleva al rechazo de
la hipétesis de la PPC.

Decir que el tipo de cambio real, para los paises contemplados, puede caracteri-
zarse como un proceso integrado con deriva es, no obstante, una afirmacién con poco
contenido informativo. Deja sin responder cuil es el posible tipo de cambio de equili-
brio asi como las fuerzas que se hallan detras del patr6n observado de apreciacién o
de depreciacion del tipo de cambio. El modelo de Balassa-Samuelson, que se expone
en la siguiente seccidn de este trabajo, pretende ofrecer una primera respuesta.

En cualquier caso, el grifico 1 es también ilustrativo de las fuertes oscilaciones
que el tipo de cambio real experimenta con respecto a una tendencia. El délar ameri-
cano es paradigmadtico en tal sentido. Coincidiendo con el inicio de la segunda crisis
del petréleo, destaca la fuerte depreciaciéon experimentada en el periodo 1979-1985 y
la rdpida apreciacion posterior. De las monedas consideradas, es ésta, con creces,
aquella que mayores oscilaciones experimenta, posiblemente en parte a consecuencia
de que el dolar acapara movimientos especulativos, que en ocasiones se han sumado a

Cuadro 1: TeST DE DICKEY-FULLER AUMENTADO PARA EL CONTRASTE DE LA HIPOTESIS
NULA DE RAfZ UNITARIA DEL LOGARITMO DEL TIPO DE CAMBIO REAL POR PA[SES

Sin tendencia Con tendencia
Pais ADF  Valor critico 5% ADF Valor critico 5%
Alemania 247 2,94 308 3,54
Bélgica 1,73 2,94 2,65 3,54
Francia 0,01 294 2,74 3,54
Holanda 1,7 2,94 221 3,54
Italia 1,68 2,94 182 3,54
Reino Unido 1,89 2,94 227 3,54
Estados Unidos 1,85 294 328 3,54
Jap6n 2,77 294 395 3,54

Nota: El ADF es el estadistico de Dickey-Fuller aumentado en un AR(2) referido a los niveles de las va-
riables. Periodo muestral: Datos anuales 1960-1996.
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ciertas acciones deliberadas por parte de las autoridades americanas que durante cier-
tos periodos de tiempo han apostado por la consecucién de un tipo de cambio compe-
titivo para sus exportaciones.

2. UNA EXPLICACION POSIBLE DE LA EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO REAL. TiPO DE
CAMBIO REAL Y PRODUCTIVIDADES RELATIVAS

2.1. La argumentacién de Balassa-Samuelson

El planteamiento de Balassa (1964) y Samuelson (1964) parte de la observacién
de que los paises que se desarrollan suelen a la vez mostrar una apreciacién de su tipo
de cambio real. De forma muy simplificada, puede considerarse que la economia estd
formada por dos sectores: El sector que produce bienes comercializables, sometido a
la competencia exterior, y el sector que produce bienes no comercializables, protegi-
do, por la propia naturaleza de su output o por restricciones legales, de la competencia
exterior. Dos ejemplos paradigmaticos de ambos sectores estan representados por el
sector industrial y el sector servicios. Supdngase, adicionalmente, que la hipétesis de
la PPC se satisface para el sector comercializable y que la productividad aumenta en
este sector a una tasa mas elevada que en el sector protegido. Por ejemplo, que el cre-
cimiento de la productividad es mas elevado en el sector industrial que en el sector
servicios, circunstancia que en general opera en todas las economias.

El aumento de la productividad del sector comercializable de un determinado
pais se traducird en un crecimiento de los salarios del sector, pero dado que este au-
mento salarial es la contrapartida de una mayor productividad, sus precios no aumen-
taran. Adicionalmente, si la competencia internacional opera y si el pais no es de di-
mensién muy elevada, los precios de los bienes comercializables estdn determinados
por el sector exterior. No obstante, este crecimiento salarial del sector comercializable
se hard también extensivo al sector no comercializable. Aparte de los esquemas de ne-
gociacidn salarial que operen, el sector no comercializable necesitard aumentar sus sa-
larios si desea atraer o mantener sus empleos. Ante unos salarios que crecen mas que
su productividad, el sector no comercializable se verd forzado a incrementar sus pre-
cios. De esta forma, la contrapartida del crecimiento de la productividad en el sector
comercializable serd, por un lado, un progresivo distanciamiento entre los indices de
precios de los bienes no comercializable y comercializable. Es decir, los precios rela-
tivos de los bienes no comercializables frente a los comercializables serdn progresiva-
mente mds elevados. (En términos del ejemplo de los servicios frente a la industria,
los precios relativos de los servicios con respecto a los productos industriales serin
crecientes). Por otro lado, el indice general de precios (por ejemplo, el deflactor del
PIB) tenderd a aumentar puesto que tal indice de precios es una suma ponderada de
los precios de los bienes comercializables y no comercializables. Dado gue se supone
que la PPC se satisface para el sector comercializable, el tipo de cambio real referido
a un deflactor amplio, como pueda ser el deflactor del PIB, aumentard. En este con-
texto, la apreciacién del tipo de cambio real es un subproducto de que los paises que
experimentan crecimientos mds rdpidos de su productividad, muestran a la vez un dis-
tanciamiento mas acusado entre los precios de los servicios y los precios de los pro-
ductos industriales y muestran también un crecimiento del indice general de precios.

Como suele ocurrir en economia, dificil es deducir un modelo que halle un so-
porte empirico plenamente satisfactorio. Rogoff (1996), en su articulo de revisién de
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la PPC, habla de evidencia mixta. El hecho, empero, de que pasadas tres décadas
desde su formulaci6n el modelo de Balassa-Samuelson siga siendo objeto de contras-
tes es una prueba de su éxito y capacidad para generar nuevas interpretaciones de los
datos.

2.2. Evidencia con datos de corte transversal de Esparia frente a los
principales paises

Considerando la variacion del tipo de cambio real desde 1960 hasta 1996 de la
peseta frente a los restantes ocho paises considerados y la variacién experimentada en
este periodo por la productividad relativa del trabajo, cabe formar un corte transversal
de ocho observaciones con objeto de determinar la asociacién existente entre ambas
variables?. Denominando “VTCR” a la variacién del logaritmo del tipo de cambio real
y “VPL” a la variacién del logaritmo de la productividad relativa del trabajo de
Espafia frente al pais considerado, los resultados de la regresion estimada por MCO
son los siguientes:

VTCR =-0,04161 + 0,871 e VPL
Estadist. “t” 039 @422
R? Corregido = 0,706 ; Error standard = 0,18

A la vista de estos resultados, cuya representacion se detalla en el grifico 2,
puede observarse que, efectivamente, entre la variacién del tipo de cambio real de la
peseta frente a los demas paises y la variacién de la productividad relativa del trabajo
existe una asociacién positiva en consonancia con la prediccion basica de la formula-
cién de Balassa-Samuelson. Los resultados son relativamente similares si en lugar de
utilizar como variable explicativa la productividad relativa del trabajo, se emplea el
PIB per cépita en paridades de poder de compra como posible variable proxy de la
productividad [véase Neary (1988)]. En este caso, el coeficiente de correlacién des-
ciende de 0,86 a 0,79, pero la variable continia siendo significativa.

En resumen, en esta muestra de corte transversal, el comportamiento relativo de
la productividad es capaz de explicar del orden de un 75 por 100 de la varianza de la
variable dependiente. Por paises, es Holanda el que mds se aparta de la norma. En
cualquier caso, son remarcables los casos de Estados Unidos y Jap6n. Espaiia ha ga-
nado renta relativa y productividad relativa frente a los Estados Unidos durante estos
casi cuarenta afios que el estudio contempla, y en términos reales la peseta ha experi-
mentado una fuerte apreciacion frente al délar. Por contra, Espaiia ha perdido renta re-
lativa frente a Japén y su tipo de cambio real se ha depreciado.

En términos mas concretos, el tipo de cambio real de la peseta frente al délar ha
pasado de un indice unitario en 1960 a 2,38 en 1996, mientras que la productividad re-
lativa del trabajo en Espaiia frente a los Estados Unidos se ha multiplicado por 2,61 y
el PIBpc en Paridades de Poder de Compra se ha multiplicado por 1,72. Estas ganan-
cias de productividad relativa explican, segiin el modelo comentado, la apreciacién de

(2) En todos los casos, la fuente de datos utilizada procede de los anexos estadisticos de la revista
European Economy (1996). La productividad aparente del trabajo se ha construido como simple cociente
entre PIB y poblacién ocupada. Esta misma publicacién ofrece datos acerca de la evolucién del PIB per
cépita en paridades de poder de compra, posteriormente utilizados.
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Grifico 2: VARIACION TIPO DE CAMBIO REAL Y PRODUCTIVIDAD RELATIVA ENTRE

1960 v 1966
1
VTCR US +
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VPL

Caoeficiente de correlacién = 0,86

AL: Alemania; BE: Bélgica; FR: Francia; NL. Holanda; IT: Italia; RU: Reino Unido; US: Estados
Unidos; JA: Japén.

1a peseta. Por otro lado, como ya se ha indicado, la economia japonesa ha crecido mds
que la espafiola y el tipo de cambio real de la peseta frente al yen se ha depreciado. En
efecto, durante este lapso temporal el tipo de cambio real de la peseta frente al yen se
ha depreciado en un 17 por 100, Espafia ha perdido un 22 por 100 en términos de pro-
ductividad relativa y un 37 por 100 en PIBpc relativo en Paridades de Poder de
Compra. Segiin el planteamiento comentado, la pérdida de posiciones relativas de
Espaiia frente a Japén justifica el descenso del tipo de cambio real de nuestra moneda.
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2.3. Evidencia con datos de panel anuales

Formar un corte transversal a efectos de estimar la respuesta del tipo de cambio
real frente al comportamiento de la productividad relativa tiene la ventaja que si el in-
terés del estudio radica en el largo plazo, la estructura dindmica del modelo queda di-
luida al promediar distintos afios. No obstante, un total de 8 observaciones es excesi-
vamente reducido para fundamentar la inferencia.

Cabe aumentar el tamafio de la muestra explotando la dimensién individual y
temporal de los datos a través de la formacién de un panel. Contemplando datos anua-
les, se dispone de 37 afios por pais y un total de 8 paises, lo que ofrece un total de 296
observaciones.

El cuadro 2 ofrece el detalle de la estimacién. En su parte superior muestra la
estimacion por el método SURE de la regresidn, pais por pais, del logaritmo del tipo
de cambio real sobre la productividad relativa. Puede comprobarse que el coeficiente
“beta” estimado est4d acotado entre 0,3 para Holanda y 1,4 para Francia. Los estadis-
ticos “t” son siempre aparentemente significativos. No obstante, el aspecto mds preo-
cupante es la fuerte autocorrelacién serial detectada para las perturbaciones aleato-
rias. Por otro lado, teniendo en cuenta que se ha contrastado que el tipo de cambio
real y la productividad relativa del trabajo son procesos integrados del mismo orden
(estos segundos contrastes no se ofrecen dado que su légica es la misma que la sub-
yacente a los tipos de cambio), la hipétesis nula de raiz unitaria para las perturbacio-
nes, atendiendo a los criterios estandar (Test CRDW, Dickey-Fuller aumentado apli-
cado sobre los residuos o test de la traza y del mdaximo de Johansen), sélo en
ocasiones resultaba rechazada. Nuestra interpretacidon, empero, es que esta autocorre-
lacion serial es un subproducto de la omision de la estructura dindmica y de otras po-
sibles variables explicativas, tales como la politica monetaria y fiscal, cuyos efectos
tienden a desaparecer al promediar distintos afios, tal como en la siguiente seccidn se
detalla. La autocorrelacién detectada es expresiva, en definitiva, de que la simple
ecuacién ajustada constituye un mal modelo a efectos de predecir el acontecer del
tipo de cambio en el préximo futuro. No obstante, esta ecuacidn puede ofrecer una
explicacion aceptable de los factores que explican la revaluacion de la peseta en los
ultimos cuarenta afios frente a sus principales socios comerciales y su devaluacién
frente a Japon.

Al imponer la restriccién de pendiente comin y aplicar las técnicas de panel
usuales (efectos fijos, efectos fijos estimados por SURE y efectos estocésticos), el co-
eficiente “beta” estimado se sitda en 0,8, lo que aproximadamente corresponde a la
media de los coeficientes hallados en las estimaciones individuales. No obstante,
como es obvio, sigue apareciendo un fuerte problema de autocorrelacién serial que
muestra la incapacidad de la ecuacién estimada para recoger la dindmica del tipo de
cambio.

2.4. Evidencia con datos de panel obtenidos a través del promedio de varios
arios

El objeto de promediar varios afios es diluir la estructura dindmica asi como la
influencia de todas aquellas variables explicativas que actiian en el corto plazo pero
que en el largo plazo su influencia tiende a desaparecer. Una justificacién de esta
forma de proceder desde un 6ptica econométrica es la ofrecida por Pesaran y Smith
(1995).
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Cuadro 2: RESPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO REAL A LA PRODUCTIVIDAD RELATIVA
(PANEL DE DATOS ANUALES 1960 - 1996)

A) Estimacién por SURE

Pais Coeficiente “beta” Estadistico “t” R? D.W. S.E.
Alemania 0,52 5,79 (3,71) 0,33 0,57 0,089
Bélgica 1,33 11,11 (7.04) 0,66 0,50 0,096
Francia 146 13,62 (8,01) 0,74 0,70 0,084
Holanda 0,29 2,63 (1,68) 0,15 0,32 0,110
Italia 0.99 6,61 (322) 0,39 042 0,101
Reino Unido 0,76 8,67 (6,35) 0,64 041 0,107
Estados Unidos 0,82 10,73 (6,74) 0,69 040 0,170
Japén 0,68 2,85 2,01 0,09 0,76 0,136

Nota: Entre paréntesis, estadisticos “t” de la estimacién por MCO y estimacion consistente de 1a matriz
de covarianzas por el método de NEWEY-WEST.

Ejecucion ajustada:

PL
In(TCR), = ¢, + B‘ln(P_L') +E,
donde: TCR = Tipo de Cambio Real.
PL = Productividad en Espaiia.
PL* = Productividad en el pafs extranjero.

it

Cuadro 2: RESPUESTA DEL TIPO DE CAMBIO REAL A LA PRODUCTIVIDAD RELATIVA
(PANEL DE DATOS ANUALES 1969-1996) (Continuacion)

B) Estimacién imponiendo la restriccién de igualdad de coeficientes

Coeficiente
Método de Coeficiente Estadistico R2 autocorrelacién S.E.
estimacion “beta” “t” residuos
Efectos fijos 0381 17,77 0,77 0,77 0,120
Efectos fijos +
SURE 0,78 16,60 0,77 0,77 0,120
Efectos
estocdsticos 0,80 18,03 0,77 0,78 0,120

Notas: Los estadisticos “R2”, coeficientes de autocorrelacién de los residuos y S.E (error estindar del
modelo) se calculan para la totalidad de la muestra disponible. En el modelo de efectos estocasticos, los
estadisticos hacen referencia a las “variables transformadas”.

Ecuacion ajustada:

L
In(TCR), = ¢ + ﬁln(%“ +a, +¢e,

siendo “o;” los efectos individuales, que se consideran fijos o estocdsticos. El niimero de observaciones
es de 296 (37 afios x 8 paises).
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El cuadro 3 muestra que al tomar medias no solapadas de cinco afios (siete ob-
servaciones por pais) la autocorrelacién, definida a partir de:

8t - 8t-1
2
8t

=

t-1

NM <
=
.-.=)

[

7
oy

2

7
o+

2
siendo “fi;,” los residuos muestrales, practicamente desaparece en todos los modelos.
Por otro lado, esta autocorrelacién se transforma en ligeramente negativa cuando se
opera con medias decenales (en realidad, se trata de medias de nueve afios para dispo-
ner de un total de cuatro observaciones por pais). Al margen de los problemas estadis-
ticos que las escasas observaciones temporales plantea para desarrollar un test fiable
del patron de dependencia temporal de las perturbaciones, los resultados hallados
estdn en consonancia con la sugerencia de que al promediar afios, la estructura dina-
mica subyacente, que la ecuacién estimada omite, queda diluida, dado que si bien el
tipo de cambio real de un afio, debido a la lentitud de ajuste del tipo de cambio nomi-
nal o de los precios relativos, posiblemente depende del tipo de cambio real del afio
precedente, no sucede lo mismo cuando el punto de referencia es el promedio del tipo

de cambio real en periodos de cinco o de nueve afios. Resultados muy similares se ob-
tenian al operar con medias de siete o de doce afios.

Por lo que respecta al coeficiente de elasticidad estimado del tipo de cambio real
con respecto a la productividad relativa, se halla siempre en el entorno de 0.8 609, en
consonancia con la estimacién obtenida al operar con datos de corte transversal o con
datos anuales. El hecho de que la estimacién del coeficiente de elasticidad al operar
con datos anuales no resulte sensible a la omisién de la estructura dindmica estaria
justificado si las variables contempladas tienen el caracter de cointegradas.

En resumen, la ecuacién estimada no constituye un vehiculo adecuado para en-
juiciar la dindmica del tipo de cambio de la peseta frente a los principales paises con
los que Espafia comercia. Prueba, no obstante, que la asociacién entre tipo de cambio
real y productividades relativas tiende a operar en el largo plazo, no verificindose la
hipétesis de la PPC cuando el tipo de cambio real se define contemplando un deflac-
tor amplio.

3. DINAMICA DEL AJUSTE DEL TIPO DE CAMBIO REAL ANTE SHOCKS EXOGENOS

Si se considera que las sencillas relaciones estimadas en el cuadro 2 entre tipo
de cambio real y productividad relativa del trabajo constituyen relaciones de cointe-
gracién, dado que se ha comprobado que ambas variables son integradas del mismo
orden (como ya se ha sefialado, en el texto no se ofrece el detalle de los test de rai-
ces unitarias para las productividades relativas), es posible analizar la respuesta di-
namica del tipo de cambio real ante shocks exdgenos y determinar la velocidad de
ajuste.

En primer lugar, se plantea el problema de determinar si las dos variables estan
cointegradas utilizando la informacion que los datos de panel ofrecen. Al respecto,
una posibilidad, empleada con ligeras diferencias por Oh (1996), Frankel y Rose
(1996), Jorion y Sweeney (1996) o Lothian (1997), es estimar la siguiente ecuacién de
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Cuadro 3

A) Panel de datos quinquenales: Medias no solapadas de cinco afios por pais.

Coeficiente
Método de Coeficiente Estadistico R2 autocorrelacién S.E.
estimacion “beta” “t” residuos
Efectos fijos 0,85 9,38 0,86 +0,10 0,094
Efectos fijos +
correccién por 0,85 8,57 0,84 +0,22 0,094
heteroscedasticidad
Efectos
estocasticos 0382 9.83 0,84 +0,22 0,094

B) Panel de datos decenales: Medias no solapadas de nueve afios por pais.

Coeficiente
Método de Coeficiente Estadistico R2 autocorrelacién S.E.
estimacion “beta” “t residuos
Efectos fijos 0,88 780 0,90 -0.23 0,086
Efectos fijos +
correccién por 0,90 8,30 0,92 -0,31 0,086
heteroscedasticidad
Efectos
estocasticos 0,83 8,33 0,87 -0,06 0,086

regresion a partir de los residuos minimo cuadrdticos que de las regresiones conteni-
das en la parte (a) del cuadro 2 se deducen:

D () =0,288 D (1)) — 0,321 @+,
Est.“t”  (500) (7,82)
Coeficiente de autocorrelacién de “¥;” = - 0,05

wa

en donde “#;” son los residuos minimo cuadréticos.

La dificultad que al seguir este planteamiento aparece es que no se dispone de ta-
blas adecuadas para el contraste de la hipétesis nula de que el coeficiente que afecta a
los residuos desfasados es cero. Como es evidente, el rechazo de esta hipétesis lleva-
ria a considerar que tipos de cambio reales y productividades relativas son procesos
cointegrados.
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Aceptando que, efectivamente, este es el caso, los residuos minimo cuadréticos
representan desviaciones del tipo de cambio de su nivel de equilibrio, y es posible uti-
lizar la dindmica de la ecuacién estimada para evaluar el proceso dindmico de ajuste
ante un desviacién del tipo de cambio de su equilibrio.

En efecto, la ecuacién precedente puede reparametrizarse a partir de:
ﬁit = 0,967 ﬁit-] - 0,288 ﬁit-Z + 1//\',‘,

y cabe determinar la respuesta de la variable estacionaria “#” (en definitiva, el tipo de
< Ass

cambio de equilibrio) ante un shock aleatorio “Vv” que la desvie de su senda de equili-
brio o valor esperado.

Los detalles de esta simulacion se ofrecen en el grifico 3. Ante un shock unitario,
el tipo de cambio retorna a su nivel de equilibrio con muy considerable lentitud, de
forma que se precisan del orden de 3,5 afios para que se absorba el 50 por 100 del
shock, y del orden de 7 afios para que los efectos del shock desaparezcan por comple-
to. Resultados de similar naturaleza son frecuentes en la literatura. As{, Rogoff (1996),
en su trabajo de revision de la hipétesis de la paridad de poder de compra, habla de
una tasa de correccién de las desviaciones de los valores observados de los tipos de
cambio de sus niveles de equilibrio del orden de un 15 por 100 anual, magnitud que
estd en consonancia con la estimacién obtenida. Asi, en esta estimacién, el porcentaje
anual de correccion en los tres y medio primeros afios seria del 14 por 100 (resultado
de dividir 50 por 3.5), y, considerando la totalidad del periodo, la tasa anual promedio
de correccion seguiria siendo la misma (14,3=100/7).

La extrema volatilidad de los tipos de cambio en el corto plazo, aunada a la lenti-
tud con la que las desviaciones del equilibrio se corrigen, constituye una paradoja. La
explicacién ofrecida, en términos de falta de integracion plena de los mercados de bie-
nes, es una explicacién no plenamente satisfactoria, si bien resulta dificil hallar una
alternativa adecuada. En definitiva, las politicas fiscal y monetaria puede ejercer efec-
tos perdurables en el tiempo sobre los tipos de cambio nominales, y la correccién de
los tipos de cambio reales via precios o via el realineamiento de los tipos de cambio
nominales puede resultar en extremo lenta.

4, CONSIDERACIONES FINALES

Una motivacién genérica de trabajos de esta naturaleza es determinar si la hipo-
tesis de la paridad del poder de compra se verifica en las relaciones de un pais, Espafia
en nuestro caso, con los principales paises con los que se mantienen vinculos comer-
ciales, y poder de esta forma determinar un tipo de cambio de equilibrio con objeto de
evaluar si la cotizacién actual de la moneda resulta la adecuada. Determinar un tipo de
cambio de equilibrio es en Espafia especialmente relevante, teniendo en cuenta el pro-
yecto existente de creacién de una moneda tinica europea. No obstante, contemplando
un horizonte temporal dilatado, de casi cuatro décadas, la sola representacién grafica
de las series de tipos de cambio ofrece suficiente evidencia en contra de la hipétesis
de la PPC. El tipo de cambio de la peseta se ha revaluado frente a todos aquellos pai-
ses que han experimentado un crecimiento de renta inferior al espafiol, los Estados
Unidos constituyen un ejemplo paradigmatico al respecto, mientras que el tipo de
cambio real de la peseta se ha devaluado frente al yen japonés, economia que ha teni-
do una mayor expansion que la espafiola.
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Gréfico 3: AJUSTE DINAMICO DEL TIPO DE CAMBIO REAL DE EQUILIBRIO
ANTE UN SHOCK
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Una posible explicacién de este comportamiento discurre, segiin el modelo bi-
sectorial de Balassa-Samuelson, en términos de un sector comercializable que satisfa-
ce la PPC y un sector no comercializable cuyos precios relativos se incrementan a me-
dida que la economia se desarrolla y la productividad en el sector comercializable
aumenta.

El contraste de este tipo de modelizacién, entendido como una via para aproxi-
mar determinantes de los tipos de cambio reales en el largo plazo, ofrece resultados
moderadamente satisfactorios. Con datos anuales, la evolucién de la productividad re-
lativa deja por explicar un importante comportamiento sistematico de la dindmica de
los tipos de cambio reales, si bien con datos de periodicidad quinquenal o decenal, la
parte que el modelo no explica parece tener un comportamiento aleatorio. Al igual,
este tipo de formulacién se comporta bien al formar un corte transversal y regresionar
el crecimiento medio del tipo de cambio real de Espaifia con los restantes paises frente
al crecimiento medio de la productividad relativa.

La interpretacién a que este estudio conduce es que la modelizacién de Balassa-
Samuelson puede constituir una via para aproximar tipos de cambio reales en el largo
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plazo, si bien es preciso reconocer que la extrema volatilidad de los tipos de cambio
en el corto y medio plazo queda por explicar. El papel de las politicas monetaria y fis-
cal puede ser determinante al respecto. En cualquier caso, subsiste una cierta paradoja
al tratar de compatibilizar la extrema volatilidad de tipos de cambio con un proceso de
ajuste que se estima muy lento entre el tipo de cambio real observado y el que consti-

tuiria el tipo de cambio real de equilibrio. ﬂ
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ABSTRACT

This article analyzes the role of productivity as a determinant of the evolu-
tion of the peseta real exchange rate in the period 1960-1996 in relation to
the eight countries with which Spain maintains more intensive commercial
links. In accordance with the Balassa-Samuelson statement, it is found that
the differential growth of productivity is a clear determinant of the long-term
real exchange rate, one which explains both the appreciation of the peseta in
real terms in relation to seven of the eight countries considered and its depre-
ciation with respect to Japan, the eighth country considered.

Keywords: real exchange rate, productivity, purchasing power parity.
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