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En este trabajo se analiza, con datos para la economia espafiola durante el periodo 1986-1997, la influencia de
algunos determinantes macroecondmicos sobre las expectativas de depreciacion de la peseta respecto al marco
aleman, medidas a partir de la persistencia de un diferencial de intereses entre titulos denominados en ambas
monedas. Para ello se estima una modelizacion VAR donde las variables se introducen en primeras diferencias,
Si es necesario, para evitar la estimacion de regresiones espureas o desequilibradas entre variables.
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1. Introduccién

Durante las ultimas décadas, diversos paises de la UE o de
su area de influencia han utilizado el tipo de cambio como
ancla nominal, esto es, como referencia basica para dotar de
credibilidad y disciplina a su politica econémica, tratando de
evitar sesgos excesivamente inflacionistas derivados de la
utilizacion de politicas econdmicas discrecionales en funcion
de los requerimientos de cada situacién. De este modo,
desde el nacimiento del SME en 1979, los gobiernos de los
paises participantes han fijado sus tipos de cambio mediante
su participacion formal en el Mecanismo de Cambio e Inter-
vencién (MCI), mientras que otros paises, como Austria,
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Noruega, y Suecia, han anclado unilateralmente sus monedas
en el sistema.

Una de las cuestiones centrales de la teoria monetaria interna-
cional es responder si los sistemas de tipos de cambio fijos pero
ajustables son contradictorios en si mismos. Esta cuestion ha
protagonizado el debate sobre el SME, especialmente desde
que, tras la liberalizacién de los movimientos de capitales en la
segunda mitad de los ochenta, la fuerte inestabilidad cambiaria
de los primeros afios noventa obligd a devaluar algunas mone-
das, o0 incluso provoco su salida del mecanismo.

En la literatura econdmica reciente abundan los trabajos que
tratan de estimar alguna relacion entre las expectativas de reali-
neamiento y los fundamentos macroeconémicos. En Taylor
(1995), se sintetizan las razones por las que puede ser relevante,
desde un punto de vista tedrico, la relacién entre expectativas
de devaluacion y variables fundamentales.

La mayoria de los estudios econométricos especifican una for-
malizacion lineal de la relacion entre las expectativas de devalua-
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cion y algunas variables macroeconémicas. En general, las expec-
tativas de devaluacion se aproximan mediante el diferencial entre
el tipo de interés doméstico y el tipo de interés en el extranjero. En
algunos trabajos, las expectativas de devaluacion se construyen
utilizando el método de «correccion de la deriva» propuesto por
Bertola y Svensson (1993), en el que el cambio esperado de la pari-
dad central se estima por la diferencia entre el diferencial de inte-
reses (en este caso, a corto plazo) y el movimiento esperado den-
tro de la banda de fluctuacion. En gran parte de los trabajos sobre
el SME se asume el cumplimiento de la visién hegemanica de este
mecanismo, por lo que el diferencial de intereses relevante es el
que se refiere al marco aleman. El conjunto de variables macroeco-
némicas empleadas se selecciona a partir de la teoria econdmica,
incluyendo entre otras a la tasa de desempleo, los salarios, la infla-
cion, el crecimiento de la oferta monetaria, o la competitividad.

En este trabajo se trata de estimar, para el caso espafiol y con
datos trimestrales del periodo 1986-1997, la relacion entre las
expectativas de devaluacion medidas a partir del diferencial de
intereses y un amplio conjunto de variables que tratan de repre-
sentar los fundamentos de la economia. Al igual que en Knot y de
Haan (1995), se emplea la metodologia de vectores autorregresi-
VOS, que permite incorporar potenciales mecanismos de retroali-
mentacion entre las diferentes variables y, en particular, del dife-
rencial de intereses sobre los fundamentos econémicos. Sin
embargo, a diferencia de aquel trabajo, en lugar de utilizar dife-
renciaciones estacionarias de las variables implicadas, se investi-
ga la existencia de relaciones de cointegracion entre las mismas a
través del procedimiento propuesto por Johansen, lo que permite
estimar una modelizacién Vector Error Correction Model (VECM),
como se hace en Coeuré y Magnier (1996) para el caso francés.

El trabajo se estructura del siguiente modo: en el apartado 2
se revisa la literatura relevante a la hora de construir la medida
de las expectativas de realineamiento, asi como para elegir el
conjunto de variables representativas de los fundamentos de la
economia. En el apartado 3, se realiza un breve panorama de
anteriores trabajos para llevar a cabo la estimacion del modelo
propuesto en el apartado 4. Por Gltimo, en el apartado 5 se pre-
sentan las conclusiones mas relevantes del trabajo.

2. Determinantes de las expectativas de realineamiento
Las expectativas de realineamiento

Si se cumple la Paridad Descubierta de Intereses (PDI), en un
mundo financieramente integrado los movimientos de capital
deberian producir la igualacion de las rentabilidades esperadas
de los depdsitos, al margen de la moneda en la que estén deno-
minados, de modo que los diferenciales de interés indicarian
que los participantes en el mercado anticipan la devaluacién de
la divisa del pais con un mayor tipo de interés, a pesar del com-
promiso de fijacion del tipo de cambio. Si se relajan las condicio-
nes necesarias para el cumplimiento de la PDI, pueden obtener-
se otras posibles explicaciones para la existencia de un
diferencial de intereses, tanto por la imperfecta sustituibilidad
entre activos denominados en las distintas monedas, porque se
asocie algun tipo de «riesgo» (por volatilidad, iliquidez, o insol-
vencia) a los titulos denominados en alguna moneda, como por
la presencia de limitaciones a la movilidad internacional de capi-
tales, como ocurre con la introduccién de controles de capital.
Por Gltimo, también las diferencias internacionales en la imposi-
cion de los rendimientos del ahorro podrian jugar un importan-
te papel en los diferenciales de interés entre algunos paises,
dado que lo que los inversores igualan es la rentabilidad des-
pués de impuestos.

En este trabajo, siguiendo a Knot y de Haan (1995), entre
otros, se estimard un modelo econométrico en el que el diferen-
cial de intereses Espafia-Alemania recoge tanto la expectativa de
variacion del tipo de cambio peseta-marco, como la incertidum-
bre sobre estas variaciones. De este modo, como primera medi-
da de las expectativas de devaluacion suele emplearse el dife-
rencial de intereses a 3 meses en el euromercado. Sin embargo,
Svensson (1991) aduce que es necesario corregir esta medida
eliminando la influencia de la expectativa de variacion del tipo
de cambio dentro de la banda de fluctuacién permitida. En nues-
tro caso, en lugar de estimar una correccion sobre el diferencial
de intereses a corto plazo, se ha optado por reestimar la modeli-
zacion utilizando el diferencial de intereses a largo plazo, en el
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que se supone que los movimientos esperados dentro de la
banda de fluctuacion deberian compensarse aproximadamente,
como se argumenta en Masson (1995).

Determinantes macroecondmicos de las expectativas
de realineamiento

La teoria econémica sobre target zones nos muestra que las
variaciones en el tipo de cambio y los diferenciales de interés
deberian estar ligados a los fundamentos macroeconémicos del
pais en cuestion. Sin embargo, los modelos macroeconémicos
existentes no son concluyentes respecto a cuéales deben ser
dichas variables. Por ejemplo, en los modelos de «clausula de
escape», como en Giovannini (1990) o, alternativamente, segin
el enfoque de Chen y Giovannini (1993), puede utilizarse cual-
quier variable que influya en la funcion de reaccion del banco
central o en el conjunto de informacién de los agentes partici-
pantes en el mercado. Por ello, al igual que en Knot, Sturmy de
Haan (1997), utilizaremos una modelizacidn ecléctica en la
seleccion de los determinantes potenciales del diferencial de
intereses.

Asi, para seleccionar el conjunto de variables explicativas se
considerara un amplio conjunto de modelos de ataques especu-
lativos y de crisis de la balanza de pagos® . Segun los modelos
de «ataque especulativo» iniciados en Krugman (1979), el colap-
so del régimen estaria originado por una politica fiscal expansi-
va financiada por el crédito doméstico, ante la cual las autorida-
des monetarias defenderian la paridad hasta agotar las reservas
de divisas disponibles. Esta primera generacion de modelos de
«ataques especulativos» sugiere que, con anterioridad a la rup-
tura del compromiso, deberian observarse politicas fiscales y
monetarias expansivas, acompafiadas de una progresiva erosion
de las reservas de divisas, apreciacion real de la moneda, mayo-
res salarios reales, costes laborales unitarios relativos crecien-
tes, incertidumbre politica y déficit por cuenta corriente.

1 En JEANNE (1994) y en OBSTFELD (1994) se revisa la literatura sobre
ataques especulativos.

En los modelos de «anélisis coste-beneficio», como el desarro-
llado en Ozkan y Sutherland (1994) para explicar la crisis del
SME, las autoridades tratan de conducir a sus economias a una
situacion de equilibrio tanto externo como interno, para lo que
pueden elegir entre mantener el compromiso de tipo de cambio,
0 bien devaluar incumpliendo su politica preanunciada, si los
beneficios de hacerlo superan a los costes que de ello se deri-
van. Mientras que el modelo de Krugman se centraba en los
determinantes del equilibrio externo, estos modelos suelen
detenerse en los efectos sobre el equilibrio interno de las deci-
siones de politica econdémica que involucran al tipo de cambio.
En este contexto, las crisis cambiarias no vendrian necesaria-
mente precedidas de politicas fiscales 0 monetarias expansivas,
sino de tasas de desempleo crecientes, u otros acontecimientos
relevantes para las autoridades econémicas. Por ejemplo, en
Drazen y Masson (1994), las expectativas de realineamiento
reflejan el incentivo de las autoridades econdmicas para estimu-
lar el crecimiento econémico y el empleo tras un periodo de
politicas restrictivas.

Por Ultimo, un creciente nimero de trabajos permite la exis-
tencia de equilibrios maltiples debido a la naturaleza contingente
del comportamiento de las autoridades econdmicas, lo que posi-
bilita que un compromiso de tipo de cambio pueda ser atacado
sin ningln problema aparente si los inversores anticipan racio-
nalmente que, tras un ataque especulativo, las politicas moneta-
ria y fiscal se volveran mas expansivas, lo que sélo podria ser
consistente con una depreciacion del tipo de cambio. Pese a que
los primeros modelos de equilibrios maltiples, iniciados en
Flood y Garber (1984b) y Obstfeld (1986) utilizaban supuestos
ad hoc para caracterizar la naturaleza contingente de las politi-
cas, en Obstfeld (1994), y Bensaid y Jeanne (1994) se utilizan
microfundamentos bhasados en la inconsistencia temporal descri-
ta en Barro y Gordon (1983). En estos modelos un pequefio
incremento en el desempleo podria provocar una crisis si los
agentes econémicos anticipan que su resolucion puede requerir
un cierto relajamiento de las politicas, de modo que la defensa
del tipo de cambio obligaria a instrumentar politicas restrictivas,
agravandose aln mas el problema del desempleo.
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A partir de los distintos enfoques analizados, es posible justifi-
car la influencia de un amplio conjunto de variables fundamenta-
les sobre las expectativas de devaluacion de una divisa, tales
como la tasa de inflacion doméstica (o el diferencial de inflacion
frente a los principales socios comerciales), la competitividad
via precios de las exportaciones domésticas en relacion a Ale-
mania, el ratio de liquidez, el stock de reservas de divisas, el
déficit publico, el saldo de la balanza por cuenta corriente, o la
tasa de desempleo. En ocasiones suele normalizarse alguna de
estas variables por el PIB real, como se hara en este trabajo.

Més adelante, se tratara de encontrar relaciones de causalidad
entre estas variables fundamentales y las expectativas de deva-
luacién, utilizando como medida de dichas expectativas el dife-
rencial de tipos de interés a largo plazo de Espafia frente a Ale-
mania. Para evitar la objecion de Svensson (1991), emplearemos
como medida de las expectativas de devaluacion el diferencial
de rentabilidad de los titulos de deuda publica a largo plazo de
ambos paises.

3. Reuvision de la literatura empirica previa

Existe una amplia literatura sobre los potenciales determi-
nantes macroeconémicos de las expectativas de depreciacion
del tipo de cambio de una divisa y que, por tanto, afectarian al
diferencial entre las tasas de interés de un pais respecto a
otros. En la mayoria de los trabajos empiricos suele estimarse
una modelizacion lineal entre las expectativas de devaluacion y
un conjunto de variables macroeconomicas, extraidas de entre
las sugeridas por los distintos modelos tedricos sobre expecta-
tivas de devaluacion, tales como la tasa de desempleo, los sala-
rios, la inflacion, el crecimiento de la oferta monetaria o la com-
petitividad en precios medida a partir del tipo de cambio
efectivo real.

Sin embargo, gran parte de los trabajos presentan algunos
inconvenientes en cuanto a la metodologia empleada. En primer
lugar, un nimero importante de ellos no considera las implica-
ciones de las propiedades estocasticas de las series involucra-
das, tales como su orden de integrabilidad, o si existe alguna

relacién de cointegracion entre las mismas lo que, en ocasiones,
constituye un serio problema de caracter econométrico debido
a que muchas de las variables explicativas utilizadas son no
estacionarias, por lo que las colas (y por tanto los valores criti-
cos) de la distribucion verdadera de su estadistico t son consi-
derablemente mayores que los de una distribucién normal. Ello
conduce, en ocasiones, a rechazar incorrectamente la hipotesis
nula de no relacion entre las variables macroeconomicas y las
expectativas de realineamiento.

Una segunda limitacion de anteriores trabajos residiria en la
no inclusion de retardos, lo que imposibilitaria la introduccién
de mecanismos de retroalimentacion entre las variables, y espe-
cialmente la no inclusion de la variable enddgena retardada, que
podria paliar la presencia de series explicativas omitidas.

Por ultimo, la forma lineal de muchas de las modelizaciones
empleadas impide la existencia de relaciones cambiantes entre
las variables implicadas, y dificulta la inclusién de variables
representativas de las ganancias en reputacion y/o credibilidad
derivadas del mantenimiento del compromiso durante un perio-
do de tiempo.

Asi, por ejemplo, en Lindberg, Soderlind y Svensson (1991) se
estima para la economia sueca una relacién lineal entre las
expectativas de devaluacion (aproximadas a partir del diferen-
cial de intereses a corto plazo con Alemania corregido a la
Svensson) y una serie de variables macroecondmicas, para lo
que utilizan minimos cuadrados con errores estandar del tipo
Newey-West (Newey y West, 1987). En una primera estimacion,
resultan significativas las influencias de la balanza por cuenta
corriente, del tipo de cambio efectivo real y del volumen de
reservas exteriores, mientras que otras variables, como la tasa
de desempleo, la necesidad de financiacion del sector publico y
la tasa de crecimiento de la oferta monetaria no ejercerian una
influencia significativa en el diferencial de intereses. Sin embar-
go, al reestimar sucesivamente la regresion para submuestras
de 36 meses, se observa una extraordinaria inestabilidad de los
parametros, lo que seria consistente con la idea de que las
expectativas de los mercados cambiaban de unas a otras varia-
bles durante el periodo muestral.
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También Caramazza (1993) halla evidencia favorable, en este
caso para el franco francés y para el periodo 1987-1991, a la exis-
tencia de una relacion lineal entre el diferencial de intereses a 3
meses Francia-Alemania, y variables tales como las necesidades
de financiacion del sector publico, el tipo de cambio efectivo
real, la posicion del tipo de cambio dentro de la banda, y la tasa
de desempleo.

De igual modo, Chen y Giovannini (1993) estiman una rela-
cién similar para analizar las expectativas de devaluacion del
franco francés y la lira italiana durante el periodo 1979-1992, en
el contexto del mecanismo de cambios del SME. El conjunto de
variables macroecondmicas utilizadas abarca desde el volumen
de reservas exteriores hasta el saldo presupuestario del sector
publico, pasando por el saldo de la balanza comercial, el indice
de precios al consumo y salarios, asi como dummies para deter-
minados periodos. Sus resultados para Italia Gnicamente permi-
ten rechazar la hipétesis nula de no relacion para la variable
produccion, mientras en el caso francés se obtienen resultados
favorables para el stock de reservas extranjeras y la variable
liquidez, mientras la evidencia para la variable salarial es algo
mas débil. En este trabajo se introduce, ademas, la posibilidad
de que el mantenimiento del compromiso cambiario comporte
un efecto favorable sobre las expectativas de los agentes (efec-
to reputacion), que aproximan mediante la inclusion de una
variable creciente con el nimero de periodos transcurridos
desde la dltima devaluacion. Sin embargo, no se analizan las
propiedades estocasticas de esta variable, u otras de las utiliza-
das en el estudio.

Nuevamente, en Thomas (1994) se estima una relacion
lineal entre las expectativas de realineamiento (medidas a
partir del diferencial de intereses corregido a la Svensson)
del franco francés y la lira italiana durante el periodo 1981-
1992, y un amplio conjunto de variables macroecondmicas.
Sus resultados no son concluyentes, y tampoco consideran
las propiedades estocasticas de las variables implicadas. En
este trabajo se contrasta y rechaza la hipétesis de igualdad
de los pardmetros de ambos paises mediante metodologia
SURE.

Holden y Vikgren (1996) estiman por el Metodo Generalizado
de Momentos, y con datos mensuales para los paises nordicos,
la relacion entre el diferencial de intereses a un mes respecto a
una cesta de monedas, y variables como la tasa de desempleo, el
tipo de cambio real, el diferencial de inflacion, el saldo de la
balanza comercial, las reservas exteriores y la posicion del tipo
de cambio dentro de la banda de fluctuacion, asi como una
variable proxy de credibilidad. Sus resultados son favorables
para el tipo de cambio real (para Finlandia, Noruega y Suecia) y
el saldo de la balanza comercial (Unicamente para Suecia). Dado
que los contrastes de estacionariedad de algunas de estas varia-
bles no son concluyentes, los autores advierten de la precaucion
con la que hay que tomar sus resultados.

En Rose y Svensson (1994) se utilizan datos de panel (y, poste-
riormente, metodologia VAR) para seis paises europeos durante
el periodo 1979-1992, incluyendo variables explicativas tales como
la cantidad de dinero, la produccion, la inflacion, la competitivi-
dad, las reservas y el saldo de la balanza comercial, concluyendo
que ninguna de estas variables, a excepcion del diferencial de
inflacién, parece tener alguna influencia sobre las expectativas de
realineamiento. En este trabajo, se limitan a advertir de la precau-
cién con la que hay que tomar los resultados debido a la no esta-
cionariedad de los datos que utilizan. En Rose y Svensson (1995)
se incluyen, ademas, algunos determinantes politicos, tales como
las incertidumbres politicas asociadas al referéndum danés.

En Knot y de Haan (1995), Knot, Sturm y de Haan (1997) y
Knot (1998) se propone una aproximacién basada en la utiliza-
cién de la metodologia VAR para estimar las relaciones entre
variables estacionarias, por lo que las series son tomadas en pri-
meras diferencias si sus caracteristicas estocasticas asi lo
requieren. En nuestra aproximacion al caso espafol se sigue
una modelizacion VAR igualmente ecléctica; sin embargo, en
lugar de diferenciar aquellas variables no estacionarias a la luz
de los contrastes de raiz unitaria, se analiza la significatividad de
relaciones de cointegracion entre las variables del modelo, de
modo que tenga sentido utilizar una modelizacién VECM, en la
que las variables aparecen tanto en niveles como en diferencias,
como se hace en Coeuré y Magnier (1996).

SEPTIEMBRE 1999 NUMERO 780

39



ICE

SECTOR EXTERIOR ESPARIOL

GRAFICO 1

DIFERENCIAL DE INTERESES A CORTO/LARGO
PLAZO ESPANA-ALEMANIA, 1986-1997
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GRAFICO 2

DEFICIT DE CAJA INTERANUAL DEL SECTOR
PUBLICO ESPANOL, 1983-1998
(En % del PIB)
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4. Aplicacion empirica y resultados para la economia
espafiola

En este apartado se lleva a cabo un analisis empirico para la
economia espafiola, tratando de encontrar evidencia favorable
a la influencia de algunas de las variables macroecondmicas
que los distintos modelos teéricos proponen, sobre las expec-
tativas de devaluacion de la peseta respecto al marco aleman,
medidas a partir del diferencial de la tasa de interés entre
Espafia y Alemania. La influencia de la persistencia de algin
desequilibrio macroeconémico en el diferencial de intereses
permitiria identificar alguno de los determinantes de las crisis
especulativas de la peseta, como las vividas durante los afios
1992 y 1993.

Con objeto de captar los mecanismos de retroalimentacion
entre variables, se estimara una modelizacion de Vectores Auto-
rregresivos. EI modelo propuesto se estimara utilizando el dife-
rencial de intereses a largo plazo Espafia- Alemania como medi-
da de las expectativas de devaluacion, puesto que suele

objetarse que el diferencial de intereses a corto plazo incluye
tanto las expectativas de realineamiento percibidas por el mer-
cado, como las expectativas de variacion del tipo de cambio den-
tro de la banda de fluctuacién permitida, mientras que en el
diferencial a largo se anularia la influencia de este segundo
componente.

Ademas, con objeto de evitar la estimacion de una regresion
espurea debido a la inclusion de variables no estacionarias, se
realizaran contrastes de raiz unitaria de las variables implicadas
en el modelo, con objeto de justificar su correcta inclusion en la
modelizacion VAR.

Contrastes del orden de integrabilidad
de las variables implicadas

El periodo de estudio se extiende desde el primer trimestre
de 1986, fecha de entrada de Espafia en la CE hasta el ltimo tri-
mestre de 1997. Las series han sido obtenidas, y en su caso
construidas, a partir de las Cuentas Financieras de la Economia
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GRAFICO 3

SALDO INTERANUAL POR CUENTA CORRIENTE
EN ESPANA, 1983-1998
(En % del PIB)
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GRAFICO 4
TASA DE DESEMPLEO EN ESPANA, 1983-1997
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Espariola que elabora el Banco de Espafia y de las series recopi-
ladas por la Direccion General de Prevision y Coyuntura del
Ministerio de Economia y Hacienda. En los Gréficos 1 a 6 se
ofrece la evolucion temporal de estas variables.

En el Gréfico 1 se presenta la evolucion del diferencial de inte-
reses a 3 meses entre la peseta y el marco aleman en el euro-
mercado (diferencial a corto plazo), asi como el diferencial
entre el rendimiento interno de la deuda publica anotada espa-
fiola a mas de dos afios y el de las obligaciones del sector publi-
co alemén (diferencial a largo plazo).

En los Gréficos 2 a 6 se ofrece la evolucidn de las variables macro-
econdmicas elegidas para su inclusion en el VECM: la evolucidn del
déficit de caja del Estado y del saldo por cuenta corriente, interanua-
les y normalizadas por el PIB, la evolucion del desempleo en Espa-
fia, el indice de tipo de cambio real peseta/marco, medido por los
IPCy las reservas centrales de divisas en porcentaje del PIB.

Como puede observarse en una primera inspeccion visual de los
datos, es probable que la ecuacion a estimar sea una ecuacion
desequilibrada (véase al respecto, Granger, 1990) y que, por tanto,

la variable dependiente no tenga el mismo orden de integracion
que sus variables explicativas. El problema radica en que las varia-
bles no estacionarias no pueden explicar el comportamiento de
una variable estacionaria (a no ser que formen un conjunto cointe-
grado, y una combinacion lineal de las variables no estacionarias si
sea estacionaria), por lo que en primer lugar se realizaran contras-
tes sobre el orden de integrabilidad de las variables implicadas.

Para comprobar el orden de integrabilidad de las variables se
emplea una combinacion de contrastes de estacionariedad, utili-
zando tanto el contraste de Dickey y Fuller aumentado (ADF),
como el contraste de Phillips y Perron (1988) (en adelante P-P),
que corrige de manera no paramétrica a los primeros, y cuya
hipétesis nula es que la variable contiene una raiz unitaria. Los
resultados de estos contrastes para las variables analizadas se
presentan en el Cuadro 1.

Combinando los resultados de ambos tipos de contrastes se
pueden extraer las siguientes conclusiones. En primer lugar, se
puede rechazar que alguna de las variables tenga una doble raiz
unitaria. En segundo lugar, puede afirmarse que las variables
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GRAFICO 5
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déficit pablico (dpul2pi,), balanza por cuenta corriente
(bec12piy), volumen de reservas centrales (rescpiy), diferencial
de inflacion Espafia/Alemania (infladif,), tasa de desempleo
(tdes), y logaritmo del tipo de cambio nominal peseta/marco
(logtc,) son variables 1(1), puesto que no puede rechazarse la
hipétesis nula de raiz unitaria para ambos tipos de contrastes.

Por lo que se refiere a los diferenciales de intereses, los con-
trastes de estacionariedad Phillips-Perron y ADF no son conclu-
yentes, y sus resultados son contradictorios, tanto en el caso del
diferencial de intereses a corto plazo (indif3m,), como el dife-
rencial a largo plazo (indiflp,).

Por tanto, los resultados de los contrastes de estacionariedad
anteriores justificarian la inclusion de la totalidad de las varia-
bles analizadas en el VECM como 1(1).

Estimacién del VECM

Una de las alternativas a la hora de investigar la relacién
entre un grupo de variables es la construccion de un modelo

GRAFICO 6
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de Vectores Autoregresivos (VAR). En Sims (1980, 1982) se
propone este tipo de modelos que consideran la potencial
endogeneidad de todas las variables explicativas, evitando la
imposicién de restricciones inadecuadas en las relaciones
entre todas las variables del modelo, de modo que una vez
estimado, pueden establecerse y contrastarse hipdtesis con
sentido econémico.

La formulacion general de un modelo de Vectores Autoregre-
sivos puede representarse por el siguiente sistema en forma
compacta:

=c+A(L)z+¢ [1]
donde ¢ es un vector de constantes de dimension 4 x 1,y €, es
un vector de perturbaciones ruido blanco de dimensiones igual-
mente 4 x 1.

De este modo, la ecuacion a estimar estd compuesta, por una
parte, de la medida utilizada para aproximar las expectativas de
realineamiento, y por otra, del conjunto de variables macroeco-
némicas candidatas a influir en el mismo:
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CUADRO 1

TEST DE RAICES UNITARIAS ESTANDAR,
1983-1997
(Numero de observaciones ajustado
al tamafo muestral)

Test Phillips-Perron ® (I=1) Test ADF (I=1)

Variable

Z(t;) Z(t,.) Z(ts) t to ta
Aindif3m,... -5,11%** 5 12%* 5 7xkx 4 DQhkk 4 ogkkk 4 DQhek
Aindiflp, ..... -5,83%** .5 88*** .5 BI¥* 5 BO¥RK G Gkkk G 4Ok
Abcel2pi,..  -3,20% -3,23**  -3,23** 284 -2,87* -2,88%**
Adpul2pi.. -571** -580%* .584%** -405%  -4,00%* -4,09%*
Ainfladif,.... -7,78%*  -7,84** .7730k* 5 BBk 5 GORF 5 AGKH
Atdes, ........ -2,76 -2,63** -2, 71** -1,89 -1,80 -1,91*
Alogc, ....... -5,00%**  -5,00%%*  -4,73%*  -4,60%*  -4,59%%* -4 8%
indif3m, ..... -3,67*  -1,76 -1,18 -4,51%*  -194 -1,20
indiflp,........ -3,09 -0,96 -1,45 -3,99*  -1,41 -1,48
bec12pi, ... -1,62 -1,63 -1,67* -2,16 -2,18 -1,99**
dpul2pi.... -1,74 -1,77 -1,09 -1,71 -1,68 -0,85
infladif,...... -2,69 -1,36 -1,74* -2,48 -1,28 1,74*
tdes, .......... -1,88 -2,04 0,05 -0,80 -3,01**  -2,99
logtC, ......... 2,36 -1,81 1,95 -2,54 -1,64 1,39

NOTAS: a) Los signos *, ** y *** representan un nivel de significatividad del 10
por 100, 5 por 100 y 1 por 100, respectivamente.

b) Los test de Phillips y Perron se han calculado utilizando el estimador de la
varianza a largo plazo propuesto en Newey y West (1987). El retardo utilizado
| = INT [(T/100)"] es el propuesto por Schwert (1989), en nuestro caso 1. Los valo-
res criticos estan tomados de Fuller (1976), tabla 8.5.2.

z,= [indiflp,; tdes,; bec12pi,; dpul2piy, infladif; logtc,] [2]

Los contrastes ofrecidos en el el apartado anterior no permitian
rechazar la hipétesis de no estacionariedad de las variables impli-
cadas en el VAR, por lo que la estimacion del modelo en su for-
mulacion habitual podria conducir a conclusiones erréneas. Esto
ha conducido a que en algunos trabajos se opte por la inclusion
de las variables implicadas en primeras diferencias. Por el contra-
rio, en la aproximacién VECM que utilizaremos en nuestra aplica-
cién empirica, se considera la posibilidad de que existan relacio-
nes de cointegracion entre las variables, por lo que al estimar el
VAR en primeras diferencias se estaria perdiendo la informacion
contenida en las variables en niveles. De modo que el modelo a
estimar seria el siguiente;

p-1

Az=0.-w+) @Ax, t¢ [3]
i=1

CUADRO 2

CONTRASTE DEL RANGO DE COINTEGRACION
DE JOHANSEN, 1991
(1986: 1-1997:4)

y, = (indiflp,, tdes,, bcc12,, dpcol2, infladif,, logtc,)

N.° Max. Ec V. propio LR V. Critico 5% V. Critico 1%

Ninguna** .. 0,813 255,914 94,15 103,18
0,723 175,407 68,52 76,07
0,685 113,806 47,21 54,46
0,565 58,332 29,68 35,65
0,318 18,396 15,41 20,04
0,001 0,039 3,76 6,65

NOTA: Los signos * y ** representan un nivel de significatividad del 5 por 100 y
1 por 100, respectivamente.

Siendo w = a’x,, y donde o representa a los vectores de integra-
cion entre las variables.

Para la construccion de nuestro modelo VECM se ha procedi-
do a contrastar la existencia y el nimero de relaciones de coin-
tegracion entre las variables, para lo que se ha aplicado el con-
traste descrito en Johansen (1991), cuyos resultados nos
indican que es posible rechazar la existencia de al menos cuatro
relaciones de cointegracion, pero no de cinco con un nivel de
significatividad del 5 por 100. Por ello se han incluido cinco rela-
ciones de cointegracion en la estimacion del VECM, cuyos
resultados se ofrecen en el Cuadro 2.

Una vez contrastado el nimero de relaciones de cointegra-
cidn, se ha procedido a estimar el VECM con datos trimestrales
para el periodo 1986-1997, en el que se ha incluido cuatro retar-
dos de acuerdo con el estadistico AIC. En el Gréfico 7 se mues-
tran las funciones impulso-respuesta con los efectos de innova-
ciones estandar de las variables bcc12pi,, dpul2pi, tdes,, infladif,
y logtc, sobre indiflp,.

De este modo, los resultados de las funciones de impulso res-
puesta ofrecen evidencia favorable a la influencia del saldo de la
balanza por cuenta corriente y el déficit publico espafiol sobre
las expectativas de variacion del tipo de cambio de la peseta.
Estos resultados son coherentes con otros trabajos anteriores
realizados para otros paises europeos, en muchos de los cuales
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GRAFICO 7

FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA: RESPUESTA DE indiflp, A INNOVACIONES ESTANDAR
EN EL RESTO DE VARIABLES
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Unicamente la variable balanza por cuenta corriente aparece
como significativa. La influencia de las otras variables, si bien es
significativa en el corto plazo, se diluye al cabo de los cuatro tri-
mestres que abarca la funcidn de impulso-respuesta construida.

No obstante, no se ha analizado la sensibilidad de estos resul-
tados a la variacion del tamafio muestral, como se sugiere en
Lindberg, Svensson, y Séderlind (1991), quienes apuntan que es
posible que el cambio en las expectativas de los agentes econé-
micos atienda a diferentes variables en diferentes periodos, y
que los determinantes de las expectativas de realineamiento
vayan cambiando a lo largo del tiempo. Por dltimo, tampoco se
ha incluido ninguna variable representativa de la absorcién de
reputacion antiinflacionaria derivada del mantenimiento de la
moneda en el mecanismo de cambios del SME. La conclusion
que puede extraerse es que el modo en el que se ha planteado
la inclusion de esta variable en otros trabajos presenta proble-
mas mas 0 menos graves, y pensamos que la estimacion de la
misma en una modelizacién como la planteada en este trabajo
resultaria muy complicada, por lo que deberia afinarse mucho
mas en su formalizacion, en la linea de los trabajos de Masson
(1995) o Esteve, Sapena y Tamarit (1998).

5. Conclusiones

En este trabajo se analiza la evolucién de las expectativas de
devaluacion de la peseta respecto al marco aleman durante el
periodo 1986-1997. Tras identificar un amplio abanico de varia-
bles sugeridas por las diferentes generaciones de modelos de la
literatura tedrica sobre crisis especulativas, se ha procedido a
estimar, con datos trimestrales, una modelizacion ecléctica,
incluyendo tanto el diferencial de intereses respecto a Alema-
nia, como un amplio conjunto de variables macroecondmicas
sugeridas por la literatura teérica como potenciales determi-
nantes de las expectativas de realineamiento.

Tras realizar diferentes contrastes sobre el orden de integra-
bilidad de las variables, no ha podido descartarse la no estacio-
nariedad de ninguna de ellas, por lo que se ha optado por la
estimacion de una modelizacién VECM, en la que aparecen

tanto las variables en primeras diferencias, como las posibles
relaciones de cointegracion entre las mismas, que han resulta-
do ser cinco.

Los resultados obtenidos sugieren que las expectativas de
devaluacion de la peseta frente al marco aleméan (medidas por
el diferencial de intereses a largo plazo) estarian influenciadas
principalmente por el saldo de la balanza por cuenta corriente
y el déficit pablico interanual (ambas variables tomadas en
porcentaje del PIB) y ademas, sus efectos, con el signo previs-
to, se mantendrian durante los cuatro trimestres considerados
en las funciones de impulso-respuesta estimadas. La influencia
del resto de las variables (inflacién diferencial, tasa de desem-
pleo y logaritmo del tipo de cambio) se diluiria al cabo de uno
o dos trimestres, por lo que a medio plazo s6lo operarian a tra-
vés de sus efectos sobre las dos primeras variables. Estos
resultados son coherentes con la mayoria de los trabajos ante-
riores realizados para otros paises, en los que la variable défi-
cit por cuenta corriente aparece como significativa en una
gran parte de los mismos y, en particular, con Knot y de Haan
(1995), que estiman un VAR en primeras diferencias para Aus-
tria, Bélgica y Holanda.

Sin embargo, estos resultados, que suponen una primera
aproximacion a los determinantes de las expectativas de reali-
neamiento de la peseta, presentan serias limitaciones, entre
otros motivos porque no permiten la estimacion de un efecto
credibilidad asociado al mantenimiento de la peseta en el SME.
Ademaés, no se ha analizado la sensibilidad de estos resultados
a la variacion del tamafio muestral, como se sugiere en Lind-
berg, Svensson, y Séderlind (1991), quienes apuntan que es
posible que el cambio en las expectativas de los agentes econo-
micos atiendan a diferentes variables en diferentes periodos, y
que los determinantes de las expectativas de realineamiento
vayan cambiando a lo largo del tiempo. Por Gltimo, tampoco se
ha incluido ninguna variable representativa de la absorcion de
reputacion antiinflacionaria derivada del mantenimiento de la
moneda en el mecanismo de cambios del SME, que resultaria
muy complicado en una modelizacién como la planteada en
este trabajo.
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ANEXO

Fuentes y datos

En este trabajo se han utilizado datos trimestrales de la economia espafiola para el periodo 1986-1997. Las series han sido obtenidas, y en su
caso, construidas, a partir de las Cuentas Financieras de la Economia Espafiola que elabora el Banco de Espafia y de las series recopiladas por
la Direccion General de Prevision y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda, y las extranjeras de la base de datos Main Economic
Indicators de la OCDE. En el Cuadro Al aparece la definicion de las variables utilizadas.

CUADRO A1l
VARIABLES UTILIZADAS

Variable Definicion

IBMeupta ..o Tipo de interés (%) a 3 meses de la peseta en el Euromercado, media trimestral a partir de la media mensual de
datos diarios (Direccion general de Prevision y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda).

I3MeUdm .o Tipo de interés (%) a 3 meses del marco aleman en el Euromercado, media trimestral a partir de la media mensual
de datos diarios (Direccién general de Prevision y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda).

INdif3M,.c Obtenida como diferencia de las dos anteriores.

iIpaly oo Rendimiento interno (%) de las obligaciones del Sector Publico aleman, media trimestral a partir de la media men-
sual de datos diarios (Direccion general de Prevision y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda).

1IPESP v Rendimiento interno (%) de la deuda publica anotada espafiola a mas de 2 afios, media trimestral a partir de la
media mensual de datos diarios (Direccién general de Prevision y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda).

dpCOL2Piy . i Déficit de Caja del Estado. Serie trimestral obtenida como sumatorio del déficit de caja correspondiente al trimestre
y los 3 trimestres anteriores, y normalizada por el PIB.

BCCL2Pi: i Saldo por Cuenta Corriente. Serie trimestral obtenida como sumatorio del saldo por cuenta corriente correspon-
diente al trimestre y los 3 trimestres anteriores, y normalizada por el PIB.

ipcal: .. Indice de Precios al Consumo aleméan, 1990=100.

ipcesp:
logtc;: .
TES: i

Indice de Precios al Consumo espafiol, 1986=100.
Logaritmo del tipo de cambio al contado entre la peseta y el marco alemén, media de datos diarios.
Tasa de desempleo en Espafia, serie trimestral desestacionalizada (EPA).
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