ICE

SECTOREXTERIOR ESPANOL

COMERCIO Y VARIABILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO: EVIDENCIA
PARA LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA
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Uno de los temas centrales en el debate sobre las ventajas y desventajas de la Union Economica y Monetaria, y

sobre el que no existe consenso en la literatura, es si la variabilidad del tipo de cambio tiene efectos negativos

sobre el comercio. Asi pues, el objetivo de este trabajo no consiste tnicamente en analizar si existe una relacion

negativa entre ambas variables para los paises europeos en el periodo 1973-1998, sino también en tratar de

explicar por qué los trabajos previos han obtenido resultados tan distintos a partir de la consideracion de la

inestabilidad temporal de la relacion.

Palabras clave: comercio internacional, tipo de cambio, modelo de panel, UE, 1973-1998.

Clasificacion JEL: C33, F15, F31, F33.

1. Introduccion y objetivos

Uno de los temas por los que los economistas han mostrado
un mayor interés en las dos ultimas décadas ha sido el analisis
de los efectos del proceso de unificacién econdmica y monetaria
llevado a cabo por los paises europeos. El punto de partida de
esta literatura es la teoria de las dreas monetarias optimas. Las
primeras contribuciones que dieron origen a dicha teoria sefiala-
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ban como principal coste de formar parte de un area monetaria
la pérdida del tipo de cambio como instrumento de ajuste macro-
economico a nivel nacional contra shocks de caracter asimétrico.
Sin embargo, estudios mas recientes no sélo se han centrado en
el andlisis de los costes, sino también en el de los beneficios. En
este contexto, los efectos sobre el comercio (y el crecimiento) de
la reduccion en la variabilidad del tipo de cambio entre los paises
participantes en una area monetaria han sido extensamente ana-
lizados. Sin embargo, es importante subrayar que este tema no
s0lo se ha analizado dentro del marco de la literatura sobre areas
monetarias Optimas sino que se trata de un tema que tiene enti-
dad propia. Como se puede observar en el Grafico 1, el numero
de referencias bibliograficas encontradas en la base de datos
Econlit buscando los términos trade y exchange rate es superior
al numero de referencias encontradas al buscar optimum
currency areas, aunque existe una cierta relacion entre ambas.
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La idea que subyace en esta linea de analisis es que la reduc-
cién de la incertidumbre sobre la evolucion del tipo de cambio
deberia incrementar los flujos comerciales entre los paises par-
ticipantes en un area monetaria. En otras palabras, se supone
que existe una relacion negativa entre la variabilidad de los
tipos de cambio bilaterales y los flujos de comercio. La literatura
existente sobre el tema se ha centrado, precisamente, en con-
trastar la validez de dicho supuesto. Los resultados empiricos,
sin embargo, no son concluyentes: algunos autores encuentran
un efecto negativo y significativo, aunque pequefio, de la variabi-
lidad del tipo de cambio sobre el comercio, mientras que otros
no encuentran evidencia de la existencia de dicha relacion.

El objetivo de este trabajo no es contrastar la existencia o no
de esta relacion sino identificar cuales son los factores que pue-
den explicar las diferencias en los resultados encontrados por
diferentes autores. Con este objetivo, el trabajo se estructura de
la siguiente manera: en primer lugar, se resume brevemente la
literatura empirica existente para, en segundo lugar, utilizar
datos del periodo 1973-1998 sobre flujos de comercio y variabili-
dad de tipo de cambio para los paises de la Unién Europea, a
excepcion de Grecia, con el objetivo de ilustrar las diferencias
encontradas por otros autores; y, por ultimo, el trabajo finaliza
presentando las principales conclusiones.

2. Resumen de la literatura empirica

Tal y como se ha comentado en la introduccidn, existe una vasta
literatura empirica que intenta contrastar la existencia de una rela-
cion entre la variabilidad del tipo de cambio y el comercio (véase
Sekkat, 1997). En estos trabajos se han utilizado diferentes conjun-
tos de paises, diferentes periodos temporales y diferentes modelos
y técnicas econométricas. En este apartado, se presentan los estu-
dios més representativos intentando sefialar los principales facto-
res explicativos de las discrepancias existentes entre ellos.

La mayor parte de las contribuciones sobre el tema han utiliza-
do dos especificaciones diferentes: funciones de importaciones o
exportaciones, y modelos de gravedad y tres tipos de técnicas
econométricas diferentes: regresiones de corte transversal, ana-

GRAFICO 1

NUMERO DE REFERENCIAS
EN LA BASE DE DATOS ECONLIT
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lisis serie-temporal y datos de panel. Estos dos criterios (el
modelo especificado y la técnica econométrica utilizada) seran
tenidos en cuenta para organizar la exposicion de este apartado.

Funciones de importaciones y exportaciones

La especificacion mas habitual de las funciones de importacio-
nes y exportaciones considera que el comercio entre paises
puede explicarse por las diferencias entre los precios domésti-
cos v los extranjeros, el nivel de renta de los paises y el riesgo
asociado a las variaciones del tipo de cambio. Esta especifi-
cacion ha sido ampliamente utilizada en la literatura sobre
comercio internacional, especialmente en el marco de los mode-
los macroeconométricos nacionales orientados a la prediccion o
al analisis de los efectos de politicas alternativas.

Resultados de los estudios que han utilizado
el enfoque de corte transversal

Los primeros estudios en este contexto utilizaron datos de
corte transversal para contrastar la existencia de una relacion
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inversa entre la variabilidad del tipo de cambio y el comercio
entre paises. La mayoria utilizaban datos promedios durante un
cierto periodo de tiempo para reducir la influencia de outliers y
de la dinamica del ciclo econémico.

Hooper y Kohlhagen (1978) y Cushman (1983) analizan, respec-
tivamente, el impacto de la variabilidad nominal y real del tipo de
cambio sobre los flujos de comercio bilaterales entre Alemania,
Canad4, Estados Unidos, Francia, Japén y el Reino Unido durante
el periodo 1965-1977. El impacto de la variabilidad del tipo de cam-
bio tenia el signo esperado pero solo era significativo en algunos
casos (combinaciones de paises). De Grauwe y de Bellefroid
(1987) y De Grauwe (1987) también utilizan datos de corte trans-
versal para analizar los 45 flujos de comercio bilateral existentes
entre diez paises industrializados distinguiendo entre el periodo
1960-1969 y 1973-1984 con el mismo objetivo. Ambos trabajos (en
el segundo se incluye una variable que recoge las diferencias de
precios entre los paises considerados) encuentran que no se puede
rechazar la existencia de una relacion negativa y significativa. Otro
trabajo que también utiliza este enfoque es Savvides (1992). Dicho
autor utiliza un conjunto de paises mucho mas amplio que los auto-
res anteriores para el periodo 1973-1986 y no encuentra evidencia
de esta relacion. En cambio, cuando divide la muestra entre paises
industrializados y paises en vias de desarrollo, si encuentra una
relacion negativa y significativa para el primer conjunto de paises.

Asi pues, la evidencia presentada a partir de esta primera
aproximacion no permite extraer ninguna conclusion general
sobre la relacion considerada y tampoco ofrece ninguna posible
explicacion sobre los resultados encontrados para los distintos
conjuntos de paises.

Resultados de los estudios que han utilizado el enfoque
de series temporales

Tal y como sefiala Rose (1999), el enfoque de serie temporal
ha encontrado aun mayores dificultades para establecer un con-
senso sobre la existencia o no de la relacion considerada.

Por un lado, Bailey et al. (1986) analizan esta relacion aplican-
do un enfoque serietemporal y utilizando datos sobre exporta-

ciones y variabilidad del tipo de cambio para los paises del G-7
durante el periodo 1973-1984. Sus resultados indican que la
variabilidad del tipo de cambio no ha tenido un efecto negativo
sobre las exportaciones de los paises considerados. Mas
recientemente, Fountas y Kyriacos (1999) han analizado los
efectos del Sistema Monetario Europeo (SME) en las exporta-
ciones intra-comunitarias a partir de mecanismos de correccion
del error (basados en la especificacion habitual de las funciones
de exportaciones). Los paises considerados eran Alemania,
Francia, Italia y el Reino Unido y los datos (trimestrales) corres-
pondian al periodo 1/1973-11/1996. A partir de este anélisis no
encuentran un efecto significativo del SME sobre las exporta-
ciones pero en cambio obtienen una relacion significativa entre
comercio y variabilidad del tipo de cambio.

Por otro lado, Peree y Steinherr (1989) encuentran evidencia
a favor de la existencia de una relacion negativa entre variabili-
dad del tipo de cambio y flujos comerciales para el periodo 1960-
1985 utilizando datos anuales para Alemania, Bélgica, Japon y el
Reino Unido. Caporale y Doroodian (1994) contrastan si la varia-
bilidad real del tipo de cambio (estimada a partir de un modelo
GARCH) ha tenido un efecto negativo sobre el valor de las
importaciones de Estados Unidos desde Canada utilizando
datos mensuales desde enero de 1974 hasta diciembre de 1992.
La relacién entre ambas variables se estima en niveles a partir
de la especificacion habitual de una funcién de importaciones.
Su principal conclusion es la existencia de un efecto negativo y
estadisticamente significativo de la variabilidad del tipo de cam-
bio sobre los flujos comerciales, un resultado contrario al de
Peree y Steinherr (1989).

El modelo de gravedad

El modelo de gravedad es un sencillo modelo empirico que
explica el volumen del comercio bilateral entre dos paises en
funcion de sus respectivos tamaiios y de la distancia entre ellos.
En concreto, los flujos comerciales se suponen directamente
proporcionales al tamafio econdmico de los paises participantes
e inversamente proporcionales a la distancia existente entre
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ellos. Su nombre proviene de su similitud con el modelo fisico
de Newton para describir la fuerza de gravitacion. Esta especifi-
cacion basica se suele aumentar incluyendo un conjunto de
variables ficticias que pretenden recoger los diferentes factores
que pueden afectar los costes transaccionales entre dos paises
(por ejemplo, la existencia de una frontera comun, un mismo
lenguaje o la existencia de acuerdos comerciales bilaterales
entre los paises). Este modelo se ha mostrado especialmente
util a nivel empirico, aunque ha sido muy criticado tanto a nivel
tedrico como empirico. Por un lado, a nivel tedrico, Deardoff
(1995), entre otros, sefiala que el modelo de gravitacion puede
derivarse de modelos tedricos de comercio muy diferentes y
que, por tanto, no puede ser utilizado con la finalidad de con-
trastar la validez de uno u otro modelo. Por otro lado, a nivel
empirico, diferentes estudios recientes han cuestionado la vali-
dez de la forma funcional utilizada habitualmente (Sanso et al.,
1993) o el limitado nimero de variables explicativas incluidas en
la especificacion (Matyas, 1998).

Resultados de los estudios que han utilizado
el enfoque de corte transversal

Uno de los primeros estudios que estima un modelo de gra-
vedad con datos de corte transversal para contrastar los efectos
de la variabilidad del tipo de cambio sobre el comercio es
Thursby y Thursby (1987). En su trabajo, utilizan una muestra
de 17 paises de la OCDE para el periodo 1974-1982 y encuen-
tran una relacion negativa y estadisticamente significativa.
Frankel y Wei (1993) examinan el impacto de la variabilidad
nominal y real del tipo de cambio a partir de ecuaciones basa-
das en el modelo gravedad utilizando datos de corte transver-
sal. Con este objetivo, estiman separadamente ecuaciones con
informacion para 1980, 1985 y 1990 correspondiente a 63 pai-
ses. En relacion a la variabilidad nominal del tipo de cambio,
encuentran un efecto significativo para 1980, no encuentran
una relacion significativa para 1985 pero si un efecto inespera-
damente positivo para 1990, que justifican a partir del rapido
desarrollo de mecanismos financieros que cubren el riesgo

cambiario. Los resultados para la variabilidad del tipo de cam-
bio real son similares, aunque para 1990, encuentran una rela-
cién negativa y significativa. Pugh et al. (1998) también utilizan
un enfoque de corte transversal utilizando un modelo de grave-
dad para los paises europeos, definiendo como variable endo-
gena el comercio intra-europeo y utilizando datos medios para
el periodo 1984-1990. Con dicha informacion, encuentran una
relacion negativa y significativa entre comercio y variabilidad
del tipo de cambio. Ademas también estiman una ecuacion con-
vencional de demanda de importaciones en tasas de crecimien-
to, utilizando datos de panel para los paises industrializados de
la OCDE para el periodo 1980-1992 incluyendo el tipo de cam-
bio efectivo real como variable explicativa. A pesar de las dife-
rencias entre las bases de datos y las técnicas econométricas
aplicadas, los resultados son similares.

Resultados de los estudios que han utilizado datos de panel

Los trabajos que han utilizado el enfoque serie-temporal a par-
tir del modelo de gravedad son muy escasos. La mayoria de los
autores han preferido utilizar datos de panel. El uso de datos de
panel permite captar las relaciones entre las variables relevan-
tes durante un periodo mas largo de tiempo y controlar la exis-
tencia de efectos fijos individuales y temporales en caso que sea
necesario.

Ademas del trabajo ya citado de Pugh et al. (1998), Dell’Aric-
cia (1998) también analiza los efectos de la variabilidad del tipo
de cambio sobre el comercio a partir de un modelo de gravedad
utilizando un panel de datos para los paises de la Union Europea
(mas Suiza) para el periodo 1975-1994. Del mismo modo que
Pugh et al. (1998), encuentra una relacion negativa y significati-
va entre ambas variables. Sin embargo, el analisis mas exhausti-
vo realizado en este contexto es el de Rose (1999). Aunque su
principal objetivo es evaluar el efecto del establecimiento de una
uniéon monetaria sobre el comercio, realiza un amplio analisis
sobre las repercusiones de la variabilidad del tipo de cambio
sobre el comercio. Para ello, estima un modelo de gravedad a
partir de un panel de datos que incluye observaciones bilatera-
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les para 186 paises y que abarcan cinco anos comprendidos
entre 1970 y 1990. A partir de este modelo, encuentra una rela-
cion estadistica negativa y significativa entre las variables consi-
deradas. Los resultados son, ademas, robustos a diferentes
especificaciones y submuestras de paises.

Resumen

La principal idea del resumen previo es que no se puede ex-
traer una conclusion general de la evidencia empirica disponible,
pero ¢por qué son estos resultados tan diferentes? En trabajos
previos se han sugerido dos posibles explicaciones. Un primer
grupo de autores (entre los que se pueden citar a Frankel y
Goldstein, 1989 o Friberg y Vredin, 1996) afirman que la razon
para no encontrar una relacion negativa entre variabilidad del
tipo de cambio y comercio es la existencia de mecanismos finan-
cieros que pueden asegurar este riesgo. El argumento explica
satisfactoriamente la falta de evidencia que apoye la relacion que
predice la teoria, pero falla a la hora de explicar por qué a veces
se encuentra la relacion. El segundo grupo de autores, como por
ejemplo Bini-Smaghi (1991), subraya la existencia de problemas
econométricos y de medida. Siguiendo este argumento, y a par-
tir del analisis de la literatura previa, las inconsistencias entre los
diferentes trabajos parecen estar relacionadas con:

a) Diferencias en las bases de datos:

— Periodos temporales: de acuerdo, con los resultados pre-
vios no parece haber una relacién durante los afios setenta, pero
si existirfa una relacion significativa durante los ochenta afios y
no habria un resultado claro para los noventa. ;Existe, por tanto,
inestabilidad temporal en la relacion?

— Los paises considerados: la relacion considerada se obser-
va mas claramente para los paises desarrollados.

b) La medida de la variabilidad del tipo de cambio: a pesar de
que este aspecto se ha mencionado con muy poco detalle en los
subapartados anteriores, existen diferencias en la definicion de
la medida que podria afectar los resultados.

¢) Las técnicas economeétricas aplicadas: la utilizacion de
datos de corte transversal y de datos de panel parece favorecer

que se encuentre una relacion significativa mientras que el enfo-
que serie-temporal hace més dificil establecer dicha relacion.

A pesar de que algunas de las afirmaciones anteriores pare-
cen evidentes, en la literatura sobre el tema no se ha realizado
ningun esfuerzo sistematico para aislar el efecto de cada uno de
estos factores a la hora de explicar los diferentes resultados
encontrados en los trabajos empiricos presentados. Sin embar-
go, es importante destacar que el uso de modelos basados en
funciones de importaciones o exportaciones o en modelos de
gravedad no parece tener efectos relevantes sobre los resulta-
dos obtenidos. Por este motivo, en el siguiente apartado se esti-
ma un modelo de gravedad a partir de un panel de datos con el
objetivo de considerar la influencia de los factores senalados
sobre la relacion considerada.

3. Evidencia empirica
El modelo de gravedad

La especificacion inicial del modelo de gravedad utilizado en
este trabajo es la siguiente:

In(comercio) ;= By + B, - In(dist) ;+ B, - front; + B, - n(PIB, + PIB,) +

+ B, In(Pob, + Pob)) + B, - UE,,

R R

donde In(comercio),; es el logaritmo natural del comercio entre
los paises 7 y j, en el instante £; in (dist)l.j es el logaritmo de la dis-
tancia entre los paises 7 y 7 front; es una variable ficticia que
toma valor 1 cuando los paises 7 y 7 tienen una frontera comun y 0
en caso contrario; ln(PIB;, + PIB;) es el logaritmo de la suma del
producto interior bruto de ambos paises en el instante ¢;
In(Pob,, + Pob;) es el logaritmo de la suma de la poblacién en el
instante £, UE,;, es una variable ficticia que toma valor 1 si los pai-
ses 1y j son miembros de la Unién Europea en el instante ¢y 0 en
caso contrario; y, son un conjunto de variables ficticias que con-
trolan el instante del tiempo considerado (efectos fijos tempora-
les); y, por dltimo, u, es un término de perturbacion aleatorio.

Tal y como se vera a continuacion, este modelo inicial se ampliara
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para considerar la posibilidad de que existan efectos fijos. En este
sentido, hay que destacar que al considerar este tipo de efectos y,
debido a restricciones de caracter econométrico, algunas de las
variables explicativas, que son invariantes a lo largo del tiempo,
deberan ser excluidas de la especificacion. Por tltimo, también se
ampliara esta especificacion inicial para incluir una medida de
variabilidad del tipo de cambio (tanto en términos nominales
como reales) y contrastar su efecto sobre los flujos comerciales.

Los datos

El analisis empirico que se presenta a continuacion, y que, no
lo olvidemos, tiene como principal objetivo realizar un analisis de
sensibilidad de la relacion entre comercio y variabilidad del tipo
de cambio ante posibles cambios en el conjunto de paises anali-
zados, el periodo temporal considerado y la técnica econométri-
ca analizada, se centra en las relaciones comerciales entre los
paises de la Union Europea durante el periodo 1973-1998. Los
dos unicos hechos a destacar son que Bélgica y Luxemburgo se
consideran como un tnico pais y que Grecia no se considera en
el analisis debido a falta de informacion para todo el periodo. Los
Cuadros 1y 2 muestran los 13 paises considerados en el analisis
asi como las 78 relaciones bilaterales existentes entre ellos.

La fuente utilizada para obtener los datos anuales de comercio
bilateral entre los paises considerados es la publicacion OECD
Monthly Foreign Trade Statistics — Series A para el periodo 1960-
1998—. Mas concretamente, la variable enddgena considerada
se ha definido como la suma de las importaciones realizadas por
el pais j de productos del pais ¢ mas las importaciones realiza-
das por el pais j de productos del pais 7. Dicha informacion, que
se encontraba en la moneda de cada pais y a precios corrientes,
se ha expresado en precios constantes a partir de los deflacto-
res del PIB de cada pais y, a continuacion, se han convertido a
una tnica moneda: délares estadounidenses.

Por lo que se refiere a la informacion sobre el PIB, se ha utili-
zado la informacion sobre el PIB a precios corrientes del OECD
Main Economic Indicators para el periodo 1960-1998 y, a conti-
nuacion, se han convertido a precios constantes utilizando los

CUADRO 1
PAISES CONSIDERADOS EN EL ANALISIS

Pais Cédigo Pais
Austria 8 s Italia
Benelux 9 e Paises Bajos
Dinamarca 10 ...cccccueueee. Portugal
Finlandia 1T Espafia
Francia 12 e Suecia
Alemania 13 s Reino Unido
Ilanda

deflactores de cada uno de los paises y también se han expresa-
do en délares estadounidenses.

La informacion estadistica sobre la poblacion se ha obtenido
de OECD Amnnual Labour Force Statistics para el periodo y los
paises considerados.

En lo que se refiere a las distancias entre los paises, la fuente
utilizada ha sido Rose (1999) (http://haas.berkeley.edu/
~arose/RecRes.htm). Dicho autor calcula las distancias entre
paises como la distancia en kilometros entre sus capitales a par-
tir de las coordenadas geograficas disponibles en The World
Factbook (http://www.odci.gov/cia/publications/factbook/
index.html), con algunas excepciones como por ejemplo el caso
de Paises Bajos, donde se considera Rotterdam, o el caso de Ita-
lia donde se considera Milan.

Por ultimo, la informacion necesaria para calcular la medida de
variabilidad del tipo de cambio que se incluira en el modelo de
gravedad presentado se ha obtenido a partir de la pagina web del
Board of Governors of the Federal Reserve System
(http://www.bog.frb.fed.us) para el periodo 1973-1998. En con-
creto, la medida utilizada se ha definido como la desviacion estan-
dar de la primera diferencia de los logaritmos del tipo de cambio
bilateral mensual promedio (calculado a partir de datos diarios) a
nivel anual para cada pareja de paises considerados. Esta medida
es la mas utilizada en la literatura e intenta recoger la variabilidad
del tipo de cambio que no es facil asegurar a través de mecanis-
mos financieros (véase Sekkat, 1997). Hay que destacar que no
solo se ha considerado la variabilidad del tipo de cambio nominal,
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CUADRO 2
RELACIONES BILATERALES CONSIDERADAS
Pais 1 Pais 2 Cédigo Pais 1 Pais 2 Cédigo Pais 1 Pais 2

Austria Benelux Dinamarca  Irlanda Alemania Paises Bajos

. Austria Dinamarca Dinamarca  lfalia . Alemania Portugal
Austria Finlandia Dinamarca  Paises Bajos Alemania Espafia
Austria Francia Dinamarca  Portugal Alemania Suecia

. Austria Alemania Dinamarca  Espafia . Alemania Reino Unido

. Austria Irlanda Dinamarca  Suecia Irlanda Italia

. Austria Italia Dinamarca  Reino Unido Irlanda Paises Bajos
Austria Paises Bajos Finlandia  Francia Irlanda Portugal
Austria Portugal Finlandia  Alemania Irlanda Espafia

. Austria Espafia Finlandia  Ifanda Ilanda Suecia

. Austria Suecia Finlandia  lfalia Irlanda Reino Unido

. Austria Reino Unido Finlandia  Paises Bajos Italia Paises Bajos
Benelux Dinamarca Finlandia  Portugal Italia Portugal
Benelux Finlandia Finlandia  Espafia ltalia Espafia
Benelux Francia Finlandia  Suecia ltalia Suecia
Benelux Alemania Finlandia  Reino Unido Italia Reino Unido
Benelux Irlanda Francia Alemania Paises Bajos  Portugal
Benelux Italia Francia Irlanda Paises Bajos  Espafia
Benelux Paises Bajos Francia Italia Paises Bajos  Suecia
Benelux Portugal Francia Paises Bajos Paises Bajos  Reino Unido
Benelux Espafia Francia Portugal Portugal Espafia
Benelux Suecia Francia Espafia Portugal Suecia
Benelux Reino Unido Francia Suecia Portugal Reino Unido
Dinamarca  Finlandia Francia Reino Unido Espafia Suecia
Dinamarca  Francia . Alemania  Irlanda Espafia Reino Unido
Dinamarca  Alemania Alemania  ltdlia Suecia Reino Unido

sino que también se ha calculado dicha medida teniendo en cuen-
ta la distinta evolucion de los precios de cada pais. Para calcular
esta medida de variabilidad real del tipo de cambio se han utiliza-
do los indices de precios al consumo mensuales a nivel nacional
publicados en el OECD Main Economic Indicators'.

¢Explica adecuadamente el modelo de gravedad las
relaciones comerciales bilaterales?

Antes de presentar los resultados de estimar el modelo de
gravedad considerado en este trabajo, es importante tener en

! Para el caso de Irlanda, al no existir datos mensuales pero si trimestrales,
ha sido necesario realizar el supuesto de que la evolucién de los precios a
nivel mensual es idéntica dentro de cada trimestre.

cuenta que, aunque existen grandes diferencias en cuanto a la
importancia del comercio (en términos globales) en relacion al
PIB en los paises analizados (hay paises como Benelux, Paises
Bajos e Irlanda, donde el comercio anual supera o se sitia muy
cerca del valor del PIB generado en el mismo periodo de tiem-
po, mientras que en el resto de paises el comercio se sitia en
niveles que oscilan entre el 25 por 100 y el 50 por 100 del PIB
durante el periodo 1973-1998 —véase Grafico 2—, sin embargo,
el comercio intra-unién europea tiene una importancia similar,
en promedio, en todos los paises considerados durante el perio-
do 1973-1998, alrededor del 60 por 100 del comercio global de
cada uno de los paises.

Asi pues, y teniendo en cuenta esta peculiaridad, en este apar-
tado, se presentan los resultados de estimar dos paneles de
datos diferentes a partir del modelo de gravedad presentado
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GRAFICO 2

COEFICIENTE DE APERTURA*
(Promedio para el periodo 1973-1998)
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FUENTE: OECD Monthly Foreign Trade Statistics - Series A para los datos de
comercio y OECD Main Economic Indicators para los datos de PIB y sus correspon-

dientes deflactores.

anteriormente. En el Cuadro 3 se presenta, en primer lugar, los
resultados de estimar un panel de datos formado por los paises
de la Union Europea (excepto Grecia) para el periodo 1960-1998
y, en segundo lugar, un panel de datos formado por los mismos
paises para el periodo 1973-1998. El objetivo de estimar ambos
paneles es contrastar si el modelo de gravedad explica adecua-
damente los flujos comerciales entre los paises considerados
utilizando toda la informacion disponible sobre comercio y resto
de caracteristicas y considerando unicamente el periodo para el
que se dispone de informacion sobre variabilidad de los tipos de
cambio.

Los resultados de este primer conjunto de modelos se pre-
sentan en el Cuadro 3. Los modelos 1y 3 presentan la esti-
macion por minimos cuadrados ordinarios de la especifi-
cacion basica del modelo. En ambos casos, el modelo de
gravedad explica la practica totalidad de la varianza de la
variable enddgena y resulta estadisticamente significativo a
nivel conjunto a los niveles habituales. En lo que se refiere a
las variables explicativas consideradas, en todos los casos
son significativas a los niveles habituales y sus coeficientes

presentan los signos y las magnitudes esperados. Las varia-
bles que recogen el tamafio econémico de los paises, la
variable ficticia «frontera comun», y la variable ficticia que
recoge el efecto de pertenecer a la Union Europea, tienen el
impacto positivo que se esperaba mientras que la distancia y
la poblacion (que aproxima la importancia del mercado
nacional y, por tanto, la posible preferencia de las empresas
por el mercado domeéstico) tienen un efecto negativo sobre
el comercio. Los valores obtenidos son similares a los
encontrados en otros estudios.

Una ventaja de utilizar el analisis de datos de panel es la
posibilidad de controlar posibles efectos inobservables relacio-
nados con cada pareja de paises considerados. Por esta razon,
se ha considerado la inclusion de efectos fijos individuales. Tal
y como sefiala Egger (2000), la inclusion de efectos fijos pare-
ce mas razonable desde un punto de vista tedrico en este tipo
de especificacion. La inclusion de efectos fijos permite contro-
lar ciertas caracteristicas inobservables como, por ejemplo, la
existencia de una larga tradicion comercial o la existencia de
redes comerciales, que, si no se considerasen, podrian afectar
ala validez de los resultados. Por este motivo, en el Cuadro 3 y
en los siguientes, se presentan los resultados de estimar el
modelo de efectos fijos?. En dicho modelo, y debido a razones
de caracter economeétrico, no es posible considerar algunas de
las variables explicativas (distancia y frontera), que son inva-
riantes a lo largo del tiempo, y que por tanto son excluidas de
la especificacion.

Las columnas con los modelos 2 y 4 del Cuadro 3 muestran la
estimacion del modelo de efectos fijos para los dos periodos
considerados. Los resultados son similares entre ellos y en rela-
cion a los obtenidos en las estimaciones anteriores con una
excepcion: la variable ficticia que recoge la pertenencia a la
Union Europea deja de ser significativa en el periodo 1960-1998
aunque no en el periodo 1973-1998. Este resultado no deberia

2 Hay que destacar que los resultados obtenidos a partir del modelo de
efectos aleatorios son similares a los que se presentan a partir del modelo de
efectos fijos.
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CUADRO 3
RESULTADOS PARA LOS PERIODOS 1960-1998 Y 1973-1998

Resultados para el panel 1960-1998

Resultados para el panel 1973-1998

Modelo 1: Pooled

Modelo 2: Ef. fijos

Modelo 3: Pooled Modelo 4: Ef. fijos

NOTA: Todos los modelos incluyen constante y efectos fijos temporales.

In(comercio) Coef. t Coef. t Coef. t Coef. t
IN(dist).voveeiiiieieec -0,82 -28,00 — — -0,87 -25,10 — —
Front. .. 0,47 11,7 — — 0,47 9,38 — —
|n(P|Bi+PIBi) ............................................ 1,77 38,40 0,58 13,25 1,46 25,99 0,31 7,48
|n(Pobi+Pobi)... -0,57 -11,47 -0,53 -2,91 -0,22  -3,67 -0,77  -4,59
UE o e 0,32 10,70 -002 -0,95 0,29 8,04 0,08 3,21
N ottt 3042 3042 2028 2028

F o 545,21 1.531,84 367,42 1.198,22
R? corregido ......covviurunirirriieee 0,88 0,98 0,84 0,98

extrafar si se tiene en cuenta que las ampliaciones de la Union
Europea se han producido en el segundo periodo y, por tanto,
los efectos sobre el comercio, una vez controlados otros facto-
res, deberian ser superiores.

¢Existe una relacion negativa y significativa entre la
variabilidad del tipo de cambio y los flujos comerciales?

Una vez se ha contrastado la validez del modelo de gravedad
para explicar los flujos comerciales entre los paises considera-
dos en el periodo analizado, en este apartado se presentan los
resultados de incluir en la especificacion bésica del modelo las
dos medidas de variabilidad del tipo de cambio consideradas: la
nominal y la real.

¢Qué efecto se deberia esperar para los paises y el periodo
analizado? En los trabajos previos donde se considera un con-
junto similar de paises y periodos temporales parecidos (por
ejemplo, Dell’Aricia, 1998), el efecto encontrado es de carac-
ter negativo y significativo, aunque de una magnitud redu-
cida.

En el Cuadro 4 se muestran los resultados de estimar, para el
periodo 1973-1998, el modelo de gravedad ampliado con las
medidas de variabilidad nominal y real y considerando la pre-

sencia de efectos fijos3. En todos los casos, se observa un efecto
negativo y de reducida magnitud aunque no significativo.

¢Cual puede ser la explicacion de las diferencias entre este
resultado y los obtenidos por otros autores? Dado que en este
trabajo se utiliza una muestra de paises similar a la de estos
autores, se considera el mismo modelo, se aplica la misma técni-
ca economeétrica y se ha calculado la misma medida de variabili-
dad, de los factores que se han presentado anteriormente, la
unica posibilidad que queda es la presencia de inestabilidad
temporal en la relacion analizada.

Para poder contrastar esta hipétesis, se ha procedido a esti-
mar el modelo considerado para diferentes subperiodos tem-
porales. La duracion de cada uno de los subperiodos se ha
decidido teniendo en cuenta las diferentes etapas del Sistema
Monetario Europeo. Se ha escogido este criterio porque el
mejor o peor funcionamiento del SME determina claramente
la variabilidad del tipo de cambio. Asi pues, los subperiodos
temporales considerados se corresponderan con etapas de
alta variabilidad y de baja variabilidad. Por tanto, el razona-

3 Unicamente se muestran los resultados relativos a las variables
relacionadas con la variabilidad del tipo de cambio. Los resultados relativos
al resto de variables son similares a los ya presentados.
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CUADRO 4

RESULTADOS DE INTRODUCIR
LAS MEDIDAS DE VARIABILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO EN EL PANEL
CORRESPONDIENTE
AL PERIODO 1973-1998

Variabilidad nominal ~ Variabilidad real

In(comercio) Coef. t Coef. t
Variabilidad fc........... -0,03 -0,74 -0,04 -0,85
N, 2028 2028
Fomeeeee, 1.186,64 1.186,75
R? corregido .............. 0,98 0,98

NOTA: Los dos modelos incluyen efectos fijos regionales y temporales y las varia-
bles |n(PIBI+PIBi), |n(Pobi+Pobi) y UE.

CUADRO 5

RESULTADOS DE INTRODUCIR
LAS MEDIDAS DE VARIABILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO EN EL PANEL
CORRESPONDIENTE AL PERIODO

1973-1978
Variabilidad nominal  Variabilidad real
In(comercio) Coef. t Coef. t
Variabilidad fc........... -0,55 -1,01 -0,26  -0,41
N 468 468
Foreeii 1.216,41 1.213,71
R? corregido ............. 0,99 0,99

NOTA: Los dos modelos incluyen efectos fijos regionales y temporales y las varia-
bles |n(PIBi+PIBI) y |n(Pobi+Pobi).

miento que subyace en esta division del periodo temporal con-
siderado es que si se analiza la relacion existente entre
comercio y tipo de cambio en un periodo de elevada variabili-
dad, no es de extraiiar que se encuentre una relacion signifi-
cativa, mientras que si se analiza esta relacion en un periodo
de reducida variabilidad, seguramente habra otros factores
mas importantes que explicarian las relaciones comerciales
entre paises, de manera que no se esperaria encontrar dicha
relacion.

Los subperiodos en que se ha dividido el periodo 1973-1998
son los siguientes*:

1973-1978: serpiente monetaria. Crisis del petrdleo.

1979-1983: aiios iniciales del SME. Comienzos dificiles en un
entorno internacional més dificil de lo que se habia anticipado.

1984-1987: afios de «gloria». Disciplina cambiaria y reduccion
de la inflacion.

1988-1992: funcionamiento correcto durante los primeros
anos, pero se produjo una pérdida de credibilidad que fue
aumentando y acab¢ en la tormenta monetaria de finales de
1992 y principios de 1993.

8 Véase GROSS y THYGESEN (1998) para una descripcién y justificacion
mds detallada de cada uno de los subperiodos considerados.

1993-1998: ampliacion de las bandas de fluctuacion, prepara-
cion para la moneda tnica y convergencia de las economias
nacionales.

Los resultados de estimar el modelo de gravedad ampliado
para cada uno de los subperiodos se muestran, respectivamen-
te, en los Cuadros 5, 6, 7, 8 y 9. En estos cuadros, se puede
observar como la variabilidad del tipo de cambio, tanto en tér-
minos nominales como reales, tiene efectos negativos y signifi-
cativos sobre los flujos comerciales unicamente durante el sub-
periodo 1988-1992, es decir, para aquel periodo de mayor
variabilidad del tipo de cambio. En cambio, no se observan efec-
tos negativos estadisticamente significativos para el resto de
subperiodos. Los resultados, por tanto, estarian en la linea de
Sekkat (1997), quien encuentra que una volatilidad reducida no
tiene efectos sobre el comercio pero que los realineamientos
continuos de las monedas afectan negativamente a los flujos
comerciales.

Hay que destacar, sin embargo, el resultado encontrado para
el subperiodo 1993-1998. En este subperiodo, se observa un
efecto positivo y significativo al 10 por 100 de la variabilidad
nominal del tipo de cambio nominal sobre los flujos comercia-
les intra-europeos. Este efecto es similar al encontrado por
Frankel y Wei (1993) para los datos correspondientes a la
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CUADRO 6

RESULTADOS DE INTRODUCIR
LAS MEDIDAS DE VARIABILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO EN EL PANEL
CORRESPONDIENTE AL PERIODO

1979-1983
Variabilidad nominal Variabilidad real
In(comercio) Coef. t Coef. t
Variabilidad fc.......... 0,16 0,31 0,15  -0,29
N, 390 390
F o 2.198,93 2.198,85
R? corregido ............. 0,99 0,99

NOTA: Los dos modelos incluyen efectos fijos regionales y temporales y las varia-
bles |n(PIBi+PIBi) y |n(Pobi+Pobi).

CUADRO 8

RESULTADOS DE INTRODUCIR
LAS MEDIDAS DE VARIABILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO EN EL PANEL
CORRESPONDIENTE AL PERIODO

1988-1992
Variabilidad nominal Variabilidad real
In(comercio) Coef. t Coef. t
Variabilidad fc........... -1,92 -3,33 -1,97  -3,30
N 390 390
Fomeee 2.514,05 2.512,27
R? corregido ............. 0,99 0,99

NOTA: Los dos modelos incluyen efectos fijos regionales y temporales y las varia-
bles |n(PIBI+PIBi) y |n(Pobi+Pobi).

CUADRO 7

RESULTADOS DE INTRODUCIR
LAS MEDIDAS DE VARIABILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO EN EL PANEL
CORRESPONDIENTE AL PERIODO

1984-1987
Variabilidad nominal ~ Variabilidad real
In(comercio) Coef. t Coef. t
Variabilidad tc.......... -0,01 -0,30 -0,01 -0,30
N 312 312
Foeee 1.512,77 1.512,75
R? corregido ............. 0,99 0,99

NOTA: Los dos modelos incluyen efectos fijos regionales y temporales y las varia-

bles |n(PIBi+P|Bi), |n(Pobi+Pobi) y UE.

CUADRO 9

RESULTADOS DE INTRODUCIR
LAS MEDIDAS DE VARIABILIDAD
DEL TIPO DE CAMBIO EN EL PANEL
CORRESPONDIENTE AL PERIODO

1993-1998
Variabilidad nominal ~ Variabilidad real
In(comercio) Coef. t Coef. t
Variabilidad tc.......... 1,14 1,92 0,84 1,35
N 468 468
o, 2.050,06 2.040,12
R? corregido ............. 0,99 0,99

NOTA: Los dos modelos incluyen efectos fijos regionales y temporales y las varia-
bles |n(PIBI+PlBi), |n(Pobi+Pobi) y UE.

década de los anos noventa. Estos autores explican este resul-
tado a partir del rapido desarrollo de mecanismos estabilizado-
res del tipo de cambio y de mecanismos financieros para
cubrir el riesgo derivado de las posibles variaciones de los
mismos.

Asi pues, la aproximacion realizada en este apartado parece
reforzar la idea de que el periodo temporal considerado tiene
una gran influencia sobre el analisis de los efectos de la variabi-

lidad del tipo de cambio sobre el comercio. Ademas, también se
puede concluir que los efectos de dicha variabilidad sobre el
comercio solo parecen relevantes en presencia de variaciones
realmente importantes del tipo de cambio. Las expectativas de
incremento de flujos comerciales entre los paises que forman
parte de la zona euro como consecuencia de la reduccion de la
variabilidad nominal del tipo de cambio no parecen justificadas,
sobre todo teniendo en cuenta la estabilidad cambiaria existente
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en los afios previos a la adopcion del euro. En este sentido, la
preocupacion expresada por algunos autores (Von Hagen y
Neumann, 1994, o Hau, 2000) acerca de los posibles efectos
negativos sobre el comercio, a raiz de un incremento de la varia-
bilidad real del tipo de cambio una vez establecida la Union
Monetaria, tampoco parece justificada.

4. Conclusiones

En este trabajo se ha intentado explicar por qué los resultados
de diferentes autores que han analizado la existencia de una
relacion entre la variabilidad del tipo de cambio y los flujos
comerciales son tan diferentes.

De las diferentes posibles explicaciones que han surgido de la
revision de literatura existente, en este trabajo hemos centrado
nuestro interés en la posible inestabilidad temporal de la rela-
cién considerada. Para ello, y a partir de un panel de datos para
los paises de la Unién Europea (excepto Grecia) para el periodo
1973-1998, se ha puesto de manifiesto la importancia de este
hecho. En este sentido, entre 1988 y 1992, es decir, para aque-
llos anos de mayor variabilidad del tipo de cambio de los paises
considerados, se ha encontrado una relacion negativa y signifi-
cativa, pero no para el resto.

Sin embargo, una posible critica al analisis realizado seria la
fijacion a priori de los subperiodos considerados, hecho que
podria afectar la validez de los resultados obtenidos. En este
sentido, y como medio para superar dicho inconveniente, la
investigacion futura se centrard en la utilizacion de modelos de
coeficientes variables a lo largo del tiempo, como por ejemplo
los modelos state-space, en este contexto. De hecho, estudios
recientes, como Kalijaran (1999), ya han aplicado dichas técni-
cas con éxito en el contexto de un modelo de gravedad.
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