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En este trabajo se realiza un contraste del modelo de nueva informacién
para los casos del tipo de cambio de la peseta con respecto al marco ale-
man y al ddlar estadounidense, utilizando datos mensuales para el perio-
do enero de 1986-junio de 1996. Se consideran ‘noticias’ sobre la oferta
monetaria, el nivel de actividad, el tipo de interés nominal, la tasa de in-
flacién, el saldo de la balanza comercial y el saldo presupuestario del
sector publico, para Espafia, Alemania y Estados Unidos, y a partir de
cuatro métodos alternativos: la metodologia ARIMA, el filtro de Kal-
man, el filtro de Hodrick-Prescott y el modelo de ‘sorpresas’ de Bean.
Los resultados muestran un efecto parcial de la nueva informacidn res-
pecto a dichas variables sobre las fluctuaciones de los tipos de cambio
analizados.
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1 establecimiento de los tipos de cambio flexibles a comienzos de los afios
70 gener6 una voluminosa literatura sobre los determinantes del nivel y la
volatilidad de los tipos de cambio, dentro de la cual los llamados “modelos
de activos” adquirieron un papel predominante!. Sin embargo, y a pesar de
los buenos resultados iniciales, las enormes fluctuaciones registradas por
los tipos de cambio desde poco después de la adopcién del nuevo sistema plantea-
ron graves dificultades a los modelos de activos a la hora de explicar la volatilidad

(*) Anteriores versiones de este trabajo se presentaron en las V Jornadas de Economia Internacional
(Pamplona, junio 1997), el 3.° Encontro Galego de Xdvenes Investigadores de Andlise Econémica
(Vigo, julio 1997) y el XXII Simposio de Andlisis Econdmico (Bellaterra, diciembre 1997). Agrade-
cemos los comentarios y sugerencias de Simén Sosvilla y Jorge V. Pérez, asi como la colaboracion
de Juan Sapena y Marta Manrique en la obtencién de algunos de los datos utilizados. Los autores
agradecen asimismo la financiacién recibida a través del Proyecto PB98-0546-C02-01, de la Direc-
cion General de Ensefianza Superior e Investigacién Cientifica (Ministerio de Educacion y Cultura).
(1) Panoramicas acerca de la literatura sobre modelos de tipo de cambio se pueden encontrar,
entre otros, en Bajo y Sosvilla (1993), Taylor (1995) o Isard (1995). La evidencia empirica se revi-
sa en Frankel y Rose (1995).
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cambiaria. El mal comportamiento empirico de estos modelos, documentado a
partir del trabajo pionero de Meese y Rogoff (1983) [véase Chinn y Meese (1995)
para una confirmacién reciente], dio lugar al surgimiento de nuevos desarrollos en
la modelizacién del tipo de cambio, que han intentado subsanar los deficientes re-
sultados derivados de los modelos tradicionales.

Una clase de modelos que aparece a raiz del fracaso empirico de los modelos
de activos es el denominado enfoque de la nueva informacion. En efecto, partiendo
de la observacion de las regularidades empiricas en el comportamiento de los tipos
de cambio [Mussa (1979)], se desarrollaron modelos que caracterizaban el tipo de
cambio como el precio de un activo, influido por las expectativas de los agentes
acerca de las variables fundamentales que determinan el valor de dicho activo, y
donde estas expectativas se verfan muy influidas por la nueva informacién (news o
‘noticias’) disponible sobre tales determinantes [Frenkel y Mussa (1980), Mussa
(1982, 1984)]. A partir de entonces aparecieron numerosos articulos que han inten-
tado aplicar empiricamente este enfoque, utilizando ‘noticias’ sobre distintas varia-
bles generadas por distintos métodos. Entre dichos trabajos podemos citar los de
Dornbusch (1980), Frenkel (1981), Edwards (1982a, 1982b, 1983), Bomhoff y
Korteweg (1983), Copeland (1984), Rose (1984), Hakkio y Pearce (1985), Hardou-
velis (1988), Hogan, Melvin y Roberts (1991), Karfakis y Kim (1995), Fiorentini
(1996) y Edison (1997). Por ultimo, como una muestra de la actualidad de estos
modelos, sefialaremos que algunos autores han destacado recientemente el papel de
la nueva informacioén a la hora de explicar la continuada debilidad del euro frente al
délar desde su aparicion en enero de 1999 [véase De Grauwe (2000)].

El comportamiento de los modelos de activos en el caso espafiol no constitu-
ye una excepcion a la tendencia general, como lo muestra la evidencia resumida
en Bajo y Sosvilla (1993). Por lo que respecta al enfoque de la nueva informa-
cion, existe Unicamente un trabajo de Gamez (1986) que analiza la incidencia de
los cambios monetarios no anticipados sobre el tipo de cambio peseta-ddlar, con
datos mensuales para el periodo comprendido entre julio de 1978 y enero de
1985. Asi pues, tanto la escasez de estudios sobre el tema, como el tiempo trans-
currido desde la aparicién del dnico disponible, justificarian realizar una nueva
evaluacién de esta clase de modelos para el caso de la peseta, donde ademds se
contrastase el papel de las noticias respecto a un mayor nimero de variables. Ade-
mas, en la medida en que las variables que utilizaremos para generar la nueva in-
formacion van a ser las propuestas por la teoria econémica, los resultados de este
trabajo podrian interpretarse como un contraste indirecto de los modelos tradicio-
nales del tipo de cambio.

El objetivo de este trabajo serd, pues, el de contrastar la validez empirica del
enfoque de la nueva informacion para el caso de la peseta, utilizando como perio-
do muestral el posterior a la incorporacién de Espaiia a las Comunidades Euro-
peas. Los tipos de cambio analizados van a ser los de la peseta frente al marco
aleman y frente al d6lar estadounidense, donde el primero podria considerarse
‘semifijo’ a partir de la incorporacién de la peseta al mecanismo de cambios del
Sistema Monetario Europeo (SME), habiendo constituido ya con anterioridad uno
de los objetivos de la intervencién de las autoridades [Fernandez y Pérez-Campa-
nero (1993)]; mientras que el segundo habria gozado de una mayor flexibilidad a
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lo largo del periodo considerado. Como aportacidn adicional del trabajo, podemos
sefialar que las variables a partir de las cuales se derivard la nueva informacién es-
tardn fundamentadas en la teoria econémica, y que, con relacién a otros estudios,
se ampliard el nimero de ‘noticias’ econdmicas incluidas en el andlisis, las cuales
se van a generar a su vez a partir de cuatro métodos alternativos.

El trabajo se estructura de la manera siguiente: el marco teérico y la metodo-
logia econométrica se presentan, respectivamente, en las secciones 1 y 2, mos-
trandose los resultados empiricos en la seccion 3; las principales conclusiones del
trabajo se recogen en la seccion 4.

1. EL ENFOQUE DE LA NUEVA INFORMACION

Como se menciond en la seccidn anterior, el presente trabajo se va a enmarcar
dentro del enfoque de la nueva informacién, el cual considera a las noticias no anti-
cipadas por los agentes como la variable clave para explicar las fluctuaciones de los
tipos de cambio. De esta manera, definiremos las ‘noticias’ como aquella informa-
cién inesperada, no anticipada y valiosa que llega continuamente a los mercados y
que se encontraria detrds de las variaciones del tipo de cambio entre dos periodos.

Vamos a partir de la siguiente identidad, mediante la cual descomponemos la
variacion ocurrida en el tipo de cambio entre los periodos ty t-1, en una parte an-
ticipada y otra no anticipada:

As,=s,—s,_,=(E_s,—5,_)+(s,—E_s)=As'+As" (1]

donde s, es el logaritmo del tipo de cambio en t, y E, s, es el valor esperado del
tipo de cambio en t a partir de la informacién disponible en t-1.

Si el logaritmo del tipo de cambio fuese, como cabria esperar, un proceso in-
tegrado de orden uno, entonces su primera diferencia seria estacionaria y, por
tanto, con media constante. Si llamamos ¢ a la media de la primera diferencia del
logaritmo del tipo de cambio, la media de la variacién anticipada del logaritmo
del tipo de cambio coincidird con dicha constante ¢, por lo que:

E s

t

=5, =EAs' =+, (2]
donde y; es un error aleatorio con media cero. Es decir, que la variacion del tipo
de cambio coincidiria, salvo por la constante oy el término aleatorio y;, con su
variacion no anticipada, la cual se va a explicar a partir de la nueva informacidn.

A la hora de modelizar dicha nueva informacién, vamos a suponer que el
valor del tipo de cambio depende de una serie de variables econémicas fundamen-
tales o ‘fundamentos’ (esto es, postuladas por la teoria econémica), y que resumi-
remos en el vector F:

s, =PBF +v, (3]

donde S es un vector de coeficientes, y v, es un término de perturbacién con
media cero.
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Tomando expectativas en la ecuacién [3] obtenemos:
E s, =PE _|F [4]
y restando [4] de [3] resulta:

s,—E_s,=As" =B(F—E,_F)+vV, (51

donde la variacién no anticipada del tipo de cambio dependeria de la variacién no
anticipada de los fundamentos mds la perturbacién v;, todo lo cual a su vez debe-
ria ser “ruido blanco” (esto es, un proceso con media cero, varianza constante y
no autocorrelacionado). En efecto, como puede verse al tomar expectativas en la
expresion anterior, el valor esperado de [5] seria cero, por lo que cualquier varia-
cion esperada del tipo de cambio coincidiria con la que hemos denominado varia-
cién anticipada, regocida en la ecuacién [2]2.
Si llamamos AF/" a la variacion no anticipada de los fundamentos:

F [6]
tenemos que:
As™ = BAE™ +v, [7]

donde la variacion no anticipada del tipo de cambio vendria explicada, salvo por
el término aleatorio v,, por la variacién no anticipada de sus variables explicativas.
Por dltimo, combinando [1], [2] y [7] obtenemos:

As, = o+ BAF" +, (8]

donde & = v, + v,

Las variables fundamentales que vamos a incluir en este trabajo serdn, en pri-
mer lugar, las propias del modelo monetario con precios fijos [Frankel (1979)],
esto es, la oferta de dinero, el valor de la produccion en términos reales, el tipo de
interés y la tasa de inflacién, a las que afiadiremos asimismo el saldo de la balan-
za comercial como variable aproximativa del saldo de la balanza por cuenta co-
rriente [Hooper y Morton (1982)], y un indicador del saldo fiscal [Obstfeld
(1985), Chinn (1996)].

La metodologia utilizada para generar la nueva informacién se explica con
detalle en la seccidn siguiente. En cualquier caso, el procedimiento utilizado
constard de dos etapas: en primer lugar, se estimard E, | F, a partir de la evolucion

(2) Por otra parte, puede comprobarse facilmente a partir de la ecuacion [3] que la variacion espera-
da del tipo de cambio vendria explicada por la variacion anticipada de los fundamentos mas un tér-
mino de error; y, si los fundamentos fueran variables integradas de orden uno (véase nota 5), la va-
riacién anticipada de éstos coincidirfa, salvo por un término de error, con un término constante. En
otras palabras, habriamos obtenido la ecuacion [2].
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‘tedrica’ de las series de los distintos componentes del vector F,, para lo cual se
supondran varios procesos alternativos; y, en segundo lugar, se calculard AF;* de
acuerdo con [6], esto es, como la diferencia entre la evolucién efectivamente re-
gistrada por las series y su evolucién esperada.

2. METODOLOGIA ECONOMETRICA

En esta seccidn se expondran los distintos procedimientos utilizados para
aproximar la evolucién ‘tedrica’ a partir de la que se obtendrédn los valores espera-
dos de las variables fundamentales explicativas del tipo de cambio, incluidas en el
vector F,, y cuya diferencia con respecto a la evolucién efectiva de dichas varia-
bles nos servird para estimar la nueva informacién. En particular, se han empleado
cuatro procedimientos alternativos: la metodologia ARIMA, el filtro de Kalman,
el filtro de Hodrick y Prescott y el modelo de ‘sorpresas’ de Bean, donde los tres
primeros se basan en tratamientos univariantes de las series mientras que el cuarto
procedimiento adopta un enfoque multivariante.

En primer lugar, hemos realizado un andlisis univariante de las series segin
la metodologia cldsica de Box-Jenkins, mediante la estimacién de modelos
ARIMA para cada una de las series de los componentes del vector F,. Con algu-
nas variaciones, €sta ha sido la metodologia utilizada en buena parte de los traba-
jos existentes sobre el tema, en particular los primeros en aparecer; por ejemplo,
los de Edwards (1982a,1982b,1983) o Copeland (1984). De esta manera, espera-
riamos que cada componente f;; del vector F, siguiese un proceso estocdstico del
tipo ARIMA (p, d, q) x ARIMAg (P, D, Q)s:

(L), (L)1- L) (1= L)' f, = 6 +O©,(L")6, (L),
donde:
O, (H=1-0L -0, [ —..— D, L
O,(L)=1-0,L'-0,I*-..-0,[*
¢, (L)=1-¢L -9’ —...— ¢,
6,(L)=1-6,L —6,’—..—6,L'

siendo O una constante, u; un término de error y L el operador de retardos. Por
tanto, tendriamos como valor esperado de cada serie f;;:

8+0,(L5)9,(Lu,

Fd = 4 (15, (L1 - )70~ 1

de manera que la nueva informacion correspondiente a la variable f;; vendria dada
por:
o+ @Q(LS)Gq(L)ui,

M =0 ®,(L)¢, (L)1 - L)’(1— L)
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En segundo lugar, y al igual que Bomhoff y Korteweg (1983), hemos modeli-
zado la nueva informacidn a partir de la aplicacion del filtro de Kalman. A dife-
rencia de la metodologia de Box-Jenkins, la utilizacion del filtro de Kalman va a
permitir a los agentes aprender a actualizar sus reglas de prediccidon de un periodo
a otro a medida que la nueva informacion va estando disponible, al tiempo que no
presupone que los agentes conocen la distribucién probabilistica de las variables.

El filtro de Kalman se basa en un procedimiento recursivo para calcular el
estimador 6ptimo del espacio de los estados dada toda la informacién disponible
hasta el momento, lo que se puede describir mediante las siguientes ecuaciones:

ﬁ::fr"'nn
fo=Foa + 7,

donde la primera representa la denominada ecuacién de estado y la segunda la
ecuacién de transicion, f;, es el valor observado de la serie temporal, y f;; es el
‘verdadero’ (y no observable) valor subyacente de dicha serie temporal en el mo-
mento t. A su vez, 1; Y ¥, son términos de error no correlacionados serialmente,
donde el primero es un ruido observacional que contamina la serie y el segundo
representa el cambio en el ‘verdadero’ valor de la serie de un periodo a otro. Dado
que el verdadero valor de ¥, es impredecible, entonces tenemos que f;, | represen-
ta la mejor prediccidn de f;; con la informacién disponible en t-1. De esta manera,
la nueva informacién correspondiente a la variable f;, vendria dada por:

A = fi=

En tercer lugar, hemos identificado el valor esperado de los ‘fundamentos’
con las series originales una vez filtradas por el procedimiento de Hodrick y Pres-
cott. Como es sabido, dicha metodologia parte de la distincidn, para cada serie f;,
de una parte tendencial, 7;,, y un componente ciclico, c¢;;:

fit =T, tcy

Entonces, el filtro de Hodrick-Prescott calcula la tendencia a partir de la resolu-
cion del siguiente problema:

T-1

I’lzl-l’l y (f;x - Tit)z + A’Z[(Ti,t+l - Tit) - (Tit - Tit—l)]z
1=3

it 1=2

donde el primer miembro mide la bondad del ajuste de 7;, a f;, y el segundo miem-
bro indica el alisamiento de 7;,, de manera que cuanto mayor es A, mayor es el
alisamiento?. Asi pues, identificariamos el valor esperado de cada serie con su

(3) En el andlisis empirico de las series, cuyos resultados se presentan en la seccion siguiente,
hemos aplicado un valor de A igual a 1600, que es el utilizado habitualmente en la literatura [véase
King y Rebelo (1993) para una discusion de las propiedades del filtro].
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tendencia asi calculada, de manera que la nueva informacién para la variable f;
coincidirfa con el componente ciclico®:

Af;t'la = f;t — Ty =Cy

Por tltimo, hemos estimado también la nueva informacién a partir del enfo-
que multivariante propuesto por Bean (1986), y aplicado por Fiorentini (1996).
Para ello modelizamos el vector de variables fundamentales F, como:

E =A(L)F, + o,

donde A(L) es una matriz de polinomios operadores de retardos y @, es un vector
de perturbaciones aleatorias no correlacionadas con la perturbacién & de la ecua-
cion [8]. A diferencia de los procedimientos anteriores, este caso permite conside-
rar la posible relacion existente entre las distintas variables fundamentales conte-
nidas en el vector F,. La ecuacion anterior se estima a través de la metodologia
VAR, selecciondndose el nimero éptimo de desfases por medio del criterio de in-
formacién de Schwarz.

De esta manera, la nueva informacién correspondiente a la variable f;, ven-
dria dada por:

Af;‘:m = f;t - (p(L)Ft

donde ¢ (L) seria el vector de estimadores de la i-ésima fila de la matriz A(L).

3. RESULTADOS EMPIRICOS

En esta seccién presentamos los resultados de estimar una ecuacién basada
en la [8], donde los elementos del vector AF?® incluyen ‘noticias’ o informacion
no anticipada sobre las siguientes variables:

- m, = oferta monetaria nominal, en logaritmos

-y, =nivel de produccién en términos reales, en logaritmos

- i, =tipo de interés nominal a corto plazo, expresado en rentabilidad anual

-, =tasa de inflacion, expresada en términos anuales

- bc, = saldo de la balanza comercial

- df; = saldo presupuestario del sector publico
Todas ellas se han tomado tanto para Espafia como para el otro pais de referencia,
Alemania o Estados Unidos, en cuyo caso se sefialardn con un asterisco (*). En el
apéndice se muestran las definiciones y fuentes de los datos.

La ecuacidn a estimar, por tanto, sera:

(4) Debe advertirse, no obstante, que identificar el componente ciclico de una serie con la nueva
informacion disponible sobre la misma podria presentar algunos problemas de interpretacion, ya
que es posible que una parte de dicho componente ciclico fuese esperada por los agentes. Es por
ello que los resultados obtenidos a partir de este método deberian tomarse con una cierta cautela.
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As, = 0k BAME + BAm™ + BAY + BAY"™ + AL + B AL + BAT +

. (91
+ B AT, "+ B, Abc + B,,Abe,™ + B, Adf™ + BLAdf ™ + €,

Antes de estimar la ecuacion [9] hemos llevado a cabo contrastes de raices
unitarias sobre las series de los tipos de cambio peseta-marco y peseta-ddlar, utili-
zando los tests de Dickey-Fuller y Phillips-Perron. Los resultados, que aparecen
en el cuadro 1, no nos permitirian rechazar en ningin caso la hipdtesis nula de

Cuadro 1: CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS: TIPOS DE CAMBIO
Pta-DM v P1a-US$ (PERiIODO MUESTRAL: 1986.01-1996.06)

1.A) Test de Dickey-Fuller

Pta-DM Pta-US$
Diferencia Nivel Diferencia Nivel
T -7,79 a -1,38 -6,03 a -2,00
Ty -7,79 a -0,45 -5,85a -1,96
T -7,65 a 1,30 -5,86 a -0,34

Notas:

() T T,y T son los estadisticos de Dickey-Fuller con constante y tendencia, con constante, y sin
constante, respectivamente.
(i1) aindica significatividad al nivel del 1%.

1.B) Test de Phillips-Perron

Pta-DM Pta-US$

Diferencia Nivel Diferencia Nivel
Z (D) 20,80 a 1,38 19,20 a 2,59
Z (D5) 3121 a 1,00 28,80 a 3,77
Z (tz) -7,99 a -1,28 -7,69 a -2,27
Z (D)) 2730 a 1,11 32,94 a 0,72
Z (ty:) -7,96 a -0,40 -7,58 a -2,33
Z (tg) -7,80 a 1,47 -7,57 a -0,50

Notas:

(1) Z (t5), Z (o) y Z (t5) son los estadisticos de Phillips-Perron con constante y tendencia, con
constante, y sin constante, respectivamente.

(i1) Z (®,) y Z (D3) son los estadisticos F que contrastan las hipétesis conjuntas de nulidad de la
constante, la tendencia y el coeficiente de la variable retardada, y de la tendencia y el coeficiente
de la variable retardada, respectivamente, en la ecuacién con constante y tendencia; y Z (®,) es el
estadistico F que contrasta la hipdtesis conjunta de nulidad de la constante y el coeficiente de la
variable retardada, en la ecuacién con constante y sin tendencia.

(iii) a indica significatividad al nivel del 1%.
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existencia de una raiz unitaria en los niveles de las series, asi como la hipdtesis
conjunta de existencia de una raiz unitaria y no significatividad de la constante y
la tendencia’.

El siguiente paso consistiria en estimar la ecuacién [9], donde la nueva infor-
macioén sobre las variables anteriormente mencionadas se ha aproximado a partir de
los diferentes procedimientos mostrados en la seccion 2. Obsérvese que, a la hora de
estimar dicha ecuacion, los estimadores obtenidos por el método de minimos cua-
drados ordinarios (OLS) solamente serian validos si la perturbacion & tuviera va-
rianza constante y no estuviera autocorrelacionada (esto es, si fuera “ruido blanco™).
Puesto que no conocemos a priori la estructura de la perturbacién &, hemos llevado
a cabo la estimacion de la ecuacion [9] mediante cuatro métodos alternativos:

— Minimos cuadrados ordinarios corregidos por el procedimiento de Newey
y West (OLS-NW), que proporciona estimadores consistentes en presencia de au-
tocorrelacion y heteroscedasticidad del término de error.

— Regresiones aparentemente no relacionadas (SURE), que tiene en cuenta
la posible correlacion entre las perturbaciones de las ecuaciones estimadas.

— Variables instrumentales corregidas por el procedimiento de Newey y West
(IV-NW), que trataria de corregir los eventuales problemas de endogeneidad de
las variables explicativas consideradas, utilizando asimismo la correccién de
Newey y West.

— Maxima verosimilitud (ML-ARCH), donde la varianza del término de
error se ha modelizado en funcién, bien del cuadrado de los valores pasados de
dicho término de error (modelo de heteroscedasticidad condicional autorregresiva
o ARCH), o bien incluyendo ademds los propios valores pasados de la varianza
(modelo ARCH generalizado o GARCH).

Los resultados de la estimacion de la ecuacion [9] por los cuatro métodos
considerados aparecen en los cuadros 2, 3, 4 y 5, respectivamente.

Como puede verse en dichos cuadros, los resultados son en general bastante
similares, tanto para los distintos procedimientos utilizados para generar la nueva
informacién como para los cuatro métodos de estimacion. Las ecuaciones estima-
das no incluyen constante, ya que ésta no resulté significativa en ningiin caso. N6-
tese, por otra parte, que se ha probado también la introduccion de retrasos en la
nueva informacion, obteniéndose peores resultados que cuando se utilizaban las
‘noticias’ contemporaneas.

Por lo que respecta al tipo de cambio peseta-marco alemdn, de acuerdo con los
resultados que aparecen en los cuadros 2A, 3A, 4A y 5A, una mayor depreciacion
de la peseta frente al marco habria estado asociada con un tipo de interés alemén
menor que el esperado segtin tres de los procedimientos utilizados para generar las
‘noticias’, pero con uno mayor cuando se emplea el filtro de Hodrick-Prescott; un
déficit comercial espafiol menor que el esperado; y un déficit fiscal aleman menor
que el esperado. Y, en menor medida, se habria producido también una mayor de-

(5) Se han realizado también contrastes del orden de integrabilidad para las distintas variables in-
cluidas en el vector F,, no rechazandose en ningin caso la hipdtesis nula de raiz unitaria. Los re-
sultados de estos contrastes estan disponibles previa peticion a los autores.
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Cuadro 2: NUEVA INFORMACION Y TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA.
METoDO DE ESTIMACION: OLS-NW (PERiIODO MUESTRAL: 1986.01-1996.06)

2.A) Tipo de cambio Pta-DM

Métodos
HODRICK-
Variables ARIMA KALMAN PRESCOTT BEAN
Am -0,0401 -0,0987 -0,1921 b -0,1235
(0,6796) (0,2802) (0,0271) (0,1496)
Am,"ma -0,0963 -0,1291 b -0,0101 0,0314
(0,1397) (0,0179) (0,9047) (0,6229)
Ayna -0,0049 -0,0361 0,0481 0,0182
(0,92006) (0,3609) (0,3494) (0,3689)
Ay, 0,0711 -0,0161 0,0253 0,1218 ¢
(0,3191) (0,6178) (0,5970) (0,0570)
Aina -0,0001 0,0017 -0,0020 b -0,0004
(0,9374) (0,3811) (0,0423) (0,8350)
Aijra -0,0153 b -0,0180 a 0,0099 b -0,0131 b
(0,0225) (0,0057) (0,0324) (0,0331)
Amjia -0,0015 0,0842 -0,0566 -0,0022
(0,7517) (0,8301) (0,8418) (0,5260)
Am/na -0,0075 -0,7603 ¢ -0,2489 -0,0043
(0,2207) (0,0932) (0,5557) (0,4322)
Abcla 0,00005 0,00005 0,0001 b 0,00007 ¢
(0,1054) (0,1068) (0,0228) (0,0903)
Abc/ma 0,00008 -0,0005 0,0001 -0,00002
(0,9013) (0,4011) (0,9024) (0,9616)
Adfa -0,000009 -0,000004 -0,000003 0,000001
(0,3359) (0,1048) (0,3144) (0,7825)
Adf; e 0,0005 b 0,0009 a 0,0007 b 0,0008 b
(0,0314) (0,0007) (0,0242) (0,0284)
R? 0,2291 0,3283 0,1867 0,2425
DW 1,3540 1,5134 1,5003 1,3512
CHOW1 0,8189 0,8061 0,8217 0,8120
CHOW?2 1,2097 1,2562 1,2757 1,1225

Notas:
(i) cola de probabilidad del estadistico t entre paréntesis.

(ii) a, by ¢ denotan significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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2.B) Tipo de cambio Pta-US$

Métodos
HODRICK-
Variables ARIMA KALMAN PRESCOTT BEAN
Amp -0,1635 -0,2656 -0,0868 -0,1086
(0,5481) (0,23463) (0,7115) (0,3532)
Am,"ma 0,1176 0,2997 0,4508 0,9222 b
(0,7681) (0,5255) (0,2490) (0,0335)
Aypa -0,0913 -0,0521 0,0386 0,0082
(0,3603) (0,3499) (0,6170) (0,8413)
Ay, 0,9075 ¢ 0,4857 -0,3090 0,2944
(0,0600) (0,1956) (0,5312) (0,4221)
Aira -0,0029 -0,0053 ¢ -0,0015 -0,0047
(0,4304) (0,0849) (0,6353) (0,1828)
Aijra 0,0137 0,0210 ¢ -0,0048 0,0233
(0,4036) (0,0963) (0,6616) (0,1451)
Ampa 0,0008 0,3253 -0,4350 0,0005
(0,9055) (0,5332) (0,4456) (0,9257)
A ma -0,0025 -0,8267 0,9650 ¢ -0,0004
(0,8853) (0,2353) (0,0953) (0,9573)
Abcha 0,00005 0,00001 0,000009 -0,000005
(0,3894) (0,8668) (0,9066) (0,9278)
Abc,m 0,0012 0,0033 ¢ 0,0044 b 0,0029 ¢
(0,3669) (0,0626) (0,0471) (0,0974)
Adfje -0,00003 ¢ -0,000001 -0,000009 -0,000002
(0,0870) (0,8305) (0,1213) (0,9220)
Adf;na 0,0001 0,00002 -0,00006 0,0003
(0,4278) (0,9056) (0,7058) (0,1320)
R? 0,1491 0,1734 0,1511 0,1472
DW 1,2589 1,4630 1,3192 1,3290
CHOW1 1,1945 1,0735 1,1511 1,0078
CHOW?2 1,3210 1,4939 ¢ 1,4332 1,7657 b

Notas:

(i) cola de probabilidad del estadistico t entre paréntesis.

(ii) a, by ¢ denotan significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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Cuadro 3: NUEVA INFORMACION Y TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA.
METoDO DE ESTIMACION: SURE (PERIODO MUESTRAL: 1986.01-1996.06)

3.A) Tipo de cambio Pta-DM

Métodos
HODRICK-
Variables ARIMA KALMAN PRESCOTT BEAN
Am -0,0445 -0,0981 -0,1898 ¢ -0,1005
(0,6077) (0,2058) (0,0582) (0,1717)
Am,"ma -0,1154 -0,1626 a -0,0393 -0,0126
(0,1027) (0,0061) (0,5262) (0,8313)
Ayna -0,0140 -0,0396 0,0439 0,0076
(0,7171) (0,1410) (0,2939) (0,6831)
Ay, 0,1267 b 0,0218 0,0471 0,1606 a
(0,0129) (0,6330) (0,4062) (0,0030)
Aina -0,0002 0,0017 -0,0018 ¢ -0,0001
(0,9239) (0,3145) (0,0739) (0,9349)
Aijra -0,0177 a -0,0205 a 0,0075 ¢ -0,0153 a
(0,0001) (0,0000) (0,0793) (0,0005)
Amjia -0,0009 0,1133 -0,0310 -0,0023
(0,8276) (0,6766) (0,9050) (0,4442)
Am/na -0,0095 b -0,7307 b -0,1303 -0,0043
(0,0383) (0,0216) (0,6037) (0,2393)
Abclé 0,00006 b 0,00005 ¢ 0,0001 a 0,00007 a
(0,0484) (0,0516) (0,0030) (0,0083)
Abc)ma 0,0002 -0,0007 -0,0001 -0,0001
(0,7307) (0,1730) (0,8769) (0,8231)
Adfa -0,00001 -0,000004 ¢ -0,000002 0,000003
(0,1659) (0,0972) (0,3314 (0,5924)
Adf; e 0,0007 b 0,0013 a 0,0008 b 0,0011 a
(0,0280) (0,0000) (0,0105) (0,0004)
R? 0,2168 0,3159 0,1798 0,2297
DW 1,3971 1,5439 1,4702 1,3632
CHOW1 0,6362 0,7905 0,8115 0,7856
CHOW?2 1,1154 1,2438 1,1874 1,1609

Notas:

(i) cola de probabilidad del estadistico t entre paréntesis.

(ii) a, by ¢ denotan significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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3.B) Tipo de cambio Pta-US$

Métodos
HODRICK-
Variables ARIMA KALMAN PRESCOTT BEAN
Amp -0,1653 -0,2399 -0,0905 -0,1009
(0,3633) (0,1507) (0,6396) (0,4391)
Am,"ma -0,1500 -0,1050 0,4208 0,8031 b
(0,6721) (0,7825) (0,1422) (0,0262)
Ayra -0,1027 -0,0838 0,0363 0,0051
(0,2066) (0,1827) (0,6618) (0,8941)
Ay, 0,8845 b 0,5049 -0,4079 0,4319
(0,0235) (0,1521) (0,2085) (0,1872)
Aira -0,0033 -0,0040 -0,0014 -0,0045
(0,4486) (0,2925) (0,5317) (0,2808)
Aijra 0,0158 0,0256 b -0,0015 0,0311 b
(0,2313) (0,0205) (0,8482) (0,0197)
Ampa 0,0011 0,3424 -0,4790 -0,0003
(0,9010) (0,5636) (0,3349) (0,9608)
A ma -0,0061 -1,4995 ¢ 0,7952 -0,0080
(0,7057) (0,0802) (0,1915) (0,3953)
Abche 0,00005 0,000008 0,000007 0,000004
(0,3900) (0,8931) (0,9256) (0,9452)
Abc,m 0,0001 0,0035 b 0,0042 b 0,0027 ¢
(0,9301) (0,0210) (0,0295) (0,0901)
Adfje -0,00003 b -0,000002 -0,00001 ¢ 0,0000007
(0,0254) (0,6715) (0,0916) (0,9601)
Adf;na 0,0001 0,00007 -0,00003 0,0003 ¢
(0,3739) (0,7176) (0,8731) (0,0753)
R? 0,1398 0,1612 0,1491 0,1380
DW 1,2138 1,4743 1,3181 1,3180
CHOW1 1,2010 1,0623 1,0945 0,9861
CHOW?2 1,2635 0,7710 1,4154 1,7834 b

Notas:

(i) cola de probabilidad del estadistico t entre paréntesis.

(ii) a, by ¢ denotan significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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Cuadro 4: NUEVA INFORMACION Y TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA.
METODO DE ESTIMACION: IV-NW (PER{ODO MUESTRAL: 1986.01-1996.06)

4.A) Tipo de cambio Pta-DM

Métodos
HODRICK-
Variables ARIMA KALMAN PRESCOTT BEAN
Ama -0,4054 0,0804 -0,4035 ¢ -0,4627
(0,1986) (0,7833) (0,0536) 0,2212)
Am,/a -0,5004 ¢ -0,6001 ¢ 0,1247 0,1756
(0,0735) (0,0697) (0,4175) (0,4543)
Ayna -0,3142 ¢ -0,1431 0,2512 ¢ 0,0144
(0,0855) (0,1610) (0,0613) (0,7424)
Ay, ma 0,0724 0,0761 0,0603 0,5084 b
(0,7382) (0,7736) (0,7313) (0,0403)
VI -0,0012 0,0004 -0,0046 b -0,0058
(0,8644) (0,9385) (0,0109) (0,3945)
Aijra -0,0530 b -0,0388 ¢ 0,0322 a -0,0281 ¢
(0,0104) (0,0627) (0,0021) (0,0513)
Amjia -0,0044 -0,5618 -0,9677 ¢ -0,0095
(0,8509) (0,7042) (0,0887) (0,5280)
Am/na -0,0352 b -3,7597 b -0,5166 -0,0326 ¢
(0,0357) (0,0254) (0,3974) (0,0779)
Abcp 0,00002 0,00004 0,0003 a 0,00009
(0,8745) (0,6469) (0,0066) (0,5170)
Abc, M -0,0021 -0,0067 ¢ 0,0019 -0,0017
(0,4863) (0,0892) (0,3934) (0,3036)
Adfe -0,00002 -0,000008 -0,00001 ¢ 0,0000005
(0,3727) (0,5338) (0,0900) (0,9841)
Adf; e 0,0026 b 0,0045 a 0,0017 ¢ 0,0037 a
(0,0287) (0,0052) (0,0578) (0,0082)
DW 1,7917 1,8196 2,0592 1,7764
CHOW1 0,0230 0,0329 0,3352 0,0653
CHOW2 0,0318 0,1207 0,5645 0,0352
Notas:

(i) cola de probabilidad del estadistico t entre paréntesis.

(ii) a, by c denotan significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

(>iii) los instrumentos utilizados en la estimacion han sido: un término constante; las variables ficti-
cias estacionales; las variables explicativas retardadas uno y dos periodos; y la prima o descuento a
tres meses y la primera diferencia del tipo de cambio a plazo de tres meses, contemporaneas y re-
tardadas un periodo.
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4.B) Tipo de cambio Pta-US$

Métodos
HODRICK-
Variables ARIMA KALMAN PRESCOTT BEAN
Amp -0,5175 -0,5029 -0,5759 -0,4715
(0,5102) (0,5236) (0,2653) (0,4094)
Am,"ma 0,3278 0,8759 0,5619 2,8528 b
(0,7193) (0,5136) (0,1252) (0,0488)
Ay -0,5228 b -0,4984 b -0,1126 -0,1873
(0,0281) (0,0474) (0,6955) (0,2240)
Ay, 2,0067 -1,9042 0,2805 -1,1521
(0,1459) (0,2554) (0,7304) (0,2611)
Aira -0,0023 0,0048 -0,0037 -0,0166
(0,8874) (0,7829) (0,4581) 0,3114)
Aijra 0,0353 0,1034 ¢ 0,0014 0,1279 ¢
(0,5289) (0,0902) (0,9360) (0,0756)
Amja 0,0212 4,3324 ¢ 0,0247 0,0685 b
(0,5027) (0,0844) (0,9809) (0,0188)
A, ma -0,0316 -2,1756 2,1242 b -0,0163
(0,5515) (0,6463) (0,0304) (0,7487)
Abc@ 0,0007 -0,0003 -0,0002 -0,00007
(0,8677) (0,3846) (0,3010) (0,7916)
Abc,m -0,00007 0,0135 ¢ 0,0215 a 0,0116
(0,7606) (0,0536) (0,0010) (0,1249)
Adfa -0,0001 a 0,00003 -0,000005 -0,00004
(0,0067) (0,1368) (0,5895) (0,5293)
Adf;na 0,0005 -0,0003 -0,0002 0,0018 b
(0,4228) (0,6861) (0,6843) (0,0343)
DW 1,7174 2,2566 1,7140 2,1901
CHOWI1 0,5166 0,0601 0,8424 0,3569
CHOW?2 0,3806 0,2846 0,7591 0,2516
Notas:

(i) cola de probabilidad del estadistico t entre paréntesis.

(i1) a, by ¢ denotan significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

(>iii) los instrumentos utilizados en la estimacién han sido: un término constante; las variables ficti-
cias estacionales; las variables explicativas retardadas uno y dos periodos; y la prima o descuento a
tres meses y la primera diferencia del tipo de cambio a plazo de tres meses, contemporaneas y re-

tardadas un periodo.
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Cuadro 5: NUEVA INFORMACION Y TIPO DE CAMBIO DE LA PESETA.
METODO DE ESTIMACION: ML-ARCH (PERIODO MUESTRAL: 1986.01-1996.06)

5.A) Tipo de cambio Pta-DM

Métodos
HODRICK-
Variables ARIMA KALMAN PRESCOTT BEAN
Am 0,0116 -0,1032 -0,1035 -0,1019 b
(0,7630) (0,1977) (0,1156) (0,0108)
Am,"ma -0,0412 -0,1285 -0,0066 -0,0163
(0,5858) (0,1495) (0,8522) (0,5261)
Ayna 0,0229 -0,0362 0,0208 0,0110
(0,1440) (0,2153) (0,3577) (0,2264)
Ay, 0,0649 a -0,0289 0,0027 0,0912 a
(0,0000) (0,6383) (0,9427) (0,0005)
Aina 0,0005 0,0025 -0,0018 b -0,0003
(0,7755) (0,2482) (0,0161) (0,6522)
Aijra -0,0055 a -0,0181 a 0,0025 -0,0064 a
(0,0007) (0,0005) (0,5180) (0,0009)
Amjia -0,0039 b 0,0531 0,1874 -0,0016
(0,0235) (0,8399) (0,3957) (0,3677)
Am/ma 0,0023 -0,7283 b -0,0565 0,0028 ¢
(0,3014) (0,0450) (0,7552) (0,0853)
Abclé 0,00003 a 0,00003 0,00007 b 0,00004 a
(0,0080) (0,2409) (0,0136) (0,0031)
Abc)ma 0,0005 b -0,0006 0,0001 0,00009
(0,0563) (0,3097) (0,7877) (0,7787)
Adfa -0,000004 -0,000004 ¢ -0,0000003 -0,000001
(0,2271) (0,0817) (0,9211) (0,4170)
Adf; e 0,0007 a 0,0008 ¢ 0,0004 a 0,0006 a
(0,0000) (0,0712) (0,0099) (0,0001)
DW 1,3249 1,4771 1,3904 1,3358
CHOWI1 0,2968 0,3885 0,4734 0,0413
CHOW?2 0,8752 1,3450 1,5527 0,8246

Notas:

(i) cola de probabilidad del estadistico t entre paréntesis.

(ii) a, by ¢ denotan significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

(iii) la varianza del término de error se ha modelizado segiin un GARCH (1,1).
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5.B) Tipo de cambio Pta-US$

Métodos
HODRICK-
Variables ARIMA KALMAN PRESCOTT BEAN
Amp -0,0947 -0,1081 0,2020 -0,0945
(0,4450) (0,40006) (0,3458) (0,4735)
Am,"ma 0,2965 0,2618 0,3299 0,2196
(0,2941) (0,4506) (0,2031) (0,4142)
Aypa -0,0042 -0,0369 0,0530 -0,0045
(0,9399) (0,4129) (0,3562) (0,8817)
Ay, 0,3300 0,2996 -0,2512 0,1169
(0,3707) (0,4812) (0,4188) (0,6745)
Aira -0,0035 -0,0023 -0,0016 -0,0004
(0,1648) (0,4487) (0,4400) (0,8771)
Aijra 0,0192 b 0,0195 b -0,0065 0,0369 a
(0,0384) (0,0271) (0,3848) (0,0006)
Ampa 0,0015 0,0972 -0,4321 -0,0011
(0,8340) (0,8586) (0,2520) (0,8203)
A ma -0,0097 -0,7375 1,0135 b -0,0097
(0,4524) (0,2925) (0,0250) (0,2986)
Abcha 0,00004 -0,000002 -0,00002 -0,00005
(0,2260) (0,9619) (0,5867) (0,2841)
Abc,m -0,0001 0,0019 0,0031 ¢ 0,0007
(0,9084) (0,2570) (0,0900) (0,5452)
Adfje -0,00003 a -0,000001 -0,000009 ¢ -0,00001
(0,0036) (0,6024) (0,0537) (0,2110)
Adf;na 0,0002 ¢ 0,0001 0,0001 0,0006 a
(0,0696) (0,2199) (0,4599) (0,0000)
DW 1,2423 1,3315 1,2291 1,1852
CHOW1 0,8881 0,6974 0,7619 0,9221
CHOW?2 0,5158 0,9838 0,6230 1,7148 b

Notas:
(i) cola de probabilidad del estadistico t entre paréntesis.
(i1) a, by ¢ denotan significatividad a los niveles del 1%, 5% y 10%, respectivamente.

(iii) la varianza del término de error se ha modelizado segtin un ARCH (1).
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preciacion de la peseta en presencia de unas ofertas monetarias espafiola y alemana
menores que las esperadas; un nivel de actividad aleman mayor que el esperado; un
tipo de interés espafiol menor que el esperado; una tasa de inflacién alemana menor
que la esperada; y un déficit fiscal espafiol mayor que el esperado.

A su vez, la estimacion del modelo para el tipo de cambio peseta-ddlar, que
aparece en los cuadros 2B, 3B, 4B y 5B, ofrece unos resultados mucho mas errati-
cos. En principio, s6lo se detectaria una mayor depreciacién de la peseta frente al
délar ante un déficit comercial americano menor que el esperado; y, ocasional-
mente, ante una oferta monetaria americana mayor que la esperada, un tipo de in-
terés americano mayor que el esperado, una tasa de inflacién americana mayor
que la esperada, un déficit fiscal espafiol mayor que el esperado, y un déficit fiscal
americano menor que el esperado.

En las dos tdltimas lineas de los cuadros 2, 3, 4 y 5 se presentan, para las dis-
tintas ecuaciones estimadas, los resultados del contraste de estabilidad de Chow
calculado para dos posibles puntos de ruptura estructural: la incorporacién de la
peseta al mecanismo de cambios del SME en junio de 1989 y el periodo de turbu-
lencias en los mercados cambiarios que comenzé en septiembre de 1992. Como
puede verse, para el primer punto de ruptura considerado no se rechazaria la hip6-
tesis nula de estabilidad de las ecuaciones estimadas en ninguno de los casos y
para ninguno de los dos tipos de cambio; no asi para el segundo punto de ruptura
ya que, si bien tampoco se rechazaria la hip6tesis nula de estabilidad en el caso
del tipo de cambio peseta-marco alemdn, la misma hipétesis no podria aceptarse
de forma rotunda en el caso del tipo de cambio peseta-ddlar estadounidense.

4. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha llevado a cabo un contraste del modelo de nueva infor-
macién para los casos del tipo de cambio de la peseta con respecto al marco ale-
man y al délar estadounidense, utilizando datos mensuales para el periodo enero
de 1986-junio de 1996. En los modelos estimados se han considerado ‘noticias’
sobre una serie de variables ‘fundamentales’, basadas en la teoria econdmica: la
oferta monetaria, el nivel de actividad, el tipo de interés nominal, la tasa de infla-
cion, el saldo de la balanza comercial y el saldo presupuestario del sector publico;
todas ellas referidas a Espafia, Alemania y Estados Unidos, y a partir de cuatro
métodos alternativos: la metodologia ARIMA, el filtro de Kalman, el filtro de Ho-
drick y Prescott y el modelo de ‘sorpresas’ de Bean. Las estimaciones se han efec-
tuado utilizando los métodos de minimos cuadrados ordinarios (corregidos por el
procedimiento de Newey y West), regresiones aparentemente no relacionadas, va-
riables instrumentales (corregidas por el procedimiento de Newey y West) y méxi-
ma verosimilitud con la varianza del término de error modelizada segun el enfo-
que ARCH.

En general, las conclusiones no se alteraban demasiado cualquiera que fuera
el método de estimacion o de generacion de ‘noticias’ empleado, ni tampoco dife-
rian significativamente de las encontradas por otros autores para otras monedas
(véanse las referencias citadas al comienzo del articulo). Los resultados obtenidos
para el tipo de cambio peseta-marco mostraban un efecto significativo sobre las
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variaciones registradas por dicho tipo de cambio, por parte de la evolucién no an-
ticipada de algunas variables, en particular el tipo de interés aleman, el déficit co-
mercial espafiol y el saldo presupuestario aleman. Sin embargo, en el caso del tipo
de cambio peseta-ddlar, a pesar de ser estrictamente més flexible que el peseta-
marco (ya que en principio no existia una politica declarada de intervencién sobre
dicho tipo de cambio durante el periodo analizado), los resultados eran menos cla-
ros, obteniéndose unicamente un efecto significativo en la mayoria de los casos
por parte del déficit comercial americano. Se rechazaba asimismo la existencia de
un cambio estructural significativo para el tipo de cambio peseta-marco aleman,
tanto en septiembre de 1992 (fecha de comienzo de la ‘tormenta’ monetaria que
origingd la crisis del SME) como a partir de la incorporacién de la peseta al meca-
nismo de cambios del SME en junio de 1989. Este resultado se repetia en el caso
del tipo de cambio peseta-ddlar estadounidense para la tltima fecha, si bien para
la primera si podria existir evidencia de ruptura estructural en alguno de los casos.

En conclusién, vemos cdmo la nueva informacién seria capaz de explicar sélo
parcialmente las fluctuaciones del tipo de cambio de la peseta, en linea con traba-
jos anteriores realizados para otras monedas. Asimismo, y en la medida en que el
procedimiento empleado en este trabajo puede interpretarse como un contraste in-
directo de los modelos propuestos por la teoria econdmica, nuestros resultados se-
rian coherentes con los de otros trabajos disponibles para el caso de la peseta
[véanse, por ejemplo, Bajo (1987), Sosvilla (1992) y Camarero y Tamarit (1995)].

En cualquier caso, a la hora de interpretar nuestros resultados no se debe ol-
vidar la dificultad de explicar la evolucion de los tipos de cambio; como ha escrito
Michael Mussa: “Para juzgar el éxito de un modelo a la hora de superar el con-
traste conjunto propuesto, es importante tener alguna medida de lo que significa
éxito. En mi opinién, un modelo que fuese siempre capaz de explicar un 10 por
ciento de la variacién trimestre a trimestre de los tipos de cambio (de la manera
descrita arriba) seria un éxito. Un modelo que fuese capaz de explicar un 25 por
ciento de la variacién trimestre a trimestre de los tipos de cambio seria un éxito
extraordinario. Un modelo que fuese capaz de explicar mds de un 50 por ciento de
la variacion trimestre a trimestre de los tipos de cambio deberia rechazarse por ser
demasiado bueno para ser cierto o deberia declararse al Vaticano como un milagro
que justificaria la canonizacién de un nuevo santo” [Mussa (1979), pag. 50].

Veinte afios después, las palabras anteriores siguen estando de plena actuali-
dad, y la teoria econémica sigue encontrando serias dificultades para ofrecer una
explicacion totalmente convincente sobre las fluctuaciones de los tipos de cambio.
Como dice el topico: se necesita mds investigacion sobre el tema.

APENDICE: DEFINICIONES Y FUENTES DE LOS DATOS

La muestra utilizada estd constituida por datos mensuales para el periodo
enero 1986-junio 1996. Los datos proceden de los Main Economic Indicators de
la OCDE, excepto el tipo de interés americano, los tipos de cambio y los saldos
presupuestarios, que se han tomado de Interest Rates on International Markets de
la OCDE, del Boletin Estadistico del Banco de Espafia y de las International Fi-
nancial Statistics del Fondo Monetario Internacional, respectivamente. Las varia-
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bles estdn sin desestacionalizar, por lo que las ecuaciones estimadas incluyen va-
riables ficticias estacionales, y sus definiciones son las siguientes:

Tipo de cambio: cambio oficial de la peseta con respecto al marco alemén y
al ddlar estadounidense, media de cifras diarias.

Oferta monetaria: M1, en moneda nacional.

Nivel de produccion: indice de produccién industrial, 1990 = 100.

Tipo de interés: tipo de interés nominal a tres meses. Espafia: Interbancario a
tres meses; Alemania: FIBOR a tres meses; Estados Unidos: Bonos del Tesoro a
tres meses.

Tasa de inflacion: calculada como [1n(/PC), — In(IPC), ;] x 100, a partir del
indice de precios de consumo (IPC), 1990 = 100.

Saldo de la balanza comercial: diferencia entre exportaciones e importacio-
nes, en moneda nacional.

Saldo presupuestario del sector publico: saldo de operaciones de caja del
sector publico, en moneda nacional.

Tipo de cambio a plazo de tres meses: cambio a plazo de tres meses de la pese-
ta con respecto al marco alemén y al ddlar estadounidense, media de cifras diarias.

Prima o descuento a plazo de tres meses: diferencia entre el tipo de cambio a
plazo de tres meses y el tipo de cambio al contado, con respecto al marco aleman
y al délar estadounidense.

A
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ABSTRACT

In this paper we test the ‘news’ model for the peseta-German mark and
peseta-US dollar cases, using monthly data for the period January 1986-
June 1996. We consider ‘news’ on the money supply, the level of activity,
the nominal interest rate, the inflation rate, the trade balance and the pu-
blic sector budget balance, for Spain, Germany and the United States,
and from four alternative methods: the ARIMA methodology, the Kal-
man filter, the Hodrick-Prescott filter and the Bean ‘surprise’ model. The
results show a partial effect from ‘news’ with respect to these variables
on the fluctuations of the exchange rates under study.

Key words: exchange rates, news, expectations.
JEL classification: F30, F31, G15.
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