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1. INTRODUCCION

El estudio de la caracterizacion correcta del comportamiento de largo plazo en
series temporales econdmicas es importante por varias razones. En primer lugar, tal y como
Nelson y Kang (1981, 1984) argumentan, la mala especificacion de la tendencia va a afectar a la
dinamica de los modelos econométricos utilizados, lo cual puede invalidarlos para contrastar
las teorias modernas sobre el comportamiento de los sistemas econémicos. Por otro lado, la
especificacion correcta de la tendencia de largo plazo es también muy importante para llevar a
cabo predicciones acertadas sobre la evolucion futura de las variables econémicas.

En el presente trabajo la identificacion de la tendencia de largo plazo se hace utilizando
el método de descomposicién de Beveridge y Nelson. Este enfoque de descomposicion se
fundamenta en el teorema de los mismos autores, segun el cuél cualquier serie temporal que
presente una raiz unitaria se puede expresar como la suma de una tendencia estocastica mas
un componente estacionario, donde la tendencia estocéstica se define como un paseo aleatorio,
posiblemente con deriva.

El objetivo del trabajo es, pués, presentar el enfoque de descomposicion de Beveridge y
Nelson en su version multivariante, comparandolo con el enfoque univariante, y llevar a cabo
una aplicacion a series de tipo de cambio real de la peseta para identificar los periodos de
subvaloracién y sobrevaloracion de la divisa espafiola respecto al marco aleman y al délar
durante el periodo de flotacion 1973 - 1994.

2. ANALISIS DE DESCOMPOSICION MULTIVARIANTE DE BEVERIDGE Y NELSON

La idea de que se puede identificar el componente ciclico o transitorio de las series
temporales econémicas y separarlo del componente tendencial o permanente es Util, ya que
puede ayudar al entendimiento de ciertos fendbmenos econémicos. Esta idea ha tenido una
gran importancia desde la contribucion de Friedman con la teoria de la renta permanente.
Posteriormente se han desarrollado diferentes técnicas para intentar separar los componentes
no observables de una serie. En esta seccidbn nos adentraremos en el anélisis sobre la
descomposicion planteada por Beveridge y Nelson (1981) y generalizada al caso multivariante
por Evans y Reichlin (1994), y su relacion con los modelos ARIMA y VAR.

Evans y Reichlin (1994) plantean la descomposicién de Beveridge y Nelson en un
marco multivariante y muestran que ésta depende te6ricamente del conjunto de informacion
empleado y que el tamafio del conjunto de informaciéon es de suma importancia para
determinar el peso relativo de la tendencia y el ciclo. También demuestran que la
descomposicion multivariante de Beveridge y Nelson implica, como veremos, un ratio de la
varianza entre ciclo y tendencia méas grande que la descomposicion univariante, siempre y



cuando exista una cierta relacién de causalidad entre las variables consideradas. Es decir,
analizar la descomposicién en un enfoque multivariante otorga un menor peso al componente
permanente que si utilizdramos un enfoque univariante.

2.1. DESARROLLO TEORICO

Consideremos un vector estacionario W; de orden Kk 1 cuyos primeros ki elementos,
DX1;, son primeras diferencias de variables 1(1) y los restantes k-k; elementos son niveles de
variables 1(0), X2.. Entonces, Wy = [DX1{, X2].

W admite una representacion MA(¥) de la forma:
W;= D+ A(L)Vt ( 1)

donde v: es un ruido blanco vectorial de dimensién k con E(v)=0 y E(vivi )=W, W definida

¥
AL)=8 AL
positiva. Ademas, 1=0 es una funci én racional de L, donde cada A
es de dimension K" k y:

(a) Ao=1.

(b) Los polost de A(L) estan fuera del circulo unidad.

(c) Las raices de det A(L) estan sobre o fuera del circulo unidad.

(d) A1(1)* 0, donde AL(L) es la matriz formada por las primeras k; filas de A(L).

Los supuestos (a) y (c) son necesarios para garantizar la unicidad de la representacion
(1) (ver Hannan (1970)). v; es, por lo tanto, la innovacién fundamental de la representacion
MA(¥), lo cual implica que v; lleva asociado un coeficiente unitario.

El supuesto (b) implica la estacionariedad de W.. Si los polos de A(L) estan fuera del
circulo unidad esto implica que las raices de A(L) estan fuera del circulo unidad (ya que los
polos de una funcién son las raices de su inversa), y esto es la condicion de estacionariedad
para la representacion VAR asociada a la representacion (1) (ver Hamilton (1994), pag. 259).
En efecto, si no se exigiera la condicion (b), entonces podriamos tener:
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por lo que podria darse =° y, en este caso, la suma infinita que se

postula en (1) no seria convergente.

El supuesto (d) implica la presencia de, al menos, una tendencia estocastica, ya que
A1(L) es la matriz asociada a las variables 1(1) del modelo.

! Sea f(z) una funcién analitica en un entorno de a, excepto quiza en el mismo punto a. Si

lim f(@=¥ _
®a , se dice que el punto a es un polo de f(z), y se pone f(a)=¥.



Particionemos W en sus componentes X1: y DX2; y realicemos una particion similar de
A(L). La expresion (1) se puede escribir entonces como:
aX 16 _ &l aAL(L)o

& é X 20 = &poo gAZ(L)ﬂ

Tomando primeras diferencias en X2; tenemos:

DXLY _ DL @ Al(L)o'

&DX 2,0 28 & 0b g(l DA2L)g

y COmMO:
Al(L) = AL(L) + (1-L)AT(L)

podemaos, entonces, escribir:

aDX10 _ ably ahlo  al-DAT(LS
dox2o €05 & 00" " &@-LaLs (2)
donde:

¥
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j=0

¥
AL =-& Al,
m>
La representacion (2) constituye una generalizacion multivariante de la

descomposicion de Beveridge y Nelson para el vector W:. En este caso, podemos ver como la
suma de las dos primeras componentes de la parte derecha se asocia a la primera diferencia en
el componente tendencial, mientras que el tercer término constituye la primera diferencia en el
componente ciclico.

Ya que estamos interesados en el comportamiento de largo plazo de las variables
analizadas, habrd que distinguir, en el caso multivariante, si existen o no relaciones de
cointegracidn entre estas variables, ya que la cointegracion va a imponer restricciones sobre el
comportamiento de largo plazo. Por el teorema de representacion de Granger (ver Engle y
Granger (1987)), si X1 tiene r relaciones de cointegracion, entonces el rango de Al(1) es ki-r,
donde r se denomina el "rango cointegrador” de X1 (se cumple que r£k;-1).

La existencia de cointegracion entre las variables 1(1) del proceso X1: (Xli,...,X1kit)
implica que existen m=ki-r (r<k) vectores linealmente independientes, que denotamos por a;,

i=1,...m, y llamados "vectores de cointegracién", todos con la propiedad de que aiXl es
un proceso estacionario, 1(0). Ya que se espera que una variable
estaci onaria vuelva a su nedia después de recibir un shock, el hecho
de que

aitXL=ap Xlytap XInt...+tay, X1y
sea estacionario implica que el comportamiento de largo plazo de cualquiera de las variables
Xli, i=1,...,k; estéd unido al comportamiento de largo plazo del resto.

La restriccion de cointegracion también se puede expresar en términos de la ecuacion
(2). Vamos a considerar, sin pérdida de generalidad, la ecuacion (2) sin término constante.
Puesto que la cointegracién se dara entre los elementos de W: que sean I(1), consideraremos
sélo las primeras k; ecuaciones de esta expresion. Tenemos, por tanto, que:
DX 1, = Al(1)n.+ (1- L)AL (L)n,
gue también podemos escribir como:



X1,= Al A n;+ Az (L)n.
i
Si multiplicamos ambos lados de esta expresion por al t endr enos:

a;tX1=a,¢A1(1)a no;+a, CA1L (L)n,
i

y, para que esta expresion este equilibrada, se debe cumplir que el primer sumando del
miembro derecho de la ecuacion sea igual a cero (ya que, por definicion, éste es el componente
permanente, que no es estacionario), que ocurrira solo cuando
a;¢AL()=0

para i=1,...,m. Esto implica, por tanto, que cuando existe cointegracién entre un conjunto de
variables se producen restricciones sobre la matriz de multiplicadores de largo plazo, Al(1),
donde las restricciones vienen determinadas por la forma de los vectores de cointegracion.
Estas restricciones sobre los multiplicadores expresan matematicamente las relaciones que
unen a las variables en el largo plazo. Evidentemente, no se pueden obviar en la obtencion del
componente permanente de cualquiera de ellas.

A la hora de calcular el valor de los componentes de las series analizadas, la estimacion
de A(L) se lleva a cabo utilizando la representacion autorregresiva. Tendremos dos casos,
dependiendo del valor de las raices de det A(L); es decir, dependiendo de si las variables en
X1 estan o no cointegradas.

Si las raices de det A(L) estan todas fuera del circulo unidad, es decir, si las variables en
X1 no estan cointegradas (ver Hamilton (1994)) se puede invertir A(L) y el sistema en (1) se
estima como un VAR estandar. Es decir, llegamos a una expresiéon como la siguiente, en la
gue, para simplificar la notacion y sin pérdida de generalidad (trabajando en desviaciones de
la media) hemos eliminado el término constante:
[AL) ] W, = Mw ° B(L)W;=v
t= det A(L) t t t (3)
Como es conocido, la estimacién por minimos cuadrados ordinarios de cada ecuacién
del este modelo VAR por separado es eficiente ya que todas las ecuaciones contienen las
mismas variables explicativas.

Por otro lado, en el caso de que algunas de las raices de det A(L) estén sobre el circulo
unidad, es decir, en el caso de que exista alguna relacion de cointegracién entre las variables,
habra que montar un modelo de correccion del error (ECM). Esto es debido a que, en este
caso, no se puede invertir la matriz A(L) y, por tanto, no podemos construir un VAR en
diferencias como en el caso anterior. (Ver Evans y Reichlin (1994), Apéndice 1).

Una vez hecha la distincion entre los casos de cointegracion y no cointegracion, veamos
ahora como las propiedades del componente permanente y el componente transitorio de
cualquier variable en un sistema multiecuacional van a ser distintas a las que se podrian
derivar si se analizara la variable segin un modelo uniecuacional univariante.

Como ya hemos indicado, la condicion (d) implicaba que, al menos una variable del
sistema presentaba una tendencia estocastica. Vamos a analizar, por ejemplo, cual seria el
componente tendencial y el componente ciclico de la primera variable del sistema (que vamos
a denotar por yy).

Denotemos la primera columna de A(L) como:



(L) = (aul) aw) ... aw(l))
Entonces, la primera diferencia de y; satisface:

Dy,=d+r(L)w
gue podemos descomponer como:
Dy,=d+r(Q)v+ (1-L)r (L)v

Dy,= DT+ DC,

Yy, por tanto, como podenos escribir:

DTi=d+r(D)wv
DC=(1-L)r' (L)w (4)

El componente ciclico vendria dado, entonces, por:
Ci=r(L)w (5)

Como se puede observar en (4), C; viene influenciado, en un contexto multivariante,
por cualquier innovacion en cualquier variable del sistema (1).

Las ecuaciones (4) y (5) nos dan, por tanto, la generalizacibn multivariante de la
descomposicion de Beveridge y Nelson para y:. De (4) podemos obtener la expresion para T
en funcion de E«(Dywi-m), j=1,2,....

k® ¥ =1

Ti= Y+ Ilm [é- Et(Dyt+j_m)]
(4a)

El tener en cuenta méas variables nos va a dar mayor informacion para medir el
componente ciclico y tendencial de las series analizadas, de manera que se va precisar mas
gué parte de la variacién en una serie es transitoria y qué parte es permanente.

Una vez montado el modelo VAR adecuado en funcion de que exista o no
cointegracion entre las variables I(1) consideradas es util, de cara a los célculos, construir la
forma acompariante del modelo VAR que se ha montado. Esto es muy util para llevar a cabo
la descomposicion de Beveridge y Nelson debido a que esta expresion es muy facil de utilizar
para calcular predicciones, del horizonte que sea, de las variables del VAR.

En el caso de un VAR en forma acompafiante como:

Xi = BXw + V4
el céalculo del componente tendencial aplicando la formula de Beveridge y Nelson se haria
utilizando la expresion:

¥
T=y+a( o .. 0)B' X,

=1

=y+(1 0 .. 0)B(I-B)'X, ©)
donde (10 ... 0) es un vector de dimension (1 np).



2.2. IMPORTANCIA RELATIVA DEL COMPONENTE CICLICO Y EL COMPONENTE
PERMANENTE. COMPARACION ENTRE EL CASO UNIVARIANTE Y EL CASO
MULTIVARIANTE:

Una vez comentado como se lleva a cabo la descomposicion de Beveridge y Nelson en
un enfoque multivariante, cabe preguntarse con precision qué diferencia existe entre este
enfoque y el enfoque univariante de descomposicion.

En Evans y Reichlin (1994) se responde a esta cuestion y se demuestran dos resultados
interesantes:

1. El ratio de la varianza del ciclo y la varianza de la tendencia, var(DC,)/var(Dty),
derivado de la descomposicion de BN univariante es menor o igual que el ratio de la varianza
entre ciclo y tendencia derivado de la descomposicion BN multivariante. Esto podria
constituir una explicacion adicional de por qué la descomposicién univariante tiende a
sobreestimar la importancia del componente permanente en la serie en relacion al componente
ciclico: el que con un modelo univariante se detecte un componente permanente muy fuerte
implica que los valores retardados de la variable no se pueden utilizar para predecir cambios
futuros, pero eso no quiere decir que los cambios futuros no puedan ser predichos utilizando
un conjunto mas amplio de informacion. Este fue un resultado que ya se comentd en
apartados anteriores y que justificd el hecho de tratar de buscar variables adicionales que nos
dieran mas informacion para analizar el peso relativo del componente permanente en la serie.

2. El limite inferior para el ratio de la varianza entre ciclo y tendencia derivada de la
descomposicion de BN multivariante aumenta cuando se incrementa el conjunto de
informacién utilizado para predecir las variaciones de la variable estudiada.

Ahora bien, hay que tener en cuenta que los resultados cuantitativos de la
descomposicién son sensibles a los detalles de especificacion: para un conjunto dado de
informacién la magnitud estimada del ciclo va a depender del nimero de retardos que se
tienen en cuenta en los modelos usados y del periodo muestral considerado, asi como del
numero de relaciones de cointegracion que existan entre las variables. Por tanto, el camino
I6gico a seguir seria utilizar todas las variables que provean una mejora significativa en la
prediccion de la variable cuya descomposicién se quiere obtener. De todas formas esto
dependera en cada caso del modelo tedrico que estemos utilizando.

3. APLICACION DE LA TECNICA A SERIES DE TIPO DE CAMBIO REAL DE LA PESETA

En este epigrafe pretendemos aplicar la técnica multivariante de descomposicion de
Beveridge y Nelson, comentada en el apartado anterior, a datos mensuales de los tipos de
cambio real peseta/délar y peseta/marco aleman durante el periodo de flotacion 1973.01 -
1993.08.

En primer lugar, se han aplicado contrastes de raices unitarias (Dickey-Fuller y Dickey-
Fuller Aumentado) a las series del tipo de cambio consideradas para conocer su orden de
integracion. Los resultados (que no especificamos por falta de espacio) indican que las dos
series del tipo de cambio analizadas son I(1).

Para llevar a cabo el analisis de descomposicién de Beveridge y Nelson en un marco
multivariante es preciso encontrar variables que sean, al menos en teoria, buenos "predictores"
del tipo de cambio real. Diferentes trabajos entre los que destacan los de Balassa (1964),



Samuelson (1964) y Stulz (1986) han puesto de manifiesto el hecho de que los cambios en la
productividad son responsables de variaciones en los tipos de cambio reales. Por su parte
Hsieh (1982) presenta evidencia empirica a favor de esta conclusion. Asi pues, seria deseable
utilizar variables que reflejen cambios permanentes en el nivel de productividad para poder
analizar los movimientos de largo plazo en los tipos de cambio reales. A este respecto, hemos
tenido en cuenta dos variables que podrian reflejar cambios en la productividad: los precios
reales de las acciones y la produccion industrial. En la aplicacién practica hemos considerado
los diferenciales de estas variables entre los paises considerados. La idea es que va a ser el
diferencial entre estas variables el que produzca movimientos en los tipos de cambio reales
considerados.

Las cuatro series consideradas en el estudio son: PARER = Diferencia entre el
logaritmo del indice de precios reales de las acciones en Espafia y el logaritmo del indice de
precios reales de las acciones en Alemania. PAREUS = Diferencia entre el logaritmo del
indice de precios reales de las acciones en Espafia y el logaritmo del indice de precios reales de
las acciones en Estados Unidos. PIER = Diferencia entre el logaritmo del Indice de
Produccion Industrial (IP1) espafiol y el Indice de Produccién Industrial aleman y PIEUS =
Diferencia entre el logaritmo del IPI espafiol y el IPI de Estados Unidos.

Los test se raiz unitaria llevados a cabo para estas variables son favorables a la
presencia de una raiz unitaria en los diferenciales de precio real de las acciones, mientras que
los diferenciales de IPI resultan ser 1(0).

Para ver la relevancia de las variables consideradas hemos llevado a cabo contrastes de
causalidad de Granger entre todas las series. Los resultados (que tampoco incluimos en el
trabajo) muestran que los diferenciales de IPI se pueden considerar como buenos predictores
en ambos casos, ya que tanto para el tipo de cambio real peseta/marco como para el
peseta/ddlar se rechaza la hipétesis nula de no causalidad al nivel del 5%. Las diferencias del
indice de precio real de las acciones presentan un resultado distinto, ya que no se detecta
relacion de causalidad directa sobre el tipo de cambio real; sin embargo, la existencia de
causalidad entre precio de las acciones y IPl nos parece que se debe tomar en cuenta a la hora
de montar el VAR destinado a detectar el componente permanente del tipo de cambio, mas
cuando los resultados de Evans y Reichlin no excluyen la posibilidad de trabajar con variables
adicionales que no tengan una relacion de causalidad directa sobre la variable cuya
descomposicidn se quiere realizar.

El paso siguiente, segun la teoria expuesta en los apartados anteriores, sera llevar a
cabo un andlisis de cointegracion entre las variables del estudio. El andlisis de cointegracion se
plantea entre las variables LTPRRFA y PARER por un lado y LTPRUSA y PAREUS por otro;
no cabe examinar la relacion de cointegracion entre las series del tipo de cambio y del IPI ya
gue estas ultimas son 1(0). Hemos utilizado, para este analisis, el test de Johansen (1988, 1989).

Para llevar a cabo este test sobre las variables relevantes de nuestro estudio hemos
utilizado el programa econométrico Microfit 3.0. Este programa permite, de manera sencilla,
computar la estimacion maximo-verosimil de modelos VARECM y calcular los estadisticos LR
de traza y valor propio maximo propuestos por Johansen para contrastar diferentes hipotesis



referentes al rango de P, esto es r2.

La manera en la que hemos procedido en nuestro caso consistié en considerar todos los
valores posibles de p que permitia utilizar el programa y obtener las conclusiones, para cada
valor de p, sobre la existencia o no de cointegracion. En todos los casos considerados el
resultado sobre la cointegracién fué el mismo: se acepta la hipétesis nula de no cointegracion
para los dos tipos de cambio considerados.

Como no existe cointegracién entre las variables del estudio un modelo VAR en
diferencias de las variables I(1) estara bien especificado, pero, de entre todos hay que elegir el
modelo VAR(p) mas adecuado, es decir, el que presente el AIC o BIC mas bajo.

En base al criterio BIC o criterio de Schwarz nos quedamos con p=6 para Alemania y
con p=4 para EE.UU. En los dos casos, los modelos VAR correspondientes pasan los contrastes
de autocorrelacion de Ljung-Box y Breusch-Godfrey, asi como el contraste de
heteroscedasticidad de White.

Finalmente, una vez calculada la forma acompafante para cada uno de los modelos,
hemos aplicado la expresion (6) para calcular el componente permanente en cada caso.
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Grafico 1: Tipo de cambio real peseta/marco.

AA = serie observada. ----- = componente permanente.

2 para mas informacion sobre el procedimiento de estimacion de Johansen y sobre los tests LR
de cointegracion se puede consultar Hamilton (1994), a parte de los articulos ya citados de Johansen.
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Gréfico 2: Tipo de cambio real peseta/ddlar.

serie observada ----- = componente permanente



Aplicando esta expresion para el calculo del componente permanente obtenemos el
grafico 1 para la serie del tipo de cambio real peseta/marco. El grafico 2 para la serie
peseta/ddlar se ha obtenido por el mismo procedimiento, pero aplicado a un VAR(4).

El hecho de que la Var(DC:; dependa del conjunto de informacion usado en la
descomposicién multivariante hace que este analisis se pueda mejorar incluyendo en el mismo
otras variables relevantes para la prediccion de los tipos de cambio reales. Buiter (1987)
sugiere tener en cuenta variables que reflejen acciones de politica fiscal y politica monetaria
como determinantes de los movimientos tanto a largo como a corto plazo del tipo de cambio
real. Desde este punto de vista, seria interesante considerar variables como el tipo de interés
real, la masa monetaria, el nivel de precios o el gasto publico del gobierno para ver como
afecta su inclusion a la medida del componente ciclico de las series del tipo de cambio real
analizadas. No obstante, para poder realizar el estudio de descomposicion de una manera
fiable seria necesario disponer de un nimero suficientemente amplio de datos. Desde este
punto de vista, la inclusion de variables con periodicidad pequefia puede suponer el tener que
trabajar con un numero reducido de datos, lo cual no es deseable. Esto puede ocurrir, por
ejemplo, con la informacion para el gasto publico. Respecto a los tipos de interés, el hecho de
gue para Espafa sélo se dispusiera de datos a partir de enero de 1977 nos hizo eliminarlos del
analisis en esta primera aplicacion. En cualquier caso, los resultados obtenidos con la
informacién que se ha tenido en cuenta resultan ser sensatos, a la luz de su interpretacion
econOmica y constituyen una clara mejoria respecto del analisis univariante.

4. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS Y CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos para los dos tipos de cambio reales analizados (peseta/dolar
y peseta/marco aleman) muestran desviaciones a veces importantes entre el tipo de cambio
real observado y su valor de largo plazo. El hecho de que el valor observado de la serie se
encuentre, en un momento determinado, por encima de su nivel de largo plazo indica que, en
ese momento, la peseta estd subvalorada, ya que, si no se produjeran shocks adicionales que
modifiquen el tipo de cambio, la tendencia seria a que el tipo de cambio peseta/divisa
extranjera cayera, produciéndose una apreciacion de la peseta hasta llegar a su nivel de largo
plazo. Lo contrario pasara si el valor observado en un determinado momento se encuentra por
debajo del nivel permanente. En este caso, existiria evidencia en favor de que la peseta se
encuentra sobrevalorada respecto a la divisa que se esté considerando.

Hay que tener en cuenta que, en este contexto, los términos sobrevaloracién y
subvaloracion no indican ningun tipo de ineficiencia o valor de desequilibrio del tipo de
cambio real, sino simplemente indican una discrepancia entre el valor actual y el valor de
largo plazo que alcanzaria la variable cuando todos los movimientos transitorios hubieran
desaparecido. En cualquier caso, la posicion relativa de la serie observada respecto de su
tendencia tiene importantes implicaciones econémicas.

Nuestro analisis permite, precisamente, identificar determinados periodos en los que la
peseta ha estado sobrevalorada o subvalorada respecto a las dos divisas consideradas.



A la vista de los resultados, habria que destacar dos caracteristicas diferenciadoras en el
comportamiento de ambos tipos de cambio reales. En primer lugar, la divisa espafiola muestra
periodos relativamente mas cortos de sobrevaloracion y subvaloracién respecto al marco que
respecto al dolar. En segundo lugar, el hecho de que el tipo de cambio real peseta/marco se
encuentre, normalmente, por encima de su nivel de largo plazo cuando la serie esta subiendo
y por debajo cuando estd bajando, implica que la peseta estd subvalorada en tiempos de
depreciaciéon y sobrevalorada en tiempos de apreciacion, respecto al marco. Lo contrario le
pasa al tipo de cambio real pesetaZdélar. En este caso, el valor observado tiende a estar por
encima de su nivel de largo plazo cuando la serie esta cayendo, y por debajo cuando esta
subiendo.

Un analisis méas detallado de los graficos 1 y 2 permite identificar los periodos en los
gue la peseta ha estado sobrevalorada o subvalorada respecto al délar y al marco.

El gréfico 2 recoge el valor observado del tipo de cambio real peseta/dolar y su
componente permanente. Del andlisis de este grafico podemos ver que existen dos periodos
relevantes donde la peseta se encontraba sobrevalorada respecto al dolar, y éstos a su vez se
pueden asociar a acontecimientos econdémicos especificos. EI primer periodo va desde
mediados del afio 1973 a mediados del afio 1978 y esta marcado por la crisis del petréleo. Este
shock real negativo debe producir una depreciacion real de la peseta; ésta viene correctamente
reflejada en la fuerte subida del componente permanente en ese momento. Sin embargo, el
Banco de Espafia mantuvo practicamente estabilizado el tipo de cambio nominal de la peseta
respecto al ddlar, lo que provocé, en ese momento, una fuerte sobrevaloracion de la peseta al
no depreciarse ésta tanto como hubiera sido necesario. Esta sobrevaloracion llevé a las dos
devaluaciones que se decidieron en el afio 1975y 1977.

Otro periodo relevante de sobrevaloracion de la peseta respecto al délar es el que va
desde finales de 1979 a finales de 1985. Este periodo esté caracterizado por el fuerte déficit
publico de EE.UU., provocado por una gran expansion del gasto publico. Como consecuencia,
se produjo una fuerte apreciacion del délar debido, entre otras causas, a la entrada de capitales
provocada por la subida de los tipos de interés estadounidenses. De nuevo, el hecho de que el
Banco de Espafia usara, en ese momento, al doélar como moneda de referencia e interviniera
sobre el tipo nominal para impedir oscilaciones fuertes, impidié que el dolar se apreciara todo
lo que hubiera debido y, por tanto, que la peseta se depreciara respecto al délar lo que
indicaban las condiciones del mercado, lo cual produjo una sobrevaloracion de la peseta
respecto a la divisa americana. Esta sobrevaloracion que detecta el estudio realizado pudo ser
la causa que llevé a la devaluacion sufrida por la peseta el 6 de diciembre de 1982.

La evolucion del tipo de cambio real peseta/doélar cambia radicalmente a partir del afio
1985, debido al cambio en la situacion real de las economias espafiola y estadounidense.
EE.UU. empieza a controlar su déficit publico mientras que Espafia ve como aumenta el suyo.
Esto lleva a una presion fuerte de la peseta a apreciarse respecto al délar aunque, de nuevo,
debido a las intervenciones en el mercado de cambios para estabilizar el tipo peseta/dolar, la
peseta se encuentra, en todo el periodo, por encima de su valor permanente y, por tanto,
ligeramente subvalorada respecto a ese valor de largo plazo; o, dicho de otra manera, el dolar
esta sobrevalorado en ese periodo porque los Bancos Centrales intervienen para que la caida
de esta moneda no sea tan fuerte. Esta evidencia se nota después de producirse la devaluacién
de Septiembre de 1992, que provocé una fuerte subvaloracion de la divisa espafiola, lo cual se
ve en la fuerte separacion entre el valor observado y el valor permanente entre finales del afio
1992 y principios de 1993.



Por su parte, el grafico 1 recoge la evolucion del tipo de cambio real peseta/marco
aleman asi como el componente permanente de esta serie. En este caso, el analisis del grafico
detecta tres periodos relevantes. El primero es el que se produce tras la entrada de la peseta en
el sistema de flotacion libre con las deméas monedas a principios de 1973. El analisis del cuadro
1 muestra como antes de la flotacion la peseta estaba sobrevalorada respecto al marco aleman,
pasando después a un tipo que la coloco en su senda de largo plazo, en la que se mantuvo
durante un largo periodo de tiempo.

Un segundo periodo relevante es el periodo de subvaloracion que se produce tras la
devaluacion ocurrida a finales de 1982. Se ve como esta devaluacién no era tan necesaria
frente al marco, por lo que se produce, tras la misma, una subvaloracion de la peseta frente a
esta moneda.

Finalmente, podemos ver también en el grafico 1 un periodo de fuerte divergencia
entre el valor observado de la serie del tipo de cambio real peseta/marco y su valor
permanente provocado por la entrada de Espafa en el Sistema Monetario Europeo el 16 de
Junio de 1989. Este hecho provoco la fijacion de un tipo de cambio nominal que pronto dej6 de
corresponder con la situacion real de la economia espafiola frente a la de los demas paises del
sistema. La apreciacion excesiva de la peseta respecto al marco aleman durante el periodo
1989-1992 no se correspondia con el incremento real de productividad de la economia
espafiola, de tal manera que se produjo un fuerte déficit de la balanza por cuenta corriente que
no se podia mantener a largo plazo, hecho que llevé a la devaluacion de la peseta en
Septiembre de 1992, cuyo efecto fue el de devolver a la divisa espafiola a su senda de largo
plazo frente al marco. Sin embargo, frente al dolar no se consiguié el mismo efecto con la
devaluacion, como ya hemos comentado, quedando la peseta subvalorada respecto a la divisa
americana después de producirse la misma.

Vemos, por tanto, como el andlisis realizado parece identificar de manera adecuada los
momentos de sobrevaloracion y subvaloracion de la peseta en el periodo considerado. De
todas formas, debemos recordar el hecho de que la estimacién realizada por el método
multivariante va a depender de la especificaciéon elegida y del conjunto de informacion
utilizado. Por tanto, para poder establecer conclusiones definitivas sobre el comportamiento
de largo plazo de los tipos de cambio reales, seria oportuno tener en cuenta variables
adicionales a las consideradas en este estudio y ver si contribuyen, de alguna manera, a
mejorar los resultados a los que hemos llegado.
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