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RESUMEN DE LA TESIS.

La tesis se estructura en tres ensayos relacionados con el comportamiento de
los tipos de cambio reales (TCRs). La cuestién es relevante por varias razones. La
fundamental es que incluso hoy conocemos sorprendentemente poco sobre su funcio-
namiento (Flood y Rose, 1995). Pero es que los TCRs determinan la estabilidad ma-
croeconémica (produccidon, empleo, nivel de precios, etc.), conectando las economias

domésticas con las economias de su alrededor, el presente con el futuro.

Los tres ensayos también tienen al menos otros dos nexos en comun. En pri-
mer lugar, la estacionariedad o no de los TCRs. La mayor parte de los modelos ma-
croeconémicos estan construidos bajo la hipdtesis de estacionariedad de éstos. Esta
implica que los TCRs retornan a un nivel de equilibrio estable después de un shock.
Que el proceso de arbitraje espacial, aquel por el que dos bienes iguales deberian cos-
tar lo mismo en dos lugares distintos cuando se denominan en una misma moneda,
funciona. Es decir, las decisiones de politica econémica pueden encauzar su compor-
tamiento. El efecto de los shocks acaba desvaneciéndose. En el otro extremo se en-
cuentra la hipétesis que los TCRs exhiben una raiz unitaria. Y, por tanto, su compor-
tamiento esta gobernado por fuerzas fuera del alcance de la politica econémica. En
este ultimo caso, no convergen hacia ningun equilibrio. Los shocks tienen un efecto

permanente.

En segundo lugar, emerge el concepto de cambio estructural. Hansen (2001)
senala que el cambio estructural domina las relaciones entre las series econémicas y
es peligroso ignorar este hecho. En términos econométricos porque puede invalidar
muchos procedimientos de inferencia. Pudiéndose llegar a conclusiones erradas. En
términos tedricos implica que ese equilibrio al que revierten los TCRs y sus propie-
dades son régimen-dependientes. Paraddjicamente, esta es una cuestién sugerente
pero muy poco estudiada aunque la literatura académica siempre ha tenido en mente
alguna clase de cambio en el proceso generador de los datos como consecuencia, en

general, de un cambio en el régimen monetario (Rogoff, 1996; Taylor y Taylor, 2004).

El primer ensayo analiza las propiedades histéricas de los TCRs construidos
en Taylor (2002a). Centrandome en dos fuentes de sesgo: cambio estructural y mues-
tras finitas no soy capaz de defender los resultados presentados en Taylor (2002a).

En primer lugar, se descubren diferentes fechas que cambian el comportamiento de
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los TCRs. Estas suelen asociarse con el abandono del Patrén Oro una vez finalizada
la Primera Guerra Mundial y el derrumbe del sistema de paridades de Bretton
Woods. En la década de los afios 1930 y 1940 se localiza una nueva ruptura pero ya
menos comun. El analisis inicial aplicando la metodologia de Bai y Perron (1998,
2003) se ha completado planteando un sistema de ecuaciones. El objetivo es ganar
eficiencia en la estimacion de estos shocks. Se desarrolla un procedimiento de con-
traste basado en un estadistico de ratio de verosimilitud y se computa su distribucién
bootstrap. Los resultados respaldan un patrén de tres co-rupturas o, analogamente,
cuatro regimenes que encajan con los bien conocidos regimenes institucionales. Un
procedimiento computacionalmente més intensivo que confia en el criterio de infor-
macién bayesiano de Schwarz se ha realizado para conocer la robustez de los resul-
tados. Una vez validado este patrén, se ha extendido el método bootstrap after boots-
trap de Kilian (1998) al caso de un sistema de ecuaciones para valorar la persisten-
cia. Se utiliza una medida estandar, la half-life, obtenida a través de funciones im-
pulso-respuesta, definida como el tiempo necesario para que un shock unitario des-
aparezca en un 50%. Se observa una gran heterogeneidad en la persistencia entre
paises y también entre regimenes. El régimen de Bretton Woods es el méas persisten-
te y el mas heterogéneo. Por el contrario, el régimen de entreguerras, una etapa ca-
racterizada por constantes shocks monetarios, es el menos persistente. Sélo para este

ultimo periodo, el PPP puzzle —TCRs demasiado persistentes— parece desvanecerse.

El segundo ensayo da cobijo a dos teorias rivales: la teoria de la paridad poder
adquisitivo (PPA), por la que los TCRs son estacionarios, y la versién de los mercados
eficientes, por la cual los TCRs exhiben una raiz unitaria (MacDonald, 1995). Se han
aplicado los métodos de Kejriwal et al. (2009) y Leybourne et al. (2007) a una mues-
tra de 20 paises que abarcan el periodo 1870 - 2008. Los resultados indican que es di-
ficil conectar los regimenes institucionales con los regimenes que exhiben persisten-
cia finita e infinita. Esto puede llevar a pensar que quiza resulte més conveniente de-

finir otros regimenes como lo han hecho, por ejemplo, Reinhart y Rogoff (2004).

Ademaés, se han tratado de explicar estos patrones. En la literatura, tanto
tedrica como empirica, han ido surgiendo algunos determinantes de la persistencia.
Ningun trabajo, en mi conocimiento, ha analizado un lapso temporal tan extenso,
atendiendo al mismo tiempo a un amplio menu de variables fundamentales. Seis ti-
pos de fundamentos econdémicos se han estudiado: 1) los fundamentos tradicionales

de los modelos monetarios (diferencia de output y de oferta monetaria); 2) la diferen-



cia de los tipos de interés; 3) el arbitraje en el mercado de bienes (a través de los cos-
tes de comercio definidos en Jacks et al. (2007)); 4) el efecto Balassa — Samuelson (la
diferencia en el crecimiento de la productividad de las economias); 5) el saldo de la

balanza por cuenta corriente, y 6) la volatilidad de los tipos de cambio.

Existe evidencia que estos fundamentos conjuntamente explican los patrones
de persistencia. De hecho, la proporciéon de observaciones que se predicen de modo
correcto es elevada. Mientras algunas variables como la diferencia de los tipos de in-
terés o la volatilidad de los tipos de cambio exhiben un sélido impacto sobre la persis-
tencia y facil de justificar, otros como la diferencia de la productividad o los costes de
comercio parecen dificiles de racionalizar. En cualquier caso, en contra de una co-
rriente del debate académico (Obstfeld y Rogoff, 2001), los fundamentos parecen im-

portar a la hora de explicar la persistencia de los TCRs.

El ultimo ensayo trata de averiguar el potencial efecto de la introduccién del
euro en los TCRs de las economias europeas. Se toma el marco aleman como nume-
rario. El analisis es ahora desagregado, para 19 categorias de bienes, en lugar de uti-
lizar un indice de precios general para todos los bienes. Engel (2000b), por ejemplo,
entiende que los bienes comercializables es factible que exhiban comportamientos
estacionarios porque éstos pueden ser arbitrados, pero los bienes no comercializables
(servicios generalmente) son dificiles de arbitrar y, por tanto, pueden exhibir com-
portamientos no estacionarios. Imbs et al. (2005), ademas, entienden que la persis-
tencia para los diferentes sectores puede ser heterogénea. Pero las diferentes catego-
rias de bienes podrian estar expuestas a los shocks de forma desigual. Es decir, los

bienes comercializables podrian capturar mas agilmente estos cambios.

Se aplica el método de Perron y Yabu (2009b). La ventaja de éste es que per-
mite estimar estos cambios sorteando el debate sobre la estacionariedad o no de las
series. Los resultados indican que la introduccién del euro ha tenido una importancia
marginal. Si lo tiene, en cambio, la crisis del Sistema Monetario Europeo durante los
anos 1992-1993. Cuando se ha sustituido el marco aleman como numerario por la li-
bra esterlina, el efecto euro adquiere cierta relevancia pero todavia es muy débil. En
general, no puede decirse que los bienes comercializables y no comercializables ex-

hiban un diferente patrén de rupturas.

Finalmente, se estudia la estacionariedad de los TCRs desde dos enfoques: 1)

mediante contrastes de raiz unitaria teniendo presente que algunas series exhiben
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patrones estacionales [se ha extendido el trabajo de Franses (1991) y Franses y Vo-
gelsang (1998)], y 2) planteando un panel de datos para la valorar la hipétesis de es-
tacionariedad con multiples cambios en media (Carrion-i-Silvestre et al., 2005). Se
puede afirmar en términos generales que durante las ultimas tres décadas los pre-

cios en Europa han experimentado un proceso de convergencia.
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apitulo 1

Introduccion y
motivaciones.

...|La economia es| una ciencia de pensar en términos
de modelos unida al arte de elegir los modelos que
son relevantes para el mundo contempordneo...

John Maynard Keynes (1938)
‘The Collected Writings of John Maynard Keynes’

The general theory and after: Part I, Defence and
Development. John Maynard Keynes a Roy Harrod, 4
julio de 1938.






ENSAYOS SOBRE TIPOS DE CAMBIO REALES.
Introduccion y motivaciones.

El tipo de cambio ha estado, esta y continuara estando de plena actualidad en
el debate econémico. Hoy nadie es capaz de explicar los grandes desequilibrios de la
economia mundial sin dirigir sus miras a las diferentes monedas. Pero en los tiempos
pasados fue igual. Mirando hacia dentro, hacia nuestro pais, es cierto que la que fue
hasta hace bien poco nuestra moneda, la peseta, llegé muchas veces tarde, o ni tan
siguiera llegd a alguno de los grandes envites histéricos, pero hoy esta en el corazéon
del sistema monetario internacional. Con otro nombre. Si. Pero las monedas no son
entes estaticos. Todo lo contrario. Se redefinen, se alian con otras o simplemente se
sustituyen por unas nuevas. Mundell (1991), entre otros, ha seialado que los tipos de
cambio son una de las cuestiones mas complejas dentro de la economia politica. De
hecho, los economistas conocemos sorprendentemente poco sobre ellos (Flood y Rose,
1995). Por esa razén es un valioso yacimiento de investigacion. El objetivo de esta te-
sis es muy simple: ayudar a entender el funcionamiento de las monedas cuando se

relacionan con las demés.

El tipo de cambio es la pieza clave que conecta la economia interna con la
economia internacional, y al igual que lo hace el dinero, conecta el presente con el fu-
turo (Keynes, 1936). Considerado friamente, es un precio mas: el precio que hay que
desembolsar para relacionarse con el exterior. O dicho de modo més formal, el precio
relativo entre dos monedas. Pero seguramente sea el precio mas importante en una
economia abierta. Sin embargo, a diferencia de los precios domésticos que acostum-
bran ser extraordinariamente rigidos, los tipos de cambio son uno de los precios mas
flexibles que existen en una economia. Al menos, directamente dentro de un sistema

monetario flotante.

El tipo de cambio real (TCR a partir de este momento) armoniza ambos pre-
cios: los interiores con los exteriores, los més rigidos con los menos. Estos siempre
flotan, fluctiian, y son de importancia capital en la determinacién de la estabilidad
macroeconémica doméstica: incentivar la actividad, el empleo, el comercio o mante-
ner estables los niveles de precios de bienes y factores. Algunos han visto en ellos
una proxy para medir el grado de competitividad de las economias. Sin embargo, se
acepta aqui Unicamente una definicién tradicional de los TCRs (Edwards, 1989). La
mas extendida. Es decir, los tipos nominales ajustados por los niveles de precios na-
cionales y foraneos. En el sentido de la teoria de la paridad poder adquisitivo (PPA);
la teoria inflacionista de los tipos de cambio (Dornbusch, 1988). El tipo de cambio de-

beria ser igual a los precios relativos entre diferentes paises. O en una versién mas



ENSAYOS SOBRE TIPOS DE CAMBIO REALES.
Introduccion y motivaciones.

suavizada, ya que las cestas de bienes no van a ser las mismas entre dos paises, la
variacion en los tipos nominales —en el equilibrio— deberia igualarse a la variacién de

los precios relativos? 2.

Advertir antes de nada algunas limitaciones iniciales en la construccién de
las series de TCR. En primer lugar, aunque no se presta mucha atencién a la defini-
cién del ano base cuando se toman los indices de precios, implica asumir que durante
ese afio la teoria de la PPA se cumple. Pero esto es solamente una hipétesis de traba-
jo que no puede ser validada por los datos. Escapar de la restricciéon de los indices no
es nada sencillo. Pueden tomarse precios absolutos como hacen Crucini et al. (2005),
entre otros, pero no es facil encontrar series que cubran un amplio espacio temporal.
Requisito, por otro lado, esencial a la hora de estudiar las propiedades de los TCRs.
En segundo lugar, la eleccién de un indice de precios apropiado es otro escollo (Ed-
wards, 1989; Chowdhury y Sarno, 2003; Coakley et al., 2005; etc.). Summers y Hes-
ton (1991) han construido indices adecuados pero son de muy poca utilidad practica
porque sélo recogen espacios aislados3. Un indice general como el indice de precios al
consumo tiene el inconveniente de incluir bienes que dificilmente pueden ser comer-
cializados con el exterior. Un indice de precios al por mayor o de precios de produc-
cién quiza reuna a mas bienes comercializables pero persiste el problema derivado de
la composicién y las ponderaciones de la cesta de bienes, que es razonable que difiera
entre dos paises. Si la proporcién de bienes no comercializables permaneciese cons-
tante en el tiempo este conflicto seria despreciable ya que la PPA relativa seguiria
cumpliéndose. Pero los pesos en la actualidad cambian constantemente. Xu (2003)
elabora un indice de precios que denomina de bienes comercializables. Este consiste
simplemente en una media ponderada del indice de precios de exportaciones e impor-
taciones. Los resultados avalan su utilizacién a la hora de evaluar el éxito de la hip6-
tesis de la PPA y realizar predicciones. Tercero, también la eleccién de un numerario
o el pais base con quien comparar importa. Papell y Theodoridis (2001) senalan, por
ejemplo, que el marco aleman es un mejor numerario que el dblar estadounidense.

En cambio, Zhou et al. (2008) entienden que dentro de Europa la utilizacién del fran-

! Para un estudio de los origenes y las peculiaridades de la teoria de la paridad poder adquisitivo véase,
por ejemplo, Officer (1976) y Dornbusch (1988).

? La hipétesis de la paridad de poder adquisitivo es el primer concepto teérico que un economista tiene
presente a la hora de reflexionar sobre la determinacidn de los tipos de cambio. Sin embargo, en la lite-
ratura también se reconoce las limitaciones de la proposiciéon y existe la profundamente arraigada
creencia en algun tipo de variante de la teoria (Dornbusch y Krugman, 1976; Rogoff, 1996).

? La tltima actualizacion puede consultarse en http:/pwt.econ.upenn.edu.
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co francés puede ser mas razonable ya que la reunificacién alemana ha podido debili-
tar la hipo6tesis de la PPA. Y para terminar, es preferible tomar los tipos de cambio
nominales al final del periodo puesto que valores promedios podrian estar introdu-

ciendo un filtro implicito (Lim, 1992).

En la economia internacional, como ponen de manifiesto Obstfeld y Rogoff
(2001), todavia existen enigmas sin resolver. Dos de ellos estan relacionados con el
comportamiento de los precios y, en cierto modo, seran abordados en esta tesis: el
PPP puzzle y el exchange rate disconnect puzzle. El primero de ellos, el PPP puzzle —
sefialado por Rogoff (1996)—, sera tratado de modo directo en el primer ensayo cuan-
do se evaltian las propiedades estocéasticas de los TCRs. Antes se examina la estabili-
dad de los parametros ya que la consideracién de estos cambios puede ayudar a es-
clarecer el enigma (Hegwood y Papell, 1998, 2002). Hansen (2001) ha senalado que el
cambio estructural estd omnipresente en las series temporales econémicas. Los cam-
bios en el equilibrio de los TCRs pueden producirse por motivos de diversa indole:
cambios en el régimen institucional, efectos riqueza y otro tipo de fuerzas. De hecho,
Taylor y Taylor (2004) reconocen la importancia de la cuestién al senalar que los mo-
delos que exploren las causas y consecuencias de estos cambios podrian ser una acti-

va linea de trabajo en el futuro.

Rogoff (1996) se pregunta cémo es posible reconciliar la enorme volatilidad a
corto plazo de los TCRs con la extremadamente lenta velocidad con la que los shocks
se desvanecen. Si son los shocks monetarios y financieros los que originan esta vola-
tilidad, ;por qué los TCRs no retornan mas agilmente a su nivel de equilibrio? Esta
volatilidad al mismo tiempo podria estar expresando los vaivenes en la politica eco-
noémica seguida, pero entonces, jpor qué la volatilidad de los TCRs excede con creces
la de cualquier variable macroeconémica fundamental? Flood y Rose (1999) han se-
nalado que las variables macroeconémicas son una pieza superflua en la explicacién
del enigma de la volatilidad de los tipos de cambio excepto en el largo plazo o en
aquellos paises con alta inflacién. Y es precisamente esta variabilidad de los tipos la
que ha creado una gran desilusién alrededor del sistema de tipos flexibles (Artus y
Young, 1979). De hecho, como arguyen Calvo y Reinhart (2002), los paises tienen
miedo a dejar flotar sus monedas en el mercado con independencia de su nivel de de-
sarrollo. Y buen ejemplo de ello son las monedas europeas tras el desmoronamiento
del sistema de paridades de Bretton Woods durante los primeros afos de la década

de los setenta (Eichengreen y Wyplosz, 1993).
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La literatura de la ‘Great Moderation’ ha descubierto una poderosa reduccién
de la volatilidad de las variables econémicas en general durante las dos Gltimas dé-
cadas. Sin embargo, este declive, de acuerdo con Stock y Watson (2002), no se ha
producido por un cambio en la estructura de la economia o un mejor quehacer de la
politica econémica, sino que se justifica basicamente por el factor suerte. Las decisio-
nes de politica cambiaria no convendria que fueran azarosas y deberian pretenden
reducir la inestabilidad de los tipos ya que como ha sido senalado, por ejemplo, de
modo teérico por Obstfeld y Rogoff (2003), los efectos de la variabilidad de los tipos

generan un elevado coste sobre el bienestar de las naciones?.

El segundo ensayo esta relacionado con la vieja dicotomia de si los TCRs de-
ben ser vistos como un precio de un activo mas —que incorpora expectativas del valor
futuro de sus fundamentos— o como un determinante de los precios relativos en el
mercado de bienes (Jeanne, 2001). O dicho en otros términos, si los TCRs estan mas
cémodos bajo el paraguas de la teoria de la PPA o, por el contrario, responden a su
version de los mercados eficientes (MacDonald, 1995). La hipétesis aqui es que exis-
ten periodos de tiempo a lo largo del siglo XX donde una teoria puede ser mas acer-
tada que otra. Esto implica, por un lado, reconocer que puede existir cierta depen-
dencia del régimen nominal (Yoon, 2008; 2009) y, por otro, un diferente efecto (y por

extension, origen) de los shocks sobre el comportamiento de los TCRs.

La neutralidad del régimen nominal forma parte del exchange rate disconnect
puzzle para Obstfeld y Rogoff (2001)5. La eleccién de un régimen nominal es una de
las decisiones politicas mas peliagudas y quiza el publico en general no es consciente
de ello. Lo primero que debe aceptarse es que cualquier sistema tiene claras desven-
tajas y, después, tener muy presente el contexto histérico (Frankel, 1999). Cooper
(1999) senala que la eleccién del régimen durante la mayor parte de la Gltima era ha
sido dictada por convencién, por reglas acordadas en el Ambito internacional o por
circunstancias incontrolables. Pero como ha senalado Rose (2011) existe una abso-

luta ignorancia sobre los determinantes que dirigen esta eleccién®. Ligarse a un

* Algunas relaciones han sido ampliamente estudiadas. La mas extendida ha sido la relacién entre la
volatilidad de los tipos y el volumen del comercio (véanse los estudios de McKenzie (1999) y Bah-
man-Oskooee y Hegerty (2007), entre otros).

> Engel (2001) matiza que el puzzle debe ser entendido Gimicamente como un problema de correlaciones
—entre tipos de cambio y fundamentos macroecondmicos— y no como un problema de varianzas.

® Para una muestra de 180 paises (26 desarrollados y 154 en desarrollo) durante el periodo 1974-2004,
Berdiev ef al. (2011) han estimado que la ideologia de los gobiernos, las caracteristicas de las institu-
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sistema nominal, fijo o flexible como soluciones extremas, limita las posibilidades de
la politica econdémica doméstica. Es el bien conocido trilema macroeconémico (Mun-
dell, 1963). Es decir, la imposibilidad de alcanzar de manera conjunta tres objetivos
macroecondémicos deseables: 1) la estabilidad de los tipos de cambio, 2) la libre movi-
lidad internacional de capitales, y 3) una politica monetaria auténoma. Asi, por ejem-
plo, la etapa del Patréon Oro tuvo que renunciar a la independencia monetaria; el
sistema Bretton Woods, a la libre movilidad internacional de capitales y los paises
que en la etapa mas reciente han dejado flotar sus monedas han tenido que renun-
ciar a la estabilidad cambiaria. Por contra, los paises que han vacilado entre fijar sus
tipos o dejarlos flotar libremente, los que se han situado en una situacién intermedia,

han tenido que soportar profundas crisis y confusién (Obstfeld et al., 2005).

Pero el exchange rate disconnect puzzle hace referencia también a la fragil co-
nexién, al menos, en el corto y medio plazo, de los TCRs con los fundamentos econé-
micos. Sin embargo, quiza la conexién no es tan débil a la hora de pretender explicar
los patrones de persistencia observados (Malliaropulos et al., 2006) y, por qué no,
ayudar a predecirlos. Un mentu de fundamentos aisladamente discutidos en la litera-

tura se estudia en la segunda parte del ensayo.

Finalmente, el tercer ensayo se ocupa de la experiencia europea reciente. La
introducciéon de una moneda comun ha sido seguramente el cambio econémico y poli-
tico mas notable. Este deberia ser un escenario 6ptimo para investigar la hipétesis de
la PPA y, también, de nuevo, el cambio estructural. Respecto al primer asunto, la
progresiva integracién econdémica experimentada durante las Gltimas décadas es de
esperar que haya reforzado la hipétesis de la PPA (Koedijk et al., 2004; Lopez y Pa-
pell, 2007; Rogers, 2007; etc.)?. Y respecto al cambio estructural, la renuncia a una
politica monetaria auténoma, con la consiguiente adopcién de una moneda Unica pa-
receria, a primera vista, revelarse como un shock que perturba de manera perma-

nente el comportamiento de los TCRs.

ciones y la globalizacion son importantes determinantes de la eleccion del régimen de tipo de cambio
para un pais. Como ejemplo, un gobierno de izquierdas es mas probable que elija un régimen de tipos
de cambio flexible, mientras que los paises mas globalizados tienen una mayor probabilidad de elegir
un régimen de tipos fijos.

" Taylor (2006) entiende que la incapacidad en encontrar evidencia empirica robusta a favor de la hipo-
tesis de estacionariedad de los TCRs es la que ha motivado un permanente interés en esta cuestion.






Capitulo 2

Cambio estructural,
co-evolucion y
tipos de cambio reales.

...El délar que se acunaba en Filadelfia era brillante, resplan-
deciente y de peso un poco inferior al del duro de plata de las
colonias espanolas, del que tomé su nombre el délar america-
no. Los colonos espanoles no tardaron en descubrir que el
mas brillante y ligero délar estadounidense podia pasar igual
que la mas pesada (y mads valiosa por su peso en plata) mo-
neda local. Y los comerciantes norteamericanos descubrieron
que los duros espanoles, obtenidos en las colonias espanolas
seguramente con una pequena prima, podian llevarse a los
Estados Unidos, fundirse y convertirse en ddélares americanos,
con un beneficio de un par de délares por cada cien duros
fundidos...

John K. Galbraith (1975).
‘El dinero’.



RESUMEN:

Las propiedades historicas de los tipos de cambio reales (TCRs) construi-
dos en Taylor (2002a) han sido reexaminadas en este capitulo. Centran-
donos en dos fuentes de sesgo (cambio estructural y muestras pequenas)
somos incapaces de apoyar la explicacion de Taylor para quien los
abruptos cambios ocurridos a lo largo del siglo XX (politicos, econémicos,
institucionales, etc.) no han tenido efecto alguno sobre la persistencia de
los TCRs. Los resultados aqui presentados muestran que tanto la hipote-
sis de estabilidad estructural como la neutralidad del régimen nominal
han sido alteradas. La velocidad a la que los shocks se desvanecen es no-
tablemente heterogénea tanto entre regimenes monetarios como dentro
de ellos. Por tanto, parece que las decisiones tomadas en politica econo-
mica tienen importantes implicaciones en la dinamica de reversion de los
TCRs.

Clasificacion JEL: C22; C32; F31.

Palabras Clave: Tipo de cambio real; ruptura estructural; sistema de
ecuaciones; correccion de sesgo; persistencia.
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2.1. Introduccion.

La literatura no ha prestado la debida atencién al efecto que los diferentes
regimenes cambiarios pueden haber ejercido sobre las propiedades estocasticas de los
tipos de cambio reales (a partir de este momento TCRs). Sin embargo, todos los estu-
dios que recientemente han revisado de modo integral el estado de la cuestiéon (Ro-
goff, 1996; Sarno y Taylor, 2002; Taylor y Taylor, 2004; Taylor, 2006; etc.) han hecho
especial énfasis en que las conclusiones alcanzadas se han producido desatendiendo
el potencial efecto que los diferentes regimenes institucionales pueden haber provo-
cado en el comportamiento de los TCRs. La obstinacién por demostrar definitivamen-
te la estacionariedad de los TCRs ha llevado a los investigadores a ensanchar el ta-
mano de la muestra con el objetivo tltimo de aumentar la potencia de los contrastes
(Sarno y Taylor, 2002) ya que ampliando tinicamente la frecuencia de observacién no
era suficiente (Shiller y Perron, 1985). Paradéjicamente, cuanto mas extensa es la
muestra, mas importante es la consideracién de rupturas estructurales (Hegwood y

Papell, 1998).

Numerosos son los trabajos que han reunido para su andalisis un amplio lapso
temporal. Principalmente, examinando los denominados paises industrializadoss.
Pocos de ellos, sin embargo, se han interesado en el estudio de la estabilidad de los
parametros. Ademads, cuando lo han hecho la evidencia empirica ha sido méas bien
mixta. Asi, por ejemplo, Lothian y Taylor (1996) con ayuda de un simple test de
Chow no encontraron un diferente comportamiento de los TCRs del délar americano
y el franco francés frente a la libra esterlina como consecuencia del colapso del sis-
tema de Bretton Woods. Tampoco lo hicieron Lothian y McCharty (2002) cuando ana-
lizaron el comportamiento de la libra irlandesa frente al marco aleméan, la libra es-
terlina y el délar americano. Sin embargo, la puesta en funcionamiento del Sistema
Monetario Europeo si que gener6 una ruptura en el comportamiento del TCR de la
libra irlandesa frente al marco aleman. Mas esperanzadores son los resultados de
Hegwood y Papell (1998, 2002). Optimistas en el sentido que la consideracion de la

inestabilidad de los parametros consigue esclarecer el denominado PPP puzzle (Ro-

¥ Otros estudios se han centrado en un régimen institucional especifico. Por ejemplo, Diebold et al.
(1991), Culver y Papell (1995), Hegwood y Papell (2002) o Catdo y Solomou (2005) el Patrén Oro;
Eichengreen (1988), Taylor y MacMahon (1988), Michael ef al. (1997) y Bleaney (1998) el periodo de
entreguerras y Abauf'y Jorion (1990), Taylor y Sarno (1998), Baum et al. (1999) y Gadea et al. (2004),
entre otros muchos, el régimen post-Bretton Woods.
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goff, 1996). Es decir, la contradicciéon aparente entre la elevada persistencia mostra-
da empiricamente por los TCRs y la fuerte variabilidad de éstos en un mundo en el
que predominan los shocks monetarios y financieros. En contraste con estos rayos de
luz, las rupturas localizadas en Hegwood y Papell (1998) no atienden a ningun pa-
trén internacional y parecen corresponderse a factores netamente autéctonos, acen-
tuando asi la hipdtesis de neutralidad de los regimenes institucionales. Hegwood y
Papell (1998, 2002), no obstante, introdujeron una innovacién esencial en el estudio
del comportamiento de los TCRs: la localizacién de rupturas de modo endégeno. Este
hecho les permitié, en la revisién de los datos de Lothian y Taylor (1996) y Lee
(1976), descubrir nuevos shocks cuyo efecto no se diluye en el tiempo. Sirvid, asimis-
mo, para acunar el concepto quasi purchasing power parity: los TCRs mantienen su
propiedad mean reverting, vuelven a su equilibrio de largo plazo después de un

shock, pero el nivel al que revierten varia de un régimen a otro.

Con todo, Mussa (1986), Baxter y Stockman (1988), Hasan y Wallace (1996) y
Liang (1998), entre otros, entienden que las propiedades estocasticas de los TCRs es-
tan condicionadas por la naturaleza del régimen nominal. En particular, la volatili-
dad de los tipos reales, y también la volatilidad de los tipos nominales, se muestra
insistentemente mas elevada durante regimenes nominales flexibles que durante re-
gimenes de tipos fijos. Mussa (1986), por ejemplo, cuantific6 esta relaciéon entre ocho
y ochenta veces mayor para su muestra de trece paises industrializados respecto a
Estados Unidos después de la Segunda Guerra Mundial. Otros estudios, sin embar-
go, han refinado este resultado. Grilli y Kaminski (1989) razonan que la diferencia es
debida, mas bien, al periodo histérico de estudio que a un mero acuerdo institucional.
En este mismo sentido, al analizar el tipo bilateral real entre libra esterlina y délar
americano para el periodo 1900-1940, Pozo (1992) observé que si se eliminaba la ex-
plosién inicial durante los regimenes flexibles, la volatilidad parece ser la misma en-

tre regimenes nominales fijos y flexibles.

Frankel y Rose (1996) intuyen que no sélo la volatilidad puede cambiar de un
régimen monetario a otro sino que también la velocidad de ajuste al nivel de equili-
brio después de shock. Caporale et al. (1994), previamente, al estudiar la persistencia
de un conjunto de variables macroecondmicas reales, entre las que se encuentran los
tipos de cambio, observaron que un shock se desvanece mas lentamente durante re-
gimenes de tipos nominales flexibles que durante regimenes fijos. Es decir, la misma

conclusién alcanzada por Mussa (1986) para los tipos nominales y reales. Reciente-

11



CAMBIO ESTRUCTURAL, CO-EVOLUCION Y TIPOS DE CAMBIO REALES.
Introduccion.

mente, sin embargo, Sarno y Valente (2006) han sefialado que los tipos nominales
son los principales responsables de restaurar el nivel de equilibrio durante regime-
nes flexibles y es presumiblemente por esta razén por la que la persistencia de los
TCRs es mas reducida. Durante regimenes nominales fijos esta labor est4 encomen-
dada a los precios pero debido a la rigidez de éstos el proceso de ajuste es mas torpe.
En consecuencia, los TCRs muestran velocidades de reversién sensiblemente mas re-

ducidas o, analogamente, muestran mayor persistencia.

En este capitulo se reexaminan las conclusiones alcanzadas en Taylor (2002a)
para quien los acuerdos institucionales no han tenido efecto alguno sobre la persis-
tencia de los TCRs. Las contribuciones de este estudio son tres. En primer lugar, se
revisa la hipdtesis de estabilidad estructural en un contexto univariante con ayuda
de los trabajos de Bai y Perron (1998, 2003). Hegwood y Papell (1998, 2002) habian
senalado ya la importancia de esta cuestién en el analisis del comportamiento de los
TCRs. Sin embargo, siempre asumieron que el ritmo al que se desvanecen los shocks
es el mismo entre los regimenes. Es decir, lo inico que cambiaba era el nivel de equi-
librio al que revierten los TCRs. Cuando se permite que tanto el nivel de equilibrio
como la velocidad de convergencia varie, las rupturas encontradas parecen insinuar
un patrén internacional comtn. El abandono del Patrén Oro, una vez finalizada la
Primera Guerra Mundial, y el derrumbe del sistema de paridades de Bretton Woods

se revelan como shocks que perturban enérgicamente la dinamica de los TCRs.

En segundo lugar, este potencial patréon es analizado desde un enfoque
multivariante. De nuevo, los puntos de ruptura son seleccionados de manera
endo6gena. El objetivo es ganar precisién en la estimacion de estos shocks (Bai et al.,
1998; Qu y Perron, 2007). El1 modelo que mejor captura el comportamiento de los
TCRs es aquel que permite cuatro regimenes. Ademas, los regimenes resultantes
parecen casar razonablemente bien con los bien conocidos regimenes monetarios. Por

tanto, el régimen nominal si parece importar.

En dltimo lugar, se ha abordado uno de los pricing puzzles de Obstfield y Ro-
goff (2001). En particular, el PPP puzzle. Al estudiar la persistencia de los TCRs se
tiene en cuenta tanto la inestabilidad estructural como el sesgo derivado de trabajar
con nuestras pequenas. Los resultados indican que somos incapaces de escapar del
PPP puzzle, quiza como consecuencia de las limitaciones del modelo (la principal, la

linealidad). Pero también ofrecen algunas ideas novedosas. Uno, se observa una gran
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heterogeneidad en la persistencia de los TCRs tanto entre paises como dentro de los
regimenes. Dos, el régimen de Bretton Woods, inesperadamente, es el mas heterogé-
neo y el mas persistente. Tres, inicamente la persistencia de los TCRs durante el pe-
riodo de entreguerras puede explicarse por modelos macroeconémicos que tienen en
cuenta la rigidez de los precios nominales. Y cuatro, aunque la relacién existente en-
tre el régimen nominal y la persistencia de los TCRs no esta muy clara en la literatu-
ra empirica (Mussa, 1986; Caporale et al., 1994; Sarno y Valente, 2006, etc.), si se
observa un substancial aumento de la persistencia conforme se transita del régimen
de entreguerras, generalmente gobernado bajo un sistema de tipos flexibles, al régi-

men de paridades de Bretton Woods.

El plan de trabajo es el siguiente. En el segundo punto se presentan los datos.
La presencia de rupturas estructurales se analiza en la seccién tercera desde dos 6p-
ticas complementarias: individualmente y planteando un sistema de ecuaciones. Te-
niendo presente la estimacion de estas co-rupturas se analiza las propiedades esto-
casticas de los TCRs. En concreto, la persistencia. Las principales conclusiones han

sido resumidas en un apartado final.

2.2. Datos.

Los datos han sido tomados del articulo seminal de Taylor (2002a). Este tra-
bajo es de gran relevancia ya que reune informacién del comportamiento de los TCRs
para un amplio grupo de paises durante un extenso lapso temporal. En la construc-
cién de los TCRs se ha utilizado los deflactores de precios al consumo para 18 paises:
Alemania, Argentina, Australia, Bélgica, Canad4, Dinamarca, Espafia, Estados Uni-
dos, Finlandia, Francia, Holanda, Italia, México, Noruega, Portugal, Reino Unido,
Suecia y Suiza. Es decir, la muestra esta compuesta basicamente por los denomina-
dos paises industrializados aunque también incluye dos paises latinoamericanos. To-
das las variables han sido transformadas en logaritmos neperianos. De tal modo que

los TCRs (en logaritmos) del pais i en el tiempo ¢ han sido definidos siguiendo la

expresién q, = p, —e, — p, ; donde p, denota el logaritmo del deflactor de precios al
consumo en el pais i en ¢, ¢, es el logaritmo de los tipos de cambio nominales (uni-

dades de moneda nacional del pais i por délar americano) en ¢ y p,* denota el loga-

ritmo del deflactor de precios al consumo estadounidense en . Es decir, se ha toma-

do el délar americano como numerario. La muestra emplea datos anuales y cubre el
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amplio periodo 1870-1996, aunque no se dispone de un panel balanceado hasta el afio

1892 (véase Tabla 2.1).

2.3. Cambio estructural.

Existen en el transcurso del tiempo demasiados factores, de todo tipo, que
pueden perturbar la dinamica de las variables econdémicas que resultaria poco sensa-
to obviar. Ademés, a la hora de tener en cuenta estos sucesos, deberiamos ser gene-
rosos y dejar que las mismas series descubran el modelo que mejor captura su natu-
raleza subyacente. En el estudio de un importante niimero de series temporales ma-
croeconémicas representativas de la economia norteamericana después de la Segun-
da Guerra Mundial, Stock y Watson (1996) han llegado a la conclusién que la hipéte-
sis de estabilidad no parece garantizada. Y en menor medida atn para series rela-
cionadas con indices de precios. En este mismo sentido, Clarida et al. (2000) han se-
nalado que la politica monetaria seguida por la Reserva Federal a partir de 1979

puede haber cambiado el comportamiento macroeconémico estadounidense.

El objetivo de esta seccién es valorar la hipdtesis de inestabilidad en el com-
portamiento de los TCRs. Centrandonos de modo exclusivo en los parametros del
modelo. Averiguar si el comportamiento de los TCRs se ha mantenido a salvo de los
bruscos cambios institucionales, politicos y econémicos ocurridos a lo largo del siglo
XX. Desde dos perspectivas complementarias dentro de un enfoque lineal: ecuacién

por ecuacion y planteando un sistema de ecuaciones.

I. ANALISIS UNIVARIANTE.

I. 1. Contrastes de inestabilidad.

Bai y Perron (1998, 2003) han propuesto una metodologia que consistente-
mente estima de manera conjunta los puntos de ruptura junto con el resto de para-

metros del modelo.

Representemos los TCRs como:

p
4, =M+ Py, +u, t=TB, +1,...,TB,, j=1...m+1 2.1)

i=1
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donde se permiten m rupturas (m+1 regimenes), (T B,,...,T. Bm) denota los puntos
de ruptura desconocidos y por convenciéon 7B, =0 y 7B, ., =T . Como se habrd ad-

vertido, el Modelo (2.1) es sencillamente un proceso autorregresivo de orden p don-

de el parametro que controla la media y el parametro que controla la persistencia es-
tan en funcién del régimen®. En la literatura se denomina un modelo de cambio es-
tructural puro. Para el caso de los TCRs, un proceso autorregresivo de primer orden
es normalmente suficiente para capturar su funcionamiento, al menos, cuando se
dispone de datos con frecuencia anual (Lothian y Taylor, 1996; Taylor, 2001; Choi et
al., 2006; etc.). No obstante, se ha permitido un orden superior para prevenir la pre-

sencia de errores correlacionados serialmente ya que este hecho podria ser interpre-

tado como una inadecuacion del modelo AR(I). Se permiten, asimismo, cambios en la
varianza de u, pero dado que el método de estimacion de los pardmetros es minimo

cuadratico, estos cambios —si se originan- se deben producir en el mismo punto que el
resto de los parametros (Perron, 2006). Finalmente, es importante considerar un pa-

rametro de recorte € amplio. O dicho de otro modo, imponer una longitud minima

del régimen 7B, —1B, | 2 h, ya que regimenes demasiado breves generarian esti-

maciones de los parametros imprecisas y distorsiones en el tamano de los contras-

tes!0 (Bai y Perron, 2003).

Obsérvese, por otro lado, que el Modelo (2.1) s6lo incluye una constante como
término determinista. Aunque Cuddington y Liang (2000) y Lothian y Taylor (2000)
abrieron el debate sobre la inclusién de tendencias deterministas para explicar el
comportamiento de los TCRs, aqui no se han considerado adecuadas por dos razones.
La principal esta relacionada con la version Casseliana de la teoria de la PPA (Mac-
Donald y Marsh, 1997; MacDonald, 1999a,b; Papell y Prodan, 2006): los TCRs no es-
tan constantemente en su nivel de equilibrio pues existen factores que lo dificultan
pero los shocks, en un periodo corto de tiempo, se desvanecen. En el largo plazo los
TCRs experimentan una reversion hacia una media constante, y no, hacia una ten-
denciall. Kl arbitraje internacional, el mecanismo que hace que los precios interna-

cionales de bienes se igualen, es el encargado de restaurar de nuevo el nivel de equi-

? Hegwood y Papell (1998, 2002) s6lo permiten que varie el parametro que controla la media.

' Durante toda la Seccion, para que los contrastes tengan una potencia adecuada, se impone un para-
metro de recorte igual a 0,15.

" Obstfeld (1993) desarrolla un modelo teérico donde estan presentes las tendencias.
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librio constante de los TCRs. Y la segunda razén, no menos poderosa, es que la meto-

dologia excluye la presencia de tendencias como regresores.

El método de Bai — Perron implica la estimaciéon del Modelo (2.1) consideran-
do que las rupturas pueden ocurrir en cualquier punto de la muestra. Entonces, un
estadistico del tipo Chow se define para determinar la existencia de una primera
ruptura, que se acomoda en aquel punto donde el estadistico de Chow alcanza su
maximo valor. La existencia de multiples rupturas se evalia aplicando este procedi-
miento secuencialmente, combinandose con el método de reparticion descrito en Bai
(1997a). Para mostrar evidencia de cambio estructural, se utiliza los estadisticos de
doble maximo UDmax y WDmax que contrastan la hipétesis nula de estabilidad
estructural frente a la alternativa de un nimero desconocido de rupturas m, dada
una banda superior M . Si los estadisticos son significativos se inicia un procedi-

miento secuencial para elegir el namero apropiado de rupturas. Esta aproximacion

se basa en la aplicacién del estadistico sup F, (ﬁ + 1|€) comenzando por un valor de ¢
igual a 1. El estadistico Fj (ﬁ +1|€) se define como la diferencia de la suma de los
cuadrados de los residuos (SSR) obtenida con ¢ rupturas y la obtenida con /+1

rupturas. Ademads, la estimacion de la /+1 ruptura (T B, +1) no requiere una minimi-

zacién global de la SSR ya que una minimizacién parcial es suficiente. Bai y Perron
(1998) advierten que seguir otro tipo de estrategia dificulta la obtencién de la distri-

bucién del estadisticol2.

I. 2. Inestabilidad de los TCRs.

La Tabla 2.1 recoge los resultados de la aplicacién de este método. No obstan-
te, antes de su estudio es necesario asegurarse que los TCRs no contengan una raiz
unitaria. En caso contrario, la teoria asintética de los contrastes no mantendria su
vigencia. Taylor (2002a), de quien se ha tomado los datos, ha subrayado que no es
productivo dedicar mas tiempo a la cuestion de la estacionariedad de los TCRs pues-
to que la teoria de la PPA se ha cumplido a lo largo del siglo XX. Aunque esta es una
cuestion peliaguda (Lépez et al., 2005; Papell y Prodan, 2006), el resultado de Taylor

es aceptado aqui.

12 Véase Bai (1999) para una estrategia diferente.
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Se ha seguido una estrategia specific to general para elegir el valor del para-

metro p . La idea consiste en contrastar para la muestra entera la presencia de au-
tocorrelacion en los residuos del Modelo (2.1) utilizando un estadistico portmanteau
de Ljung-Box. El proceso se inicia especificando un modelo AR(I) y se incrementa p

iterativamente hasta que la hipétesis nula de errores no autocorrelacionados no pue-

de ser rechazada. El valor de p elegido es aquel como tantas veces se ha rechazado

la hipétesis nula mas uno. Como pone de manifiesto la Tabla 2.1, generalmente un

proceso AR(1) es suficiente para capturar el comportamiento de los TCRs. Sin em-

bargo, Alemania, Argentina, Espaiia, Francia, Italia, Noruega y Suiza han requerido

un orden superior (en general, dos).

Los estadisticos de doble maximo UDmax y WD max presentados en la Ta-
bla 2.1 indican que solamente Alemania soporta la hipdtesis de estabilidad de los pa-
rametros!3. Los 16 TCRs restantes ofrecen evidencia a favor de la existencia de al

menos un cambio estructural. El nimero de rupturas seleccionado con el estadistico

F, (E + 1|€ ), por otro lado, difiere sustancialmente entre los diferentes TCRs. En un

importante nimero de ellos se descubre una Unica ruptura pero la mayoria presenta
dos rupturas o méas. Por ejemplo, en Espafia se localizan cuatro rupturas y tres en
Finlandia, Italia, Noruega y Reino Unido, aunque en estos dos ultimos casos la terce-

ra ruptura sélo es estadisticamente significativa al nivel del 10%.

Sin embargo, aun siendo muy importante el incumplimiento de la hipé6tesis
de estabilidad, no es el resultado mas llamativo el que se desprende de la Tabla 2.1.
Este guarda relacién con el debate sobre la neutralidad del régimen nominal (Capo-
rale et al., 1994; Obstfeld y Rogoff, 2001; Sarno y Valente, 2006; etc.). En otras pala-
bras, en la Tabla 2.1 se muestra que la localizacién de las rupturas suelen fijarse en
dos puntos precisos de tiempo que se repiten constantemente: 1918 y un afo no muy
alejado de 1970. Si tenemos en cuenta la estimacién de los intervalos de confianza de
los puntos de ruptura, 12 de los 16 TCRs en los que se ha detectado inestabilidad es-
tructural contienen este primer punto de ruptura y 10 maés, el segundo. Por tanto,
tanto el abandono del Patrén Oro finalizada la Primera Guerra Mundial como el co-

lapso del sistema de paridades de Bretton Woods, han condicionado el comporta-

13 . .y . . . . .,
Una explicacion puede provenir del hecho que Alemania ha necesitado en la especificacion un orden
autorregresivo superior a dos.
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miento de los TCRs a lo largo del siglo XX. Este resultado, en cambio, quebranta las
conclusiones alcanzadas por Hegwood y Papell (1998) para quienes las rupturas se
pueden justificar inicamente por factores de naturaleza autéctona (politicos, econo-

micos). No por los grandes acuerdos internacionales.

Finalmente, obsérvese también que el resto de rupturas estimadas se sitiian
en la década de los 30 y 40. Ademas, los TCRs de Espana y Finlandia exhiben una
nueva ruptura en la puesta en funcionamiento de manera efectiva del Patrén Oro
(Bordo y Jonung, 2001). Paraddjicamente, la peseta espafiola, una moneda periférica,

nunca estuvo adherida a este gran acuerdo institucional (Sabaté et al., 2003).

En definitiva, los TCRs tratados de modo individual descubren en promedio
dos rupturas estructurales a lo largo del siglo XX. Rupturas que parecen dibujar un
patrén internacional comun ya que los mismos puntos de ruptura se repiten una y
otra vez, con independencia del TCR estudiado. Sin embargo, esta aparente régimen-
dependencia no siempre ha sido respaldada en la literatura. El analisis de Taylor
(2002a) implica la divisién del comportamiento de los TCRs en diferentes regimenes.
Aunque los regimenes resultantes estan conectados con los bien conocidos regimenes
monetarios, se considera méas apropiado determinar estos periodos sin imponer nin-
guna restriccién a priori. Obteniendo esta informacién directamente de los datos a

través de la aplicacién de potentes técnicas econométricas.

En la siguiente seccion se evaluara la validez de este patrén internacional.

II. SISTEMA DE ECUACIONES: CO-EVOLUCION.

Hasta el momento, el comportamiento de los TCRs ha sido evaluado de modo
individual: ecuacién por ecuacién. En esta seccidon, se realiza un ejercicio analogo al
anterior pero anadiendo nueva informacién al modelo. En particular, entendiendo
que se puede producir una covariacién entre los errores de las diferentes ecuaciones.
De manera instintiva se puede pensar, por ejemplo, que dado que todos los TCRs se
enfrentan a un entorno internacional comun, o que la toma de decisiones econémicas
por los diferentes gobiernos nacionales esta agudamente interrelacionada, todos los
TCRs deberian estar expuestos a los mismos shocks. Por esta razén, un modelo que
recoja esta correlacién contemporanea de las perturbaciones puede ofrecer una expli-

cacién mas minuciosa del comportamiento de los TCRs y ayudar a entender qué
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shocks son los relevantes en la dinamica presente y futura de los TCRs. Por supues-
to, estos shocks alteran cuantitativamente las propiedades de las series de TCR, pero

éstas seran analizadas con detalle mas adelante.

Se plantea un sistema de ecuaciones aparentemente no relacionado. Un mo-
delo SUR . La especificacién continta siendo lineal. El método de estimacién es basi-
camente un estimador minimo cuadratico ordinario con una matriz de covarianzas
particular. Siendo mas rigorosos, la estimacién es minimo cuadratica generalizada
factible: una estimacién SUR (Zellner, 1962). La razén para utilizar un modelo de
regresién multivariante es ampliamente conocida: se produce una ganancia de efi-
ciencia significativa en la estimacién al combinar informacién de las diferentes ecua-

ciones, la cual se pretende aprovechar para estimar los puntos de co-ruptural4.

Los resultados del procedimiento de Bai-Perron parecen evidenciar de facto
un patrén de rupturas internacional. O dicho de un modo maés sencillo, un conjunto
de shocks de los que los paises en su conjunto no son capaces de escapar. Pero tam-
poco el tiempo puede disipar el efecto de estos shocks. Al igual que en la seccién an-
terior, el propoésito es buscar puntos de ruptura, pero ahora en el marco de un siste-

ma de ecuaciones. Localizar puntos de co-ruptura.

II. 1. Contrastes.

Para estudiar si existe un patréon internacional de rupturas se considera el si-
guiente sistema de ecuaciones en el cual se ha anadido variables dummy para captu-

rar los puntos de co-rupturas:

q,,=a;+pq;,,+ Z(/'li,ij + é‘i,ijqi,t—l )+ U, (2.2)

J=1

donde el ntmero ecuaciones i=1,...,17 y #=1892,...,1996. D, es una variable
dummy que toma valor igual a 1 si #>T7B, y valor 0 en caso contrario. 7B, es el

punto de la j-ésima co-ruptura (] = 1,...,m) y m el nimero de co-rupturas, ambos

' Bai, Lumsdaine y Stock (1998) y Qu y Perron (2007) muestran que los sistemas de multiples ecua-
ciones obtienen una mayor precision de los estimadores. Qu y Perron (2007), ademas, sefalan que la
estimacion de un punto de ruptura concreto en una ecuacion puede ser mas precisa cuando el sistema
incluye otras ecuaciones, aunque éstas no presenten la ruptura, siempre y cuando los errores estén co-
rrelacionados contemporaneamente.
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desconocidos. Se asume que los errores u,, individualmente satisfacen los supuestos

‘
clasicos del modelo lineal generall®. En resumen, el modelo (2.2) representa un sis-
tema de procesos AR(I) con m+1 regimenes. Como previamente, un modelo de
cambio estructural puro. El modelo se estima por el método de minimos cuadrados
generalizados factibles iterados (MCGFI ) equivalente a la estimacién maximo vero-

simil (Oberhofer y Kmenta, 1974).

Definase el estadistico de ratio de verosimilitud (LR) que contrasta la hipé-

tesis nula de m rupturas frente a la hipétesis alternativa de m +1 rupturas como:

LR = T(log‘Vf/m‘ - log‘Vf/mH | 2.3)

donde W,y W, ., denotan la estimacién de la matriz de covarianzas cruzada resi-

dual en el modelo con m rupturas y con m+1 rupturas, respectivamente. 7 denota
el namero de observaciones disponibles. Asintéticamente, el estadistico LR se dis-
tribuye bajo la hipétesis nula como una ,1’2 con tantos grados de libertad como el

numero de restricciones impuestas. En lugar de utilizar estos puntos criticos —que en
nuestra aplicacién pueden resultar inadecuados (Hansen, 2001)— se calcula la distri-

bucién bootstrap (véase Tabla 2.2) asumiendo que los p valores iniciales son conoci-

dos, siendo p el orden del proceso autorregresivo.

Para la estimacién conjunta de los puntos y el nimero de co-rupturas se pro-
pone seguir un procedimiento de contraste secuencial, poco intensivo computacio-
nalmente, similar a otros propuestos en la literatura (Bai, 1997a,b). Consiste en la
busqueda del punto de co-ruptura dominante condicionado a las co-rupturas previa-
mente estimadas. Es decir, aquel punto de co-ruptura donde se produce una reduc-

cién mayor en la estimacién del determinante de la matriz de covarianzas cruzadas

de los residuos. Esto es, Tém = argmin W(TB,J dados los puntos de co-ruptura

TB,

m

previamente estimados (TEI""7TEn1—1) y con la imposicién de ‘Tém —Té[‘ > h para

'* Se ha considerado también un sistema de ecuaciones AR(2) :

2 m 2
q9;,, =a;+ Z:lppiqi,tfp + Zl(,ui,ij + Z:lapi,ijqi,th-l- U,
p= Jj= p=

ante la sospecha que este supuesto pueda resultar demasiado restrictivo.
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A A

viamente estimados (TBI,...,TBm_l) y con la imposicion de ‘Tém —Té[‘ > h para

i=01l,....,m—1,m+1 con TEO =ly TB?m+1 =T (los regimenes resultantes de la nue-

va particién deben tener una longitud minima de /). El método funciona como sigue:
se plantea la hipé6tesis nula de m co-rupturas en (T él,. T Bem) frente a la hipétesis
alternativa de m+1 co-rupturas dadas las m —primeras co-rupturas en
(T él,...,T ém ) Si un estadistico LR no puede rechazar la hipdtesis nula, el proceso

finaliza. Si, por el contrario, la hipétesis nula es rechazada, se avanza en la secuen-
cia. De este modo, el proceso comienza contrastando m =0 y continua secuencial-
mente hasta que la hipétesis nula no puede ser rechazada. El namero de co-rupturas
estimadas es aquel como tantas veces se ha rechazado la hipétesis nula. En conse-
cuencia, el proceso no es en absoluto sofisticado y consiste en contrastar si la ultima

co-ruptura estimada es estadisticamente significativa.

II. 2. Tipos de cambio reales: co-rupturas.

Siguiendo este procedimiento se ha llegado a los resultados presentados en la
Tabla 2.2. El primer punto de co-ruptura dominante se ha localizado en el afio 1918 y
de acuerdo con el estadistico LR es significativo al 1% ya que 132,3 es sensiblemente
superior al valor critico de la distribucién bootstrap. Este resultado es muy coheren-
te. Como se recordara en la Tabla 2.1, cuando se aplicé la metodologia de Bai-Perron,
tres de cada cuatro TCRs que presentaban al menos una ruptura se descubria en es-
te punto. Siguiendo entonces este mismo razonamiento, uno esperaria que el segundo
punto de co-ruptura dominante se localizara en la década de los 70. Sorprendente-
mente, una vez fijado la primera co-ruptura en 1918, el segundo punto dominante se
localiza en 1939. Es alli donde se observa una mayor reduccién en el determinante de
la matriz de varianzas y covarianzas de los residuos. El estadistico LR es de nuevo
significativo y ofrece evidencia a favor de la existencia de al menos dos co-rupturas.
El tercer paso consiste en contrastar la hipétesis nula de dos co-rupturas en 1918 y
1939 frente a la alternativa de una co-ruptura adicional. El estadistico LR alcanza
el valor de 110,3 en el afno 1976. Como éste es claramente superior a 89,8 —el valor
critico— se concluye que esta nueva co-ruptura también es significativa al 1%. Para
finalizar, el contraste IV muestra que las variables dummy que incorporan una cuar-
ta co-ruptura no son significativamente diferentes de cero. De este modo, los datos no

apoyan una cuarta co-ruptura.
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Tabla 2.2. Estimacion de los puntos de co-ruptura. Sistema de ecuaciones AR(1).

Puntos de co-ruptura

Test Hipotesis nula / alternativa EstaIc}Etico estimados 7B ;
j=1 j=2 ;=3 j=4
I Orupturas/ 1 ruptura 132,3#** 1918
Il 1 rupturaen 7. El / 2 rupturas 227, 1939
Il 2en 7B,, TB, /3 rupturas 110,3 %% 1976
IV 3en Tél, Téz, Tl§3 / 4 rupturas 81,6 1954

NoTAs: LR denota el estadistico de ratio de verosimilitud definido en (2.3).

2.000 pseudo-muestras han sido generadas bajo la hipotesis nula siguiendo el modelo (2.2) por el método de
MCGFI mediante la técnica bootstrap paramétrica (asumiendo que los p valores iniciales son conocidos). Debido
a la especial naturaleza del TCR finlandés durante el primer régimen (Perron y Rodriguez, 2003) no se ha gene-
rado estas pseudo-submuestras.

Los valores criticos para el estadistico LR son los siguientes: contraste I: 76,0 y 88,8; contraste II: 70,4 y 80,8;
contraste III: 77,8 y 89,8; contraste IV: 81,8 y 99,4, para los niveles de significatividad del 5 y 1%, respectiva-
mente.

*** Denota significatividad al 1%.

Por tanto, el modelo que mejor describe los datos es aquel que permite tres co-
rupturas. O lo que es lo mismo, aquel que admite cuatro regimenes. Los regimenes
resultantes encajan de modo claro con los bien conocidos regimenes monetarios. El
primer régimen comprende los 27 afios iniciales de la muestra (1892-1918) y estan
gobernados por las reglas del Patréon Oro. El segundo régimen es mas corto y cubre el
periodo 1919-1939. Est4 acoplado en el periodo de entreguerras. Este es un espacio
dominado por la flexibilidad de los tipos de cambio y por la intentona de recobrar la
credibilidad y la estabilidad existente en el extinguido periodo del Patrén Oro (Ei-
chengreen, 1988). Kl tercer régimen (1940-1976) incluye los afios de la Segunda Gue-
rra Mundial y los afios durante los cuales los tipos de cambio estaban determinados
por el sistema de paridades de Bretton Woods. Por Gltimo, el colapso del sistema de
Bretton Woods determina el comienzo de un nuevo régimen, el cuarto, que se desa-

rrolla desde 1977 hasta 1996.

II. 3. Robustez de los resultados.

En esta subdivisién se intenta dar fuerza a los resultados que acaban de ser
presentados. Los puntos que creemos mas vulnerables en nuestro analisis son dos.
En primer lugar, el método por el cual se fija los puntos de co-ruptura puede condi-
cionar la localizacién de nuevos puntos de co-rupturas. En este sentido, por ejemplo,

Bai (1997b) ha propuesto un método muy simple de refinamiento de la estimacién de
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los puntos de ruptura cuando m =2 con la ventaja que no altera la distribucién
asintética de los estadisticos. Y en segundo lugar, en el sistema de ecuaciones se in-
cluye tanto TCRs que pertenecen a paises industrializados como paises que no lo son.
Sin embargo, quiza puedan existir demasiados factores que imposibilitan que ambos

grupos puedan ser equiparados.

Intentando solventar estas deficiencias se ha modificado la base de datos. La
nueva base de datos esta compuesta por 16 paises industrializados y se ha extendido
la muestra hasta cubrir el periodo 1881-2008 (véase Anexo 2.A para mas detalles).
Asimismo, en la especificacion del sistema de ecuaciones se ha prescindido de las va-

riables dummy de tal modo que

p max

9, =a;; t zppi.jqit—p +u, (2.4)
p=l1

para i=L...,.N, t=TB, , +1,....TB, y j=1,....m+1. m es el nimero de co-
rupturas que se producen en los puntos (T B,,...,T. Bm) y por convencién 7B, =0 y

B

w1 =T . pmax =1,2 igual para todo el sistema y todos los regimenes. De nuevo,

el modelo se estima por el método de MCGFI . Se ha modificado también el criterio
de seleccién del nimero de rupturas. Aunque es analogo al anterior, éste ha sido con-
fiado a criterios de informacién (Perron, 2006). Esto equivale a una estimacion si-
multanea de los puntos de co-ruptura. Como es bien conocido la estimaciéon simulta-

nea hace la tarea mas compleja ya que el nimero de combinaciones factibles de los

puntos de ruptura es de orden O(Tm) 16,

El procedimiento consiste en estimar el nimero y la localizacién de las co-
rupturas minimizando la versién multivariante del criterio de informacién Bayesiano

de Schwarz que se define como:

logT

MSBIC(m)= 1og\vff(m)( +k 2.5)

'® En este caso, dado que la longitud minima del régimen % = &7 , las combinaciones de co-rupturas
factibles son: T+1-2h cuando m=1; (T +2 —3h)(T +1 —3h)/2 cuando m=2;

1+ Z,T:th ((t + l)t)/ 2 cuando m =3 ; etc. Aunque Qu y Perron (2007) discuten un algoritmo mas efi-

ciente, extension del algoritmo de Bai y Perron (2003), se ha seguido una busqueda estandar.
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donde W(m) es la estimacién de matriz de covarianzas de los residuos en un modelo
con m rupturas, k = N(1+ p)(m + 1) el nimero total de regresores en el sistema de

N ecuaciones y T el ntimero de observaciones. En otras palabras, el nimero estima-
do de co-rupturas dado wuna banda superior M para m es

i =argmin,_, MSBIC(m). Se impone ademéas una banda superior M =4 ya que es

el nimero maximo de rupturas estimado con el andlisis univariante.

Tabla 2.3. Seleccion del nimero y los puntos de co-ruptura.

Puntos ruptura estimados T B ;

m MSBIC
j=1 j=2 j=3 j=4

Sistema de ecuaciones AR(1)

0 -83,594

1 -83,485 1922

2 -84,160 *** 1918 1939

3 -83,779 1918 1939 1972

4 -83,096 1918 1937 1956 1984
Sistema de ecuaciones AR(2)

0 -83,200

1 -83,193 1919

2 -83,991 *** 1918 1937

3 -83,162 1918 1937 1972

4 -82,128 1918 1937 1956 1976

NOTAS: *** Denota la seleccion del modelo bajo el criterio de minimizacion del estadistico MSBIC .

La Tabla 2.3 muestra que el namero de co-rupturas estimadas bajo este es-

quema es dos, independientemente que consideremos un sistema de ecuaciones
AR(1) o un sistema AR(2)17. Ademas, los puntos de co-ruptura coinciden con los es-

timados previamente, lo que puede ser interpretado como un signo de robustez de los
resultados presentados. De nuevo, 1918 y 1939 (1937 en el sistema AR(Z)) se pre-

sentan como anos que perturban enérgicamente el comportamiento de los TCRs. A
diferencia del procedimiento secuencial, este método sblo dibuja tres grandes regi-
menes cambiarios. E1 amplio régimen 1940-2008 esta dividido en dos regimenes in-
dependientes bajo el procedimiento secuencial. Con todo, de acuerdo con los resulta-
dos mostrados en la Tabla 2.1, quiza resulte excesivo decir que este hecho se debe al

comportamiento de los dos paises latinoamericanos.

' Si se tiene en cuenta el criterio MSBIC como criterio para elegir entre los dos modelos rivales, in-
dudablemente se elegiria el sistema de ecuaciones AR(I).
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2.4. Propiedades estocasticas de los TCRs.

Persistencia.

I. CONCEPTO Y ANTECEDENTES.

El concepto de persistencia dentro del analisis de series temporales hace refe-
rencia a la dependencia entre datos temporales distantes. Normalmente, se dice que
los TCRs son persistentes porque después de un shock éstos tardan mucho tiempo en
volver a su nivel de equilibrio. Su velocidad de reversién es extremadamente lenta.
La medida de persistencia mas extendida en la literatura empirica de los TCRs es la
half-life, un concepto originario de la fisica, que se define como el nimero de periodos
de tiempo necesarios para que un shock unitario desparezca en un 50%. Sin embar-
go, Cheung y Lai (2000b) han sefialado que puede ser una medida imprecisa de la
persistencia de los TCRs. Por este motivo Cheung y Lai recomiendan el analisis im-
pulso-respuesta para su computo. Una elevada half-life esta asociada al predominio
de los shocks reales: tecnolégicos, de gustos. Sin embargo, los TCRs —y también los
nominales- fluctiian extraordinariamente en el corto plazo. Esta elevada volatilidad
observada sélo puede ser explicada por shocks de naturaleza nominal, como los
shocks financieros y monetarios que tienen un efecto transitorio en el comportamien-
to de los TCRs. Pero si los TCRs fluctian tanto en el corto plazo, /por qué no vuelven
a su nivel de equilibrio de largo plazo mas rapidamente? Digamos, uno o dos anos
conforme los precios y salarios se ajustan al shock. Esta cuestién es lo que ha sido
enunciado por Rogoff (1996) como el PPP puzzle. La incapacidad de los estudios em-
piricos en desvelar estimaciones de la half-life por debajo del intervalo de los 3y 5

anos.

En el anialisis de la persistencia de los TCRs, no obstante, han sido sefialados
varios sesgos. Casi todos ellos han aportado un cierto grado de escepticismo en la in-
terpretacion de la persistencia. La agregacion, ya sea temporal (Taylor, 2001; Cham-
bers, 2005) como sectorial (Imbs et al., 2005; Gadea y Mayoral, 2009), las no lineali-
dades (Taylor et al., 2001, Sarno y Valente, 2006), el an4lisis de muestras no dema-
siado amplias (Murray y Papell, 2002; Choi et al., 2006; entre otros) o la inestabili-
dad estructural (Hegwood y Papell, 1998; 2002) han estado en el algin momento en
el epicentro del debate. Aqui, nos interesamos Unicamente en los dos ultimos pero

tratados de manera conjunta.
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Es bien conocido que la inclusién de variables dependientes retardadas como
regresores aunque producen estimadores MCQO consistentes son sesgados en mues-
tras finitas. Sin embargo, no es facil encontrar una funcién que relacione el sesgo del

estimador MCO con los valores de los pardmetros. Analiticamente existen aproxi-

maciones. Shaman y Stine (1988) muestran que el sesgo medio de orden 7' del es-

timador MCQO, por ejemplo, en un proceso AR(Z) estacionario con coeficientes
(,01,,02), es (—,01,1—3,02)/T cuando la media del proceso es conocida y

(1—,01 - p,,2—=4p, )/T cuando la media es desconocida, siendo 7' el tamarfio de la

muestra. Pero la funcién de sesgo puede ser también estimada de modo més sencillo
mediante técnicas de simulacién. Siguiendo esta estrategia, Tanizaki (2000) ha obte-
nido el sesgo medio y el sesgo mediano de los coeficientes estimados en muestras pe-
quenas. Ambos sesgos —medio y mediano- son considerables pero el problema se

agrava aun mas cuando el pardmetro p, se aproxima a la unidad (aumenta el grado

de persistencia) y cuando el nimero de variables exégenas innecesarias aumenta, al

menos en un proceso autorregresivo de primer orden.

Conscientes que la medida de persistencia de los TCRs habitualmente utili-
zada en el campo empirico estaba sesgada hacia abajo, Murray y Papell (2002,
2005b) utilizaron los estimadores mediano-insesgados exactos de Andrews (1993) y
mediano-insesgados aproximados de Andrews y Chen (1994) para obtener un indica-
dor realista del verdadero valor de la persistencia de los TCRs. Ciertamente esto to-
davia ofrecia mayor evidencia a favor del PPP puzzle. La estimaciéon puntual inses-
gada de la vida media de las desviaciones de la PPA estaba dentro del intervalo ‘im-
plicito’ de los 3-5 anos sefialado por Rogoff (1996) pero las bandas superiores de los
intervalos de confianza eran infinitas. Es decir, no dejaban ver una imagen completa
de la velocidad a la que los shocks se desvanecen y el PPP puzzle intensificaba su for-
taleza. Ademas, Caporale et al. (2005) observaron que cuando el supuesto de norma-
lidad en la obtencién de los intervalos de confianza en Murray y Papell (2002) se re-
laja, el grado de persistencia de las desviaciones todavia era mayor. Sin embargo,
Cashin y McDermott (2003) han apuntado que, tanto la estimacién puntual como la
estimacién de los intervalos de confianza de las half-lives, se puede reducir sensible-
mente cuando se utiliza estimadores mediano-insesgados que son robustos a la hete-
rocedasticidad. Los métodos de panel, por otra parte, parecian ir en la buena direc-

cién en la resolucién del PPP puzzle pero en cuanto el sesgo ha sido corregido, los re-
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sultados arrojan méas sombras que luces. Por ejemplo, Murray y Papell (2005a), en
un panel de 20 paises en el periodo post-Bretton Woods, han estimado intervalos de
confianza mucho méas ajustados pero todavia demasiado amplios para ser justificados
por modelos con rigideces nominales. Mismos resultados han sido descubiertos por

Choi et al. (2006) aunque éstos corrigen varias fuentes de sesgo a la vez!8,

Por dltimo, el grado de persistencia de las variables macroeconémicas puede
ser sobreestimado si no se tienen en cuenta potenciales rupturas estructurales (Pe-
rron, 1989). A pesar de ser este un resultado ampliamente conocido, no se ha afian-
zado en la literatura empirica de la persistencia de los TCRs. Sin embargo, como ha
sido puesto de relieve por Hegwood y Papell (1998), las estimaciones de las half-lives
sufren una notable reducciéon —entre el 26 y 65%— cuando se permite que los TCRs
reviertan a un equilibrio que cambia en el tiempo!®. Asimismo, en un contexto no li-
neal, Sarno y Valente (2006) han demostrado que cuando se permite distinguir entre
diferentes regimenes nominales, la persistencia de los TCRs no es tan desconcertante

como se pensaba.

II. METODO.

El objetivo es estudiar las propiedades estocasticas de los TCRs, en particu-
lar, la persistencia. Como ha sido sefialado mas arriba, varios factores pueden poner
en duda una estimacién de esta medida. Aqui seran abordamos dos fuentes de sesgo:
la inestabilidad estructural y el hecho de disponer de muestras pequefas. Ambos
sesgos parecen desenvolverse en direccién opuesta por lo que el efecto final en la es-
timacion insesgada de la persistencia es a primera vista incierto. El primer sesgo, el
cambio estructural, sera eliminado tomando los resultados anteriores (Seccién
3.I1.2). Es decir, una vez localizados los shocks de naturaleza permanente —co-
rupturas los hemos llamado— se pueden definir varios regimenes que cumplen la
hipétesis de estabilidad estructural y, consecuentemente, eliminar su sesgo. Las

half-lives seran estimadas para los regimenes resultantes. Obsérvese que esta pri-

'8 Véase Pesavento y Rossi (2007) para un extenso tratamiento de la cuestion.

' En un trabajo més reciente estos mismos autores (Hegwood y Papell, 2002), utilizando la misma me-
todologia en una muestra mas amplia, presentan una mayor reduccion en la estimaciéon de las half-
lives: entre el 38 y 92% menor. Sin embargo, ambas estimaciones son sesgadas ya que no corrigen el
sesgo derivado de trabajar con muestras finitas. Retomando estos resultados, recientemente Ozer-Balli
et al. (2010) han corregido este tltimo sesgo.
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mera correccién acentia el segundo sesgo ya que las muestras originales se hacen
todavia mas pequenas. Es bien conocido que en muestras pequenas tanto una esti-
maciéon MCO como una estimacién SUR estdn sesgadas significativamente hacia
abajo. Ademaés, como ha sido sefialado por Kiviet et al. (1995), es dificil demostrar
analiticamente cudl de los dos estimadores es mas insesgado. Aqui, con el argumento
de ganancia de eficiencia en la estimacion, se sigue confiando en la estimacién de un

sistema de ecuaciones.

Por tanto, para cada uno de los regimenes se plantea el siguiente sistema de

ecuaciones AR( p) aparentemente no relacionado:

; max

=l s Sl el 20

donde reg =1,...,4 denota el régimen objeto de estudio para el TCR i y
t=1892,...,1914 si reg =1; t=1919,...,1939 si reg = 2, etc. (véase Tabla 2.2)20.
Se permite que el orden p, del proceso autorregresivo varie entre regimenes e indi-
viduos. Este punto es crucial ya que el modelo (2.6) se estima por el método de
MCGF . Los coeficientes se estimarian inconsistentemente si el modelo estuviera
mal especificado. Por consiguiente, p, se elige ecuacién por ecuacién de acuerdo con
el criterio general-to-specific de Hall (1994) con un nimero maximo de variables en-
dégenas retardas p, max = 3\/? (Said y Dickey, 1984). Por ultimo, ndtese que, a dife-

rencia de otros estudios multivariantes, por ejemplo, Murray y Papell (2005a) y Choi

et al. (2006), se permite heterogeneidad en la persistencia entre individuos.

Se utiliza el método bootstrap after bootstrap de Kilian (1998) para la estima-
cién puntual y los intervalos de confianza de las half-lives. Estos se obtienen esti-
mando las funciones impulso-respuesta. El método de Kilian consiste en llevar a cabo
un bootstrap que corrige el sesgo de los parametros del modelo antes de ejecutar el
bootstrap estandar. Ademas, en este proceso de ajuste de sesgo se realiza una ‘correc-
cién de estacionariedad’ siempre y cuando las estimaciones iniciales de los parame-

tros cumplan la hipdtesis de estacionariedad. En caso contrario, no se da tal correc-

% 1 as observaciones de los afios 1915 a 1918 se han eliminado para evitar observaciones atipicas deri-
vadas del periodo de la Primera Guerra Mundial lo cual podria inducir una raiz explosiva en los para-
metros autorregresivos.

30



CAMBIO ESTRUCTURAL, CO-EVOLUCION Y TIPOS DE CAMBIO REALES.
Propiedades estocasticas de los TCRs. Persistencia.

cion. Esta rectificacién sélo pretende no poner la estimacién de los pardametros en

una parte no estacionaria (véase Kilian (1998)).

III. RESULTADOS EMPIRICOS.

Los resultados de la Tabla 2.4 contradicen alguna de las ideas instauradas en
la literatura empirica. En primer lugar, los analisis multivariantes, en concreto, los
métodos de panel, consiguen presentar intervalos de confianza de las half-lives mu-
cho mas ajustados. En este sentido, por ejemplo, Murray y Papell (2005a) y Choi et
al. (2006) presentaron por separado un intervalo de confianza corregido de sesgo pa-
ra el periodo post-Bretton Woods muy préximo a los 2,5 afios en su banda inferior y
los 4 6 5 afos en la banda superior. Sin embargo, este intervalo de confianza ha sido
calculado bajo el supuesto de homogeneidad. Es decir, la persistencia de todos los
TCRs en el panel es uniforme dentro del régimen objeto de estudio. Objetivamente,
de acuerdo con la Tabla 2.4 (representado en el Grafico 2.1), si en algin régimen es
mas razonable aceptar el supuesto de homogeneidad es durante el régimen post-
Bretton Woods (periodo 1977-1996). La estimacion puntual de las half-lives no esta
muy alejada de los 2,5 6 3,5 afios para la mayoria de los TCRs. Pero obsérvese tam-
bién que la banda superior de los intervalos de confianza es notoriamente heterogé-
nea oscilando entre los 4 afnios de Portugal y los 46 afos de Suiza. Sin embargo, la
mayor heterogeneidad se observa de manera sorprendente en el régimen de Bretton
Woods (periodo 1940-1976) donde las estimaciones puntuales medio-insesgadas de
las half-lives oscilan entre los 1,2 afios (Espania) y los 21,3 anos (Alemania). Algunos
trabajos parcamente han sefialado esta heterogeneidad como origen de un nuevo
enigma (Cheung y Lai, 2000a; 2008; Rossi, 2005) y los resultados que aqui se presen-
tan parecen apoyar esta hipdtesis. Es mas, en la Tabla 2.4 se muestra que esta hete-
rogeneidad en el grado de persistencia no s6lo se produce entre individuos sino que

también emerge entre regimenes.

Obviar esta heterogeneidad sélo introduce un nuevo sesgo en la estimacién de
las half-lives?l. Probablemente el comportamiento de las variables fundamentales
que estan detras de estos patrones de conducta puedan ayudar a esclarecer el feno-

meno pero es un tema verdaderamente poco investigado y necesita mas estudio para

*! Para una discusion reciente sobre este aspecto, véase, por ejemplo, Koedijk et al. (2011).
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Grifico 2.1. Histograma de la estimacion puntual de las half-lives.
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Elaboracion a partir de la Tabla 2.4.
su esclarecimiento 22.

En segundo lugar, las conclusiones que se extraen de la Tabla 2.4 no respal-
dan la afirmaciéon de Taylor (2002a) quien asegura que la persistencia de los TCRs se
ha mantenido estable a lo largo del siglo XX. Todo lo contrario. Cada régimen, y por
extensién con lo anterior, cada TCR dentro de cada régimen, muestra unas propieda-
des bien diferentes. El régimen menos persistente, el régimen de entreguerras (pe-
riodo 1919-1939), un periodo en el que predominaron los shocks monetarios, muestra
una estimacion de las half-lives por debajo de los 2 anos para dos de cada tres TCRs
mientras que en el régimen mas persistente, el régimen de Bretton Woods, sélo cua-
tro TCRs cumplen esta afirmacion. Es cierto que durante el régimen de entreguerras
se observan algunas bandas superiores de los intervalos de confianza no acotadas,

pero la mitad de ellas no superan los 5,3 anos de vida.

22 En el Capitulo 3 se retoma de nuevo esta cuestion. Unos primeros resultados preliminares pueden
encontrarse, por ejemplo, en Cheung y Lai (2000a, 2008) y Cashin y McDermott (2006). Un analisis
mas refinado es realizado por Kanas (2009).
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Tercero, algunos trabajos han encontrado una aparente correlacién entre el
régimen nominal de los tipos de cambio y el grado de persistencia de los TCRs (Mus-
sa, 1986; Caporale et al., 1994; Cheung y Lai, 2000a; Lothian y McCarthy, 2002,
Cashin y McDermott, 2006; Sarno y Valente 2006; etc.). Aunque no esta muy clara la
magnitud y direcciéon de esta relacién, Sarno y Valente (2006) sefialaron que los re-
gimenes nominales fijos son méas persistentes mientras que los regimenes flexibles lo
son menos. Como ilustracion, un shock del 1% dura en promedio 1,8 afios durante un
régimen de tipos nominales flexibles mientras que este mismo shock puede tardar 15
afios en desaparecer en un régimen de tipos fijos. Esta proposicién, sin embargo, de
modo global, no esta respaldada por los resultados presentados en la Tabla 2.4. El
régimen menos persistente, el régimen de entreguerras, fue un régimen de tipos no-
minales generalmente flotantes. Pero los TCRs durante el régimen del Patréon Oro
(periodo 1892-1914), un régimen de tipos nominales fijos con estrictas reglas de juego
institucionales, son menos persistentes que durante el régimen de tipos nominales
flexibles post-Bretton Woods. De hecho, la estimaciéon de la persistencia durante el
régimen del Patréon Oro esta muy proxima al régimen de entreguerras aunque los in-
tervalos de confianza de este ultimo estan mas ajustados. Individualmente, sélo para
un reducido numero de paises (Argentina, Canada, Francia, Italia, Noruega y Reino
Unido) se observa que el transito de un régimen de tipos nominales fijos a un régi-
men de tipos nominales flexibles reduce la estimacién puntual de las half-lives. Y por
el contrario, la magnitud de las half-lives aumenta conforme se camina de un régi-
men de tipos nominales flexibles a uno de tipos fijos. Pero para el resto de los TCRs
estudiados esta relacién es mas confusa aunque se advierte que el transito del régi-
men de entreguerras al régimen de Bretton Woods generd un aumento generalizado

de la persistencia de los TCRs.

Y finalmente, a pesar de corregir dos fuentes importantes de sesgo, en un
marco multivariante donde se gana precisiéon en la estimacién, y haber permitido
heterogeneidad en la velocidad a la que shocks se desvanecen entre los diferentes
paises, el grado de persistencia de los TCRs continua siendo un auténtico enigma.
Con independencia del régimen monetario, las estimaciones medio-insesgadas de las
half-lives de los shocks son demasiado elevados para ser explicados por la rigidez de
los salarios y los precios nominales. Unicamente durante el régimen de entreguerras

la estimacién puntual de las half-lives podria explicarse por la rigidez de los precios.
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2.5. Conclusiones.

En el andlisis empirico de las propiedades de los TCRs se ha asumiendo habi-
tualmente que el proceso generador de los datos subyacente es el mismo entre perio-
dos de tiempo alejados. Utilizando potentes herramientas econométricas, se ha
demostrado que la toma en consideracién de rupturas estructurales genera un sesgo
importante en la estimacién de la persistencia. Adem4s, éste agrava otra fuente in-
salvable de sesgo: trabajar con muestras pequenas. Ambas cuestiones han sido abor-

dadas de manera conjunta en este capitulo.

El andlisis univariante ha sefialado inicialmente un buen nimero de shocks
de naturaleza permanente. Shocks que alteran para siempre la dindmica de los
TCRs. Aunque cada TCR de modo individual descubre sus propios shocks, parece en-
treverse un patréon comun. Tanto el abandono del régimen del Patréon Oro —una vez
finalizada la 1* Guerra Mundial— como el colapso del sistema de Bretton Woods han
tenido un impacto significativo en el comportamiento de los TCRs. Asimismo, se in-
tuye una nueva ruptura durante los afios de la década de los 30 y los 40. Este patron
de facto ha sido revalidado a través de un andlisis multivariante donde se ha utiliza-
do la interrelacién entre las diferentes monedas para obtener estimaciones de estos

shocks mas precisas.

El andlisis de la persistencia se ha llevado a cabo teniendo en cuenta el efecto
de estos shocks. Aunque los resultados obtenidos siguen chocando frontalmente con
el PPP puzzle, aportan, sin embargo, algunas ideas novedosas al debate. En primer
lugar, no parece razonable aceptar el supuesto de homogeneidad transversal cuando
se trabaja con panel de datos. Al menos, cuando se estima la cota superior de los in-
tervalos de confianza de las half-lives. Ademas, esta heterogeneidad en la persisten-
cia no se produce Unicamente dentro del régimen monetario sino que también subya-
ce entre los diferentes regimenes. Obviar esta heterogeneidad sblo anade un nuevo
sesgo en la estimacién de la persistencia. Segundo, aunque Taylor (2002a) cree fir-
memente que la persistencia de los TCRs se ha mantenido estable a lo largo del siglo
XX, esto no parece ser asi. El régimen de entreguerras, una etapa caracterizada por
contundentes shocks monetarios, es el Gnico régimen que muestra estimaciones de
las half-lives por debajo de los 2 afios. Es decir, un periodo de tiempo razonable para
que los TCRs vuelvan a su nivel de equilibrio a largo plazo de acuerdo con los mode-

los macroeconémicos dominantes. Tercero, algunos estudios han conectado directa-
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mente el régimen nominal con la velocidad a la que los shocks se desvanecen. Por
ejemplo, Sarno y Valente (2006) han sefialado que los shocks tardan menos tiempo
en desvanecerse durante regimenes nominales flexibles puesto que los tipos nomina-
les hacen mas agil este proceso. Los resultados aqui presentados, sin embargo, des-
cubren una conexién mas débil. En cambio, si se distingue de manera no ambigua un
aumento substancial de la persistencia en el transito del régimen de entreguerras al
régimen de Bretton Woods. Este tltimo régimen, sorprendentemente muy heterogé-

neo ademas de ser el mas persistente.

Es probable que las diferencias observadas en el comportamiento de las pro-
piedades de los TCRs puedan ser atribuidas a diferencias en la politica econémica
que se ha seguido. Que las decisiones tomadas por los responsables de formular la
politica econémica hayan hecho que los shocks se absorban con mayor o menor cele-
ridad. Sin embargo, cuando se trata de identificar variables para explicar este feno-
meno, no todas los fundamentos van a tener el mismo protagonismo. Cuestién que

sera abordada en el préoximo capitulo.
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2.7. Anexos.

ANEXO0 2.A. Datos.

El grueso de los datos procede del trabajo de Taylor (2002a). Se han modifi-
cado del siguiente modo:

TIPOS DE CAMBIO NOMINALES: a final de periodo durante 1997-2008 han sido
extraidos del International Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Interna-
cional. Para los paises integrantes de la zona euro se ha utilizado las cotizaciones eu-
ro-ddélar a partir de 1999 y las paridades irrevocables de las monedas nacionales con
el euro. PORTUGAL: 1880-1889 calculados mediante triangulacién: tipos nominales
del real con la libra esterlina obtenidos de Mata y Valério (1996). Hasta 1891 Portu-
gal permaneci6 dentro del sistema del Patrén Oro y los tipos a la par del real eran 1£
= 4.500 reales (Nunes et al., 2005). Los tipos libra esterlina-délar americano se han
tomado de Taylor (2002a). SUIZA: 1992-2008, TFS.

INDICE DE PRECIOS: Entre paréntesis se muestra el periodo de actualizacién
con los datos del IFS correspondientes al IPC salvo dicho lo contrario. ALEMANIA
(1992-2008); AUSTRALIA, (1997-2008); BELGICA, (1997-2008); CANADA, (1948-2008);
DINAMARCA, (1949-2008); ESPANA, (1948-2008); ESTADOS UNIDOS, (1997-2008); FIN-
LANDIA, (1996-2008); FRANCIA, (1996-2008); HOLANDA, (1949-2008); ITALIA, (1996-
2008); JAPON, 1880, indice de precios al por mayor de Mitchell (1992); 1881-1947 in-
flacién tomada de Bordo et al. (2001); (1948-2008, IFS); NORUEGA, (1997-2008); POR-
TUGAL, (1948-2008); REINO UNIDO, (1997-2008); SUECIA, (1948-2008); SuizA, 1880-
1992 Historical Statistics of Switzerland en (The Swiss economic and social history
online database: Preise. Table H.1: http://www.eso.uzh.ch/modul4.html); (1993-2008,
IFS).
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Capitulo 3

Inestabilidad en la
persistencia. El poder de
los fundamentos.

...Probably the most solid “fact” in the empirical ex-
change rate literature is that over sufficiently long pe-
riods, exchange rates do tend to move in the direction

predicted by “‘purchasing power parity™...

Kenneth Rogoff (2009)
Review of World Economics, 145.



RESUMEN:

Este capitulo encaja a lo largo del siglo XX dos teorias rivales: la teoria de
la paridad poder adquisitivo (PPA), por la que los tipos de cambio reales
(TCRs) deberian ser estacionarios, y su version de los mercados eficien-
tes, segun la cual los TCRs deberian exhibir una raiz unitaria. Durante el
Patron Oro, un periodo de tipos fijos, los TCRs fueron mayoritariamente
estacionarios. Pero también lo fueron durante el periodo mas reciente de
flotacion cambiaria. De hecho, las habituales clasificaciones instituciona-
les parecen perder toda su vigencia cuando se relacionan con la persis-
tencia de los TCRs. En cambio, esta vez parece que los fundamentos
economicos si pueden arrojar luz a la hora de explicar estos patrones de
persistencia. Existen variables como los tipos de interés y la volatilidad
de los tipos de cambio con un firme efecto sobre la probabilidad que la
teoria de la PPA se cumpla. Paradoéjicamente, el arbitraje espacial de bie-
nes, pieza clave de la teoria de la PPA, tiene un efecto confuso sobre la
persistencia. Como también parecen tenerlo los fundamentos moneta-
rios.

Clasificacion JEL: C22; C25; F31.

Palabras Clave: Tipo de cambio real; cambios multiples en persistencia;
regimenes estacionarios y no estacionarios; fundamentos econémicos.

39



INESTABILIDAD EN LA PERSISTENCIA. EL PODER DE LOS FUNDAMENTOS.
Introduccion.

3.1. Introduccion.

La estacionariedad de los tipos de cambio reales (TCRs) ha sido vista por la
economia internacional como una trivialidad (Dornbusch y Krugman, 1976; Rogoff,
1996). Una propiedad que es comodamente digerible sin demasiado esfuerzo. Sin
embargo, en el analisis empirico esto no siempre ha sido asi. Han existido periodos
de amplio consenso a favor de esta idea y espacios de tiempo donde se ha defendido
la postura contraria (Taylor, 1995; Taylor, 2006). Hoy nos encontramos en aquella
fase del ciclo que afirma que en el largo plazo los TCRs retornan a su nivel de equili-
brio predicho por la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA) (Rogoff, 2009).
Taylor (2002a), ha ido incluso mas lejos, y liquidando de modo definitivo la teoria de
los ciclos, ha sefialado que es improductivo seguir dedicando esfuerzos a esta cues-
tién. Pero incluso hoy, la evidencia empirica no es en absoluto unanime. En el capitu-
lo anterior, siguiendo a Taylor (2002a), se trat6 esta cuestion siempre bajo el esque-
ma de trabajo que los tipos de cambio, independientemente del régimen, mantenian
la propiedad de estacionariedad. Es decir, conservaban persistencia finita. Sin em-
bargo, los resultados anteriores y también los que directamente emanan de esta ra-
ma de la literatura dejan entrever un cambio de paradigma. La estabilidad de la per-
sistencia finita de los TCRs durante este ultimo siglo no parece garantizada. O, al
menos, no se acaba de entender durante un espacio temporal determinado por cons-
tantes cambios institucionales, econémicos, financieros y politicos, entre otros mu-

chos.

Las aproximaciones empiricas a la persistencia de los TCRs desde una pers-
pectiva univariante se han realizado desde diferentes enfoques. El mas reciente es
considerar modelos no lineales (Terdsvirta, 1994, por ejemplo) y, quiz4, el menos co-
mun hoy es la aplicacién de la ratio de varianza (Cochrane, 1988). Populares conti-
nuan siendo los procesos fraccionalmente integrados?3, los analisis de la vida media
de los shocks (estudiado en el capitulo anterior), y, por supuesto, los popularisimos

contrastes de estacionariedad y de raiz unitaria.

3 Los modelos fraccionalmente integrados permiten una interpretacion mas flexible del concepto de
persistencia al separar dos componentes: el efecto a corto y a largo plazo. Sin embargo, Granger (1999,
2000) se cuestiona la utilidad de este tipo de procesos ya que comparten propiedades con otros mode-
los. Granger alberga la esperanza de no tener que almacenar estos procesos dentro de lo que el histo-
riador inglés John Harold Clapham (1873-1946) denominé en 1922 las ‘cajas vacias’: la validez de
modelos que no estuvieran verificados por los datos. Una revision de la literatura de los procesos frac-
cionales puede encontrarse, por ejemplo, en Baille (1996).
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La discusién sobre la existencia de una raiz unitaria en los TCRs contintia
siendo una cuestién escurridiza. Es bien conocido, por ejemplo, que la presencia de
observaciones atipicas en este tipo de contrastes conduce a un sobrerechazo de la
hipétesis nula (Franses y Haldrup, 1994). Asimismo, si el verdadero proceso exhibe
cambio estructural, los contrastes de raiz unitaria pierden potencia. Es decir, acep-
tan la hipé6tesis nula con demasiada frecuencia (Perron, 2006 y las referencias alli
contenidas). Sucede lo mismo cuando el proceso generador de los datos es estaciona-
rio pero no lineal. En este sentido, Taylor et al. (2001) han demostrado via simula-
ciones de Monte Carlo que los contrastes univariantes tienen baja potencia para re-

chazar la hipétesis nula falsa de raiz unitaria24.

Si las series presentan un cambio en persistencia, de regimenes / (0) al (1), 0

viceversa, que es lo que parece que nos esta indicando este vaivén de evidencia empi-
rica, se necesitan procedimientos que consistentemente discriminen entre este tipo
de modelos?5. Chong (2001), por ejemplo, estableci6 la consistencia de los estimadores

MCO cuando dentro de un mismo proceso se pasa de un régimen 1(0) a otro (1), o

viceversa. Todo ello dentro del modelo autorregresivo de primer orden con Uinicamen-
te una ruptura estructural. Una vez derivadas las distribuciones asintéticas observo
que éstas no son un reflejo la una de la otra. El régimen no estacionario es el que
domina asintéticamente. De este modo, los contrastes de raiz unitaria tampoco son

utiles en este escenario.

Se emplean aqui los procedimientos propuestos recientemente por Kejriwal et
al. (2009) y Leybourne et al. (2007) para estimar estos modelos. Ambos arrancan con-
siderando que la serie temporal en su conjunto posee una raiz unitaria. El objetivo es
buscar dentro de ella regimenes estacionarios. Es un analisis préximo a los modelos
no lineales. En el sentido que los modelos no lineales consideran que pequenas des-
viaciones respecto al nivel de equilibrio de los TCRs pueden ser caracterizadas por
una raiz unitaria, mientras que las grandes desviaciones son claramente mean rever-

ting —regresan precipitadamente al equilibrio— (Pavlidis et al., 2011; Sarno y Valen-

te, 2006; entre otros). Aqui seremos més directos. Se identifican regimenes [/ (O), es-

* Recientemente, Lopez (2008), al estudiar el comportamiento de los TCRs, ha sefialado que la evi-
dencia de un ajuste no lineal puede deberse simplemente a la presencia de observaciones atipicas.

% Grilli y Kamisnky (1989), por ejemplo, observaron que el comportamiento del dolar estadounidense
frente a la libra esterlina antes de la Segunda Guerra Mundial y después de ella no habia sido el mismo.
En particular, los TCRs se habian comportado como un proceso estacionario en el primer caso y como
un paseo aleatorio en el segundo de ellos.
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tacionarios, y regimenes [ (1), no estacionarios. Y la justificacion tedrica de utilizar

un modelo que discrimina entre estos dos tipos de regimenes se encuentra en la pro-
pia teoria de la PPA. El concepto de arbitraje en el mercado de bienes, piedra angu-
lar de la hipétesis, posibilita que los TCRs sean estacionarios, mean reverting. Se en-
tiende que los shocks nominales son los que predominan en el funcionamiento de los
TCRs. Sin embargo, una versién menos popular de la hipétesis, la version de los
mercados eficientes de la teoria de la PPA (MacDonald, 1995, 1999b; Sarno y Taylor,
2003; etc.), que confia en el arbitraje en el mercado de bonos, predice que los TCRs se
comportan como un paseo aleatorio con deriva. En este caso, es la diferencia de los
tipos de interés reales bilaterales, que se acepta constante en el tiempo, la encargada

de explicar esta conducta.

Para una muestra de 20 paises, generalmente industrializados, pero que in-
cluye entre ellos a cuatro paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile y Méxi-
co), tomando el délar americano como referencia, se aisla los regimenes estacionarios
de los regimenes que no lo son. Desde 1870 hasta 2008, la extensién de la muestra,
los TCRs han desvelado etapas donde su comportamiento bien podria justificarse por
la teoria de la PPA y periodos en los cuales la version de los mercados eficientes ha
resultado mas adecuada para caracterizarlos. Pero es dificil conectar los grandes
acuerdos monetarios, como lo han hecho, por ejemplo, Yoon (2009) y Sarno y Valente
(2006), con la persistencia de los TCRs. Por este motivo quiza resulte conveniente de-
finir nuevos regimenes y no confiar en los habituales para valorar la persistencia

(Reinhart y Rogoff, 2004, por ejemplo).

Una vez destapado este patrén de persistencia, las miradas se ha centrado en
buscar variables que originan esta conducta. Por supuesto, tanto la literatura empi-
rica como la tebrica han aportado algunos elementos al debate. La integracién de los
mercados tendria que haber desempeniado un rol destacado en la explicacién de la
persistencia. Koedijk et al. (2004), por ejemplo, sefialaron que la integraciéon econo-
mica experimentada en Europa tras el desmoronamiento del sistema de Bretton
Woods ha acelerado el proceso de convergencia de los TCRs dentro de los paises de la
zona euro. Asimismo, Pavlidis et al. (2011) al analizar el comportamiento de los tl-
timos casi dos siglos de la libra esterlina con el délar americano, han indicado que los
costes al comercio —una proxy razonable para valorar la integracién de los mercados—
estan directamente relacionados con la persistencia. En particular, menores niveles

de costes de comercio favorecen que los TCRs absorban los shocks mas rapidamente,
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y viceversa. De hecho, son Obstfeld y Rogoff (2001) quienes discuten que buena parte
de los enigmas que todavia hoy perduran en la economia internacional pueden sol-
ventarse atendiendo a los costes de comercio. Mayoral y Gadea (2011), en cambio, no
encuentran que éstos sean significativos. Quiza por el hecho que analizan un area
que esta supuestamente integrada. En Europa, la persistencia de los TCRs se explica
en gran medida por las practicas competitivas del mercado —el pricing to market—y
la rigidez de los precios. Malliaropulos et al. (2006), por otro lado, insisten que las va-
riables monetarias (diferencial del crecimiento del PIB y los tipos de interés) son par-
te del origen de la persistencia de los TCRs. Resultado parcialmente compartido por
Kanas (2009). Para Kanas los tipos de interés y la volatilidad de los tipos de cambio
ayudan a que los TCRs regresen a un régimen donde se cumple la teoria de la PPA

pero no asi las diferencias de output26.

Gran parte de estos aspectos han sido considerados en este capitulo. El resul-
tado mas esperanzador, en contra de una corriente de la literatura que desconecta el
comportamiento de los fundamentos econémicos y los tipos de cambio (Obstfeld y Ro-
goff, 2001), es que las variables macroeconémicas fundamentales si ayudan a expli-
car la persistencia de los TCRs. Sin embargo, la evidencia no es clara a la hora de
destacar unos fundamentos sobre los otros —resultado que ya habia surgido, por
ejemplo, en Sarno y Valente (2009)—. Como tampoco lo es que todos los fundamentos

tengan el mismo efecto —resultado este Gltimo mas enigmatico—.

El capitulo sigue el esquema que se detalla a continuacién. En la seccién 2 se
justifica la eleccién de un modelo econométrico que diferencia entre regimenes esta-
cionarios y regimenes que contienen una raiz unitaria. Se describen las metodologias
utilizadas, los datos y se presentan los resultados. El objetivo de la seccién 3 es in-
tentar explicar este patrén de persistencia. Se exponen brevemente los fundamentos
econémicos, su justificacién, la seleccién de las variables y el andlisis de éstas. Se
presentan los resultados empiricos y se realiza un ejercicio de robustez. El capitulo
finaliza con una seccién donde se recogen las conclusiones y las aportaciones més re-

levantes.

%% Otros analisis mas primarios que relacionan la persistencia con un menti de fundamentos macroeco-
némicos pueden encontrarse en Cheung y Lai (2000a, 2008) y Cashin y McDermott (2006).
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3.2. Inestabilidad en la persistencia.

La inestabilidad en la persistencia de los TCRs es una cuestion relativamente
poco discutida. En el Capitulo 2 se aceptd que la teoria de la PPA se sostenia. Pero se
modificé ligeramente admitiendo que el nivel de equilibrio al que retornan los TCRs
estaba sujeto a cambios (Hegwood y Papell, 1998). La teoria se asienta en el concepto
de arbitraje espacial. Si existen oportunidades de ganancias comprando bienes en el
pais A para después venderlos en B, los agentes las explotaran hasta que éstas se
desvanezcan. Este mecanismo, que posibilita que los TCRs se comporten como proce-
sos estacionarios, pierde toda relevancia, sin embargo, en la versién de la PPA de los
mercados eficientes. Ahora, en un mundo caracterizado por la perfecta movilidad de
capitales, el arbitraje de bienes es sustituido por el arbitraje de los tipos de interés
(MacDonald, 1995; Sarno y Taylor, 2003). Los TCRs ya no retornan a ningin equili-
brio. Los shocks dejan de tener un efecto transitorio. Bajo esta revision, los TCRs si-

guen un paseo aleatorio?7.

Asi, por un lado, tenemos que los TCRs deberian ser estacionarios de acuerdo
con la teoria de la PPA y, por otro, éstos deben exhibir una raiz unitaria conforme a
la versién de los mercados eficientes. Aqui se da una oportunidad a ambas teorias.
Las series de TCR seran los responsables de sefialar durante qué periodos de tiempo
los TCRs han hecho cierta una u otra hipdtesis. Como hasta el momento, las tenden-
cias deterministas desaparecen de nuestro lenguaje. De hecho, las tendencias emer-
gen en el debate econémico como algo perturbador, ...nadie realmente las entiende,
aunque la mayor parte de nosotros las vemos cuando miramos los datos... (Phillips,
2003). En la literatura de los TCRs, tanto los cambios tecnoldogicos (efecto Balassa-
Samuelson) como la diferencia entre las elasticidades renta de la demanda de impor-
taciones y exportaciones (Krugman, 1990) han sido senalados como generadores de
tendencias en el largo plazo. Aqui evitamos utilizarlas ya que una tendencia lineal,
como la que se utiliza habitualmente en el terreno empirico, es en el mejor de los ca-

sos arbitraria (Lothian y Taylor, 2008).

7 Combinando las ecuaciones de Fisher, la condicion de paridad descubierta de los tipos de interés
descrita mas adelante y considerando expectativas racionales, la diferencia de los tipos de interés reales
puede expresarse como: R, = Aq,,, +a,,,, siendo ¢ los TCRs y a,,, un error de prediccion. Reorde-
nando términos y si se asume que la diferencia de los tipos de interés reales es constante en el tiempo,
los TCRs pueden ser descritos como un paseo aleatorio con deriva: Ag, = 4 +¢€,.
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I. METODOLOGIA.

Se aplican dos nuevas metodologias de modo complementario: el método pro-
puesto por Kejriwal et al. (2009) y el planteado por Leybourne et al. (2007). Ambas se
fundamentan en la bisqueda de regimenes estacionarios dentro de una serie tempo-
ral integrada de orden uno. Aunque Kejriwal et al. (2009) muestran que sus contras-
tes tienen mayor tamano, éstos solamente permiten averiguar si la persistencia es
estable o no. El nimero y dénde se producen estos cambios se ha confiado a un se-

gundo método, el propuesto por Leybourne et al. (2007).

I. 1. Método de Kejriwal et al. (2009).

Kejriwal et al. (2009) proponen un conjunto de contrastes sup—Wald basados
en la diferencia de la suma de los residuos al cuadrado (SSR) de la ecuacién Dickey-

Fuller ampliada (DFA) y la SSR de ésta cuando se permite cambios de regimenes

estacionarios a regimenes no estacionarios, y viceversa:

!
Ag, =c +(a,-1)g,_ +> . 7,Aq,_, +¢ te[IB_ +1,TB/] (3.1)

J=1

siendo 7B; el punto de ruptura i —ésimo, i =1,...,m+1 con m+1 denotando el nu-

mero de regimenes. Por convencion 7B, =0y 7B, ., =T, el tamafo de la muestra.

El algoritmo de programacion dindmica de Perron y Qu (2006), una extensién
del algoritmo de Bai y Perron (2003), resulta de gran utilidad para el computo de la
SSR . Este permite minimizar globalmente la SSR bajo la hipétesis alternativa a la
vez que se impone restricciones sobre los parametros de los diferentes regimenes. Se
plantean dos tipos de restricciones: primero, consecuencia de definir los regimenes
1 (1), y segundo, de asegurar que los coeficientes de las primeras diferencias de la va-
riable end6gena retardada no varian entre regimenes. Esta segunda condicién parece
muy severa pero s6lo pretende arrinconar los efectos producidos por un posible cam-

bio en la dindmica a corto plazo.

En la Tabla 3.1 se presentan los tres tipos de contrates. Se plantea la hipédte-

sis nula que el proceso exhibe una raiz unitaria frente a la alternativa que existen
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saltos entre regimenes / (0) (I (l)) el (l) (I (0)) En el primero de los contrastes, el

numero de rupturas m se considera conocido a priori. Ademaés, de acuerdo con la
disposicién de los regimenes, se diferencian dos modelos: cuando el régimen inicial es

I(1) —modelo A—y cuando el régimen inicial es 7(0) —modelo B—.

Tabla 3.1. Contrastes del método de Kejriwal, Perron y Zhou (2009).

Modelo A Modelo B
(SSR, — SSR,, ,,) (SSR, — SSR,, ,,)
Sup Ea (2’7 m) = ¢a ;SRla,m = Sup Eb (2’7 m) = ¢b ;SRIb,m =
m conocida con @, = (T_Il'la —K)/,Ua con @, = (T—,ub —E)/,ub
m sies m par m+2 siesmpar
Yy M, = . . M, = . )

m+1 simesimpar m+1 simesimpar

m desconocida UDmax(4)=max sup F.(1,m) i=A4,B
me [1’ A] 1<Sm<A g am

Naturaleza del W, (m) = max[sup 5, (4,m),sup £, (4,m)]

primer régimen W
. max, = max W (m
desconocida S 1( )

Nortas: El Modelo A (B) denota si el régimen inicial es no estacionario (estacionario). A denota el conjunto de frac-
ciones de puntos de ruptura: A =1{4,,4,,...,4,,} con 4, =TB,/T .

Cuando el namero de rupturas m es desconocido a priori, como en la mayor
parte del trabajo empirico, se acude a un segundo tipo de contraste. Un contraste de
doble maximo. Este se fundamenta en los estadisticos que contrastan la hipétesis nu-
la de inexistencia de rupturas frente a la alternativa de m cambios, con
m=12,...,4A (A determinado por el pardmetro de recorte £). Finalmente, el tercer
contraste ayuda a desvelar el régimen inicial: estacionario o no. Sin embargo, hay
que ser cautos con este ultimo ya que Kejriwal et al. (2009) advierten de su baja po-

tencia cuando el régimen inicial es 7(0).

Al disponer de una amplia gama de estadisticos es necesaria una estrategia

de decisién. En este caso, tanto el nimero de rupturas como el modelo es desconocido
a priori. Si alguno de los estadisticos UDmax,,, para i = 4, B, es significativo, se
concluye que la persistencia no se ha mantenido estable a lo largo de toda la mues-
tra. Este descubre ademads la naturaleza del régimen inicial. Si, en cambio, ambos es-

tadisticos son significativos, el proceso exhibe cambios de régimen pero la decision

sobre el tipo de modelo, la naturaleza del régimen inicial, se confia al estadistico
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W max . La seleccién del nimero de rupturas, no obstante, no es una tarea facil. No
puede aplicarse directamente una estrategia secuencial a lo Bai y Perron (1998) ya
que el proceso es solamente estacionario en algunos regimenes. Por esta razoén, la es-

timacién del niimero y localizacién de las rupturas es todavia una cuestion abierta.

I. 2. Método de Leybourne et al. (2007).

Como complemento al método que acaba de ser descrito, el procedimiento de
Leybourne et al. (2007) permite una estimacién consistente del nimero y los puntos
de ruptura. Brevemente, el método consiste en separar los regimenes estacionarios
de los que contienen una raiz unitaria con la aplicacién de una secuencia doblemente

recursiva del estadistico DFA — MCG (Elliot, Rothenberg y Stock, 1996).

Astimase, como habitualmente, que los TCRs se desenvuelven como un pro-

ceso autorregresivo pero, esta vez, que varia en el tiempo:

g, =H+u,

S (3.2)
ut:piut—l—i_z%,jAut_j + €&, t=1,...,T
=1

donde & es una secuencia de martingalas en diferencias. Se permite que los coefi-
cientes autorregresivos {pi, 7. j} sean régimen-dependientes, tal que ¢, = p, —1 e
i=1,...,m+1 regimenes, determinados por las fracciones de los puntos de ruptura

desconocidos 7, <7, <... <7,

m*

Se plantea la hipétesis nula que p, =1 V¢ frente a la alternativa que p, ex-
perimenta, al menos, un cambio de persistencia (m > 1), con independencia que el

régimen inicial sea 1(0) o I(1).

Definase la fracciéon 7€ (/1,1] para Ae (O,l) y el estadistico DFA—MCG
(Elliot et al., 1996) DF (/1,2’) utilizando las observaciones muestrales entre A7 y

7T . Es decir, el ¢ —estadistico convencional asociado con P, en la regresién:

4o
Ag’ :lquzd—l-i_ZlBi,qu:l—j-i_ét t=AT,AT +1,...,7T (3.3)

J=1
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donde qtd =q, —x fl, siendo fI la estimacién MCO de u resultante de la regresién

’ ’

de q,,= (q/lT,qMr+1 —0q 7594 —c_t'qTT_l) sobre Xx,, = (l,l—c_b’,...,l—c_b’) , con
a=1+ E/T y ¢ =—10. Asimismo, la longitud de los retardos puede ser elegida de

acuerdo con cualquier criterio propuesto en la literatura (Hall, 1994; Ng y Perron,

1995, 2001, etc.).

El estadistico propuesto por Leybourne et al. (2007) consiste en las secuencias

doblemente recursivas del estadistico de raiz unitaria DFA— MCG :

= inf inf DF_.(4,7) (3.4)

ﬂe(Ol)z‘e(ﬂl

con los estimadores del punto inicial y final del régimen estacionario [/ (0)

(/i,f) argﬂmofl 1nf DF (/1 T) sobre la muestra completa. La presencia de nuevos
G TE

regimenes [ (O) se descubre aplicando de modo secuencial el estadistico M a cada

submuestra resultante, lO,/’AtJ y [f',l], siempre y cuando se disponga de una longitud

minima de la submuestra igual a 25 observaciones.

II. RESULTADOS EMPIRICOS E INTERPRETACION.

Se han tomado, al igual que en el capitulo previo, los tipos de cambio nomina-
les y los indices de precios de Taylor (2002a) para construir las series de TCR. La
muestra es ahora mas amplia, no solamente en longitud sino que anade también
nuevos paises. En particular, se investiga el comportamiento de los TCRs para 20
paises: Alemania, Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canadéa, Chile, Dinamareca,
Espana, Finlandia, Francia, Holanda, Italia, Japon, México, Noruega, Portugal, Re-
ino Unido, Suecia y Suiza, tomando el délar americano como numerario. La muestra
abarca el periodo 1870-2008. Sin embargo, como puede comprobarse en la Tabla 3.2,
no se dispone de informacién para los primeros afios de la muestra en algunos paises.
Asimismo, las conversiones fijas e irrevocables de las diferentes monedas presentes
en la Unién Monetaria Europea y la evolucién del euro frente al délar americano han
sido tomadas para prolongar la vida de las extintas monedas europeas mas alla del

afio 1999 (véase el Anexo 2.A y el Anexo 3.A para més detalles).
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Tabla 3.2. Estadisticos de Kejriwal, Perron y Zhou (2009).

TCR Muestra L UDmax, (5) UDmax,,(5) W max,
Alemania 1880-2008 4 21,542 %% 12,371 *%* 21,542 *%*
Argentina 1884-2008 4 21,502 *%* 11,441 *%** 21,502 *%*
Australia 1870-2008 1 12,688 ** 6,618 12,688 **
Bélgica 1880-2008 1 08,723 *** 49,528 *** 08,723 ***
Brasil 1890-2008 4 13,398 *** 9,541 *** 13,398 ***
Canada 1870-2008 5 6,482 5,854 6,482
Chile 1880-2008 3 11,168** 9,067 *** 11,168**
Dinamarca 1880-2008 1 17,483 *** 14,268 *** 17,483 ***
Espafia 1880-2008 1 16,315 %%** 9,736 %** 16,315 %%
Finlandia 1881-2008 1 49,419 %*%* 20,916%*** 49,419 %*%*
Francia 1880-2008 1 11,230%* 7,901 ** 11,230%*
Holanda 1870-2008 1 13,848 *** 10,344 *** 13,848 ***
Italia 1880-2008 1 20,241 *** 13,177 *%** 20,241 ***
Japon 1880-2008 2 26,311 *** 13,633 *%** 26,311 ***
México 1886-2008 2 12,369** 7,347%* 12,369**
Noruega 1870-2008 1 19,523 *** 10,073 *** 19,523 ***
Portugal 1880-2008 3 21,568 *** 12,173 %% 21,568 *%**
Reino Unido 1870-2008 4 9,766 8,765%** 9,766
Suecia 1880-2008 2 10,833 * 6,701%* 10,833 *
Suiza 1880-2008 2 14,119 %%** 9,634 *** 14,119%**

NOTAS: *, **, *** denotan significatividad al 10, 5 y 1%, respectivamente.

La Tabla 3.2 presenta los resultados de los contrastes de Kejriwal et al.
(2009). Se ha tomado un parametro de recorte del 10% (aunque los resultados per-
manecen practicamente inalterados con un valor del 15%). El nimero maximo de
cambios en persistencia se ha fijado igual a 5 y la seleccién de retardos de la variable

enddgena en la ecuacién (3.1) ha sido confiada a un criterio general to specific (Hall,
1994) con un nimero maximo igual a 5 (z % ) (Said y Dickey, 1984). La significati-
vidad de los estadisticos UD max,; evidencia que a lo largo de las series han existido

periodos donde la persistencia ha sido finita y periodos donde la persistencia se ha
tornado infinita. De hecho, al 5% de significatividad se rechaza la hipétesis nula de
persistencia estable para todos los TCRs con la tnica excepcion de Canada (nétese
que aunque para Suecia s6lo se ha sefialado su significatividad al 10% los puntos cri-
ticos de los contrastes al 5% estan practicamente nivelados con los valores de los es-
tadisticos?8). Este resultado no debe sorprendernos ya que parecia intuirse en el capi-

tulo anterior y también en la literatura (Taylor, 1995; Taylor, 2006; etc.). Finalmen-

2 1 os valores criticos del contraste UDmax,, para i = 4 son 9,84; 10,87; 13,00; para i = B son 6,67;
7,36; 8,64; y para W max, son: 9,86; 10,90; 13,02 al 10, 5 y 1% de significatividad, respectivamente.
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te, de acuerdo con la Tabla 3.2, los primeros afios de las series contienen una raiz
unitaria. Unicamente para Reino Unido se puede aceptar que el régimen inicial es

estacionario.

Figura 3.1. Regimenes estacionarios. Método de Leybourne et al. (2007).

Patrén Oro niregueITas Bretton Woads

Alemania
Argeatiug

Awstralia

1988-1008*

Bélgica

Brasi] | 19251953

Canadd - i  BAS
Chile 1886-1964* 198703 ws
o——

Dinmmarca 1883-1918%++ / 184660
Espaiia 8 01+ JBUN -+ 26-48° 1980-2008*
1892-2008%*

| 190021+ 194560+ )
1890-1919+ m p———

! 1947-1976

Finlandia

Francia
Holanda l?z 7

Ttalia

Japan

2535 [

1928-46%**

AMiéxico EUS

Noruega

1588-2008

1890

NoTAs: Destacados en negro los regimenes estacionarios. Los periodos subrayados indican el régimen mas promi-
nente (el primero en descubrirse).
* %k kEE denotan significatividad al 10, 5y 1%, respectivamente.

Esta Gltima acotacién esta débilmente respaldada por la Figura 3.1. En ella
se han destacado los regimenes estacionarios una vez que se ha aplicado el contraste
de Leybourne et al. (2007). El régimen estacionario mas prominente, aquel que se
descubre primero, encaja para los TCRs de Bélgica, Dinamarca, Italia, Noruega, Por-
tugal y Reino Unido con la etapa del Patrén Oro. Pero durante el periodo post-
Bretton Woods se determina también para Alemania, Espafia, Holanda e Italia. Es

mas, en aquellos paises que se descubre un régimen [ (O) durante la vigencia del Pa-

trén Oro, se tiende a descubrir otro nuevo en la etapa maés reciente de flotaciéon cam-

biaria (aunque esta regla pierde su vigencia para el caso de Australia ya que sblo se
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descubre un régimen estacionario). Pero durante el periodo de entreguerras y duran-
te la etapa de Bretton Woods también se descubren regimenes estacionarios para un
buen numero de TCRs. En otros casos como Argentina, Chile, Finlandia, Francia,

México y Suecia el régimen [ (0) encontrado ocupa varios regimenes monetarios. To-

do ello nos conduce a pensar que el efecto de los grandes regimenes institucionales

sobre la persistencia —finita o infinita— de los TCRs es a primera vista incierta.

Yoon (2009) siguiendo esta misma estrategia alcanzé unos resultados total-
mente antagdonicos. Considerando una tendencia determinista adicional en la ecua-
cién (3.2) concluyd que es mas probable encontrar regimenes estacionarios durante
regimenes monetarios de tipos fijos que durante regimenes flexibles. Proposicién que
puede parecer demasiado provocadora de acuerdo con la Figura 3.1 y una rama de la
literatura que se cuestiona la relevancia de los grandes acuerdos institucionales y
confecciona nuevas clasificaciones (Reinhart y Rogoff, 2004; Shambaugh, 2004; Levy-

Yeyati y Sturzenegger, 2005; por ejemplo).

Finalmente, la hipé6tesis nula de estabilidad en la persistencia para Canada
ahora es rechazada al nivel del 10%. Sin embargo, para Brasil, Japén y Suiza esta
hipdtesis se acepta. La persistencia (infinita) de los TCRs, para estos tres paises, se

ha mantenido inalterada durante los tltimos 130 afos.

3.3. Fundamentos economicos.

Una de las paradojas que atin perduran en la literatura de los tipos de cambio
es la observada en el trabajo seminal de Meese y Rogoff (1983) y denominada como el
exchange-rate disconnect puzzle (Obstfeld y Rogoff, 2001). La idea consiste en: si
habitualmente se tiende a rechazar la hip6tesis que los TCRs poseen una raiz unita-
ria a favor de la hipétesis de estacionariedad (Rogoff, 2009) ;por qué un simple paseo
aleatorio —un modelo no econémico— describe mejor la dinamica de éstos en el corto
plazo que los modelos macroeconémicos estructurales? Son muchos los trabajos que

han intentado refutar esta idea pero aun hoy este resultado sigue perdurando2d.

¥ Véase, por ejemplo, Rogoff y Stavrakeva (2008) para una critica de los trabajos mas recientes que
parecian arrojar luz sobre el enigma.
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Engel y West (2005) le han dado la vuelta a la direccién causal apuntando
que los tipos de cambio incorporan informacién que pueden ayudar a predecir los
fundamentos econémicos. Ademads, Chen et al. (2010), siguiendo por este mismo ca-
mino, se han preguntado si los tipos de cambio pueden predecir el precio de las mate-
rias primas. La respuesta es afirmativa. Los tipos de cambio de un pais pueden pre-
decir el movimiento de los precios de su cesta de materias primas que es objeto del
comercio internacional. Es mds, combinando informacién de todas estas divisas se
puede llegar a predecir la fluctuacién de los precios de las materias primas a escala
mundial30. ;Pero si los fundamentos econémicos también proporcionaran informacién
a la hora de explicar por qué los TCRs exhiben diferentes pautas de persistencia? En
un reciente trabajo, Kanas (2009), a través de raices unitarias estocasticas —procesos
introducidos por Granger y Swanson (1997)— analiza si el TCR del délar americano y
la libra esterlina durante el periodo 1921-2002 contiene una raiz unitaria no cons-
tante. Estocastica. Es decir, permuta periodos estacionarios con periodos no estacio-
narios. Kanas muestra que las variables macroeconémicas fundamentales, llamense,
diferencial de los tipos de interés reales y la volatilidad de los tipos de cambio, son

las magnitudes que dirigen la probabilidad de transicién de un régimen a otro.

Cheung y Lai (2000a) y Taylor (2002a) sefialaron ya hace algiin tiempo que
los futuros esfuerzos en el estudio del comportamiento de los TCRs debian dirigirse a
encontrar los factores que explican la dimensidn de la persistencia. Sin embargo, aun
hoy estos factores siguen estando ocultos. Es mas, los avances han sido terriblemente
modestos. Al menos, en la literatura empirica. No sucede lo mismo en los trabajos
tedricos. La elevada persistencia y volatilidad de los TCRs senialada continuamente
en el terreno empirico ha hecho que los macroeconomistas tedricos readapten sus
modelos. Bergin y Feenstra (2001), por ejemplo, generaron persistencia endégena en
su modelo con rigidez de precios a través de las preferencias. Sin embargo, aunque el
modelo podia reproducir los niveles de volatilidad de los TCRs observados en los da-
tos, se mostraba incapaz de imitar el alto nivel de persistencia. Y lo mismo podria

decirse para el modelo de Chari et al. (2002).

La politica monetaria (el diferencial de los tipos de interés) también puede
generar persistencia. En particular, Benigno (2004) muestra que los shocks de pro-

ductividad —no asi, los monetarios- pueden generar persistencia si la politica mone-

%% La relevancia del precio del crudo en el comportamiento de los tipos de cambio habia sido ya desta-
cada por Krugman (1983), Rogoff (1991) y MacDonald (1998), entre otros.
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taria reacciona tanto a los objetivos de inflacién como de output (la regla de Taylor).
En cambio, tanto los shocks monetarios como los shocks de productividad pueden no
tener efecto alguno sobre la persistencia de los TCRs si la politica monetaria reaccio-
na unicamente a los objetivos de inflacién, atiin cuando concurra una elevada rigidez
en precios nominales. Johri y Lahiri (2008) introducen rigidez de precios enddgena-
mente tomando learning by doing en la tecnologia de producciéon dentro de las em-
presas. Este hecho genera que las decisiones de fijacién de precios sean dindmicas.
Es decir, que ante shocks nominales las empresas tengan mayor libertad en el proce-
so de ajuste de sus precios. El supuesto de learning by doing en produccién manio-
brando simultdneamente con la formacién de habitos en el ocio —propagan atiin mas
los shocks— permiten reproducir la elevada persistencia observada en los TCRs. Pero
Johri y Lahiri, al igual que Moore y Roche (2008) a través de otra via, permiten nor-
malizar otros dos hechos estilizados: a) la elevada volatilidad de los TCRs y b) la co-

rrelacién préxima a la unidad entre los tipos nominales y reales.

A continuacidn, se describe en primer lugar el modelo utilizado para explicar
el patrén de persistencia observado mas arriba. Se enumeran y justifican las varia-
bles, las fuentes utilizadas y el método de estimaciéon. Finalmente se presentan los

resultados y la robustez de éstos.

I MODELO.

La probabilidad que los TCRs en el momento del tiempo ¢ pertenezca a un
régimen [ (O), un régimen estacionario, esta en funcién de un conjunto de variables

macroeconOémicas fundamentales:

Prob it = 1): F(Yi,t—UMi, —1711',[—17];,1—1’APM[,[—UCCi,t—l’V;,t—lj (3.5)
)

S I R R GG

donde Y,, = (y. -y "‘)t_1 es la diferencia entre el nivel de output del pais i y el ex-

1

tranjero. En este caso, respecto a Estados Unidos ya que el délar ha sido la moneda
numerario en la construccién de los TCRs (variables denotadas con asterisco).
Mi,t—1: (mi -m *)

es la diferencia de un agregado monetario, /,, = (il. -1 *)l es la

t—1 -1

diferencia de los tipos de interés, 7;, , son los costes para el pais i de comercializar
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con Estados Unidos, APM i1 €S la diferencia en el crecimiento de la productividad

global entre las economias, CC;, , es el saldo de la balanza por cuenta corriente y

1

V..., eslavolatilidad de los tipos de cambio. Todas ellas referidas al periodo anterior

para prevenir un potencial problema de endogeneidad.

El modelo (3.5) aglutina algunos de los determinantes macroeconémicos que
han sido propuestos en la literatura y han tenido un notable éxito en explicar el
comportamiento de los tipos de cambio en algiin momento histérico especifico (Mac-
Donald y Taylor, 1992, Frankel y Rose, 1995). En particular, retne seis tipos de fun-
damentos econémicos: 1) los fundamentos ‘tradicionales’ del modelo monetario, 2) la
diferencia de los tipos de interés, 3) el arbitraje en el mercado de bienes, 4) el efecto
Balassa-Samuelson, 5) los modelos de la balanza de pagos, y 6) la volatilidad de los

tipos de cambio.

1. MODELO MONETARIO CANONICO.

Los fundamentos ‘tradiciones’ de los modelos monetarios (Flood y Rose, 1995),
los modelos dominantes en la literatura para explicar cémo se determinan los tipos
de cambio (Taylor y Taylor, 2004), asumiendo precios flexibles y que los tipos de
cambio nominales se ajustan inagotablemente a las diferencias en precios (teoria de

la PPA), se definen como:
fizEM;‘[—¢Yit:(mi_m*),_¢(yi_y*)t (3.6)

donde la diferencia de la oferta monetaria nominal relativa M, y el output real rela-

tivo Y, determinan contemporaneamente el tipo de cambio nominal (unidades de

moneda nacional necesarias para comprar una unidad de moneda extranjera). De
modo que, por ejemplo, un incremento de la oferta monetaria doméstica, con todo lo
demas constante, se traducird, a través de los precios nacionales, en una deprecia-
ci6n nominal de la moneda en la misma cuantia (Frenkel, 1976; Mussa, 1976). Equi-
valentemente, un aumento en el output doméstico relativo origina una caida propor-
cional de los precios nacionales, ya que se asume que la oferta monetaria —y el tipo
de interés— se mantienen inalterados, generando una apreciaciéon nominal de la mo-
neda nacional para que la teoria de PPA se siga cumpliendo. Bajo el supuesto de pre-

cios rigidos en el corto plazo, por otro lado, esa misma expansién monetaria genera
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una sobre-reaccion de los tipos nominales, e igualmente de los reales, pero ésta es so6-

lo temporal (Dornbusch, 1976).

Esta forma tan simple del modelo monetario hoy es considerada como una re-
lacién estable de equilibrio en el largo plazo (Groen, 2000; Mark y Sul, 2001; Rapach
y Wohar, 2002; Sarno et al., 2004; Cerra y Saxena, 2010; etc.). Ademads, Sarno, Va-
lente y Wohar (2004) han sefialado que la evidencia es méas definitiva cuando se ana-
lizan periodos de tiempo amplios que engloban diferentes tipos de regimenes
nominales. De hecho, muestran que los tipos de cambio nominales son importantes
para restaurar el equilibrio a largo plazo durante regimenes monetarios flexibles,
mientras que son los fundamentos econémicos los que adquieren este protagonismo

durante regimenes de tipos fijos.

Si la diferencia de la oferta monetaria representa un shock nominal, la rela-
cién con la variable endégena en la expresion (3.5) deberia ser positiva. Sin embargo,
el efecto del output sobre la persistencia no estd en absoluto claro ya que puede ser
confundido con el ciclo econémico o con el efecto Balassa-Samuelson. Es decir, estaria

capturando al mismo tiempo shocks de naturaleza nominal y real.

II. DIFERENCIA DE LOS TIPOS DE INTERES.

La ecuacién (3.6) del modelo monetario puede ser perfeccionada incluyendo

un nuevo argumento. En particular, agregando la diferencia de los tipos de interés

nominales [,-,;: (ii —i*)t (Taylor, 1995; Frankel y Rose, 1995; Sarno y Taylor, 2003;

etc.). O, en su versién de la teoria de la paridad descubierta de los tipos de interés:

I, =E(e

, , +1)— e, donde FE, (et +1) denota la expectativa con la informacién disponible
en t del tipo de cambio nominal e en ¢+1. Esta condicién, junto con la PPA, es una
condicién de equilibrio que deberia cumplirse si los agentes conservan una posicién
ante el riesgo neutra y las expectativas son racionales. En el modelo monetario basi-
co con precios flexibles se asume que ésta se cumple permanentemente. De modo
que, por esta via, un aumento relativo en el tipo de interés nacional genera una de-
preciacién nominal de la moneda doméstica ya que esta variable esta incorporando
las expectativas de inflacién. Por el contrario, si tomamos el modelo Mundell-
Fleming como marco de referencia este incremento de la rentabilidad doméstica faci-

lita la llegada de nuevos flujos de capital desde el exterior dejando tras de si una

apreciacién de la moneda.
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La diferencia de los tipos de interés nominales fue introducida por MacDo-
nald y Marsh (1997) para capturar el concepto de la ‘PPA Casseliana’. Para Dumas
(1992) las desviaciones del nivel de equilibrio de los TCRs y el diferencial de los tipos
de interés reales son dos caras de la misma moneda. Pero a diferencia de la versién
de los mercados eficientes de la PPA, los TCRs deberian exhibir un comportamiento
mean-reverting. Y son precisamente los grandes diferenciales de los tipos de interés,
explicados por la prima de riesgo, los que precipitan una pronta reversiéon de los
TCRs al nivel de equilibrio. Benigno (2004) sefiala, ademas, que la politica monetaria
disefiada para suavizar el comportamiento de los tipos de cambio puede generar per-

sistencia al combinarse con la rigidez de los precios nominales.

Por tanto, el efecto de los tipos de interés sobre la persistencia de los TCRs
parece inmediato. Si se acepta una interpretacién ingenua asimilando éstos a un
shock nominal, el efecto deberia ser positivo. Una mayor diferencia de tipos facilita-
ria la estacionariedad de los TCRs. Adema4s, de acuerdo con la versién de los merca-
dos eficientes de la teoria de la PPA (MacDonald, 1995; Sarno y Taylor, 2003, etc.) la

diferencia de los tipos de interés reales supondria también un impacto positivo.

1I1. ARBITRAJE INTERNACIONAL EN EL MERCADO DE BIENES.

El arbitraje internacional en el mercado de bienes, pieza fundamental de la
teoria de la PPA, que hace posible que los precios internacionales tiendan a igualar-
se, puede fracasar debido a las fricciones en los mercados de bienes3!. Fricciones que
pueden adoptar la forma de, por ejemplo, mercados imperfectos, rigidez de precios
nominales, barreras al comercio internacional o costes de transporte. De hecho, estos
ultimos pueden ejercer un poderoso efecto sobre la persistencia de las desviaciones
de los TCRs de su nivel de equilibrio (Wei y Parsley, 1995; Parsley y Wei, 1996; Pav-
lidis et al., 2011). Jack et al. (2007) han establecido los costes de comercio internacio-
nal de un modo muy amplio. En su definicién quedan recogidos los costes mas inme-
diatos como el precio de embarque o los aranceles pero también otros obstaculos mas

sutiles como las barreras no arancelarias, institucionales o informales. Los costes de

comercio bilateral 7 se aproximan a través de la expresion, que concuerda con los

3! Una rama de la literatura empirica de los TCRs, apoyada en modelos tedricos como los propuestos
por Dumas (1992) y Sercu et al. (1995), ha entendido que los costes de transaccion pueden generar di-
namicas de ajuste no lineal (Michael et al., 1997; Taylor, 2001; Taylor et al., 2001; Kim y Moh, 2010;
entre otros). Es decir, la velocidad de ajuste hacia el equilibrio depende crucialmente de la amplitud de
las desviaciones.
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modelos de gravedad del comercio internacional (Anderson y van Wincoop, 2003, por

ejemplo) siguiente:

1

T 1 X Xiis 2(p-1) .
o S; (th - Xi,t )Sj (sz - Xj,t)

donde X, (X ﬁ,,) son las exportaciones bilaterales del pais i ( j) a otro pais j (l)

en el periodo 7, X, (Xi’,) son las exportaciones totales de i (), Y, (Y ) es el

Jit
output de i ( J ), S, (s j) es la fraccién de bienes producidos en el pais i ( J ) que po-

drian destinarse al comercio internacional y p es la elasticidad de sustitucion entre
bienes que se asume constante y por definicién mayor a la unidad. El valor de estos

dos tltimos pardmetros queda fijadoen s, =5, =08 y p=1152

Jacks et al. (2008) han observado que los costes de comercio asi entendidos
cayeron un 23% entre Estados Unidos, Reino Unido y Francia con respecto a diecio-
cho de sus socios comerciales durante los 40 afos anteriores a la Primera Guerra
Mundial. Incrementaron un 10%, en promedio, en el periodo de entreguerras y vol-
vieron a caer un 16% en los afos después de 1960. Las explicaciones tradicionales
remiten a una mayor integracién econémica internacional debido esencialmente al
avance en la tecnologia del transporte y las comunicaciones, pero también son impor-
tantes otros factores como las politicas comerciales seguidas, la estabilidad del régi-

men monetario u otros factores de tipo cultural y politico.

Intuitivamente ésta deberia ser una variable clave dentro del modelo (3.5) ya
que la actuacién de este tipo de fricciones en el mercado de bienes deberia estar uni-
do al éxito o no de la teoria de la PPA (Friedman y Schwartz, 1982). Es maés, el pa-
trén que acaba de ser descrito podria encajar perfectamente con la Figura 3.1. En el
sentido que durante los periodos en los que mas se ha avanzado en la integracién in-
ternacional del mercado de bienes —y, también, de capitales (Lothian, 2006)—, parti-
cularmente, durante el Patron Oro y los afios mas recientes de flotacién cambiaria,

concuerdan con los regimenes donde los TCRs exhiben dindmicas mayoritariamente

32 Nétese que con esta calibracion la funcion de costes adopta un comportamiento, aunque en una esca-
la diferente, muy proxima a la que adoptaria, por ejemplo, siguiendo la expresion propuesta por Novy
(2010). No obstante, el parametro que recoge la elasticidad de sustitucion se encuentre ligeramente
fuera del rango 5-10 observado en la literatura empirica (Anderson y van Wincoop, 2004).
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mean reverting. En otras palabras, factores que facilitan el arbitraje como una reduc-

ci6n de los costes de comercio deberia explicar por qué los TCRs se asientan en un
régimen [ (O) Pero como limitacién a nuestro argumento, es justo reconocer que la

integracion internacional todavia esta lejos de la integracion experimentada dentro

de los mercados domésticos (Rogoff, 1996).

1V. EFECTO BALASSA-SAMUELSON.

El arbitraje espacial es razonable que funcione entre bienes que se comercia-
lizan internacionalmente. Sin embargo, en los indices de precios que se utilizan para
construir las series de TCR existen bienes que dificilmente se pueden comercializar.
Tanto por sus propias caracteristicas intrinsecas —servicios, generalmente, donde los
altos coste de transaccién entorpecen su arbitraje— como por las imposiciones legales.
Por ejemplo, algunos gobiernos impiden o limitan la compra al exterior de determi-

nados productos agricolas u otras manufacturas.

Independientemente Balassa (1964) y Samuelson (1964) sefialaron que exis-
ten determinados shocks que pueden inducir a los TCRs a comportarse como proce-
sos no mean-reverting. Shocks que provienen exclusivamente del lado de la oferta. En
concreto, de las diferencias de productividad. El modelo tedrico se puede sintetizar
como sigue: dada una economia pequefia que produce dos bienes (comercializables y
no comercializables), que cuenta con dos factores productivos: capital y trabajo, ins-
tantaneamente maéviles pero para el segundo de ellos sélo entre sectores —no interna-
cionalmente—, y asumiendo los postulados neocldsicos —funcién de produccién homo-
génea de grado uno, pleno empleo y competencia perfecta—, los precios relativos de
bienes no comercializables dependeran de la diferencia de productividades entre el
sector de bienes comercializables y el sector de bienes no comercializables. Es decir,
los precios de la economia estaran gobernados por la diferencia de productividades
entre ambos sectores. Por la diferencia de tecnologias. Ahora bien, dado que la teoria
de la PPA se cumple para cada uno de los bienes comercializables (ley del precio tni-
co), los diferenciales persistentes de productividad entre paises empujan a los TCRs

a situarse permanentemente fuera de su nivel de equilibrio a largo plazo33.

33 Véase, por ejemplo, Asea y Corden (1994), Froot y Rogoff (1995) y Sarno y Taylor (2003) para una
descripcion mas pormenorizada del modelo. Rogoftf (1992) y De Gregorio y Wolf (1994), por otro la-
do, enriquecieron el modelo afiadiendo componentes por el lado de la demanda.

58



INESTABILIDAD EN LA PERSISTENCIA. EL PODER DE LOS FUNDAMENTOS.
Fundamentos economicos.

Por tanto, el efecto sobre la variable a explicar deberia ser negativo. De los
shocks reales se espera que dificulten o invaliden el proceso de ajuste de los TCRs a

un nivel de equilibrio estable.

V. SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE.

El argumento para incluir el saldo de la balanza por cuenta corriente en el
modelo (3.5) es andlogo al efecto de las productividades relativas que acaba de ser
descrito. De hecho, la cuenta corriente puede ser entendida como la posicién competi-
tiva de un pais. Los TCRs estdn influenciados por el comportamiento de la cuenta co-
rriente no sélo en el corto plazo sino que desequilibrios continuados desvian a los
TCRs de su nivel de equilibrio a largo plazo determinado por la teoria de la PPA (Ro-
goff, 1996; MacDonald, 1998, 1999a; Sarno y Taylor, 2003; Taylor y Taylor, 2004;
etc.). Obstfeld y Rogoff (1996) y Lane y Milesi-Ferretti (2004), entre otros, han insis-
tido que los paises deudores, aquellos con un saldo negativo, veran sus TCRs depre-
ciarse en el largo plazo. Por tanto, este tipo de desequilibrios es un obstaculo para

que los TCRs puedan asentarse en un régimen estacionario.

Sin embargo, aunque la cuenta corriente parece jugar un papel influyente en
la determinaci6n de los tipos de cambio (Dornbusch y Fisher, 1980; Hooper y Morton,
1982), el estudio de la relacién, empirica y teéricamente, entre dos variables endoge-
nas que se determinan de modo simultdneo, no es en absoluto sencillo (Krugman,
1990; Mundell, 1991; etc.). Recientemente, Lee y Chinn (2006) han sefnalado que el
origen de las fluctuaciones de la cuenta corriente en las economias del G7, salvo para
Estados Unidos, provienen esencialmente de shocks de naturaleza transitoria
(shocks monetarios). Mientras, son los shocks permanentes (como una innovacién

tecnoldgica) la principal fuente de fluctuacion de los TCRs.

VI. VARIABILIDAD DE LOS TIPOS DE CAMBIO.

Una elevada variabilidad o volatilidad de los tipos de cambio, en principio,
deberia favorecer que los TCRs recuperasen su nivel de equilibrio con mayor celeri-
dad (Sarno y Valente, 2006). Sin embargo, al observar los datos, al analizar las series
temporales de tipos nominales y reales, éstos exhiben una elevada volatilidad combi-
nada con una elevada persistencia. Es el denominado PPP puzzle (Rogoff, 1996) ana-

lizado con detalle en el Capitulo 2. Pero dentro de la volatilidad se puede estar ocul-
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tando mas informacién. En concreto, encubriendo bajo qué régimen monetario los ti-
pos de cambio nominales se desenvuelven (Taylor y Taylor, 2004; Flood y Rose, 1995;
Krugman, 1990; Mussa, 1986; etc.). Es decir, si funcionan bajo las estrictas reglas de
juego de un régimen de tipos fijos (disciplinando su politica monetaria) o, por el con-
trario, estan gobernados por normas de tipos flexibles; como puntos extremos. Direc-
tamente esto nos podria llevar a pensar que el régimen institucional importa a la
hora de hablar de la velocidad de ajuste. Pero ésta es una cuestién que en absoluto

esta resuelta en la literatura (véase Capitulo 2 y las referencias alli citadas).

Cheung y Lai (2008), por ejemplo, advierten que en la literatura empirica, pa-

ra los paises industrializados, es méas dificil encontrar regimenes / (l) que casen con

periodos de tipos de cambio fijos que regimenes [ (O) Pero al estudiar si la mayor

flexibilidad de los tipos genera una mayor o menor persistencia en los TCRs, conclu-
yeron que no existe evidencia a favor de una u otra hipétesis. Contrariamente, Kanas
(2009), Cashin y MacDermott (2006) y Wei y Parsley (1995), entre otros, si han des-
tacado esta relacién. Por esta razén, la volatilidad ha sido incorporada al modelo
(3.5) pero, como se indica, el signo esperado sobre la persistencia es en un primer
momento incierto. Por un lado, ante la rigidez de los precios nominales34, todo el peso
en el proceso de ajuste al equilibrio deberia recaer en los tipos de cambio nomina-
les35. Pero, por otro, la variabilidad de los tipos puede ser interpretada como un ele-

mento que distorsiona de manera significativa el arbitraje espacial de bienes.

II. VARIABLES Y SELECCION DE DATOS.

** Mussa (1984) document6 que la desviacion tipica de las alteraciones de los tipos de cambio entre las
principales divisas y el dolar americano eran alrededor del 3% mensual durante los afios setenta mien-
tras que los cambios en los niveles de precios nacionales rondaban el 1%.

% Milton Friedman (citado en Rose (2011)) proporciona un alegato muy grafico a la hora de defender
los tipos de cambio flexibles que parece interesante rescatar al conectar regimenes cambiarios y proce-
so de ajuste:

...The argument for flexible exchange rates is, strange to say, very nearly identical with the argument
for daylight savings time. Isn’t it absurd to change the clock in summer when exactly the same result
could be achieved by having each individual change his habits? All that is required is that everyone
decided to come to his office an hour earlier, have lunch an hour earlier, etc. But obviously it is much
simpler to change the clock that guide all than to have each individual separately change his pattern of
reaction to the clock, even though all want to do so. The situation is exactly the same in the exchange
market. It is far simpler to allow one price to change, namely the price of foreign exchange, than to re-
ly upon price changes in the multitude of prices that together constitute the internal price structure...
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En primer lugar, es conveniente resefiar que es dificil reclutar datos homogé-
neos que proyecten la realidad macroeconémica durante los Ultimos 140 afos para
una muestra tan extensa. Durante este espacio los paises han modificado sus lindes
geograficos, sus estructuras institucionales, econdmicas, politicas o sociales, sus mo-
nedas y un largo etcétera. Aunque recientemente ha habido esfuerzos muy notables
(Barbieri et al., 2008; Barro y Ursua, 2008; Comin y Hobijn, 2004; Jorda et al. 2010;
Reinhart y Rogoff, 2011; entre otros) no existe, en nuestro conocimiento, una base de
datos completa que retina la evolucién de todas las variables que aqui son objeto de
estudio. Ademas, el andlisis s6lo abarca los paises industrializados y, en consecuen-
cia, renuncia a los cuatro paises latinoamericanos (Argentina, Brasil, Chile y México)

por la dificultad en aunar esta informacién.

Las fuentes basicas son: Bordo et al. (2001), Global Financial Data (GFD),
Homer y Sylla (2005), Jones y Obstfeld (2001), Mitchell (1992a,b; 1993), el Statistical
Abstract of United States (varios anos) y Taylor (2002a), completados y actualizados
con el Direction of Trade Statistics y el International Financial Statistics (IFS) del
Fondo Monetario Internacional (FMI) (véase Anexo 3.A para una descripcién mas de-
tallada de las fuentes). Obviamente son datos anuales y abarcan el periodo 1870-
2008. Las variables, salvo dicho lo contrario, han sido expresadas en ddlares ameri-
canos corrientes tomando las tasas de conversién de Taylor (2002a)36. Cuando ha si-
do necesario, por la ausencia de algunos datos, principalmente durante periodos de

guerra, las series han sido interpoladas con Tramo-Seats (Gémez y Maravall, 1996).

Para medir el output se ha tomado el PIB a coste de factores, la M2 general-
mente como agregado monetario (ambas expresadas en logaritmos) y el rendimiento
de los bonos publicos a 10 afios como aproximacién a los tipos de interés a largo plazo
(en porcentaje)3’. Se sigue la ecuacion (3.7) para cuantificar los costes de comercio bi-
lateral (adviértase que éstos son simétricos). El diferente ritmo de crecimiento de la

productividad total de las economias se ha definido siguiendo la expresién

AY, , —AY * | donde Y es el logaritmo del PIB real per cépita en moneda nacional

3 Los tipos nominales de Taylor (2002a) han sido completados con los datos de GFD vy actualizados
con IFS (FMI). En el Anexo 3.A en el apartado de Exportaciones e Importaciones se detalla las tasas
de conversion utilizadas para todas las variables.

37 En la literatura de la determinacion de los tipos de cambio se han empleado tanto los tipos a corto
como los tipos a largo plazo e incluso ambos (Frankel, 1979). MacDonald (1998) detecta que los tipos
a largo plazo funcionan mejor para determinar el equilibrio a largo plazo de los TCRs. Estos suelen ser
interpretados como una proxy que captura las expectativas de inflacion.
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y A denota el incremento (en valores absolutos, de nuevo)38. El saldo de la cuenta co-

rriente se ha ponderado por el tamano de la economia y tomado en valores absolutos
cC_, = 100*|(CC/ PIB)I_1| (en términos nominales). La razén reside en que se en-
tiende que los desequilibrios en la misma direccién acostumbran a ser muy persis-

tentes (Krugman, 1990; Mundell, 1991; etc.). Finalmente, la volatilidad de los tipos

de cambio nominales se ha aproximado mediante la varianza condicional una vez que

éstos han sido especificados como un proceso ARI (l,l)— GARCH (1,1).

III. ESTACIONARIEDAD DE LAS VARIABLES.

El supuesto de estacionariedad de las variables, necesario en los métodos de
estimacién habituales, quiza pueda resultar demasiado restrictivo ya que estamos
tratando con variables macroeconémicas (Nelson y Plosser, 1982). De acuerdo con la
literatura, los fundamentos tradicionales —la diferencia de output y de la oferta mo-

netaria (Y M )— exhiben una raiz unitaria (Mark, 1995; MacDonald, 1998; Sarno et

al, 2004; Engel y West, 2005; etc.). Ademas, si se cumple la teoria de la paridad des-

cubierta de los tipos de intereses, con libre circulacion de capitales e inversores neu-
tros al riesgo, la diferencia de los tipos de interés nominales (1 ) deberia ser, en cam-

bio, estacionaria. Los fundamentos aqui examinados respaldan sélidamente estos
hechos3® aunque la evidencia para aceptar la estacionariedad de los tipos de interés

es mas confusa40. Algo que ya habia sido discutido en la literatura.

Sin embargo, las distribuciones asintéticas utilizadas en los contrastes estan-
dares pueden resultar poco adecuadas cuando la variable analizada esta encerrada
dentro de una(s) banda(s), definidas por construccién o porque estan sujetas a con-
trol. Esto es, el proceso es mean reverting cuando se acerca e intenta sobrepasar esta

restriccién pero no necesariamente cuando se desenvuelve dentro del intervalo. Sur-

*% El output per capita como aproximacién a la productividad ha sido utilizado por lo general debido a
su facil acceso (recientemente por Cheung y Lai, 2008, Lothian y Taylor, 2008, por ejemplo). Aunque
también han sido tomadas otras proxies como la productividad total de los factores (De Gregorio et al.,
1994; Chinn y Johnston, 1997 etc.).

¥ Los contrastes univariantes de raiz unitaria de Dickey y Fuller (1979), Phillips y Perron (1988) y
Elliot, Rothenberg y Stock (1996) han sido implementados. Los resultados, no obstante, no se presen-
tan para preservar espacio.

40 . . . . . . L
Cuando se toman los tipos de interés, la evidencia de estacionariedad es Uinicamente firme para Aus-
tralia, Canadda, Espafia, Holanda, Italia, Noruega y Suecia.
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gen, por tanto, un nuevo tipo de procesos: los procesos integrados ‘acotados’ —
bounded integrated, Bl (l)—‘ La distribuciéon asintética de los estadisticos de los con-

trastes de raiz unitaria ahora depende ademas de la distancia del valor inicial del
proceso a estas bandas, corregida por la variabilidad de las innovaciones (la varianza
a largo plazo) y el tamano de la muestra (Cavaliere, 2005). En general, si esta dis-
tancia ‘corregida’ es lo suficientemente grande, se puede seguir confiando en la dis-
tribucién estandar del estadistico ya que esta dltima es una buena aproximaciéon. Si
no es asi, puede conducir a rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria cuando en rea-
lidad el proceso exhibe una raiz unitaria pero diferente a la habitual, una raiz unita-

ria acotada —bounded unit root—.

El resto de las variables del modelo (3.5) estan encerradas en al menos una
banda. La productividad y la volatilidad, por construccién, adoptan valores no nega-
tivos. El saldo por cuenta corriente esta encerrado entre cero y cien. Y los costes de
comercio son una variable que toma valores entre cero (el coste de comerciar es nulo)
y uno (el coste es infinito). En la Tabla 3.3 se enumeran los resultados del contraste
de raiz unitaria acotada. Se ha aplicado el contraste de Phillips y Perron (1988) pero

se han utilizando unos nuevos puntos criticos de acuerdo con la hipdtesis nula:

X, ~ BI(l) (véase Cavaliere, 2005).

En general, la distribucién asintética estandar de los contrastes es una buena
aproximacion para los costes de comercio. En no pocas ocasiones se acepta la hipéte-
sis nula de proceso integrado acotado. Sin embargo, la distribucién estandar es in-
adecuada para el resto de las variables. En el caso de la diferencia en el crecimiento
de la productividad no es muy relevante ya que los estadisticos rechazan firmemente
la no estacionariedad. Para las variables cuenta corriente y volatilidad, la utilizacién
de los nuevos valores criticos debilita la presuncién de estacionariedad. Es decir, pa-
ra Alemania, Bélgica, Espafia, Noruega, Portugal y Suiza (caso de la cuenta corrien-
te) y Australia, Bélgica, Holanda, Italia, Reino Unido y Suecia (volatilidad) se acepta
la hipétesis nula de proceso integrado de primer orden acotado. Esta evidencia empi-
rica es contradictoria, por ejemplo, para el caso de la cuenta corriente ya que una
condicién suficiente para que la restriccién presupuestaria intertemporal a largo pla-
zo se cumpla, es que el saldo de la balanza por cuenta corriente sea estacionario

(Taylor, 2002b).
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Tabla 3.3. Contrastes de raiz unitaria ‘acotada’.

TCR Muestra 1, APM,_, cC,, VN,_,
Alemania 1881-2008 -2,509 -9,163 ¥** .2 898 3,724 **
Australia 1871-2008 -4,336 *** -13,604 *** 10,923 *** -3,023
Bélgica 1881-2008 -3,324 ** -3,95] ** -2,641 -2,442
Canada 1871-2008 -0,808 -27,263 %% 3421 %* -6,464 ***
Dinamarca 1881-2008 -4,348 *** 222,258 *¥** -7,253 #** -5,474 ***
Espafia 1881-2008 -1,779 -12,815***%  _1,627 -6,835 ***
Finlandia 1881-2008 25,336 *¥*%* 4 3D] ** -5,091 ***
Francia 1881-2008 -3,676 *** 220,505 *** 4 RF] *** -3,674 %
Holanda 1871-2008 -3,262 ** -8,376 ¥**  .3.007* -1,818
Italia 1881-2008 -4,149 *** -8,480 *** .3 0]9** -2,256
Japén 1881-2008 -3,412 ** -14,646 *** .6, 359 *** -6,193 ***
Noruega 1871-2008 -3,579 ** -18,985*** .2 659 -4,4309 **
Portugal 1881-2008 -1,793 -16,071 *** 2802 -6,076 ***
Reino Unido 1871-2008 -1,711 -33,854 *** 4 110%** -2,275
Suecia 1881-2008 -2,935* -11,906 *** -3 562 * -2,784
Suiza 1881-2008 -1,080 -8,776 ¥**  -1976 -3,581*

NoOTAS: Se ha llevado a cabo el contraste de Phillips-Perron (1988). Este parte de la estimacién del modelo:

Ax, = u+a-x,_ +& para t =1,...,T mediante minimos cuadrados ordinarios. La varianza a largo plazo ha si-

do calculada con un estimador MCO de la densidad espectral autorregresiva fijando un numero maximo de retar-
dos igual a 12(13) para las series que comienzan en 1881(1871) y seleccionados de acuerdo con el criterio de in-
formacion de Akaike modificado (Ng y Perron, 2001). Los valores criticos estandares del contraste cuando la hipo-

tesisnulaes x, ~ / (l) son: -2,58, -2,88 y -3,48 (10, 5 y 1% de significatividad, respectivamente). Sin embargo, es-
tos puntos no han sido utilizados. La hipdtesis nula ahora es que el proceso es integrado acotado de primer orden
(x, ~ BI (l)) Los valores criticos asintéticos se han calculado mediante simulacién con 50.000 réplicas y asu-

miendo el tamafio T = 20.000 (Cavaliere, 2005).

Variables: T denota los costes al comercio (ecuacion 3.7), APM es la diferencia del crecimiento de las producti-
vidades de las economias, CC es el saldo de la balanza por cuenta corriente (salvo para Bélgica, Holanda, Portu-
gal y Suiza que corresponde al saldo de la balanza comercial: exportaciones menos importaciones de bienes) y VN
es la volatilidad de los tipos de cambio nominales (véase explicacion en el texto).

* ** %% Denotan significatividad al 10, 5 y1%, respectivamente.

En definitiva, las variables explicativas en la ecuacién (3.5) dificilmente cum-
plen con la condicién de estacionariedad. Es mas, gran parte de ellas parecen haber
sido generadas por procesos integrados de primer orden, estandar o acotados. Este
hecho, a priori, invalida los resultados de consistencia y normalidad asintética de los

estimadores habitualmente utilizados.

IV. ESTIMACION.

Para estimar el efecto de los fundamentos sobre la probabilidad que los TCRs

pertenezcan a un régimen estacionario, se plantea la siguiente ecuacién:
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pt = ﬁO +161}/t—1 +ﬁ2Mt—1 +ﬁ31t—1 +ﬁ4]:—1 +IBSAPMt—1 +ﬁ6CCI—l +IB7VN+gt (38)

La variable dependiente p, ahora no es una medida continua sino que es di-

cotomica: toma valor igual a uno cuando el TCR en ¢ pertenece a un régimen esta-
cionario y cero cuando pertenece a un régimen no estacionario (Figura 3.1). Por este
motivo las técnicas habituales de regresion son inadecuadas. El modelo se estima por

maxima verosimilitud asumiendo que la perturbacién u, se distribuye como una
Normal. Es decir, una estimaciéon Probit. Es bien conocido que cuando los regresores

son estacionarios y ergédicos el estimador méximo verosimil es T 2 consistente y se
distribuye asintéticamente como una Normal. Sin embargo, los resultados de los con-
trastes aplicados en la seccién anterior no siempre garantizan esta condicién. Park y
Phillips (2000)4! han demostrado que cuando todos los regresores son [ (1), la esti-

macién méaximo verosimil de los coeficientes continta siendo consistente pero mues-

. 3/4 . .,
tra una tasa de convergencia dual: T /4en una direccién que es ortogonal al del ver-

/4 . . ,
/4 en todas las otras direcciones. Ademas,

dadero vector de coeficientes y una tasa T
la distribucién limite es una distribucién mixta de distribuciones Normales por lo
que los métodos de inferencia habituales contintian siendo validos. Grabowski (2007)
ha anadido que cuando entre los regresores se incluyen variables con diferentes 6r-

denes de integracion, la tasa de convergencia de la estimacién de los coeficientes de-

1/4 . . 34
pende de ese orden: T / para los regresores estacionariosy T' / para los regresores

1(1) o 1(2)4.

Con todo, Riddel (2003) sefiala que los investigadores debemos estar en guar-
dia ya que un alto grado de incertidumbre acecha sobre la validez de los modelos de
eleccién binaria no estacionarios. Y el culpable de todo ello es que no existe un con-
traste de cointegracién para estos modelos. Tan solo, en nuestro conocimiento, Hu y
de Jong (2006) han avanzado modestamente por este camino al proponer un contras-
te donde la hipétesis nula es cointegracién Tobit frente a la alternativa de regresion
espuria. La limitacién mas importante del contraste es que no es directamente ex-
trapolable a los modelos Probit/Logit y s6lo permite un regresor en la especificacion.

Noétese que si los errores en la estimacidon son no estacionarios, la regresién puede ser

*! Hu y Phillips (2004) y Phillips, Jin y Hu (2007) realizan una extensién para el caso multinomial.

2 Cuando todos los regresores son [ (1) ol (2) la tasa de convergencia es T 4 ya que Grabowski
(2007) no considera direccion ortogonal al verdadero vector de coeficientes.
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espuria e invalida asi los procedimientos de inferencia puesto que los estadisticos

habituales divergen cuando aumenta T .

V. SEXPLICAN LAS VARIABLES ECONOMICAS FUNDAMEN-
TALES LOS CAMBIOS EN PERSISTENCIA?

La Tabla 3.4 enumera los resultados de la estimacién del modelo (3.8). Sefia-
lar, antes de nada, que se han afiadido al analisis los TCRs de Japén y Suiza aunque
la presencia de regimenes estacionarios no es significativa al comodo nivel del 10%
(Figura 3.1)43. Un rapido vistazo a la Tabla permite rescatar las siguientes conside-
raciones. En primer lugar, el poder de prediccién del modelo es razonablemente alto
lo que puede invitar a pensar que, en conjunto, los fundamentos econémicos son rele-
vantes a la hora de explicar los patrones de persistencia observados mas arriba. Sin
embargo, este hecho contradice una corriente bien fundamentada de la literatura. En
particular, el denominado exchange rate disconnect puzzle (Obstfeld y Rogoff, 2001):
la separacion en el comportamiento de los tipos de cambio y las variables econémicas
fundamentales. Ademés, en promedio, el modelo (3.8) predice de modo apropiado el
83,6% de los valores. No obstante, parece que las variables explicativas son mas ade-
cuadas para capturar regimenes estacionarios, donde se cumple la teoria de la PPA,

que para regimenes no estacionarios4. En otras palabras, el modelo ajusta el 87,3%

de los valores que pertenecen a un régimen [ (O) frente al 79,2% de los valores cuan-

do éstos corresponden a un régimen [ (1) Para valorar si el poder predictivo y la es-

pecificacién son correctos, se ha llevado a cabo el contraste de Hosmer-Lemeshow
(2000). Los resultados se muestran en las dos dltimas filas de la Tabla 3.4. Excepto
para los casos de Alemania, Bélgica, Dinamarca, Holanda y Portugal, la especifica-
cién es apropiada. Para todos ellos, exceptuando Portugal, el modelo es razonable-

mente exacto cuando predice los regimenes [ (0) pero el poder explicativo se desmo-

rona al ajustar los otros regimenes.

Obsérvese, por otro lado, que en la Tabla 3.4, por razones de eficiencia, sélo se

muestran las variables estadisticamente significativas. Se han eliminado, por tanto,

® Los M —estadisticos son —3,12 y —3,47, para Jap6n y Suiza, respectivamente. El valor critico al 10%
de significatividad es —3,70.

* Elliot y Pesavento (2006), por ejemplo, emplearon gran parte de estas variables para reforzar la evi-
dencia a favor de la PPA.
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Tabla 3.4. Estimacion Probit del patron de persistencia.

Pais Alemania  Australia Bélgica Canada  Dinamarca Espafia
Muestra 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1881-2008
Constante ~ -14,856 *** 103,11 ** 4,182 *** 321,91 *** 27230 -1,214

Yo 3,150 *** 2,184 ***  _14 728 *** -] 671 *¥** 1,679 **
M, 2,308 ***% ] 412%%  -],052 *** 1,199 *#* 1,516 **
Iy 2,053 #k*

T 16,003 *** -113,91 ** 336,78 ***

APM 0,228 ***

CCw -0,176 *** 0,216 ** 0,302 ***
VN, 31,521 *** 400,79 *** -55,618 *** 20,383 ***
Pseudo R® 0,287 0,641 0,278 0,759 0,084 0,159

N° valores 0 67 106 51 108 50 57
Aciertos 79,1% 94,3% 52,9% 97,2% 38,0% 71,9%

N° valores 1 61 32 77 30 78 71
Aciertos 90,2% 75,0% 92,2% 90,0% 74,4% 71,8%
Pred.correcta  84,4% 89,9% 76,6% 95,7% 60,2% 71,9%
H-L 54,986 2,553 21,224 2,136 26,103 8,784

p valor 0,000 0,768 0,007 0,545 0,001 0,361
Pais Finlandia Francia Holanda Italia Japon Noruega
Muestra 1881-2008 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1885-2008 1871-2008
Constante ~ -63,920 -306,22 **¥* 10,899 *** 6,412 *** 102,24 *** -3940

Yo 2,659 * -0,882 ** 10,479 *** 4,459 ***
M, 4,863 ***  _],744 ** S7,612 %%% 2 052 %% ] 603 *
Iy n.d. 0,231 ** 1,898 *#*  (,715 ***
T n.d. 362,64 *** -15,884 #** -117,81 #** 19,250 *
APM ¢, 0,160 * 0,055 ** 0,123 *#*
CCy,y -0,186 ** 0,124 * -0,056 ** 0,107 ** -0,206 ***
VN 10310,2 ** 25,388 *** 30,944 **x*

Pseudo R’ 0,581 0,569 0,128 0,389 0,708 0,376

N° valores 0 11 35 50 56 94 54
Aciertos 54,5% 80,0% 30,0% 73,2% 97,9% 74,1%

N° valores 1 117 93 88 72 30 84
Aciertos 96,6% 92,5% 86,4% 84,7% 80,0% 84,5%
Pred.correcta 93,0% 89,1% 65,9% 79,7% 93,5% 80,4%
H-L 1,735 22,827 7,900 1,669 6,597

p valor 0,629 0,004 0,342 0,947 0,360
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Tabla 3.4. (Continuacion)

Pais Portugal R. Unido Suecia Suiza
Muestra 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1881-2008
Constante 4,856 *** 2,243 *** 3,709 3,843
Y 0,853 *** 1,725 *** 3,399 *** -12,151°*
M -2,289 ** 17,039 **
| 2,300 *** -0,537 **
Tu

APM 0,088 *** 0,064 *

CC, -0,203 *** -0,159 *

VN 29,513 *** 74,026 ***

Pseudo R’ 0,570 0,294 0,443 0,773
N° valores 0 68 46 28 99
Aciertos 94,1% 63,0% 67,9% 99,0%
N valores 1 60 92 100 29
Aciertos 88,3% 89,1% 92,0% 100%
Pred.correcta 91,4% 80,4% 86,7% 99,2%
H-L 14,582 3,194 4914 0,055

p valor 0,024 0,784 0,178 0,815

Notas: Estimacion Probit del modelo: p, = &+ BX, + &, donde p, es una variable que adopta valores 1

cuando el TCRs esta en un régimen estacionario y 0 en caso contrario (Figura 3.1). X es un vector de variables
exdgenas que retine a: Y, diferencia de PIB; M , diferencia de la M2, I, diferencia del tipo de interés a largo
plazo; CC , saldo de la balanza por cuenta corriente (en valor absoluto); 7', costes del comercio bilateral;

APM , diferencia del crecimiento de la productividad (en valor absoluto) y VN la volatilidad del tipo de cambio
nominal (véase explicacion adicional en el texto).

n.d. denota la no-disponibilidad de la variable. Ademas, para Bélgica, Holanda, Portugal y Suiza la variable saldo
de la balanza por cuenta corriente corresponde al saldo de la balanza comercial (definida como la diferencia entre
exportaciones e importaciones, en porcentaje del PIB (valores absolutos)). HL denota el contraste de Hosmer-
Lemeshow (2000).

* )k kK denotan la significatividad al 10, 5 y 1%, respectivamente.

las variables no significativas siguiendo la estrategia que se describe a continuacion.
Inicialmente, el modelo (3.8) se estima con todas las variables exdgenas disponibles y
se busca la variable, que no siendo individualmente significativa al 10%, posea un

mayor p —valor para su expulsién (a excepcién del término independiente). Se esti-

ma de nuevo el modelo sin la variable ‘expulsada’ y se sigue con esta rutina hasta
que se han excluido todas las variables estadisticamente no diferentes de cero. Rese-
nar que, utilizando esta maniobra se consigue predicciones correctas para mas del
95% de las observaciones en los casos de Canada y Suiza con tan solo dos (output y
coste de comercio) y tres variables fundamentales (output, agregado monetario y di-

ferencia de interés), respectivamente.
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En segundo lugar, los fundamentos econémicos mas importantes, las varia-
bles explicativas que mas se repiten, son las variables tradicionales del modelo mo-
netario (Flood y Rose, 1995): la diferencia del output y la diferencia del agregado
monetario. Ademas, cuando ambas variables son significativas, su efecto parece
compensarse —en una proporcién—, lo que encaja bien con los modelos monetarios de
determinacién de los tipos de cambio (ecuacién 3.6). Sin embargo, nuestra inquietud
reside exclusivamente en el signo del coeficiente —el efecto de la variable— y desaten-

demos durante todo el andlisis el valor del coeficiente.

Asimismo, destacan las variables relacionadas con la exposicién comercial al
exterior como el saldo por cuenta corriente y la volatilidad de los tipos nominales y,

en menor medida, el coste de comerciar con Estados Unidos, nacién referencia.

Tercero, aunque la diferencia de los tipos de interés y del crecimiento de la
productividad no son las variables que mas se repiten en la especificacién, su signo,
junto con el signo de la volatilidad, es el mas s6lido. Pero con matices. Mientras el
efecto de la diferencia de los tipos de interés y la volatilidad nominal est4 acorde con
el efecto que planteabamos como hipétesis, el efecto de la diferencia en el crecimiento
de la productividad es contradictorio. EI modelo enigmaticamente predice que a ma-
yor diferencia absoluta de productividad, con todo lo demaés constante, mayor proba-
bilidad que la teoria de la PPA en ese periodo se cumpla. Lo que choca con la hipéte-
sis Balassa-Samuelson. El argumento mas directo para explicar esta contrariedad es
que quiza el output per capita no sea la proxy mas idénea para evaluar la productivi-
dad de las economias. O simplemente porque la variable Y en la ecuacién (3.8) estd
acopiando parte del efecto. No obstante, adviértase que a pesar que la productividad
siempre ha ocupado un lugar destacado en la literatura para explicar las desviacio-
nes de la PPA (Sarno y Taylor, 2003; Taylor y Taylor, 2004, etc.), su relevancia de-
ntro del modelo es muy limitada. Es mas, ni tan siquiera para el caso de Japdén, don-
de la evidencia empirica ha sido tradicionalmente maéas arrolladora (Rogoff, 1996;

Obstfeld, 1993), 1a diferencia de productividad es estadisticamente significativa.

Malliaropulos et al. (2006) han sefialado que los tipos de interés explican una
porcién significativa de las desviaciones de los TCRs de su nivel de equilibrio. La Ta-
bla 3.4 anade, ademas, que a mayor diferencia de tipos de interés nominales, con to-
do lo demas constante, mayor sera la probabilidad que los TCRs se hallen en un ré-

gimen estacionario.
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La volatilidad de los tipos de cambio y, en menor medida, el saldo de la ba-
lanza por cuenta corriente muestran un efecto consistente sobre la persistencia. El
signo del coeficiente de la volatilidad (exceptuando los casos de Australia y Bélgica)
encaja con el argumento que los tipos nominales lideran el proceso de ajuste en un
escenario de precios poco flexibles (Sarno y Taylor, 2006, entre otros). En otras pala-
bras, mayor volatilidad explica por qué los TCRs se asientan en un régimen
estacionario. En cuanto a la cuenta corriente4’, el efecto mayoritario sobre la
persistencia es el que planteabamos. Desequilibrios en el sector exterior obstaculizan

que los TCRs puedan desenvolverse como procesos estacionarios.

Cuarto, el signo de los costes de comercio es un auténtico misterio. Unos ma-
yores costes de comerciar con el exterior, sin equivocos, deberian debilitar el proceso
de arbitraje espacial de bienes. Explicar por qué los TCRs se sitian en un régimen no
estacionario. Sin embargo, este efecto no se produce para mas de la mitad de los ca-
sos donde la variable ha resultado significativa (Alemania, Canada, Francia y No-
ruega). De acuerdo con la Tabla 3.4, por tanto, a mayores costes de comercio, con to-
do lo demas constante, mayor probabilidad que los TCRs se encuentren en un régi-
men estacionario. Una inconsistencia que creemos debilita sensiblemente el modelo
pero que ya habia surgido en la literatura al intentar explicar los factores que estan
detras de la persistencia de los TCRs (Campa y Wolf, 1997, por ejemplo). En la sec-
ci6n préxima se busca una proxy alternativa al coste de comerciar con el exterior pe-

ro los resultados, ya avanzamos, son igual de desalentadores.

El impacto de los fundamentos monetarios, aunque insistimos son las varia-
bles méas importantes en el modelo junto a la volatilidad y la cuenta corriente, tam-
poco esta en absoluto claro. Parece que éstos pueden ser interpretados como un shock
nominal y asi permitir que los TCRs conserven su propiedad mean reverting. Pero la
evidencia es mas bien fragil. Solamente en la mitad de los casos el efecto estimado es

positivo.

En definitiva, de modo conjunto, todas las variables econdémicas analizadas
ayudan a explicar la persistencia de los TCRs pero con considerables diferencias en-
tre paises (Sarno y Valente, 2009). Tampoco el efecto o el signo de los coeficientes es-

ta claro. Tanto la diferencia de los tipos de interés nominales como la volatilidad de

* La balanza comercial ha sido incluida en aquellos paises cuando no se ha dispuesto de informacion
sobre la cuenta corriente (véase notas en la Tabla 3.4). La relacion en el largo plazo, entre la balanza
comercial y los TCRs, ha sido analizada, por ejemplo, en Lane y Milesi-Ferretti (2002).
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los tipos de cambio guardan una relacion directa con la persistencia. En el sentido
que mayor diferencia genera mayor probabilidad que los TCRs se encuentren en un
régimen estacionario. Se ha estimado también un efecto positivo para la diferencia
en el crecimiento de la productividad pero éste es contrario a la hipétesis Balassa-
Samuelson. El efecto de la integracion de los mercados de bienes sobre la persisten-

cla es otra cuestién que parece un tanto enigmatica.

VI. ROBUSTEZ DE LOS RESULTADOS.

Para terminar, se han realizado nuevos ejercicios de estimacién del modelo
para explorar la sensibilidad de los resultados. Primero, se han eliminado los perio-
dos 1914-1918 y 1940-1945 por ser espacios de tiempo muy particulares y debido a la
baja calidad de los datos disponibles. De acuerdo con la Tabla 3.5, los resultados no
se ven en absoluto alterados. De hecho, las diferencias entre la Tabla 3.4 y la Tabla

3.5 son verdaderamente exiguas.

En segundo lugar, aunque recientemente Pavlidis et al. (2011) han trazado
una solida relacién entre la persistencia de los TCRs y los costes de comercio tal y
como aqui han sido entendidos, se ha buscado una proxy alternativa ante los decep-
cionantes resultados. La apertura comercial guarda la misma finalidad y ha sido se-
nalada en el terreno teérico, por ejemplo, por Bergin y Feenstra (2001). De modo que
un bajo grado de apertura podria incentivar la persistencia de los TCRs ya que los
componentes de los indices de precios no reaccionan tan enérgicamente a los cambios
en el valor nominal de las monedas. O llevado a nuestro terreno, la limitacion en el
arbitraje internacional de los bienes (las economias son méas cerradas, menos inte-
gradas) aumenta la probabilidad que la teoria de la PPA no se cumpla. Que la persis-
tencia de los TCRs sea infinita. Cheung y Lai (2008, 2000a) y Lo y Wong (2006), en-
tre otros, han contrastado la relacién entre persistencia y apertura con dispar éxito46.
La apertura al exterior ha sido definida aqui como el valor de las importaciones de
bienes y servicios compensada por el tamano del pais —dividido por el PIB— (Romer,

1993). Como pone de manifiesto la Tabla 3.6, las diferencias de incluir la apertura

* Otros estudios han apostado por la utilizacion de la distancia geografica (Cecchetti et al. 2002; Cam-
pa y Wolf, 1997; Parsley y Wei, 1996; Engel y Rogers, 1996; etc.). El argumento es inmediato: la
proximidad fisica entre dos socios comerciales activa el arbitraje espacial. Sin embargo, como ha sido
sefalado por Parsley y Wei (1996), la distancia s6lo explica una pequefia fraccion de la persistencia de
los TCRs observada entre paises. Estos autores construyen, ademas, una version modificada de la habi-
tual half-life que incorpora la distancia fisica.
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Tabla 3.5. Reestimacion del modelo:

(I) Exclusion del periodo 1914-18 y 1940-45.

Pais Alemania  Australia Bélgica Canadda  Dinamarca Esparia
Muestra 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1881-2008
Constante  -18,304 *** 98,064 * 3,695 *** 314,08 *** 35894 ** 0,912

Y 2,220 *** 1,721 **% 14,629 *** 2,116 ***
M, 1,567 *** 1,350 **  -0,770 * -1,715 **
Iy -0,191 * 1,939 *** -0,122 %

T 20,482 *** 108,36 * 327,69 *¥** 41,392 **

APM ¢, 0,219 ***

CCy,y -0,170 *** 0,246 ** 0,322 ***
VN 23,467 **  -380,96 *** -51 118 *** 24,667 ***
Pseudo R 0,277 0,597 0,227 0,751 0,076 0,215

N° valores 0 61 100 45 97 44 57
Aciertos 82,0% 95,0% 46,7% 96,9% 31,8% 71,9%

N° valores 1 56 27 72 30 73 60
Aciertos 78,6% 70,4% 88,9% 90,0% 83,6% 73,3%
Pred.correcta 80,3% 89,8% 72, 7% 95,3% 64,1% 72,7%
H-L 44,513 2,795 21,467 5,171 8,407 7,614

p valor 0,000 0,834 0,006 0,160 0,395 0,472
Pais Finlandia Francia Holanda Italia Japon Noruega
Muestra 1881-2008 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1885-2008 1871-2008
Constante  -57,478 -305,12 ***  14,015** 68,356 *** 107,70 *** 12,195 ***
' 2,668 * -0,747 * 12,939 ***

M, 4,145 ***  _1,726 ** -0,352 *** ] QB3 *Ek* D (7] *E*
| n.d. 0,340 *** 1,896 *** (0,611 ***
T n.d. 361,45 #** _19,052 **  -70,454 ¥** -124,49 ***

APM 0,065 *
CCy,y -0,273 ** 0,127 * -0,073 ** 0,167 *** -0,229 ***
VN 9278,1 * 32,451 *** 30,518 *** 9609 **
Pseudo R* 0,581 0,541 0,152 0,494 0,702 0,448

N° valores 0 11 30 45 52 83 54
Aciertos 54,5% 80,0% 35,6% 84,6% 97,6% 77,8%

N° valores 1 106 87 82 65 30 73
Aciertos 97,2% 94,3% 85,4% 81,5% 80,0% 89,0%
Pred.correcta  93,2% 90,6% 67,7% 82,9% 92,9% 84,3%
H-L 1,493 310,80 29,226 4,206 16,281

p valor 0,684 0,000 0,000 0,649 0,012
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Tabla 3.5. (Continuacion)

Pais Portugal R. Unido Suecia Suiza
Muestra 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1881-2008
Constante 4,615 *** 36,328 * 0,875 *** 3,843
Yo 0,876 *** 1,107 ** -12,151
M 17,040 **
I 3,062 *** -0,537 **
T -41,886 *

APM 0,085 *** 0,075 *

CCyy -0,172 *** -0,397 ***

VN 4 29,292 *** 87,336 ***

Pseudo R? 0,556 0,300 0,483 0,920
N° valores 0 68 46 27 88
Aciertos 95,6% 67,4% 70,4% 98,9%
N° valores 1 49 81 90 29
Aciertos 77,6% 85,2% 90,0% 100%
Pred.correcta 88,0% 78,7% 85,5% 99,1%
H-L 8,748 6,297 0,977 0,303

p valor 0,188 0,391 0,807 0,859

NoOTAS: Véase notas de la Tabla 3.4.

en la especificacion en lugar de los costes al comercio, son mas bien poco reveladoras.
Porque la principal fragilidad del modelo no se desvanece: el efecto de la apertura y
las variables monetarias candnicas sobre la persistencia, en términos generales, si-
gue siendo confuso. Por ejemplo, la apertura comercial tiene un efecto positivo en
Alemania, Espafia, Holanda e Italia, pero inexplicablemente negativo en Francia,
Portugal y Suecia. Y lo mismo se puede decir para el output y el agregado monetario.
Es cierto que con esta nueva especificacién gana protagonismo la diferencia de los ti-
pos de interés nominales, que contindan teniendo un innegable efecto positivo sobre
la persistencia de los TCRs —aumenta la probabilidad que permanezcan en un régi-
men estacionario— a costa de perder presencia los fundamentos monetarios tradicio-
nales4?. Adviértase, no obstante, que aunque la apertura reconfigura el efecto de las
variables sobre la persistencia, ésta no puede capturar el mismo efecto que los costes
al comercio. Como ejemplo, solamente para Alemania, Francia y Holanda las dos va-
riables explican la persistencia. Pero mientras que para el ultimo de ellos el efecto de

ambas variables es el natural, sucede lo contrario para los dos primeros.

*" En un ejercicio paralelo se han eliminado también los periodos de guerras y, al igual que antes, los
resultados no difieren de modo sustancial de los presentados en la Tabla 3.6.
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Tabla 3.6. Reestimacion del modelo:

(IT) Inclusion de la apertura al exterior.

Pais Alemania  Australia Bélgica Canadda  Dinamarca Esparia
Muestra 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1881-2008
Constante ~ -20,612 ***  -0,383 4,182 *** 34798 *** .2 230 -3,233 #**
Y 2,184 *** 11,835 *** _1,671***  1279%
M, -1,052 *** 1,199 ***  _1388*
Iy 0,662 *** 1,509 *** -2,223 *&* 0,130%*
A 1,173 *** 0,117 ***
APM ¢, 0,184 *** 0,057 **
CCy,y -0,075 ** 0,216 **

VN 77,782 *¥** 353,84 *¥** 55,618 *** 17,979 ***
Pseudo R 0,701 0,596 0,278 0,632 0,084 0,228

N° valores 0 67 106 51 108 50 57
Aciertos 89,6% 96,2% 52,9% 95,4% 38,0% 68,4%

N° valores 1 61 32 77 30 78 71
Aciertos 86,9% 81,3% 92,2% 90,0% 74,4% 71,8%
Pred.correcta 88,3% 92,8% 76,6% 94,2% 60,2% 70,3%
H-L 1,842 7,533 21,224 5,372 26,103 9,705

p valor 0,765 0,274 0,007 0,372 0,001 0,286
Pais Finlandia Francia Holanda Italia Japon Noruega
Muestra 1881-2008 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1885-2008 1871-2008
Constante  -63,920 6,319 *** _10,719 *** 5404 *** 3017 *** 13,301 ***
' 2,558 *** 13,015 *** 2 658 ***

M, 4,863 *¥** 3 074 **¥* D (069 *¥** 9641 ¥** 2,856 ***
| n.d. 0,319 *** 1,450 ***  (,718 ***
A -0,400 *** (0,128 *** (0,147 ***

APM 0,160 * -0,080 ** 0,099 ***

CCy,y -0,186 ** -0,058 ** -0,220 ***
VN 10310,2 ** 43,419 *** 23,452 *¥** 11,927 ***
Pseudo R® 0,581 0,553 0,250 0,487 0,665 0,451

N° valores 0 11 35 50 56 94 54
Aciertos 54,5% 71,4% 56,0% 78,6% 95,7% 75,9%

N° valores 1 117 93 88 72 30 84
Aciertos 96,6% 91,4% 85,2% 88,9% 73,3% 94,5%
Pred.correcta  93,0% 85,9% 74,6% 84,4% 90,3% 87,0%
H-L 3,500 15,794 9,446 1,195 12,504

p valor 0,321 0,027 0,150 0,947 0,052
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Tabla 3.6. (Continuacion)

Pais Portugal R. Unido Suecia Suiza
Muestra 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1881-2008
Constante 19,433 *** 2,243 *** 4,154 *** 3,843
Yo 1,725 *** -12,151 %
M 2,779 *** 17,039 **
I 0,223 ** 2,262 *** -0,537 **
A -0,335 *** 0,154 ***

APM 0,064 * -0,068 *

CC, 0,178 * -0,178 **

VN 4 29,513 *** 79,319 ***

Pseudo R? 0,732 0,294 0,468 0,773
N° valores 0 68 46 28 99
Aciertos 95,6% 63,0% 67,9% 99,0%
N° valores 1 60 92 100 29
Aciertos 88,3% 89,1% 91,0% 100%
Pred.correcta 92,2% 80,4% 85,9% 99,2%
H-L 1,156 3,194 2,546 0,055

p valor 0,949 0,784 0,467 0,815

NoOTAS: Véase notas de la Tabla 3.4.

Finalmente, se han tomado las variables explicativas output, agregado mone-
tario, tipos de interés y volatilidad, en términos reales4s. Malliaropulos et al. (2006),
por ejemplo, toman variables nominales junto con variables reales para la diferencia
del crecimiento del PIB y la diferencia de los tipos de interés al estudiar su efecto so-
bre la persistencia de los TCRs. Kanas (2009), por otro lado, utiliza s6lo variables re-
ales exceptuando la volatilidad que se define respecto a los tipos nominales. Teéri-
camente, la amplia mayoria de modelos econémicos predicen una correlacién positiva
entre los TCRs y el output real relativo. Sin embargo, ésta no siempre es refrendada
por los datos (Stockman, 1998). Lo mismo sucede con los tipos de interés. Los mode-
los monetarios de determinacién de los tipos de cambio con precios rigidos establecen

un vinculo preciso entre los TCRs y la diferencia de los tipos de interés reales (Dorn-

* Los indices de precios de Taylor (2002a) han sido utilizados para deflactar las variables nominales
excepto para el caso de Alemania donde se han tomado los precios de Mitchell (1992b) [para los pe-
riodos 1870-1884 y 1988-1993], Liesner (1996) [periodo 1885-1987] y FMI (IFS) [periodo 1994-

2008]. Ademas, los tipos de interés reales 7, se han definido como 7, =i, —Ap, donde Ap, es la tasa

de inflacién ex-post. Como proxy de volatilidad se ha utilizado la varianza condicional de un modelo
AR(1)- GARCH(1,1) .
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Tabla 3.7. Reestimacion del modelo:
(IIT) Variables en términos reales.

Pais Alemania  Australia Bélgica Canadda  Dinamarca Esparia
Muestra 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1881-2008
Constante ~ -12,262 *** -1 128 *** 48 370*  -48524 *** 7765 *** D 485 **
Y -4,970 *** 1,106 *** 24 560 *** 2295 %** 1463 *
M, 2,472 *** -1,725 **
Iy -0,166 *** 0,064 **

T 12,044 ** -52,688 * 504,04 ***

APM ¢, 0,131 ***

CCy,y 0,226 ** 0,312 ***
Vi 45,758 ¥* 51,042 *** 2332 % 22,513 ***
Pseudo R 0,424 0,260 0,169 0,859 0,120 0,154

N° valores 0 67 106 51 108 50 57
Aciertos 89,6% 93,4% 37,3% 98,1% 42,0% 61,9%

N° valores 1 61 32 77 30 78 71
Aciertos 83,6% 46,9% 90,9% 90,0% 78,2% 74,6%
Pred.correcta 86,7% 82,6% 69,5% 96,4% 64,1% 70,3%
H-L 23,357 6,393 28,815 0,042 19,460 10,474

p valor 0,001 0,603 0,000 1,000 0,013 0,233
Pais Finlandia Francia Holanda Italia Japon Noruega
Muestra 1881-2008 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1885-2008 1871-2008
Constante ~ -28,830 *** -387.40 *** 24117 *** -0,345 -0,269 -0,902
' -8,279 **% 9107 *¥*¥* 5300 *** 2765 *¥**

M, -4,844 **% 1,036 F** 3 JR) kxk 1,651 ***
| n.d. -0,070 **

T n.d. 461,59 *** 35796 *** 8,824 *
APM 0,054 *
CCy,y -0,152 ** 0,149 ***  .0,062 ** -0,396 *¥** 0,119 ***
Vu 3,135*

Pseudo R* 0,258 0,645 0,314 0,151 0,140 0,228

N° valores 0 11 35 50 56 94 54
Aciertos 0,0% 74,3% 64,0% 53,6% 98,9% 70,4%

N° valores 1 117 93 88 72 30 84
Aciertos 98,3% 93,5% 89,8% 81,9% 10,0% 85,7%
Pred.correcta  89,8% 88,3% 80,4% 69,5% 77,4% 79,7%
H-L 10,573 11,642 21,049 5,712 11,809 15,387

p valor 0,001 0,009 0,002 0,680 0,160 0,031
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Tabla 3.7. (Continuacion)

Pais Portugal R. Unido Suecia Suiza
Muestra 1881-2008 1871-2008 1881-2008 1881-2008
Constante -1,788 57,975 *** -13,174 *** -18,231 ***
Y -17,597 ***
M -0,651 * -4,396 *** 14,895 ***
| -0,074 * -0,210 ***
T -69,142 ***

APM 0,062 ** 0,116 ***

CC,y -0,260 *** -0,185 **

Vi 61,636 ***

Pseudo R* 0,529 0,217 0,441 0,793

N° valores 0 68 46 28 99
Aciertos 91,2% 60,9% 50,0% 98,0%

N° valores 1 60 92 100 29
Aciertos 93,3% 88,0% 91,0% 89,7%
Pred.correcta 92,2% 79,0% 82,0% 96,1%
H-L 18,153 35,458 10,195 6,827

p valor 0,011 0,000 0,017 0,234

NoOTAS: Véase notas de la Tabla 3.4.

busch, 1976, Frankel, 1979)49. Ademas, de acuerdo con la versién de los mercados efi-
cientes de la teoria de la PPA, si este diferencial de tipos es constante en el tiempo,
los TCRs deberian seguir un paseo aleatorio (MacDonald y Taylor, 1992). Dicho en
otras palabras, un menor diferencial de los tipos de interés deberia venir asociado
con una menor probabilidad que los TCRs se comportasen como un proceso estacio-
nario. Como queda recogido en la Tabla 3.7, a pesar que los tipos de interés reales no
son la variable que maés se repite en la especificacién de las diferentes ecuaciones, el
signo del coeficiente mayoritariamente es inesperado. A mayor diferencia de los tipos
de interés, con todo lo demas constante, menor es la probabilidad que los TCRs sigan
un proceso estacionario. Conclusiéon que es opuesta a la que conjeturabamos y al re-
sultado alcanzado cuando se empleaba los tipos de interés en términos nominales.
Pero equivalente al efecto estimado en Kanas (2009) para quien un elevado diferen-

cial de los tipos de interés reales dificulta la probabilidad de transicién de un régi-

men /(1) a un régimen 7(0).

* Para una discusion de la validez empirica de esta relacion véase, entre otros, Meese y Rogoff (1988),
Baxter (1994), Nakagawa (2002), Alquist y Chinn (2008) y Hoffmann y MacDonald (2009).
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En general, las diferencias entre la Tabla 3.7 y la Tabla 3.4 son notables pero
los efectos de las variables sobre la persistencia de los TCRs, que es lo que realmente
nos interesa, permanecen practicamente inalterados. Salvo, como acaba de ser men-
cionado, para el caso de los tipos de interés. Si que ha cambiado, sin embargo, la sig-
nificatividad estadistica de algunas variables. En general, se necesitan menos fun-
damentos para explicar la persistencia de los TCRs. Pero por el camino se ha sacrifi-
cado exactitud en el ajuste de los modelos. Las variables en términos reales no son
capaces de alcanzar el nivel predictivo en los regimenes no estacionarios para los ca-
sos de Bélgica, Finlandia, Italia y Suecia. Y tampoco en los regimenes estacionarios
para Australia y Japén donde el empeoramiento es considerable. No son capaces de
diferenciar los regimenes estacionarios de los no estacionarios con la misma facilidad

con la que lo hacen las variables en términos nominales.

En resumen, los resultados expuestos en la Tabla 3.4 parecen no depender de
la inclusién o no de los periodos de guerras. Si, en cambio, pueden ser sensibles a la
utilizacién de la apertura comercial como variable explicativa o cuando se han to-
mando las variables en términos reales. Pero, aun en estos casos, las discrepancias
son por lo general minimas. Los fundamentos econdémicos importan a la hora de ex-
plicar la persistencia de los TCRs. Existen variables con un sélido efecto sobre la per-
sistencia como lo son la diferencia de los tipos de interés, la diferencia en el creci-
miento de la productividad de las economias (aunque el efecto de este tltimo no es
facil de justificar) y la volatilidad de los tipos de cambio. Pero para el grueso de las
variables macroeconémicas, el efecto sobre la persistencia de los TCRs es un tanto
criptico. En el sentido que la relacién es ambigua. Para algunos paises el efecto es
positivo y para otros, el efecto es negativo. Este hecho creemos que no ensombrece en
absoluto el andlisis ya que se examina un conjunto de determinantes altamente co-
nectados entre si. Se ha contribuido a explicar por qué los TCRs se comportan de un
determinado modo y el efecto que ejerce la politica econémica sobre éstos. Al final,
como graficamente sefialé Robert Mundell (1991) para describir la dindmica de los
TCRs durante finales de los afios setenta y la década de los ochenta, los TCRs pare-
cen haber sido unos inocentes transetintes —una victima— de la especulacion y de la po-
litica monetaria errdtica y quiza resulte demasiado aventurado intentar explicar es-
tas pautas Unicamente con variables macroeconémicas fundamentales que, ademas,

resulten observables (Engel y West, 2005).
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3.4. Conclusiones.

Krugman (1990) parece sorprenderse con el hecho que los TCRs mantengan
constante su nivel de equilibrio en el tiempo y éste no fluctile como consecuencia de
la existencia de una serie de fuerzas activas que lo empujan a ello. Pero es que la li-
teratura empirica ha ido dando tumbos. Durante un tiempo se ha defendido la esta-
cionariedad como una buena representacién de la dinamica de los TCRs y durante
otros periodos el discurso ha virado hacia la aceptacién de la hipétesis que los TCRs
contenian una raiz unitaria (Taylor y Taylor, 2004; Taylor, 2006), en una especie de

movimiento pendular.

En este capitulo, en primer lugar, se ha buscado y localizado regimenes donde
el nivel de equilibrio se mantiene constante, donde se cumple la teoria de la PPA. Y
periodos de tiempo en los cuales los TCRs no convergen hacia un nivel de equilibrio.
Regimenes que podrian denominarse de desequilibrio ya que la politica econémica es

incapaz de gobernar su comportamiento.

Yoon (2009) recientemente ha sefialado que la flexibilidad de los tipos de
cambio perturba la persistencia de los TCRs. Nuestros resultados indican que no es
facil relacionar los regimenes monetarios con la persistencia —finita e infinita— de los
TCRs (Grilli y Kaminsky, 1989; Yoon, 2008). Para una muestra de 20 paises, con ca-
racter casi general, se ha descubierto un régimen estacionario durante el auge del
Patrén Oro. Pero ese mismo régimen ha sido detectado también durante la actual
flotacién cambiaria con la misma intensidad, quiza porque ya se dispone de suficien-
te informacién para evaluar el comportamiento de los TCRs en la etapa mas reciente
(Lothian y Taylor, 1996). Durante el periodo de entreguerras y la etapa de Bretton
Woods se han definido asimismo regimenes estacionarios pero con una frecuencia no-
tablemente inferior. Para un pufiado de TCRs, los paises latinoamericanos general-
mente, se han descubierto, ademads, regimenes estacionarios que ocupan varios regi-
menes institucionales. Todo ello nos conduce a cuestionar la vigencia de clasificacio-
nes tan generales (Reinhart y Rogoff, 2004; entre otros) y si es apropiado relacionar

éstas con las propiedades de los TCRs.

En segundo lugar, se ha preguntado a los fundamentos econémicos si éstos
podian aportar una explicacién al patrén de persistencia observado. A pesar que una

corriente del pensamiento desconecta efectivamente la dindmica de las variables
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econémicas fundamentales y los TCRs (Obstfeld y Rogoff, 2001), la respuesta es
afirmativa. Un conjunto de fundamentos, ampliamente aceptados en la literatura
(diferencia de output, de oferta monetaria, de tipos de interés, de crecimiento de la
productividad, la volatilidad, etc.), es capaz de explicar estos regimenes. Pero el im-
pacto y la significatividad de todas las variables estudiadas sobre la persistencia de
los TCRs no es universal. Los fundamentos monetarios, la volatilidad y el saldo de la
balanza por cuenta corriente parecen ser las variables mas importantes. Pero no esta
del todo claro su efecto ya que son variables que capturan en una misma una combi-
nacién de shocks: nominales y reales. Mientras los shocks nominales deberian expli-
car el éxito de la hipdtesis de la PPA, los shocks de naturaleza real deberian hacer lo

propio con su fracaso.

La diferencia de los tipos de interés nominales tiene un marcado efecto posi-
tivo en la probabilidad que los TCRs se inscriban en un régimen estacionario. Resul-
tado que encaja con la interpretacién que éstos simbolizan un shock nominal. De la
misma forma, la mayor volatilidad de los tipos de cambio posibilita la estacionarie-
dad de los TCRs. Lo que parece fortalecer un aspecto muy controvertido en la litera-
tura: la conexién entre el régimen monetario con el éxito de la teoria de la PPA
(Mussa, 1986; Sarno y Valente, 2006; etc.). La diferencia de productividad de las eco-
nomias, paradigma de los shocks reales, aunque tiene un sélido efecto para explicar
por qué los TCRs son estacionarios, su impacto es contrario a la hip6tesis Balassa-
Samuelson. Adema4s, su peso en la ecuacidon es mas débil de lo que se acostumbra a
aceptar en el debate de los tipos de cambio (Froot y Rogoff, 1995). Los fundamentos
monetarios tradicionales (la diferencia de output y de oferta monetaria) y el saldo por
cuenta corriente tienen mucho peso para explicar el patrén pero su impacto sobre la
persistencia es un tanto criptico ya que no existe un resultado dominante. La eviden-
cia para ser considerados un shock nominal es casi la misma que para ser interpre-
tados como un shock real. Por ultimo, los costes al comercio han sido tomados como
proxy para capturar la integracién de los mercados de bienes y, por anadido, la capa-
cidad de arbitraje espacial. En contraposicion a Pavlidis et al. (2011), ésta es una va-
riable perturbadora dentro del modelo. Discola en el sentido que no es tan significa-
tiva como la teoria parece derivar. Ademas, cuando se ha revelado significativa, el
efecto sobre la persistencia es mixto. Es decir, un 50% dificil de justificar. Mayores
costes de comerciar, con todo lo demés constante, deberian inflar incontestablemente

la probabilidad que los TCRs no fueran estacionarios. O dicho en otras palabras, me-
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nos perspectivas de arbitraje deberian implicar menores probabilidades para que la

PPA fuera una buena teoria para aproximar la dindmica de los TCRs.

Por tanto, se ha dado un paso inicial pero firme para demostrar que los fun-
damentos importan cuando se habla de los TCRs. En particular, de su persistencia.
Nuestros resultados parecen robustos a diferentes especificaciones. Existe un amplio
menu de otros fundamentos que podrian ser objeto de consideracién pero siempre
atendiendo a la restriccién de la disponibilidad de los datos. El papel de los funda-
mentos de tono microeconémico (Mayoral y Gadea, 2011), la demografia (Aloy y Gen-
te, 2009), los términos de comercio (De Gregorio y Wolf, 1994) y el gasto publico (Ro-
goff, 1996), entre otros, podrian ser opciones a explorar. Es evidente que la politica
econémica, consciente o inconscientemente, ejerce una poderosa fuerza en la capaci-
dad que los TCRs puedan ser facilmente predecibles y, por ende, hacer la vida mas

facil a los agentes econdmicos.
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3.6. Anexos.

ANEXO 3.A. Base de Datos.

PRODUCTO INTERIOR BRUTO: En general proceden de Bordo et al. (2001). Se han ac-
tualizado con International Financial Statistics (IFS) del Fondo Monetario Interna-
cional y completado del modo siguiente: ALEMANIA: 1870-1879, Mitchell (1992); 1960-
2008, PIB ajustado de estacionalidad, IFS. AUSTRALIA: 1870-1948 Mitchell (2003);
1949-2008, IFS. BELGICA: 1870-1912 Smith et al. (2009); 1980-2008 IFS. CANADA:
1870-1879 PNB a precios de mercado en Urquhart (1986) Tabla 2.1, Pag. 11. 1961-
2008, IFS. DINAMARCA: 1950-2008 PIB ajustado de estacionalidad, IFS. ESTADOS
UNIDOS: 1870-1880 PNB, Mitchell (1993). 1948-2008 PNB, IFS. ESPANA: 1970-2008
PIB ajustado estacionalmente, IFS. FINLANDIA: 1950-2008, IFS. FRANCIA: 1978-2008,
IFS. HOLANDA: 1870-1879 PIB nominal a coste de factores, Smits et al. (1999) Tabla
1.2; 1956-2008 PIB ajustado de estacionalidad, IFS. ITALIA: 1966-2008 PIB ajustado
de estacionalidad, IFS. JAPON: 1885-1951, Mitchell (2003). 1952-2008 PIB ajustado
de estacionalidad, IFS. NORUEGA: 1870-2008, Eitrheim et al. (2004), Capitulo 6.
PORTUGAL: 1953-2008, IFS. REINO UNIDO: 1870-1879 enlazado con las tasas de cre-
cimiento del GNP de Capie y Webber (1985) Tabla 3xii. 1948-2008 PIB ajustado es-
tacionalmente, IFS. SUECIA: 1870-1879, Mitchell (1992); 1980-2008, IFS. SUIZA:
1980-2008, PIB ajustado estacionalmente, IFS.

AGREGADO MONETARIO: En general se trata de la M2 procedente de Bordo et al.
(2001) modificados del siguiente modo30: ALEMANIA: 1951-1998 moneda en circula-
cién, demanda de depdsitos y otros depdsitos, series 34A, 34B y 35, IFS. AUSTRALIA:
1975-2008 M1 ajustado de estacionalidad, IFS. BELGICA: 1979-1998 M1, National
Bank of Belgium. Statistical Bulletin. CANADA: 1871-1879, M2 Metcalf et al. (1996);
1968-2008 M2 bruta ajustada de estacionalidad, IFS. DINAMARCA: 1880-2008 Broad
Money facilitado por Kim Abildgren (Abildgren, 2008). ESTADOS UNIDOS: 1870-1879
M2, Balke y Gordon (1986); 1959-2008 M2 corregido de estacionalidad, IFS. ESPANA:
1962-1998 M1, IFS. FINLANDIA: 1880-1980 M2 con datos del mes de diciembre (Au-
tio, 1996), 1981-2008 datos para el mes de diciembre facilitados por Erkki Kujala
(Banco de Finlandia). FRANCIA: 1948-1997 moneda en circulaciéon y demanda de de-
positos, series 34A y 34B, IFS. HOLANDA: 1870-1913 billetes en circulacién mas de-
positos, Mitchell (1992) G1 y G3; 1948-1997 moneda en circulacién y demanda de de-
positos, series 34A y 34B, IFS. ITALIA: 1994-1998 M2 definicién nacional, IFS. JA-
PON: 1955-2008 M1 ajustada de estacionalidad, IFS. NORUEGA: 1870-2008 M2, Eitr-
heim et al. (2004), Capitulo 5. PORTUGAL: 1880-1912 oferta monetaria, Cuadro E.1.2
y 1913-1979 M1, Cuadro E.1.3 en Mata y Valério (1994). 1979-1998 M1, IFS. REINO
UNIDO: 1870 M3 Capie y Webber (2006) Tabla 5.1, Pag. 30. 1871-1879 M3 Mitchell
(1988); 1967-2008 money plus quasi-money, IFS. SUECIA: 1995-2008 M3, IFS. SUIZA:
1996-2008 money plus quasi-money (M3), IFS.

>0 En los paises de la zona euro (salvo Finlandia) para el periodo 1999-2008 se ha actualizado los agre-
gados monetarios asumiendo que la teoria cuantitativa del dinero se cumple y la velocidad de circula-
cion es constante. De tal modo que AlogM = AlogP + AlogY donde P denota el indice de precios al

consumo (con base 2005, Eurostat), Y el PIB en moneda nacional a precios corrientes y M el agre-
gado monetario.
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POBLACION: Origen Bordo et al. (2001) salvo: ALEMANIA: 1992-2008, IFS. AUSTRA-
LIA: 1870-1879 Mitchell (1993); 1989-2008, IFS. BELGICA: 1948-2008, IFS. CANADA:
1870-1879, Urquhart (1986); 1952-2008, IFS. DINAMARCA: 1948-2008, IFS. ESTADOS
UNIDOS: 1870-1879 Mitchell (2003); 1950-2008 US Census Bureau. ESPANA: 1948-
2008, IFS. FINLANDIA: 1948-2008, IFS. FRANCIA: 1948-2008, IFS. HOLANDA: 1948-
2008 IFS. ITALIA: 1994-2008, IFS. JAPON: 1948-2008, IFS. NORUEGA: 1948-2008 IFS.
PORTUGAL: 1948-2008, IFS. REINO UNIDO: 1870-1879 Mitchell (1988); 1948-2008
IFS. SUECIA: 1989-2008, IFS. SUIZA: 1948-2008, IFS.

TIPOS DE INTERES A LARGO PLAZO. Se toma como proxy los rendimientos de la deu-
da publica a 10 anos. Origen Bordo et al. (2001) y Homer y Sylla (2005) (HS, 2005).
ALEMANIA: 1915-1918 y 1940-1943, rendimiento de bonos publicos de alta calidad
(HS), Tabla 68, Pags. 507-8. 1956-2008, IFS. AUSTRALIA: 1870-1929 y 1990-2008 10-
year government bond yield, Global Financial Data. 1930-1989 (HS, 2005), Tabla 79,
Pags. 589-90. BELGICA: 1990-2008, IFS. CANADA: 1998-2008, IFS. DINAMARCA: 1984-
2008, IFS. ESTADOS UNIDOS: 1870-1879 media ajustada del rendimiento de los bonos
de ferrocarril de mas alta calidad (Tabla 42, pp. 306) (HS); 1998-2008 IFS. ESPANA:
1880-1882 y 1915-2008 rendimiento de bonos publicos a 10 afios, Global Financial
Data (GFD). 1883-1914 rendimiento a largo plazo de la deuda espanola, Martin-
Acefia (1995). 1979-2008, IFS. FINLANDIA: 1988-2008, IFS. FRANCIA: 1970-2008, IFS.
HOLANDA: 1870-1879 (HS) Tabla 29, Pag. 235; 1970-2008, IFS. ITALIA: 1997-2008,
IFS. JAPON: 1880-1965 rendimiento de bonos publicos a 10 anos, GFD. 1997-2008,
IFS. NORUEGA: 1870-1947 Rendimiento de los bonos publicos a largo plazo mas co-
mercializados, Eitrheim et al. (2004), Capitulo 4 (Tabla A4); 1948-2008, IFS. PORTU-
GAL: 1880, 1911-1930 y 1974, rendimiento de bonos publicos a 10 afios, GFD. 1881-
1910 rendimiento de los titulos de deuda publica, Valério (1986), Cuadro 1, Pag. 6.
1931-1947 (HS), Tabla 74, Pag. 541; 1948-2008, IFS. REINO UNIDO: 1870-1879 ren-
dimiento de valores consolidados, Capie y Webber (1985) Tabla 3xa; 1976-2008 IFS.
SUECIA: 1974-2008, IFS. SUIZA: 1997-2008, IFS.

INDICE DE PRECIOS. Véase Anexo 2.A. ARGENTINA, 1880-1947, Taylor (2002a); 1948-
2008, IFS; BRASIL, 1880-1912, Flandeau y Zumer (2004); 1913-1979, Taylor
(2002a); 1980-2008, IFS; CHILE, 1880-1995, Braun et al. (2000); 1996-2008, IFS;
MEXICO, 1880-1947, Taylor (2002a); 1948-2008, IFS.

TIPOS DE CAMBIO NOMINALES. Véase Anexo 2.A. ARGENTINA, 1880-1947, Taylor
(2002a); 1948-2008, IFS; BRASIL, 1880-1947, Taylor (2002a); 1948-2008, IF'S; CHILE,
1880-1996, Taylor (2002a); 1997-2008, IFS; MEXICO, 1880-1996, Taylor (2002a);
1997-2008, IFS.

SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE: La fuente principal es, general-
mente, Jones y Obstfeld (2001) (J-O, 2001) hasta 1945 (cuenta corriente excluida flu-
jos de oro), Mitchell (1992, 1993) a partir de 1946 y los datos més recientes proceden
del FMI (IFS). Se describe a continuacién con mas precision la construccién de las se-
ries. ALEMANIA: 1870-1945, J-O; 1948-70, Mitchell y 1971-2008, IFS. AUSTRALIA:
1870-1945, J-O; 1946-1959 Mitchell; 1960-2008, IFS. BELGICA: 1948-1974, Mitchell;
1975-2008, IFS. CANADA: 1870-1945, J-O; 1946-47 Mitchell; 1948-2008, IFS. DINA-
MARCA: 1874-1945, J-O; 1946-74, Mitchell y 1975-2008, IFS. ESPANA: 1870-1913,
Prados de la Escosura (2010); 1931-1974, Mitchell y 1975-2008, IFS. ESTADOS UNI-
DOS: 1870-1945, J-0; 1946-69, Mitchell y 1970-2008, IFS. FINLANDIA: 1870-1945, J-
0; 1946-74, Mitchell y 1975-2008, IFS. FRANCIA: 1870-1944, J-O; 1945-1974, Mitchell
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y 1975-2008, IFS. ITALIA: 1870-1945, J-O; 1948-74, Mitchell y 1975-2008, IFS. JA-
PON: 1870-1944, J-O; 1945-76, Mitchell y 1977-2008, IFS. HOLANDA: 1930-1966,
Mitchell; 1967-2008, IFS. NORUEGA: 1870-1945, J-O; 1946-74, Mitchell y 1975-2008,
IFS. PORTUGAL: 1948-74, Mitchell y 1975-2008, IFS. REINO UNIDO: 1870-1945, J-0O;
1948-69, Mitchell y 1970-2008, IFS. SUECIA: 1870-1945, J-O; 1946-69, Mitchell y
1970-2008, IFS. SUIZA: 1948-76, Mitchell y 1977-2008, IFS.

EXPORTACIONES (f.0.b.) E IMPORTACIONES (c.i.f.): La fuente principal es Mitchell
(1992, 1993) hasta 1979. A partir de 1980, series de exportacién de bienes y servicios
de Direction of Trade Statistics (DOT) del Fondo Monetario Internacional. Todo ex-
presado en millones de dblares americanos (precios corrientes) convertido con los ti-
pos de cambio nominales (ver mas arriba) y completados (entre paréntesis) con los
tipos de Global Financial Data (GFD): AUSTRALIA: (1939-1945), 1946 interpolacién
lineal; exportaciones 1948-1979, GFD. BELGICA: (1870-1879); 1941-1944, con tipos
nominales de 1940. CANADA: (1940-1945). DINAMARCA: (1870-1879). FRANCIA: (1870-
1879 y 1940-1947). ALEMANIA: (1940-1944); 1920-1923, con tipos de 1924. ITALIA:
(1870-1879). JAPON: (1870-1879). HOLANDA: (1942-1944). Los datos de exportaciones
1870-1913 provienen de Smits et al. (1999). ESPANA: tipos nominales de 1936-1946,
interpolacién lineal. REINO UNIDO: (1939-1945), 1946 interpolacién lineal.

EXPORTACIONES BILATERALES: PAiS i-EE.UU.: La fuente principal es Mitchell
(1992, 1993) actualizada a partir de 1980 con Direction of Trade Statistics (FMI). Los
datos 1965-79 corresponden, salvo dicho lo contrario, a la media mensual de Histori-
cal Statistics of Foreign Trade (1982) de la OCDE multiplicada por 12. Todo expresa-
do en millones de délares americanos (precios corrientes). Los tipos de cambio nomi-
nales utilizados para la conversién son los mismos que los empleados en el apartado
exportaciones e importaciones. AUSTRALIA: 1890-1979, Mitchell (1993) ESPANA: 1880-
1964, Mitchell (1992) (hasta 1959 denominados en Pesetas-oro; convertidas a Pesetas
corrientes con las conversiones de exportaciones f.o.b. de Carreras (1989), Cuadro
8.3). Los afios 1936 y 1939 corresponden a Almarcha (1975).

EXPORTACIONES BILATERALES: EE.UU. — PAIS i: La fuente principal es Statistical
abstract of the United States (varios ejemplares: afio 1907 (datos de 1870 a 1907),
1916 (1908-1915), 1920 (1916-1920), 1925 (1921-1925), 1931 (1926-1930), 1936
(1931-1935), 1941 (1936-1940), 1947 (1941-1944), 1951 (1945-1946), 1955 (1947-
1949), 1957 (1950-1956), 1962 (1957-1961), 1965 (1962-1964), 1968 (1965-1967), 1971
(1968-1969), 1974 (1970-72), 1978 (1973-1974), 1982 (1975-1979)) completado a par-
tir de 1980 con Direction of Trade Statistics (FMI). Ademas: AUSTRALIA: 1870-1906
se ha asumido que el 81% de las exportaciones a ‘British Australiasia’ corresponden
a Australia. CANADA: 1950-1965, Mitchell (1993). FRANCIA: 1950-1965, Mitchell
(1993). ALEMANIA: 1950-1965, Mitchell (1993). JAPON: 1950-1965, Mitchell (1993).
NORUEGA y SUECIA: 1870-1902, como Statistical abstract of the United States (1907)
ofrece la informacién agregada, la desagregacion se ha realizado del siguiente modo:
1) la serie de exportaciones de Estados Unidas dirigidas a Noruega y Suecia ha sido
reconstruida con las tasas de variacién de las importaciones en sentido contrario (de
Noruega y Suecia procedentes de Estados Unidos) (Mitchell, 1992) convertidas a do-
lares americanos corrientes; 2) el agregado de ambas ha servido para calcular afio a
afno la participacién de cada pais en el conjunto de las exportaciones. REINO UNIDO:
1950-1965, Mitchell (1993).
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Tabla A3.1. Resumen disponibilidad de datos.

PIB nominal M2 nominal  Tipo interés  Tipo cambio Indice precios

Alemania 1870-2008  1870-2008  1870-2008  1880-2008  1870-2008
(1914-24)  (1922-23)  (1915-23)  (1922-23)
(1939-48)  (1944-47)  (1945-47)

(1954-55)

Australia 1870-2008 18802008  1870-2008  1870-2008  1870-2008
(1939-46) (1946-)

Bélgica 1870-2008 18802008  1870-2008  1880-2008  1870-2008
(1914-19)  (1914-18)  (1941-43) (1920-)
(1941-46) (1941-45)

Canadd 1870-2008  1871-2008  1880-2008  1870-2008  1870-2008

Dinamarca 1880-2008 18802008  1870-2008  1880-2008  1870-2008

Espafia 1880-2008 18802008  1870-2008  1880-2008  1880-2008
(1936-46) (1936-46)

Estados Unidos  1870-2008  1870-2008  1870-2008 1870-2008

Finlandia 1880-2008 18802008  1988-2008  1881-2008  1870-2008

Francia 1870-2008  1870-2008  1870-2008  1880-2008  1880-2008
(1914-19)  (1940-48) (1914-20)
(1940-47)

Holanda 1870-2008  1870-2008  1870-2008  1870-2008  1870-2008
(1942-44)

Italia 1870-2008 18802008  1880-2008  1880-2008  1870-2008

Japon 1885-2008 18802008  1871-2008  1880-2008  1880-2008

(1945)
Noruega 1870-2008  1870-2008  1870-2008  1870-2008  1870-2008
(1940-45) (1940-45)

Portugal 1880-2008 18802008  1870-2008  1880-2008  1870-2008

Reino Unido  1870-2008  1870-2008  1870-2008  1870-2008  1870-2008
(1939-46) (1946)

Suecia 1870-2008 18712008  1870-2008  1880-2008  1870-2008

Suiza 1880-2008 18802008  1880-2008  1880-2008  1880-2008

Noras: (Entre paréntesis datos no disponibles).
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Tabla A3.1. (Continuacion)
Saldo Balanza Exportaciones Exportaciones
Cuenta Exportaciones Importaciones  bilaterales bilaterales
Poblacion Corriente totales totales i—EE.UU EE.UU. -i
AL  1880-2008  1870-2008 1880-2008 1880-2008 1882-2008 1870-2008
(1914-24) (1914-19) (1914-19) (1916-22)
(1939-47) (1944-47) (1944-47) (1944-47)
AU 1870-2008  1870-2008 1870-2008 1870-2008 1890-2008 1870-2008
(1914) (1914)
BE 1880-2008  1948-2008 1870-2008 1870-2008 1880-2008 1870-2008
(1914-18) (1914-18) (1914-18)
CA 1870-2008  1870-2008 1870-2008 1870-2008 1873-2008 1870-2008
DI  1880-2008  1874-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008
(1915-20)
ES  1880-2008  1870-2008 1880-2008 1880-2008 1880-2008 1870-2008
(1914-30) (1936-39) (1936-38) (1923)
(1935-39) (1937-38)
EU 1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008
FI ~ 1880-2008  1880-2008 1881-2008 1881-2008 1882-2008 1911-2008
FR  1880-2008  1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008
(1914-18)
(1940-44)
HO 1870-2008  1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008
(1914-29) (1944-45) (1944-45) (1944-45)
(1940-44)
IT  1880-2008  1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008
(1943-46) (1943-46) (1943-47)
JA  1880-2008  1870-2008 1870-2008 1870-2008 1873-2008 1870-2008
(1944-45) (1944-45)
NO 1870-2008  1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008
(1940-45) (1876) (1943)
PO  1880-2008  1948-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008
(1893-94)
RU 1870-2008  1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008
(1935)
SU  1880-2008  1870-2008 1880-2008 1870-2008 1870-2008 1870-2008
(1901-04)
SZ  1880-2008  1948-2008 1885-2008 1885-2008 1885-2008 1884-2008
(1960)

Nortas: AL denota Alemania, AU Australia, BE Bélgica, CA Canadd, DI Dinamarca, ES Espafia, EU Estados Unidos,
FI Finlandia, FR Francia, HO Holanda, IT Italia, JA Jap6n, NO Noruega, PO Portugal, RU Reino Unido, SU Suecia,
SZ Suiza.
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Capitulo 4

A vueltas con los tipos de
cambio reales en Europa.
Un analisis desagregado.

...If the world can be divided into regions within each
of which there is factor mobility and between which
there is factor immobility, then each of these regions

should have a separate currency which fluctuates
relative to all other currencies...

Robert A. Mundell (1961)
American Economic Review, 51.



RESUMEN:

Se ha investigado el comportamiento determinista de los TCRs sectoria-
les durante las tres ultimas décadas para un conjunto de paises euro-
peos. La aplicacion del método propuesto por Perron y Yabu (2009b) re-
vela que la adopcion del euro no ha tenido gran impacto sobre ellos. En
cambio, la crisis del Sistema Monetario Europeo durante los afios 1992-
1993 fue un shock que modificé la conducta determinista de los TCRs,
con independencia del sector. So6lo Bélgica, Holanda y Reino Unido pare-
ce que lograron sortearla. Para estos dos ultimos, ademas, si parece ob-
servarse un timido efecto euro. Cuando se ha sustituido el marco aleman
como numerario por la libra esterlina, el efecto euro es mas convincente
pero todavia fragil. La estacionariedad de los TCRs ha sido tratada mas
adelante. Se ha tenido en cuenta que algunos sectores exhibian patrones
estacionales empleando una extension del contraste de Franses y Vogel-
sang (1998). Asimismo, se ha planteado la hipotesis nula de panel esta-
cionario con multiples cambios estructurales (Carrion-i-Silvestre et al.,
2005). Los resultados indican que los TCRs sectoriales en general han
experimentado un proceso de convergencia.

Clasificacion JEL: C22; C33; F31.

Palabras Clave: Tipo de cambio real; uniéon monetaria; indice de precios
desagregado; cambio estructural; estacionalidad; raiz unitaria; estacio-
nariedad; panel de datos.
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Introduccion.

4.1. Introduccion.

Hace ya mas de una década que las principales economias europeas adopta-
ron de modo efectivo una moneda comun. Sin embargo, el efecto que tal decisién tie-
ne —y ha tenido— sobre el comportamiento de los tipos de cambio reales (TCRs) es, en
un primer momento, incierto. Obviamente, renunciar a los tipos nominales significa
perder potentes herramientas de politica econémica con las que luchar ante shocks
adversos. Ahora, son los precios relativos, mas rigidos por definicién, los encargados
de efectuar todo el ajuste lo que puede desencadenar importantes desérdenes dentro

de las economias nacionales5l.

El proceso de integracién econémica europea arrancé con la firma del Tratado
de Roma en 1957 y, desde entonces, el proceso no ha estado exento de obstaculos. Pe-
ro fue a partir de la segunda mitad de la década de los ochenta, con la adhesion de
nuevos socios y la aprobacién de la Acta Unica Europea, cuando recibié un impulso
decisivo. El nacimiento de la moneda comun el 1 de enero de 1999 —puesta en circu-
lacién tres afios mas adelante— debe ser entendido como una etapa mas, la pentlti-
ma, en la formacién de un gran mercado europeo®2. Y es precisamente la creacién de
ese mercado tUnico, que ha visto como de modo progresivo se eliminaban las barreras
arancelarias y la volatilidad de los tipos de cambio, la que ha de conducir a que los
TCRs retornen mas rapidamente a su nivel de equilibrio (Parsley y Wei, 1996). Sin
estas fricciones el arbitraje espacial deberia trabajar a pleno rendimiento (Chen,

2004).

El desmantelamiento de las barreras arancelarias en Europa significa la eva-
poracién de las fronteras fisicas. No s6lo son los servicios y las mercancias las que
pueden circular libremente por territorio comunitario sino que también lo hacen los
capitales y las personas. Es decir, circulan libremente todos los factores de produc-
ci6n como lo hacen, de hecho, en otra unién monetaria mas longeva como los Estados

Unidos.

! La fructifera literatura de las dreas monetarias Optimas arranca con el trabajo seminal de Robert
Mundell (1961). Esta plantea que si existe libertad de movimientos de factores entre dos paises y en
ausencia de shocks asimétricos, los dos harian bien en unir sus monedas y renunciar a una politica mo-
netaria autonoma. En Eichengreen (1991), por ejemplo, puede encontrarse una temprana confrontacion
entre el caso europeo y el norteamericano. Recientemente Alesina y Barro (2002) ofrecen una exten-
sion de la proposicion.

52 - . ., . ., ,
Eichengreen (1996) discute la hipotesis que la adopcion de una moneda comtn en Europa sea un re-
quisito indispensable en el proceso de integracion economica.
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Al estudiar la dispersion de los precios entre ciudades de Estados Unidos y
Canada, Engel y Rogers (1996) observaron que la distancia era una variable elemen-
tal para explicar esa dispersion, pero el hecho de cruzar la frontera politica entre las
dos naciones anadia 75.000 millas de distancia mas53. Parsley y Wei (2001) anadie-
ron que equivaldria a 6,5 billones de millas si en lugar de cruzar la frontera con Ca-
nad4 se superara la frontera con Jap6n. Algo asi como la distancia que recorre la luz
en un afno. Es decir, cruzar la frontera generaria (mucha) persistencia y entorpeceria

el proceso de ajuste.

Bayoumi y MacDonald (1999) y Chen y Devereux (2003) conciben, después de
todo, que los precios relativos dentro de las ciudades de Estados Unidos pueden ser
no estacionarios. Pero ambos racionalizan el resultado de modo diferente. Para los
primeros, el funcionamiento de los precios relativos dentro de los paises, al estar éste
dominado exclusivamente por factores de tipo real (shocks tecnolégicos, shocks en el
mercado laboral, shocks de gasto publico, etc.), es racional que exhiban comporta-
mientos no estacionarios. Los TCRs entre paises, en cambio, podrian exhibir conduc-
tas estacionarias ya que en su comportamiento influye tanto factores de tipo real co-
mo factores de cardcter nominal34. Chen y Devereux (2003), por su parte, sefialan
que la dispersién del nivel de precios absolutos ha caido con més fuerza a escala in-
tranacional que a escala internacional. Por tanto, este proceso de convergencia, con
sus potenciales cambios estructurales, sélo puede ser interpretado como una mayor
integracion de los mercados y no como evidencia en contra de la hipdtesis de la pari-

dad poder adquisitivo (PPA).

En Europa diferentes fases de integracién y convergencia han cohabitado du-
rante los afnos mas recientes. La introduccién del euro, ademas, ha servido para re-
avivar el interés académico por la cuestién. Engel y Rogers (2004), Rogers (2007) y
Berka y Devereux (2010), son sélo un punado de ejemplos. Todos ellos comparten una
idea béasica. El proceso de convergencia en precios no ha sufrido un impulso adicional
como consecuencia de la adopcién de la moneda tinica. Mas bien parece todo lo con-
trario. Desde su instauracién el proceso se ha estancado o, incluso, desactivado. Al-

gunos autores al analizar el comportamiento de los TCRs, analisis paralelo al de con-

33 Para el caso europeo, Beck y Weber (2001) han sefialado que la eliminacién de la volatilidad de los
tipos de cambio nominales ha reducido notablemente el efecto frontera.

> Rogers (1999) y Cheng (2004), por ejemplo, observan que la mayor parte de la varianza de los TCRs
bilaterales puede explicarse por shocks nominales.
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vergencia en precios relativos, no le han quitado mérito a la introducciéon de la mo-
neda comun puesto que los efectos esperados han podido ser anticipados antes del
inicio del ano 1999 (Engel y Rogers, 2004; Gadea et al., 2004; Lopez y Papell, 2007;
Gadea y Gracia, 2009; etc.). Zhou et al. (2008) son mas bien cautos al afirmar que la
adopcién de la moneda comun puede haber contribuido a incrementar la convergen-
cia durante los Ultimos afios pero es dificil otorgar esta virtud a la utilizacién del eu-
ro. En cambio, Christidou y Panagiotis (2010) y Wu y Lin (2011) coinciden que des-
pués de la introduccién del euro la evidencia a favor de la hipdtesis de la PPA se ha

debilitado.

El objetivo de este capitulo es investigar el comportamiento reciente de los
TCRs dentro de Europa. Sin asignarle de antemano ese papel protagonista a la in-
troduccion del euro. Pero conscientes de la potencial inestabilidad en el proceso gene-
rador de los datos. Como ha sido mencionado mas arriba, cambios que podrian deri-
var de las diferentes fases en la formacién del mercado europeo (inclusién de nuevos
socios, supresion de barreras, eliminaciéon de la volatilidad de los tipos de cambio,
etc.). Para tal fin se han empleado los TCRs de 11 paises, casi todos ellos pertene-
cientes al area euro. El periodo de estudio comprende las Gltimas tres décadas, desde
enero de 1981 hasta diciembre de 2010. Se ha tomado el indice de precios al consumo
armonizado publicado por Eurostat y llevado hacia atras con los datos de Chen y En-
gel (2005) e Imbs et al. (2005) a escala desagregada para 19 categorias de bienes. En-
gel (2000b) insiste que es importante separar cuando se construyen los TCRs dos ti-
pos de bienes: los bienes comercializables, faciles de arbitrar y, por tanto, deberian
costar lo mismo en dos puntos geograficos distintos cuando los precios estan denomi-
nados en una moneda comun. Y los bienes no comercializables, dificiles de arbitrar y
que podrian exhibir una raiz unitaria. O’Connell y Wei (2002), para el caso de las
ciudades estadounidenses, han observado que algunos servicios pueden no ser esta-
cionarios pero en general el precio relativo de los bienes converge, incluso mas rapi-

damente que a escala internacional, a un equilibrio.

A dos cuestiones que todavia hoy en términos empiricos parecen estar en el
aire pretendemos dar respuesta. Uno, ;ha tenido algun efecto la introduccién del eu-
ro en el comportamiento determinista de los TCRs? El impacto de la adopcién de una
politica monetaria comun, ademas, quiza ha sido desigual para las diferentes catego-
rias de bienes. Por ejemplo, los bienes mas comercializables podrian ser mas procli-

ves en capturar estos cambios. Pero es una cuestién que hasta el momento ha pasado
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inadvertida. Imbs et al. (2005) insisten que la agregacién sectorial puede ser una
fuente de persistencia pero omiten posibles cambios en la estructura de los datos. Y
dos, teniendo en cuenta que el nivel de equilibrio al que revierten los TCRs se ha po-
dido enfrentar a multiples cambios, /son los TCRs dentro de Europa estacionarios?
Es decir, fluctian éstos alrededor de un equilibrio o, por el contrario, estan fuera del
control de las jurisdicciones econdémicas. Tedricamente, de acuerdo con la teoria de
las 4reas monetarias éptimas, la supresion de las diferentes monedas podria haber
reforzado la hip6tesis de la PPA. Incrementando, por ejemplo, la competencia dentro
del area a través del comercio intra-industrial (Bergman, 2006). Crucini et al. (2005),
en cambio, creen que grandes y persistentes desviaciones respecto de la PPA nunca

han sido una representacion fiel del comportamiento de los TCRs en Europa.

Para dar respuesta a la primera cuestién se ha aplicado el método de Perron
vy Yabu (2009b). La eleccién de éste parece muy conveniente ya que estima los cam-
bios sorteando la polémica sobre la estacionariedad de los TCRs. Los resultados
prueban que el efecto euro no ha sido en términos generales muy significativo. Uni-
camente para unos pocos paises podria aceptarse algun tipo de impacto. En cambio,
la crisis del Sistema Monetario Europeo (SME) durante los afnos 1992-1993 ha modi-
ficado firmemente la conducta determinista de los TCRs, tanto para bienes comercia-
lizables, como para bienes no comercializables. En un segundo momento el numera-
rio marco aleman ha sido sustituido por la libra esterlina. Ahora si parece sostenerse

el efecto euro pero éste es todavia muy fragil.

En cuanto a la segunda cuestién, se han desarrollado los contrastes de raiz
unitaria de Franses (1991) y Franses y Vogelsang (1998) para aquellos TCRs secto-
riales que presentaban un patrén estacional. Los resultados indican que aun consi-
derando dos cambios en el equilibrio, la evidencia a favor de la estacionariedad de los
TCRs es mixta. De nuevo la crisis del SME vuelve a irrumpir como shock, en espe-
cial, para los paises periféricos. Para reforzar la potencia de los contrastes se ha
planteado la hipétesis de nula de panel estacionario con multiples cambios (Carrion-
i-Silvestre et al., 2005). En general, existe evidencia que los diferentes sectores ex-

hiben comportamientos estacionarios.

Lo que resta de capitulo se organiza como sigue. En la seccién 2 se presenta el
modelo utilizado para localizar las rupturas. En la seccién 3 se describen los datos.

Los resultados empiricos se discuten en la seccién 4. En la segunda parte del capitulo
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se investiga la estacionariedad de los TCRs. En un primer momento, se plantea con-
trastes de raiz unitaria univariantes teniendo en cuenta los posibles patrones esta-
cionales. Mas adelante, en la seccién 6, se plantea un panel para cada una de las ca-

tegorias de bienes. En una seccién final se resumen los resultados.

4.2. Modelo.

El comportamiento determinista de los TCRs se ha especificado como habi-
tualmente se ha venido considerando en la literatura (Lothian y Taylor, 1996), con
una constante y una tendencia lineal pero permitiendo que ambas fluctien de un ré-

gimen a otro, siguiendo la expresion:
q, ::u+ﬁt+z§iDUi,t +Z%DT;,[ +u,
i=1 i=1

p-1
u,=pu_+ Y QAu_ +e, —l<p<l t=12..T (4.1)

i=1
0, enunciado en modo compacto,

’
q, =x,P+u,

u, ~1(0) o u, ~1I(1) (4.2)

DU,, y DT, son variables que toman valor DU,, =1y DT,, =¢t—TB, cuando
t >TB,, TB, es el punto de ruptura i-ésimo entre los m puntos de ruptura descono-

cidos factibles, y toman valor 0 cuando ¢ <7B,%. Perron y Yabu (2009b) reciente-

mente han desarrollado un método para contrastar la significatividad de estas rup-

> Aunque una tendencia determinista vulnera la hipétesis de la PPA por la cual los TCRs revierten a
un equilibrio constante en el largo plazo, se ha afiadido en la especificacion por varios motivos. En
primer lugar, es indiferente en un primer momento que los TCRs puedan ser caracterizados por un pro-
ceso estacionario o un proceso que exhiba una raiz unitaria. Es decir, que se cumpla o no la teoria de la
PPA. La atencion se centra unicamente en el comportamiento determinista de los TCRs. Mas adelante,
cuando se estudie el cumplimiento de la hipdtesis de la PPA, se evitard su utilizacion. Segundo, una
inspeccion general a la representacion grafica de las series de los TCRs para las diferentes categorias
de bienes (quizd con mds fuerza para los bienes menos comercializables) hace muy dificil aceptar que
en el componente determinista s6lo se han producido cambios en media. Tercero, unido a lo anterior,
ésta puede capturar el efecto Balassa-Samuelson: los precios de los bienes no comercializables crecen
mas deprisa en los paises menos ricos. Y finalmente, una tendencia en Europa, donde durante las 1lti-
mas tres décadas se ha producido un intenso proceso de armonizacion en precios, podria ser justificada
sin dificultad entre economias que arrancaban desde puntos de partida diferentes (Rogers, 2001).
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turas en el cual es innecesario conocer como se comportan las perturbaciones u,. Es

decir, es indiferente que éstas puedan ser caracterizadas como procesos estacionarios
0 como procesos integrados de primer orden. Esta cualidad es muy relevante ya que
existe cierta susceptibilidad en cuanto a la aceptacién o no del supuesto de estacio-
nariedad como la mejor representaciéon de los TCRs, y mas aun, cuando se trabaja
con series univariantes que no ocupan un extenso espacio temporal (Taylor (2006) y

referencias citadas en los capitulos precedentes).

En el caso de una tnica ruptura, m =1, el procedimiento consiste en con-
trastar la hipétesis nula de J, =%, =0 ya que se conjetura que tanto la media como

la pendiente del proceso se alteran como consecuencia de un shock. Para las diferen-

tes combinaciones de puntos de ruptura se utiliza un estadistico Exp —Wald (An-
drews y Ploberger, 1994) con la peculiaridad que aunque las distribuciones asintéti-
cas son diferentes para el caso de perturbaciones (1) y perturbaciones 1(0), los

cuartiles relevantes de las dos distribuciones son muy parejos (Perron y Yabu,

2009b):
Exp—W,g = h{T—lz exp(WmTwﬂ (4.3)
A

donde A denota el periodo potencial donde se acomoda la ruptura,

A= {/11/»;8 < /1,', <1- 8}, una vez fijado un parametro de recorte arbitrario &€, siendo

A, la fraccién de ruptura (4, = TB, /T ).

El estadistico W, se define como:

(@ - o) [rxx)" RT [kl - )]

2
N

R
Wes (/11 ) = [ (4.4)

siendo @ la estimacién minimo cuadratica generalizada factible (MCGF ) de los pa-
rametros de posicién en la ecuacion (4.2). El orden del proceso autorregresivo p de

los residuos se elige atendiendo a cualquier criterio de informacién. Yabu y Perron

(2009b), por ejemplo, recomiendan el criterio de Schwarz con un orden maximo

P =12(1/1 00)1/ *. Como es bien conocido, la estimacién MCO del coeficiente auto-
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rregresivo de los residuos (o la suma de los coeficientes autorregresivos cuando el or-
den del proceso es mayor a la unidad) esta sesgada en muestras finitas. Perron y Ya-
bu (2009b) proponen, en primer lugar, utilizar una estimacién mediano-insesgada

del coeficiente p siguiendo la propuesta de Roy y Fuller (2001)5¢ para mejorar las

propiedades del proceso. En particular, una correccién de sesgo que atiende a la

expresion:
Py =P+ C(f,s )6',3

siendo ¢ ) el t—estadistico que contrasta la hipétesis nula de p=1, & 5 €8 su des-

viacion tipica y

0 sit, S—(cl)l/2
)= (p+127 77, —(r+1); si—(c,)? <t, <-4
P (p 2 T~ (4 ), + s (e, + A si—Ad<t,<t,
—t, sit, >t,,

donde ¢, = (1 + r)T , 7 denota el nimero de elementos en el vector ® en la ecuaciéon

4.2, p el orden del proceso autorregresivo de los residuos,

c, = [(r+1)T—z‘2 ((p+1)2_1 +T)][tpa (A+tpct )((p+1)2_1 +T)]_1 y t,, es el percentil

pct
99 (95 si el punto de ruptura fuera conocido) de la distribucién asintética del estadis-

tico ¢ 5 que contrasta p = 1 dada una fraccién del punto de ruptura (/11) (véase Tabla

VI.B en Perron (1989)). Asimismo, al pardmetro A se le asigna el valor 10 (Perron y

Yabu, 2009b, Kerijwal y Perron, 2010).

En segundo lugar, una vez estimado el parametro p corregido de sesgo (/ﬁ M)

se aplica el truncamiento propuesto por Perron y Yabu (2009a) para obtener una es-

timacion supereficiente cuando p =1:

. [Py silpy—1>T
Wl sipy - <77

% En la literatura han surgido diferentes métodos de correccion de sesgo en la estimacion del parame-
tro autorregresivo: Andrews (1993), Andrews y Chen (1994) y Hansen (1999) son algunos ejemplos
adicionales.

96



A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.
Meétodo.

El valor p,, puede ser ahora utilizado en la estimacién minimo cuadrética

generalizada del vector de coeficientes o y en la construcciéon del estadistico de

Wald (expresion 4.4).

. ., . 2 .
La estimaciéon de la varianza s~ no resulta laboriosa cuando p =1 ya que

2 -1 T A2 . .
s =T ZH e, . Sin embargo, cuando p >1, se asume que los errores siguen un

proceso AR(I) lo que lleva a una quasi-estimacién MCGF del vector & . Si los resi-
duos son [ (0), s* es sustituida por hAV, una estimacién consistente (27 veces) de la

funcién de densidad espectral en la frecuencia 0 de v, = (1—ad )u, . Una de las for-

mas de estimar /, que sugieren los autores es calcular la suma ponderada de las au-
R T
. .. -1 A2 . A A .
tocovarianzas, definida como h =T 21/[ +Za)( ],m)ZVIVI_ ; |- Se utiliza para
t=1 j=1 t=j+1 '
tal fin una ventana espectral cuadratica con m seleccionado de acuerdo con el méto-

do plug-in de Andrews (1991) aplicando una aproximacién AR(I). En cambio, si los
residuos son [ (l), Pus =1, el asunto se complica un poco mds ya que es necesario la

realizacion de algunas correcciones (véase Seccién 4 en Perron y Yabu (2009b)).

Como se habra advertido ya, el proceso permite un tratamiento computacio-

nal accesible cuando m =1 pero llega a ser altamente intensivo cuando m > 2 ya

que el desconocimiento de los puntos de ruptura {T Bl.} requiere la evaluacién del es-

tadistico (4.4) en el orden 7™ . De hecho, Perron y Yabu (2009b) sélo ofrecen valores
criticos del contraste para m < 2. Un algoritmo como el propuesto por Bai y Perron
(1998, 2003) seria muy ventajoso pero éste es solamente valido para el caso del esta-
distico Sup —Wald5?. Finalmente, una estimacién consistente de los puntos de ruptu-
ra resulta de seleccionar aquel(los) punto(s) que minimiza(n) la suma de los cuadra-

dos de los residuos en la ecuacién (4.1), ignorando la conducta de las perturbaciones

(Perron y Zhu, 2005; Kerijwal y Perron, 2010).

37 Partiendo del trabajo de Perron y Yabu (2009b), Kerjriwal y Perron (2010) desarrollan un procedi-
miento secuencial a /o Bai y Perron que permite contrastar la hip6tesis nula de m rupturas frente a la
alternativa de m +1. Este no ha sido aplicado en un primer momento ya que se asume que durante las
tres ultimas décadas los TCRs en Europa han sufrido como maximo dos grandes shocks.
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4.3. Datos.

La muestra retne al ntcleo de paises integrantes del euro (Alemania, Bélgi-
ca, Espaiia, Finlandia, Francia, Grecia, Italia, Holanda y Portugal) méas otros dos
muy préximos a él que de momento se han quedado fuera: Dinamarca y Reino Unido.
Se utiliza como indice de precios el indice de precios al consumo armonizado (IPCA)
mensual elaborado por Eurostat y recopilado por el Banco Central Europeo (sin co-
rreccién de estacionalidad y dias trabajados) para el periodo 1995:M1-2010:M12 (sal-
vo Francia y Reino Unido donde las series no arrancan hasta un afo mas tarde). Las
series se han reconstruido hacia atras con los datos de Chen y Engel (2005), previa-
mente utilizados en Engel (2000a), y se han ultimado con el trabajo de Imbs et al.
(2005) hasta completar el periodo 1981:M1-2010:M12 (véase Anexo A.4 para mas de-
talles). El indice de precios se disgrega en 19 categorias de bienes aunque con dife-
rente grado de agregacién (véase Engel, 2000a). Algunas de estas categorias recogen
bienes no comercializables internacionalmente, generalmente servicios como el
transporte publico, los servicios de comunicacién, el ocio o los hoteles. Otras catego-
rias acopian bienes aparentemente mas aptos para el comercio internacional como
los alimentos (pan y cereales, carne, productos lacteos, fruta), el tabaco, las bebidas,
el vestido, el calzado, los combustibles y energia, los muebles, los electrodomésticos,

los vehiculos, los equipos de imagen y sonido y los libros?8,

La construccién de los TCRs se ha efectuado como en los capitulos anteriores,
utilizado ahora el marco aleméan como moneda numerario ya que ésta ha sido la refe-
rencia en Europa. Las cotizaciones para las diferentes monedas se han obtenido a
través del Bundesbank. Corresponden a la media mensual de la cotizacién en la pla-
za de Frankfurt. Ademads, las conversiones irrevocables de las diferentes monedas
con el euro se han utilizado a partir de enero de 1999 (enero de 2001 en el caso de

Grecia) para prolongar la vida de las extintas monedas europeas.

3% Aunque de modo habitual se establece este tipo de distincion, parece un tanto arbitraria ya que, ade-
mas del diferente grado de agregacion, todos ellos incluyen elementos que son claramente comerciali-
zables y componentes que no lo son. Rogers (2001) y Engel y Rogers (2004), por ejemplo, clasifican
los combustibles y energia dentro de la cesta de bienes no comercializables mientras que para Berka y
Devereux (2010) son un bien comercializable. Crucini et al. (2005), entre otros, se inclinan por la pro-
porcion de insumos comercializables y no comercializables necesaria para elaborar el bien final.
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4.4. Evidencia empirica.

El método de Perron y Yabu (2009b) descrito mas arriba ha sido aplicado to-
mando un parametro de recorte del 15%. En un primer momento se ha contrastado
la hipdtesis nula que el comportamiento determinista de los TCRs ha sido estable a

lo largo de las tres ultimas décadas frente a la alternativa de una Unica ruptura. Los

estadisticos Exp — W, para las diferentes categorias de bienes y paises, detallados

en la Tabla 4.1, son por lo general significativos al 1%. Por lo que existe evidencia de
al menos un cambio. Solamente para el caso de Reino Unido esta conviccién es mas
débil. De hecho, si se exceptian los bienes comercializables (pan y cereales, fruta y
tabaco) y los servicios de hospedaje (hoteles), una Unica ruptura no es estadistica-
mente significativa para el grueso de los TCRs. Cuando si se ha aceptado esta ruptu-
ra, se descubre en el ano 1997 (finales de 1996 para el bien fruta). Las paridades fijas
e irrevocables con el euro se fijaron el 31 de diciembre de 1998 aunque los paises que
formarian la unién monetaria surgirian de la cumbre europea de Bruselas unos me-
ses antes, en mayo. La libra esterlina, sin embargo, aunque podria haber cumplido
con los criterios exigidos para adoptar la moneda comun decliné su incorporacion. La
estimacién de esta ruptura para unos pocos sectores puede estar recogiendo el efecto
euro, aunque obviamente la libra esterlina ha seguido conservando su independen-

cia.

También Dinamarca decidi6 de modo unilateral mantenerse fuera. Pero la
evidencia de una ruptura para Dinamarca es mas favorable. Localizada, ademas, con
mucha frecuencia en los afios 1992-1993. Dinamarca y también Francia —donde se
adivina esta ruptura, aunque en menor medida— se vieron inmersas en la crisis del
Sistema Monetario Europeo (SME). Una crisis de credibilidad desencadenada por
fricciones politicas (reunificacién alemana, dudas en la ratificacién del tratado de
Maastricht que disefiaba el proceso de consecucién de la moneda Unica) y fricciones

econdémicas (libre movilidad de capitales, diferenciales de inflacién persistentes, etc.).

Para los casos de Espaiia, Finlandia e Italia, la periferia europea, se descubre
casi de modo mecanico una ruptura en los TCRs durante los afios 1992-1993 con in-
dependencia del sector. En Espafia, ésta se localiza en el primer semestre de 1993 y
en el segundo semestre de 1992 para Finlandia e Italia. Finlandia en este tiempo no

pertenecia a la Comunidad Europea, pero su tipo de cambio si estaba anclado al ECU
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(la cesta de monedas del sistema). Sufrié ataques especulativos como los otros paises
escandinavos. La vulnerabilidad finlandesa provenia de la desintegracién del bloque
soviético y los efectos sobre su comercio exterior. En el caso de Italia, la lira abando-
n6 el SME en septiembre de 1992. Lo mismo sucedid con la libra esterlina pero ésta
ya no retornaria. De acuerdo con la Tabla 4.1, no parece que este hecho fuera muy re-
levante en el comportamiento de los TCRs britanicos. La libra esterlina se unié muy
tarde al Mecanismo de Tipos de Cambio (MTC) —octubre de 1990— y fue la primera
en claudicar. Espana, en cambio, no abandoné el SME pero tuvo que realinear la pe-

seta hasta tres veces a lo largo de la crisis.

En Holanda, sin embargo, no se observa esta inestabilidad. Aunque una rup-
tura estructural es estadisticamente significativa, las fechas de éstas quedan aleja-
das de la crisis del SME. De hecho, gran parte de ellas emergen durante los anos
1996-97 y 1999-2000, trazando quiza el efecto euro. Esta inmunidad a la crisis del
sistema puede venir justificada por el hecho que Holanda ha sido considerada por los
mercados como un ldnder mas (Eichengreen, 2000). No debi6 alterar sus bandas de
flotacién por la crisis. Por otro lado, Bélgica ha seguido siempre de cerca al marco
alemén. Pero su patrén de rupturas no es facilmente identificable. Las rupturas se
distribuyen a lo largo de la década de los noventa. Grecia y Portugal, ademas, pare-
cen compartir el afio 1988 como punto de inestabilidad aunque esta fecha es mas sol-
vente para el segundo de ellos. Adviértase que Portugal no participaria en el MTC

del SME hasta abril de 1992 y Grecia no lo haria hasta el primer trimestre de 1998.

No se observa un cambio cuantitativo entre el comportamiento de los TCRs
para los bienes comercializables y no comercializables. Es decir, las rupturas son es-

pecificas del pais pero no del sector.

Por tanto, esta primera ruptura parece narrar friamente los acontecimientos
ocurridos a lo largo de los afios 1992 y 1993. El efecto de la introduccién del euro, si
éste se ha producido, seria natural poderlo descubrir en una segunda ruptura (Anto-
nucci y Girardi, 2006; Koedijk et al., 2004; etc.). La Tabla 4.2 recoge los estadisticos

del contraste para esta alternativa?®. La evidencia a favor de un doble cambio estruc-

utilizado en el proceso de correccioén de sesgo ha sido

ct

%% La distribucién empirica del estadistico ¢ »
computada de acuerdo con el proceso generador de datos: y, =y, +¢€, t=L1...,T con y,=0y

g ~iid.N (0,1), T =2.000. Para eliminar los efectos de la condicidn inicial se han eliminado las 100
primeras observaciones. Todo ello mediante la funcion RANDN del lenguaje Matlab 7.0. Se han gene-
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tural en los TCRs europeos es firme. Pero no modifica la imagen que hasta el mo-
mento ha sido relatada. Se han producido, eso si, algunas alteraciones. En primer lu-
gar, cuando se permiten dos cambios en Reino Unido, éstos son estadisticamente sig-
nificativos. Para todos los TCRs sectoriales la ruptura 1996-1997 que se planteaba
como hipétesis mas arriba es significativa. Segundo, la crisis del SME sigue descu-
briéndose igual de importante en la periferia europea al que ahora se ha unido de
manera notoria Portugal y, en menor medida, Grecia. Portugal también se vio azota-
da por la ola especuladora y durante la crisis tuvo que realinear el escudo en un par
de ocasiones. Dinamarca y Francia redescubren esta ruptura aunque la frecuencia
para Francia crece destacadamente para los TCRs de bienes comercializables. En
Italia, en cambio, la estimacién de esta segunda ruptura reconfigura la localizacién
de la primera. El patrén para todos los sectores sigue siendo mecdnico: primer se-
mestre de 1991 y ultimos meses de 1995. Tercero, se localiza una nueva ruptura en
el anio 1985 para Bélgica, Francia y Grecia y durante el afio 1988 para Espafa, Reino
Unido y, en menor medida, para Portugal. También, Finlandia parece evidenciar una
inestabilidad a lo largo de 1997. En Holanda, por otro lado, es dificil identificar un
patrén. Y cuarto, no se puede establecer de modo directo un patrén de rupturas dife-
rente para los bienes comercializables y no comercializables. Pero los TCRs de la ca-
tegoria de servicios de comunicacién y el bien tabaco, descubren, con independencia
del pais, una sélida ruptura en los primeros meses del ano 2000 y durante el 2004,
respectivamente. También se descubre un cambio, aunque la evidencia es mas débil,
durante la crisis del SME en las categorias de bienes comercializables de pan y ce-

reales, bebidas, vestido, muebles y equipos de imagen y sonido.

Resumiendo, es razonable que al menos dos cambios en la estructura deter-
minista de los TCRs europeos han podido convivir en las ultimas tres décadas. El
efecto de la introduccién del euro, sin embargo, no ha sido hallado. Unicamente para
Holanda, ntcleo duro del SME junto a Alemania, y Reino Unido, cuya excursién por
el SME fue fugaz, el euro parece evidenciar cierto impacto. Pero mientras que el flo-
rin holandés se integr6 en la moneda Unica, la libra esterlina sigui6 su senda de flo-
tacion. Sugerentemente, la estimacién de las rupturas sefala la crisis del SME como
shock que modificé de modo permanente el comportamiento de los TCRs, con inde-
pendencia del sector. S6lo Bélgica, Holanda y Reino Unido pudieron quedarse al

margen de esta perturbacion.

rado 10.000 réplicas del proceso. El percentil 99 del estadistico ha sido utilizado tal y como ha sido su-
gerido por Yabu y Perron (2009b).
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A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.

Evidencia empirica.
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A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.

Evidencia empirica.
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A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.

Evidencia empirica.
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A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.

Evidencia empirica.
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A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.

Evidencia empirica.
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A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.

Evidencia empirica.
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A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.

Evidencia empirica.
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REFLEXIONES ADICIONALES.

La introduccién de la moneda comun, al eliminar una importante friccién co-
mo la volatilidad de los tipos de cambio, seria razonable pensar que hubiera tenido
algin tipo de impacto en el comportamiento determinista de los TCRs (Chen, 2004;
entre otros). Mas si cabe en aquellos bienes faciles de transportar y comercializar.
Pero gran parte de Europa se desenvolvid, primero, en la Serpiente Monetaria Euro-
pea y después en el Sistema Monetario Europeo, antesala de la unién monetaria
completa. En otras palabras, como ha sido sefialado por Eichengreen y Wyplosz
(1993), Europa siempre ha sentido una profunda aversién a la flotacién cambiaria.
La volatilidad durante gran parte de la muestra permanecia vigilada aunque es cier-
to que existian valvulas de escape como los realineamientos que, en cierto modo, re-

vocaban estos mecanismos de tutela.

O’Connell (1998) plantea como hipé6tesis que los TCRs han podido estar ex-
puestos a cambios fortuitos en la media como consecuencia de la crisis del SME (en
especial, para Espana e Italia) y durante 1991 para Finlandia. En este mismo senti-
do, Koedijk et al. (2004) senalaron que la incorporacién de la etapa post-tratado de
Maastricht (1992) permite rechazar con mas fuerza la hipétesis de raiz unitaria. Pe-
ro son Lopez y Papell (2007) quienes establecen que el comienzo de la etapa de con-
vergencia arranca en los anos de la crisis del SME, mientras que el logro de la hipé-
tesis de la PPA es fruto de las acciones que los estados miembros adoptaron para al-
canzar el objetivo de la moneda comun. Gadea y Gracia (2009), adem4s, observaron
que para la periferia europea, en particular, para Espafa, Finlandia, Grecia, Italia y
Portugal, se produce un cambio en la persistencia de los TCRs alrededor de medidos
de la década de los noventa. Para otros paises europeos este cambio hay que regis-

trarlo en algin punto de la década de los ochenta.

LIBRA ESTERLINA COMO NUMERARIO.

Esta subseccién ha sido anadida para comparar los resultados de un cambio
en la moneda numerario. En lugar de tomar el marco aleman, la médula de la inte-
gracién monetaria europea, se ha tomado ahora la libra esterlina, que aunque ha se-
guido el proceso de integracién econémica, ha escapado por el momento de la integra-
cién monetaria. Zhou et al. (2008), por ejemplo, sefialaron que la reunificacién ale-

mana de los noventa ha podido mermar el ritmo de convergencia hacia la PPA. Obje-
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tivamente, el numerario deberia intervenir también en la localizacién de cambios es-

tructurales.

Los estadisticos de contraste y las fechas de ruptura para un tnico cambio se
presentan en la Tabla 4.3. Dos grandes ideas pueden extraerse. Uno, la evidencia de
una sola ruptura es muy débil. Unicamente Grecia descubre este cambio de modo
generalizado. Y dos, cuando la ruptura resulta estadisticamente significativa, ésta se
asienta sin ningun tipo de vacilaciéon en el ano 1997 o en el afio 1999. Rupturas que

corresponden en gran numero a los sectores de pan y cereales, tabaco y hoteles.

La evidencia para una doble ruptura es de igual forma muy débil (Tabla 4.4).
Solamente en Grecia se puede aceptar en términos generales esta hipdtesis. Aunque
el patrén de rupturas es mas bien difuso, los afios 1996-1997 y 1999-2000 son de
nuevo las fechas mas frecuentes donde situar estos cambios. Tampoco parece existir
una diferente conducta entre bienes comercializables y no. Ademas, para los casos de
los TCRs de bebidas, vehiculos, electrodomésticos, alquileres y libros, una doble rup-
tura no es significativa. Se distingue algin patrén especifico al sector, como, por
ejemplo, una ruptura casi sistematica en abril de 2006 para los combustibles y du-
rante el periodo 1996-1997 para el transporte publico y, quiza también, para pan y

cereales, carne y productos lacteos.

En definitiva, la evidencia de inestabilidad con la libra esterlina como nume-
rario es muy débil. Especialmente si se confronta con los resultados alcanzados con el
marco aleman como referencia. El numerario importa cuando se investiga cambios
en la estructura de los datos. Como no podia ser de otra manera. La libra esterlina

engrandece el efecto euro pero éste es todavia impreciso, fragil.

4.5. Estacionariedad y estacionalidad.

Hasta el momento el interés ha residido en examinar si los TCRs para las di-
ferentes categorias de bienes modificaban su conducta determinista, sin atender si
éstos podian ser caracterizados por un proceso estacionario o un proceso que exhibe
una raiz unitaria. Inicialmente, los TCRs deberian ser estacionarios, al menos en un
area como la europea donde la integracién econémica ha sido un pretexto para patro-
cinar un futuro en comun. Las barreras arancelarias y la volatilidad de los tipos de

cambio han podido obstaculizar el proceso de arbitraje espacial de bienes en el pasa-
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do pero estas fricciones estan totalmente desactivadas hoy. Por tanto, los TCRs debe-
rian reverter en el largo plazo hacia un equilibrio. Y en mayor mediada aun para
aquellas mercancias facilmente transportables (Engel, 2000b; Crucini y Shintani,

2008; etc.).

Asimismo, las series de TCR tampoco deberian exhibir un patrén de fluctua-
cién estacional, pues el nivel de equilibrio al que revierten los tipos dependera de esa
estacién. Es decir, dificil de justificar. Pero esta contrariedad no es nueva en la lite-
ratura. Si el componente estacional no ha sido rectificado, hecho que podria distor-
sionar alguna de las propiedades de la serie (véase Franses (1996) y las referencias
alli citadas), los TCRs lo acostumbran a exteriorizar. Principalmente para ciertos
sectores como ilustra el Grafico 4.1 a modo de ejemplo®0. Una estrategia de actuacién
con este componente es no hacer nada. Obviarlo. Como se ha procedido hasta el mo-
mento. O como lo han hecho anteriormente Imbs et al. (2005) y Chen y Engel (2005),
entre otros. La otra opcién es admitir la estacionalidad y trabajar con ella. Meese y
Rogoff (1983) y Parsley y Wei (1996), por ejemplo, incluyeron variables dummy para
capturar el efecto de las estaciones. Y recientemente, Ho (2008) ha aplicado contras-

tes de raiz unitaria pero teniendo presente la estacionalidad de las series.

Grafico 4.1. TCRs para la categoria fruta. Bélgica, Francia y Holanda.

Bégica Fanda Holanda
28 -1. 2
-30H -124 ot
-32 -144 -2
-34 -164 -4
-3 T T T T T T -1 T T T T T T - T T T T T T
1% 190 196 A0 AB D0 196 190 196 AW AB 010 196 190 196 A0 AB D10

El objetivo de este apartado es estudiar la presencia (ausencia) de raices uni-

tarias tanto en el componente regular como en las frecuencias estacionales de los

60 Algunos sectores revelan este mismo patrén pero con una diferencia sustancial. Este solo se identifi-
ca en los afios finales de la muestra lo que hace muy problematico su manejo econométrico (son los ca-
sos de los TCRs cuando en su construccion se han utilizado los indices de precios de vestido, calzado y
hoteles). Ademas, para las categorias de vestido y calzado en Dinamarca, Holanda y Grecia, el compo-
nente estacional abarca toda la longitud de la muestra. Estos seran estudiados més adelante.

112



A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.
Estacionariedad y estacionalidad.

TCRs. En un primer momento se asume que el proceso generador de los datos no pre-

senta cambios en media. Mas adelante se relaja este supuesto.

Apoyado en los contrastes de raiz unitaria de Dickey y Fuller (1979), Franses
(1991) propone contrastar la hipétesis nula de raiz unitaria frente a la alternativa de
estacionariedad utilizando una extensién del contraste HEGY (Hylleberg et al., 1990)
para datos de frecuencia mensual. Se parte de la regresion auxiliar que puede ser es-

timada por minimos cuadrados ordinarios (MCO):

ALy, = TV TVt Y5, T Y50 T Yyt Vs

T Y50t Ys 0 T Ve T Vo2 T Y70 T V0,00 (4.6)

¢
+ z VALY, + 1+,

i=0

11

donde y, =+ Zast,t recoge los términos deterministas y D,, es una variable
s=1

dummy estacional que toma valor 1 en la estacién correspondiente y 0 en otro caso.
Esta vez no se anade una tendencia determinista por considerar que ésta viola la

hipétesis de la PPA (MacDonald, 1995; entre otros). Las variables y, se definen de

acuerdo con los siguientes polinomios:

v, =M+ L+ N1+ 2 + L)y,
vy, ==L+ N1+ L + 1)
vy, === N1+ 1 + 1)y,
va === i=BL+ 21+ 22+ 14y,
o, === Ni+BL+ 21+ 22+ L)y,
v, =—(1-*N1- + 1 J1-L+1?)
vy, === 1-2 + L)1+ L+ 17)
Any, =(-1%),

t

t

t

siendo L' un operador de retardos (Lsyt = yt_s) y A, un filtro de s diferencias
(AS YV, =y, — yt_s). Noétese que el filtro A, puede ser descompuesto en dos partes:

(l —L), una parte con una raiz unitaria no estacional, y otra (l + L+ +...+ L‘H),

con §s—1 raices unitarias estacionales. En este caso, como las estaciones son doce
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(s = 12), en las frecuencias 7, i7r/2, ¥ 27[/3, i7r/3, ¥ 57[/6 y i‘7[/6 o0, equivalen-

temente, en los ciclos por ano 6, 3, 9, 8, 4, 2,10, 7,5, 1 y 11.

Conocida la descomposicién del filtro A,, y planteada la regresién (4.6), el
contraste consiste en evaluar la presencia de raices unitarias para las diferentes fre-
cuencias. Existir4 una raiz unitaria en la frecuencia no estacional, en la frecuencia

cero, si 7, = 0. Igualmente, en la frecuencia de Nyquist existira una raiz unitaria si
7, = 0. Dado que las raices complejas son conjugadas, las raices unitarias estaran

Unicamente presentes si algin par es simultdneamente cero (7[._1 =7, =0 para

1

i= 4,6,...,12). Que corresponden a las raices unitarias estacionales en las frecuen-
cias 7/2, 2x/3, /3, 57/6 y 7/6, respectivamente. Para cada caso, los estadisticos
de contraste relevantes son un estadistico ¢ —ratio, ¢, para i =1,2, evaluado en una

sola cola y los F' — estadisticos que contrastan la hipétesis conjunta para las parejas

correspondientes de frecuencias arménicas (denotados por F,_;, i =4.6,...,12). Adi-

cionalmente, se plantea un contraste conjunto donde la hipétesis nula es que todas

las frecuencias estacionales poseen una raiz unitaria, 7,=7,=...=7,=0
(F2 12). Los estadisticos enunciados siguen distribuciones asintéticas no estandares.

Pero pueden encontrarse distribuciones empiricas, por ejemplo, en Franses (1991) y

Franses y Hobijn (1997).

Se ha aplicado el contraste HEGY para los TCRs construidos con el indice de
precios de la categoria fruta. En la eleccién de retardos se ha seguido la propuesta de
Haldrup et al. (2005). Es decir, se ha incluido un maximo de 24 retardos y se ha eli-
minado en bloque todos aquellos retardos cuyo ¢ —estadistico (con dos colas) resulta-

se no significativo al 10%.

En la Tabla 4.5 se describen los resultados de los contrastes HEGY. La hip6-
tesis nula de raiz unitaria no estacional no puede rechazarse para todos los TCRs con
la Unica excepcién de Italia. Sin embargo, la hipdtesis nula conjunta que todas las
frecuencias estacionales poseen una raiz unitaria es rotundamente rechazada para

todos los TCRs. Pero en no pocos casos, no puede rechazarse la hipdtesis de raiz uni-

taria estacional en las frecuencias 72'/ 3 (Bélgica, Dinamarca, Francia y Holanda) y
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JZ/ 6 (Espana y Francia, y Bélgica, Dinamarca y Holanda al 5% de significatividad).

Adema4s, en el caso de Espafia se observa una raiz unitaria en la frecuencia 7.

Tabla 4.5. Estadisticos del contraste HEGY.
t t F3,4 F5,6 F7,8 F9,10 El,lZ FZ ..... 12

&3 Ty

BE -0,66 -4,34%x% - 11,05%** 1834 *** 4720 16,30 *** 5,69 * 12,16 ***
DI -1,87 -3,20 ** 9,60 ***  15,62%** 420 16,90 *** 6,32 * 10,69 ***

ES -1,95 -2,43 14,55*** 13,61 ***  6,62** 11,01 *** 5,11 10,21 ***
FI -2,46 -5,96 %% 36,54 **k D72 wxk 1939k 2D 9D kkk 3,42 *kk 125,54 wx*
FR  -141 -4,37 *H* 7,02 ** 18,09 **+* 1,72 15,29 *** 3,67 10,37 ***
GR -1,03 5,16 %% 18,79 %**%  [8,93 *** [4,95*** ]3 89 H** 9,14 *** 16,52 ***
HO -0,99 -3,46 *** 6,41 ** 16,10 *** 271 9,06 *** 6,23 * 6,31 ***

IT 2,91 %% -4 20%kk 16,08 *** 23 84 *xk G SZHRE ]92] k1,92 %kk  ]7,52 ***

PO 243 -5,30 %%k 2232 %%k 902 *** [4,55%kk 22 Q4 *kk 499 *kk D] (4 *x*
RU  -2,17 -3,55 %%k 13,14 %% 13,90 ¥** 14,39 *** 15,68 *** 9,02 *** 13,89 ***

Nortas: Abreviaturas: BE: Bélgica (1, 11, 22, 23); DI: Dinamarca (1, 12); ES: Espaiia (1, 2, 10, 13, 22, 23); FI: Fin-
landia (15, 22); FR: Francia (1, 11, 13); GR: Grecia (1); HO: Holanda (1, 9, 12, 13, 14); IT: Italia (1, 13, 17, 23);
PO: Portugal (1, 22, 23, 24); RU: Reino Unido (1, 13, 14). (Entre paréntesis retardos incluidos en la ecuacion 4.6).
* *¥ *%* Denotan significatividad al 10, 5 y 1%, respectivamente (valores criticos Tabla A4.2).

Con todo, como sefialé Perron (1989, 1990) para el caso de raices unitarias no
estacionales, y generalizado por Franses y Vogelsang (1998) para el caso de raices
unitarias estacionales, la presencia de éstas puede deberse meramente a que no han
sido considerados cambios estructurales en la media. En particular, en la media de

las estaciones.

Se sigue aqui el mismo enfoque HEGY previo pero permitiendo m rupturas
en la media de cada estacién®!. Se modifica la regresién auxiliar (4.6) sustituyendo el

término determinista por:

12 M 12 M 12
#=aD,+> > 3,DU,, +>>4,.DIB,), (4.7)
s=1 m=1 s=1 m=1 s=1

donde M es el nimero méaximo de rupturas que se admiten y 7. B,'n el punto de rup-

tura m — ésimo que se asume desconocido con 1< 7B, <...<TB;, <T. DU, _, toma

ms,t

valor igual a D, cuando ¢ > TB, yvalor 0 en otro caso, y D(TB:”) ,=A,DU, . .De

S,

o' Esta propuesta es desarrollada por Franses y Vogelsang (1998) para una unica ruptura y datos de
frecuencia trimestral.
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esta manera los cambios son tratados como graduales, el denominado modelo Inno-

vational Outlier.

Los estadisticos de interés son los mismos que previamente. Estos son utili-

zados ademas para estimar los puntos de ruptura. Se sigue dos criterios complemen-

tarios: uno, minimizando 7, {rB, }, y dos, maximizando E—l,[{TBm} y F‘Z,.A.,IZ{TBm} pa-

ra el punto o combinacién de puntos de ruptura factibles:

>

{T m(tﬂ[ )}: argminz, {rB,} param=1,...M ei=12

m

m( i—l,i)}: argmaxFi_u{TBm} para m=1,...,.M e i=4,,...,12

Bm

B,(F, .)l=argmaxF, ,{rB,} para m=1...M (4.8)

m

~

>

Es decir, se seleccionan aquellos puntos de ruptura que descubren mayor evi-

dencia en contra de la hipétesis nula de raiz unitaria para cada frecuencia.

Noétese que el método no requiere fijar un parametro de recorte arbitrariob2

(Franses y Vogelsang, 1998). La distribucién de los estadisticos de minimo y maximo

es no estandar. Una aproximacién a la distribucion limite para los estadisticos t; v

t, puede encontrarse, por ejemplo, en Perron y Vogelsang (1992) (una ruptura) y

Clemente et al. (1998) (dos rupturas). De todos modos, las distribuciones empiricas

para todos ellos han sido computadas y resumidas en la Tabla A4.2 del Anexo 4.B.

Las Tablas 4.6 y 4.7 recogen la informacién correspondiente a la aplicacién de
este método para M =1y M =2, respectivamente. De acuerdo con la Tabla 4.6, la
evidencia a favor de raices unitarias estacionales se desvanece al tener presente po-
tenciales cambios estructurales. Un tnico shock, cuyo efecto es permanente sobre las
fluctuaciones estacionales, permite rechazar la hipétesis de raiz unitaria en cada es-
tacion. Este shock no exhibe un patrén claro de localizacién pero merece la pena
destacar, como ha sido senalado en el apartado anterior, que en Espana e Italia los
anos 1992-1993 alteraron notablemente el nivel de equilibrio estacional de los TCRs.

Sin embargo, la hipdtesis de raiz unitaria no estacional no puede rechazarse

%2 Se han impuesto las restricciones técnicas s<TB <T* 'y TB +2s<TB,, con
T*=T-(0- max(fo,s)) , T denota el tamafio de la muestra, ¢ el nimero de retardos maximo (24) ,
£, el retardo de mayor orden incluido en la regresién y s el niimero de estaciones. Ademds, la selec-

cion de retardos es dependiente de la combinacién de puntos de ruptura {T B, }
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embargo, la hipdtesis de raiz unitaria no estacional no puede rechazarse teniendo
presente un unico shock. Solamente para los casos de Portugal y Dinamarca (este ul-

timo al 10% de significatividad) puede rechazarse la hipétesis nula.

Tabla 4.6. Contrastes HEGY con una ruptura estructural en media.
Estadisticos y estimacion de los puntos de ruptura.

Minimo Maximo

) ! F3,4 F5,6 F7,8 F9,10 F11,12 Fz

3 K2

BE  -2,81  -631%% 2022%x  3702%#+ [506%+ 4] 95%kk 2] 86k 4807wk
[05/98]  [12/07]  [05/98]  [07/97] [09/94]  [06/89]  [10/92]

DI -4,13%  -514%%%  2302%k% 38 66%H+ 9,03 %kk 34 4%k 2] 22k 05 70 %k
[07/96]  [07/89]  [02/97]  [01/04] [07/96] [12/03]  [05/94]  [06/96]
ES 3,80 -6,15%%%  4430%%x  4705%kx 3046%k% 48 2%k 362wk [873] kHx
[05/93]  [12/92]  [06/93]  [02/94] [02/94]  [06/93]  [11/93]

FI  -3,35  -6,01%%  4037%%  2024%#+ 30,65%+ 2555%kk 20,520+ [43 49+
[10/08]  [04/90]  [07/90]  [11/03] [11/94]  [12/95]  [06/02]
FR  -3,45  -635%t% 255 %% 42 03%kx [50] %% 3284%kk 2477 wkk 7328 wkx
[09/00]  [05/04]  [05/00]  [06/95] [02/97]  [06/95]  [05/94]

GR 3,65  -6,60%*%  4030%* 4399 %kx 26440k 2647 *kk 9 [§*kk 76 24 ¥k
[11/97]  [10/93]  [12/00]  [04/96] [10/97]  [08/92]  [09/96]
HO 3,18  -5,97#%  2547#%%  5320%kx |760%kk 3328%kk 2] T4#kk 83 50 wkx
[01/03]  [11/91]  [10/98]  [04/95] [02/98]  [04/91]  [04/96]
IT 3,50  -6,80%+%  3123#%x 4820 %% 25 3] %% 3] 82 %k D7 84%kk )53 50 %k
[04/90]  [10/03]  [05/90]  [06/93] [04/90]  [10/92]  [03/92]

PO -491%%% _716% 49 06%* 46 52 %%% 20 0] ¥x% 4747+ 48 06 *k* 280,71 #+*
[06/39]  [03/90]  [02/90]  [03/90]  [06/89] [02/90]  [01/90]  [03/90]
RU  -2,53  -575%%  30,19%%% 3] 46*++ 3237%%% 3] 49%kx 3431 %% [77,4] w4
[04/94]  [03/96]  [07/00]  [07/93] [03/94]  [04/94]  [06/94]

NoTAS: Abreviaturas: BE: Bélgica; DI: Dinamarca; ES: Espafia; FI: Finlandia; FR: Francia; GR: Grecia; HO:
Holanda; IT: Italia; PO: Portugal; RU: Reino Unido. [Entre corchetes estimacion del punto de ruptural].
¥ xk kE* Denotan significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente (valores criticos Tabla A4.2).

Cuando se admiten dos cambios en la estructura de los datos (Tabla 4.7), la
evidencia en contra de la presencia de una raiz unitaria no estacional se agiganta.
Los TCRs de Italia recuperan la estacionariedad en la frecuencia no estacional (ad-
viértase que con una Unica ruptura no se rechaza la hipétesis nula). Asimismo, existe
evidencia de estacionariedad para los TCRs de Bélgica, Dinamarca, Grecia y Portu-
gal. Los puntos de ruptura estimados que sostienen la estacionariedad de los TCRs
en el componente regular son finales del afio 1989 (Portugal), afio 1991 (Bélgica y
Dinamarca), 1993 para Italia, 1995-1996 (Grecia y Dinamarca), afio 2002 (Bélgica,
Grecia e Italia) y mediados de 2003 para Portugal. Adema4s, los puntos de ruptura es-

timados para las frecuencias estacionales no estadn muy alejados de aquellos puntos
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estimados bajo el supuesto de una Unica ruptura. Pero para la mitad de la muestra

la hipdtesis nula de raiz unitaria no estacional sigue estando vigente. El efecto de

cualquier shock para estos Gltimos no se desvanece en el tiempo.

Tabla 4.7. Contrastes HEGY con dos rupturas en media.
Estadisticos y estimacion de los puntos de ruptura.

Minimo Maximo

t;rl t;rz F3,4 F5,6 F7,8 F9,10 F11,12 F, 1

BE -5,39 %% 6,98 *** 34 (8 #k*k 39 KD wkk () 45 kkk A5 3 kkk 3() ()7 *¥*k* 55,69 Hk*
[11/91] [10/91] [07/89] [05/98] [07/94] [10/91] [12/91] [12/94]
[06/02] [04/02] [10/08] [11/10] [10/99] [04/02] [08/02] [07/99]

DI -5,02% 6,41 %% 34 16%%k 52 04 *** D4 4 kkk A() 95 Hkkk 3594 *%k% [()6,]9 Hk*
[12/91] [07/89] [08/86] [06/89] [11/88] [01/89] [01/89] [01/89]
[07/96] [02/96] [02/92] [06/05] [06/97] [02/95] [02/95] [03/96]

ES -3,87 -6,35*** 50,20 ##*% 6 1Q*** 34 83 kkk 5] 33 kkk 5] 45*%k* Q7 QT dekk
[05/93] [06/88] [04/90] [12/93] [02/93] [08/89] [02/87]
[10/10] [07/91] [11/93] [09/06] [11/06] [11/92] [05/93]

FI -4,63 -6,40 *#** 40,84 *** 32 5] *** 3971 *¥* 33 TOA*E D] TOHEE [47 36 *H*
[10/92] [04/90] [04/91] [08/95] [07/96] [04/90] [02/98]
[11/07] [02/10] [05/95] [07/03] [10/02] [11/95] [05/02]

FR -4,58 -6,67 *¥** 35 55%%*k 4599 **k DI D] kxkk 30 57 k*kx 3D 4D kkxk TR 9 *A*
[10/88] [08/92] [03/88] [09/91] [07/96] [10/89] [03/91]
[12/98] [12/03] [06/01] [08/98] [07/09] [06/94] [07/95]

GR  -5,39#% 727 #kk 4D R A*E 44 QQ **kk 35 67 Ak 33 GO k**k QYT Ak R4 3Ok
[06/95] [12/90] [04/86] [07/01] [06/95] [10/97] [06/95] [01/92]
[06/02] [11/97] [11/91] [07/08] [05/03] [07/06] [06/04] [04/97]

HO -3,60 -7,01 **% 30,86 *** 57,03 *** 2] S54%kk 30 (3 kkk  3() T2 H¥kE Q4 (6 Hk*
[08/88] [01/90] [08/89] [04/95] [12/89] [01/89] [10/91]
[07/93] [10/95] [09/98] [05/02] [01/98] [02/93] [03/98]

IT -5,32*%* 6,81 *** 37 89 *k*k 52 1T *¥* 30,64 *** 3729+ 30, 18*** 266,40 ***
[10/93] [04/90] [05/88] [05/87] [01/90] [02/90] [03/88] [03/86]
[11/02] [02/95] [08/06] [03/91] [05/96] [03/10] [10/90] [04/92]

PO -6,34*** T TL kR 62 96k T4 64 *** 4599 *x* 57 5T x*x - 6(),84 #*k* 3T 8 *H*
[07/89] [11/87] [03/90] [04/90] [01/90] [05/87] [08/89] [03/90]
[07/03] [03/90] [02/06] [01/94] [02/94] [02/90] [06/95] [12/95]

RU  -3,20 -6,49 #** 3T AT HHkk 33N *** 36,44 *** 36,67 ¥** 3B 49 **k* 84,79 *H*
[12/90] [07/88] [09/89] [12/87] [03/94] [10/88] [01/86]
[05/99] [07/02] [06/98] [06/99] [11/08] [04/94] [04/94]

Nortas: Véase Tabla 4.6.
* xk k¥ Denotan significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente (valores criticos Tabla A4.2).

En balance, los TCRs analizados aqui, en los que el componente que no puede

arbitrarse ha sido sustraido (Engel, 2000b), circulando, adema4s, en un area integra-

da econémicamente, deberian ser estacionarios. Pero la evidencia empirica no res-

palda en absoluto esta proposicién. Aun cuando han sido considerados dos cambios
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estructurales, que quiza pudieran reflejar hitos en el grado de integracién econémica
europea entre los paises individuales (Engel y Rogers, 2004), la mitad de los TCRs
analizados siguen sin revertir hacia un nivel de equilibrio en el largo plazo. Para és-
tos deja de cumplirse la hipétesis de la PPA, refutando una rama de la literatura que
afirma que existe una mayor evidencia de su cumplimiento dentro de Europa (Jorion
y Sweeney, 1996; Papell, 1997; etc.). Los resultados aqui expuestos confirman el ar-
gumento de Baum et al. (1999) para quienes el cambio estructural por si s6lo no pue-

de impedir que gran parte de los TCRs sigan exhibiendo una raiz unitaria®3.

EVIDENCIA ADICIONAL.

En esta subseccion se han examinado las series que presentaban también un
fuerte componente estacional. De nuevo, son series construidas con indices de precios
de bienes denominados comercializables aunque el grado de agregacién es ahora ma-
yor. En particular, se analiza los TCRs en Dinamarca, Grecia y Holanda para la ca-
tegoria de vestido y calzado. Los resultados cuando se considera una doble ruptura
en la media de las estaciones se presentan en la Tabla 4.8. La evidencia es consonan-
te con la enumerada méas arriba. Una tnica ruptura estructural no permite rechazar
la hipétesis nula de raiz unitaria en el componente regular. Es mas, a diferencia de
antes, un solo cambio en la media de las estaciones no permite rechazar la hipétesis
nula de raiz unitaria en alguna de las frecuencias estacionales. Sin embargo, esta
ultima hipétesis puede rechazarse cuando se contemplan dos cambios en la media de
las estaciones. Cambios que suelen ser descubiertos unos afos antes de la adopcion
de la moneda comun en un pais fuera del euro como Dinamarca y en los afios 1992-
1993 en el caso de Grecia. Para Holanda, la primera ruptura no parece mostrar una
pauta identificable pero los tres evidencian un segundo cambio en la etapa mas re-
ciente, durantes los afios 2007 a 2010, resultado quiza de la Gran Crisis. Por otro la-
do, tnicamente los TCRs de Holanda exhiben estacionariedad en el componente re-

gular permitiendo dos cambios en media.

% Se ha afiadido una tercera ruptura estacional para el resto de TCRs donde no se ha podido rechazar la
hipoétesis nula de una raiz unitaria en el componente regular (Espafia, Finlandia, Francia, Holanda y
Reino Unido). Los ¢ —estadisticos son: -6,28, -4,84, -4,77, -4,74 y -4,71, respectivamente. Aunque por
su extrema intensidad computacional no se dispone de su distribuciéon empirica, podemos conjeturar
que resulta dificil rechazar la hipdtesis nula para la mayor parte de ellos tomando, a modo de referen-
cia, los valores criticos del contraste para M =2 (Tabla A4.2 del Anexo 4.B).
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Tabla 4.8. Contrastes HEGY con dos rupturas. Evidencia adicional.

Minimo Maximo
I, I, F3,4 FS,G F7,8 F9,1o F11,12 F 1
Vestido
DI -4,05 -4,97* 48,41 ¥**% 61,07 k% 4543 %k 18 00 *** 15,84 ***  §5.6] ¥**
[08/05] [07/96] [03/96] [10/94] [03/96] [04/97] [08/96]
[08/09] [04/06] [09/08] [02/09] [05/04] [08/08] [08/09]
GR  -3,03 -6,41 **% 58 54%%%k  AQ [T *kx QT Q3 kkk DD (3 kkk 3] (9 wkk  D]7 3 Hkk
[01/05] [12/93] [03/04] [05/92] [09/93] [06/91] [07/93]
[08/07] [02/02] [01/09] [02/99] [05/05] [03/07] [10/05]
HO  -5,08** -6,53%*%* 40,62 *** 53 77%k*k 30,02 *** 20,27 *** 27 34%*kx 50 ()2 ***
[11/87] [02/97] [08/00] [08/00] [10/86] [07/91] [08/92] [03/91]
[03/09] [03/10] [07/09] [07/09] [01/09] [05/10] [06/96] [01/07]
Calzado
DI -4,12 -6,25*** 48 14 %% 66,84 *** 5] 16*** 32 93 %kkk D6 96 *¥**  [T],28 Hk*
[09/05] [12/07] [11/06] [10/94] [02/96] [02/97] [01/96]
[01/09] [08/10] [12/08] [04/09] [09/08] [12/03] [07/05]
GR -3)76 -6,84 *** 45 6] #k*k 55 54 %** 96 Q] wkk A3 (O kkk 55 (] *** 255,32 Hekk
[12/85] [02/87] [08/86] [07/88] [09/93] [09/86] [09/93]
[03/05] [09/99] [10/08] [05/99] [04/05] [01/92] [12/04]
HO -5,02* -459 38,09 **% 38,84 Hkk 37 S4%kk D] TTHHEk D5 S5k 5] HH*
[07/88] [02/91] [12/88] [08/86] [09/90] [01/92] [02/91]
[09/00] [03/07] [04/99] [08/07] [01/97] [01/07] [07/95]

NoTAS: Abreviaturas: DI: Dinamarca; GR: Grecia; HO: Holanda.
*, *¥* #%¥ Denotan significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente (valores criticos Tabla A4.2).

Finalmente, cuando los TCRs se construyen con el indice de precios de fruta
pero tomando como numerario la libra esterlina en lugar del marco aleméan, las con-
clusiones, a grandes rasgos, no sufren modificaciéné4. Como antes, cuando se tiene en
cuenta una sola ruptura en la media, las hipétesis nulas de raiz unitaria en las fre-
cuencias estacionales se rechazan en todos los casos. Pero la hipétesis nula de raiz
unitaria en el componente regular sélo puede rechazarse para el caso de Portugal al
holgado 10% de significatividad. Ademaés, ésta sblo puede rechazarse para los TCRs

de Grecia cuando se considera dos cambios en media.

Por consiguiente, la evidencia a favor de la estacionariedad de los TCRs y del
cumplimiento de la teoria de la PPA, si ésta llega a producirse, no parece guardar
mucha relacién con la seleccién de la moneda numerario. En este caso, parece indife-
rente utilizar la moneda referencia en la unién monetaria o una moneda como la li-
bra esterlina muy préxima a ella. Una cuestiéon que merece la pena plantearse es si

esta insensibilidad se sigue sosteniendo cuando se elige como numerario una moneda

%4 Para salvar espacio, los resultados no se presentan.
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fuera de Europa como el délar americano o el yen japonés. Asunto que de momento
dejamos pendiente para el futuro. Sin embargo, los shocks o las rupturas estructura-

les, como no podia ser de otra forma, si parecen estar en manos de este numerario.

4.6. :Convergen los TCRs en Europa?

Para terminar con el estudio de la estacionariedad de los TCRs sectoriales se
realiza éste desde un enfoque de panel de datos. Al aunar informacién de la dimen-
si6n temporal y transversal de las series, los paneles aumentan la potencia de los

contrastes.

Carrion-i-Silvestre et al. (2005) plantean la hip6tesis nula de panel estaciona-
rio donde se permiten multiples rupturas frente a la alternativa de raiz unitaria.
Partamos de la regresién auxiliar (4.1) extendida para el caso de panel de datos pero

permitiendo esta vez inicamente cambios en la media del proceso:

G, =+ 8,DU,, +u, k=l..,m; i=l.,N; t=1..,T  (49)

k=1

donde, al igual que antes, DUZ.M es una variable que toman igual a 1 cuando

t>TB,, y valor 0 en otro caso. TB;, denota el punto de ruptura k -ésimo de la serie

individual i-ésima. Obsérvese que la especificacion es lo suficientemente flexible pa-
ra permitir que el nimero y la localizacién de las rupturas sea especifico a cada serie

temporal dentro del panel.

Los autores toman el estadistico propuesto por Hadri (2000) para contrastar
la hipétesis nula de panel estacionario. Este es sencillamente el promedio del esta-
distico del contraste de estacionariedad para series univariantes desarrollado por

Kwiatkowski et al. (1992):
N T
LM(1)= N—IZ(Q—ZT—ZZSi?tj (4.10)
i=1 t=1
donde A denota el vector de fracciones de puntos de ruptura al igual que en la sec-

t
cién 4.4, S, = Z”i,f' es la suma parcial de los residuos MCO en (4.9) y @ es una
=1
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estimacion consistente de la varianza a largo plazo de u,, que se asume heterogénea

entre las series individuales del panel.

El estadistico para contrastar la hip6tesis nula de panel estacionario con mul-

tiples cambios en media se define como:

Z(A)Z \W(LM(@)_ E) (4.11)

4

que se distribuye como una N (O,l) si se asume independencia mutua entre los resi-

duos de las series. & y ¢ son la media y la varianza del término
~ T ~
n. (/11)2 é)i_zT_ZZSft en (4.10). Al igual que en la seccién 4.4, la suma de los cuadra-
i=1

dos de los errores es utilizada para estimar el vector de fracciones de los puntos de

A

ruptura (/1) Los autores sugieren utilizar la metodologia de Bai y Perron (1998,

2003) para obtener una estimacion consistente de este vector.

En la Tabla 4.9 se presentan los resultados del contraste de estacionariedad
para cuatro paneles diferentes. Tomando a Alemania como numerario, el panel A in-
cluye a los paises firmantes del Tratado de Roma con la excepcién de Luxemburgo
(Bélgica, Francia, Holanda e Italia). El panel B contiene el panel A mas Dinamarca y
Reino Unido que aunque éstos ultimos no han adoptado la moneda comin si firma-
ron su adhesién a la Comunidad Europea (CE) en 1973. En el caso de Dinamarca,
ademas, su tipo de cambio sigue puntualmente atado al euro a través del MTC-II. El
panel C lo forman el panel A mas los paises procedentes de la segunda y tercera am-
pliacién de la CE en la década de los ochenta: Grecia (1981) y Espafia y Portugal
(1986). Todos ellos han adoptado la moneda comin desde un primer momento aun-
que en el caso de Grecia no se fijé su tipo irrevocable hasta enero de 2001. Y por ul-
timo, los nueve TCRs estan reunidos en el panel D. Finlandia, por otro lado, ha sido
descartada del andlisis ya que no existen datos para los meses anteriores a enero de
1985 y, aunque adopt6 la moneda comun desde el primer momento, no se incorpor6 a

la Unién Europea hasta el 1 de enero de 1995.

Los estadisticos del contraste de estacionariedad para aquellos TCRs sectoria-
les donde el componente estacional parece estar ausente se presentan en la Tabla

4.9. Se ha utilizado el algoritmo de programacién dinamica de Bai y Perron para ob-
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tener una minimizacién global de la suma de los cuadrados de los errores en la ex-
presiéon (4.9) fijando un parametro de recorte de 0,15 y un numero de rupturas
maximo igual a 5. La eleccién del nimero de rupturas se ha confiado al criterio de in-
formacién de Liu et al. (1997). En la estimacién de la varianza a largo plazo, hetero-

génea entre los diferentes TCRs, se ha seguido a Sul et al. (2005). Se ha especificado

un proceso AR(p) con p,_ =24 retardos seleccionados de acuerdo con el criterio de

informacién de Schwarz para la primera etapa de pre-blanqueo de los residuos en
(4.9). La ventana espectral de Bartlett seleccionando la amplitud de la banda de mo-
do automatico ha sido utilizada. Finalmente, debido a la interdependencia en el com-
portamiento de los TCRs dentro del panel, se ha calculado la distribucién bootstrap

del estadistico (4.11) para realizar inferencia.

Algunas lecciones pueden extraerse de la Tabla 4.9. En primer lugar, en ge-
neral, los TCRs sectoriales exhiben estacionariedad cuando se permiten multiples
cambios en el equilibrio hacia el que revierten en el largo plazo®. O dicho de otro
modo, parecen converger dentro de Europa cuando se permite diferentes niveles de
equilibrio. En segundo lugar, Europa ha llegado a ser supuestamente un bloque eco-
némicamente integrado por lo que el analisis de diferentes paneles no deberia modi-
ficar en exceso las conclusiones alcanzadas una vez estudiado uno de ellos. Sin em-
bargo, esto no es siempre asi. El panel B, compuesto por seis de los primeros inte-
grantes de la unién, con mayor frecuencia no rechaza la hipé6tesis nula de panel esta-
cionario con multiples cambios. S6lo cuando los TCRs han sido construidos con los
precios de los vehiculos puede rechazarse la hipétesis nula. El panel C, que incluye a
paises integrantes de la unién monetaria, en cambio, rechaza con mayor frecuencia
la hipétesis nula. No obstante, es preciso sefialar que cuando Grecia se excluye del
panel C la frecuencia de rechazos de la nula cae notoriamente®é. Los TCRs para al-
gunos sectores como el tabaco, los alquileres, el transporte publico y los equipos de
imagen y sonido en Grecia no parece que han experimentado un proceso de conver-

gencia con el resto de los socios comunitarios.

5 Obsérvese que si se tomara la distribucion estandar para realizar inferencia (no se tuviera en cuenta
la dependencia transversal de los residuos) la evidencia a favor de la estacionariedad de los paneles se-
ria desigual. Solo los TCRs para las categorias de carne, productos lacteos, bebidas, energia, comuni-
caciones y ocio exhibirian estacionariedad.

% Zhou y Kutan (2011) sefialan que la evidencia a favor de la PPA en Europa es mas robusta para
aquellos paises que han vivido un periodo mas extenso de integracion.

123



A VUELTAS CON LOS TCRs EN EUROPA. UN ANALISIS DESAGREGADO.
¢ Convergen los TCRs en Europa?

Tabla 4.9. Contraste de estacionariedad en los paneles de datos
con multiples rupturas estructurales.

Sector Panel A Panel B Panel C Panel D
Pan y cereales 1,807 *** 1,998 2,592 *** 2,750 **
Carne 1,252 0,245 -0,199 -0,631
Productos lacteos -0,882 -1,088 -0,875 -1,046
Tabaco (1) 2,396 0,693 3,176 *** 1,546 ***
Bebidas 1,195 0,318 1,127 0,379
Alquileres (2) 3,283 4,351 3,553 #** 4,561 ***
Combustibles y energia 0,048 0,002 0,731 0,642
Vehiculos 3,178 *** 3,160 *** 2,339 #** 2,378 ***
Transporte publico 2,964 *** 3,159 5,166 *** 4,961 ***
Comunicaciones -1,061 -1,272 -0,989 -1,193
Equipo imagen y sonido (2) 2,064 * 1,183 2,365 ** 1,571
Ocio 0,056 0,696 -0,815 -0,304
Libros 1,933 2,212 1,775 2,047

Nortas: Panel A: Bélgica, Francia, Holanda, Italia; Panel B: Panel A mas Dinamarca y Reino Unido; Panel C: Pa-
nel A mas Espafia, Grecia y Portugal; Panel D: Bélgica, Dinamarca, Espafia, Francia, Grecia, Holanda, Italia, Por-
tugal y Reino Unido. (1) denota la no-inclusion de Italia y (2) la no-inclusioén de Portugal.

Numero de rupturas seleccionado de acuerdo con el criterio de informacion de Liu et al. (1997) fijando el nimero
de rupturas maximo igual a 5 y un parametro de recorte igual al 15% (véase Bai y Perron, 1998, 2003). La varian-
za a largo plazo se ha estimado de acuerdo con Sul ef al. (2005) utilizando un proceso AR( p) en la etapa inicial

de pre-blanqueo de los residuos en (4.9) con p,.. = 24 y seleccionado de acuerdo con el criterio de informacion

de Schwarz. Se utiliza la ventana espectral de Bartlett seleccionando la amplitud de ventana de modo automatico.
A la hora de destacar la significatividad del estadistico (4.11) se ha empleado los valores criticos de la distribucion
bootstrap ejecutada con 2.000 réplicas (ver Carrion-i-Silvestre et al., 2005).

*, *¥* #%% Denotan significatividad al 10, 5 y 1% respectivamente.

Y en tercer lugar, la tradicional dicotomia entre bienes comercializables y no
comercializables no parece muy relevanteé’. Engel (2000b), en cambio, sefialé que es-
tos Ultimos incorporan un componente no estacionario ya que la condiciéon de arbitra-
je dificilmente puede trabajar. Tomando como ejemplo el Panel D que rechaza con
mas frecuencia la hipdtesis de estacionariedad, los estadisticos indican que servicios
como el transporte publico o los alquileres muestran un patrén no estacionario pero
el ocio y los servicios de comunicacién, por ejemplo, exhiben un comportamiento esta-
cionario. Y lo mismo puede decirse para los bienes comercializables: la carne, los
productos lacteos, las bebidas, los combustibles y energia, los equipos de imagen y
sonido o los libros, son estacionarios mientras que el pan y los cereales, el tabaco y

los vehiculos no lo son. Quiza la no estacionariedad para estos ultimos bien podria

7 Obstfeld y Rogoff (2001) senalaron que esta distinciéon no era muy util y recientemente Crucini y
Shintani (2008) han mostrado que la evidencia a favor de esta codificacion tomando bienes finales es
limitada y definitivamente variada. Resultado respaldado por Mayoral y Gadea (2011).
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razonarse por el hecho que se trata de bienes no homogéneos o que en la formacién
de los precios influye desproporcionadamente otros factores como, por ejemplo, la di-
ferente carga fiscal (el tabaco, en particular, y en cierta medida también, los vehicu-
los). Crucini et al. (2005), por ejemplo, observaron que las diferencias entre los pre-
cios en Europa son muy reducidas cuando los impuestos y el efecto Balassa-
Samuelson han sido descontados. Pero Mayoral y Gadea (2011) arguyen que son un
puiniado de sectores los altamente persistentes y los que gobiernan la persistencia en

el ambito agregado.

Por tanto, el analisis de panel descubre que la hipétesis de estacionariedad de
los TCRs es cierta para los diferentes sectores, independientemente que se trate de
bienes mas o menos comercializables. Generalmente, los diferentes precios convergen
en Europa. Pero para un reducido niimero de sectores la hipétesis de estacionariedad
no parece garantizada. Sin embargo, hay que tener muy presente que un Unico pais,
incluso en un area monetaria como la europea, puede ser el responsable maximo de
la conclusién alcanzada. En este caso, Grecia explicaria gran numero de los bienes
para los cuales no se ha podido aceptar la hipdtesis de estacionariedad de los TCRs

dentro de la unién monetaria.

4.7. Conclusiones.

La introduccién de una moneda unica en Europa ha reactivado el interés aca-
démico por el comportamiento de los TCRs en esta area. Pero aunque la unién mone-
taria es un sueno que se materializ6 hace poco mas de una década, la intencién
siempre ha estado encima de la mesa desde la propia constitucién de la comunidad.
Solo asi se entiende las experiencias de la Serpiente Monetaria Europea y el Sistema
Monetario Europeo. Si los TCRs han experimentado un cambio en su comportamien-
to, éste seria razonable descubrirlo cuando la volatilidad ha desaparecido ya en su
totalidad. Cuando los tipos de cambio han sido eliminados como origen de riesgo y
opacidad de precios. El andlisis empirico, sin embargo, revela que la crisis del Siste-
ma Monetario Europeo durante los anos 1992-1993 —con la ratificacién del Tratado
de Maastricht que perfilaba el proceso de integracién de fondo— inequivocamente al-
teré los TCRs dentro de Europa de manera permanente. Este primer resultado de
modo directo hace necesario reexaminar las conclusiones alcanzadas por Imbs et al.

(2005) y Chen y Engel (2005). Y de todos los analisis que no han considerado el efecto
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de potenciales cambios en la estructura de los datos. El efecto euro, por otro lado, se
ha revelado muy fragil. Los afios préximos a 1999 no se distinguen como fechas que
perturbaran de manera decisiva el comportamiento de los TCRs. Unicamente cuando
se ha tomado la libra esterlina como referencia la evidencia parece un poco mas con-
vincente. En consecuencia, la moneda numerario importa a la hora de buscar estos

shocks que perturban el funcionamiento de los TCRs de manera permanente.

Ademas, no se descubre un diferente patrén de rupturas para los bienes co-
mercializables y no comercializables. Pero, como arguyen Imbs et al. (2005), por
ejemplo, los bienes se diferencian en cuanto a su facilidad en ser comercializados, sus
costes de transporte o en la manera en la que se fijan los precios dentro del sector.
Esto es, seria razonable pensar que no solamente la velocidad a la que los shocks se
desvanecen pueda ser heterogénea entre sectores sino que también la localizacion de
los shocks. Llegandose quiza a observar algin tipo de patrén entre sectores. De mo-
mento, los resultados indican que ésta es tan solo una hipdtesis de trabajo que nece-
sita mas investigaciéon. Una mejor calidad de los datos en cuanto al nivel de desagre-

gacidn, entre otros aspectos, seria deseable.

Bergman (2006), entre otros, ha destacado la importancia del comercio entre
los socios para fortalecer la flexibilidad de los precios. En particular, del comercio in-
tra-industrial pues éste hace al mercado en su conjunto mas competitivo y a los
TCRs menos persistentes. La hipétesis de integraciéon del mercado europeo o de esta-
cionariedad de los TCRs sectoriales ha sido evaluada a través de contrastes de raiz
unitaria con estacionalidad y mediante un panel de datos, permitiendo multiples
cambios en el equilibrio. Si se tiene en cuenta la correlacién contemporanea entre los
residuos de los diferentes TCRs, la evidencia a favor de la estacionariedad parece so6-
lida. Ya sean bienes mas o menos comercializables. Pero, al igual que sefialaron Ma-

yoral y Gadea (2011), para un minimo grupo de sectores la persistencia es infinita.

La inclusién de nuevos socios, como ha sido el caso de Grecia, puede desenca-
denar comportamientos no estacionarios de los precios relativos en algunos sectores.
Es decir, un desafio no sélo para la politica monetaria comin sino también para las
diferentes politicas econémicas nacionales. Una mayor flexibilidad de los precios es
un requisito esencial una vez que los tipos de cambio han desaparecido del proceso de
ajuste. Como oportunamente sefnalé Obstfeld (1997), la apuesta europea en el largo

plazo sé6lo saldra victoriosa si convergen objetivos politicos y econémicos. Si la inde-
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terminacién politica que acostumbra a emerger ciclicamente se desbloquea y pro-

mueve reformas en el mercado laboral y en el ambito fiscal de sus estados miembros.
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4.9. Anexos.

ANEXO 4.A: Base de Datos.

La base de datos incluye paises pertenecientes a la moneda comin (Alemania, Bélgi-
ca, Espana, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Italia y Portugal) y paises que, de
momento, han quedado fuera (Dinamarca y Reino Unido). Para la construccion de los
TCRs se han utilizado:

TIPOS DE CAMBIO NOMINALES: Se toman las tasas de conversién (promedio mensual)
del Bundesbank definidos en unidades de moneda extranjera (Marco aleman) por
100 unidades de moneda nacional (excepto Italia (1.000 unidades) y Reino Unido, 1
unidad). Asimismo, a partir de 1999:M1 las tasas de conversién irrevocables Euro —
moneda nacional son utilizadas para los paises pertenecientes a la moneda Unica
(Alemania: 1€ = 1,95583 Marcos; Bélgica: 1€ = 40,3399 Francos; Espana: 1€ =
166,386 Ptas.; Grecia: 1€ = 340,750 Dracmas (a partir de enero de 2001); Finlandia:
1€ = 5,94573 Marcos; Francia: 1€ = 6,55957 Francos; Holanda: 1€ = 2,20371 Florines;
Italia: 1€ = 1.936,27 Liras y Portugal: 1€ = 200,482 Escudos. Las conversiones Euro —
Libra esterlina y Euro — Corona danesa proceden del Banco Central Europeo (pro-
medio mensual). Los datos para Grecia (hasta 1998:M12) han sido facilitados direc-
tamente por Helena Schifer (Bundesbank), corresponden a Dracmas por Marco ale-
man (datos de enero 1985 y agosto 1985 interpolados). A partir de enero de 1999, se
utilizan los factores de conversiéon Euro-Dracma (Eurostat). Finalmente se han tra-
ducido a unidades de moneda nacional por moneda extranjera (Marco aleman).

Los tipos bilaterales con la libra esterlina se han tomado del Banco de Inglaterra:
unidades de moneda nacional por Libra esterlina (tipo de cambio spot, media men-
sual).

INDICE DE PRECIOS: Se utiliza el indice de precios al consumo armonizado (IPCA)
mensual (base 2005) elaborado por Eurostat y obtenido a través del Banco Central
Europeo para el periodo 1995:M1-2010M12 (excepto para Francia y Reino Unido
donde no se dispone de informacién hasta un afio mas tarde, 1996:M1), sin corregir
de efectos calendario y estacionalidad. No se utiliza el indice global sino que sola-
mente se recoge informacién para los siguientes 19 sectores: ALIMENTOS: 1) Pan y ce-
reales, 2) Carne, 3) Productos lacteos, 4) Fruta; BEBIDAS Y TABACO: 5) Tabaco, 6) Be-
bidas; VESTIDO Y CALZADO: 7) Prendas de vestir, 8) Calzado; VIVIENDA: 9) Alquileres,
10) Combustible y energia; MENAJE: 11) Muebles, 12) Electrodomésticos; TRANSPOR-
TE: 13) Vehiculos, 14) Transporte publico, COMUNICACIONES: 15) Comunicaciones;
OCIO Y CULTURA: 16) Equipos de imagen y sonido, 17) Ocio, 18) Libros; HOTELES, CA-
FES Y RESTAURANTES: 19) Hoteles. Se han reconstruido las series hacia atras, por lo
general, con los datos de Chen y Engel (2005) e Imbs et al. (2005) hasta abarcar el
periodo 1981:M1-2010:M12.

En la Tabla A4.1 a continuacion se ofrece una explicacién mas detallada de la cons-
truccion de los TCRs.
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Tabla A4.1. Construccion de la base de datos.

Codigo\Pais AL BE DI ES FI FR GR HO IT PO RU

1111 o o GO & @ & dy @O @D @
1112 m o O GO & @ & GO @GO @O @
1114 o o GO & 0 & @O @O db @)
1116 m o o O & @ & @O @O db @)
1140 (Ib) (1b) (1b) (b)) (3) (@2d) @) (1b) (Ib) (2d)
1150 G O dy O & @ & H @BH D @2
1210 - @O dy O & @ & GO @O @B @
1220 G o b Db & @ & H dH dD @
1310 (Ib) (1b) (b) (b)) (3) (@2d) (@B3) (1b) (1b) (2d)
1330 o @O @O @D @ & O GO GO @
1410 (1c) (Ic) (le¢) (2¢) (Ie) (20
1420 (1c) (1c) (lc¢) (2¢) (Ic) (2¢)
1610 H @O dy OH & @ & @O @O db (2
1630 (la)y (1b) (la) (la) ((3) (a) (3) (lay (la) (1b) (2a)
1640 (1b) (1b) (b) (Ib) (3) (2d) @) (b)) (@{Ab) (Ib) (2d)
1710 o @O dyp O & @ & @O @ )
1720 (I @O @G db 3) @by G (1) (db) (1) (2b)
1730 m o O GO & @ & @O @GO db (2
1830 G O b Db & @ B H dH d @

Nortas: Paises: AL denota Alemania, BE Bélgica, DI Dinamarca, ES Espaifia, FI Finlandia, FR Francia, GR Gre-
cia, HO Holanda, IT Italia, PO Portugal, RU Reino Unido.

Codigos (Chen y Engel, 2005; Imbs et al, 2005):

1111 Pan y cereales.

1112 Carne.

1114 Productos lacteos (IPCA: Leche, queso y huevos).

1116 Fruta.

1140 Tabaco.

1150 Bebidas no alcohdlicas y alcoholicas. (IPCA: con los correspondientes pesos anuales)
1210 Vestido.

1220 Calzado.

1310 Alquileres.

1330 Combustible y energia (IPCA: Electricidad, gas y otros combustibles).

1410 Muebles (IPCA: Muebles y mobiliario).

1420 Electrodomésticos.

1610 Vehiculos (IPCA: Compra de vehiculos).

1630 Transporte publico.

1640 Comunicaciones. (IPCA: Servicios de comunicacion)

1710 Equipos de imagen y sonido (IPCA: Equipos recepcion, grabacion y reproduccion de sonido e imagen).
1720 Ocio (IPCA: Servicios culturales y recreativos).

1730 Libros.

1830 Hoteles (IPCA: Servicios de alojamiento).

Claves:

(1) 1981:M1-1995:M1, Chen y Engel (2005).

(1a) 1981:M1-1982:M3, Imbs et al, (2005); 1982:M4-1995:M1, Chen y Engel (2005).

(1b) 1981:M1-1995:M1, Imbs et al, (2005).

(1c) 1994:M11-1995:M1, IPC (RPI en RU): oficinas de estadistica nacionales.

(2.) Denota lo mismo que (1.) con la diferencia que la muestra finaliza en 1996:M1 en lugar de 1995:M1.
(2d) 1996:M1, IPC: INSEE (FR); RPI: Office for National Statistics (RU).

(3) 1985:M1-1995:M1, Imbs et al, (2005).

(4) 1981:M1-1995:M12, Imbs et al, (2005); 1996:M1, Institutos de estadistica nacionales.

Se han observado algunas observaciones atipicas en las series de precios: 1830 (Portugal: junio-2004 [Eurocopa
de Futbol]), 1710y 1720 (Grecia: febrero-1995 y febrero-1997, respectivamente). Estos valores han sido elimi-
nados y estimados con TRAMO-SEATS (Gémez y Maravall, 1996). El valor del tipo de cambio bilateral entre
Finlandia y Alemania para febrero de 1990 también ha sido interpolado.
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ANEXO 4.B: Tablas.

Tabla A4.2. Distribucion empirica de los estadisticos
del contraste HEGY con datos de frecuencia mensual.
Puntos de ruptura desconocidos.

£ ™ t/rl t/rz F3,4 FS,G F7,8 F9,10 F11,12 FZ,...,lZ

1. Modelo sin rupturas

0,01 -3,35 -3,35 8,38 8,44 8,55 8,40 8,62 5,24

0,05 -2,80 -2,79 6,33 6,34 6,41 6,35 6,34 4,46

0,10 2,51 -2,51 5,34 5,30 5,41 5,34 5,34 4,08
Minimo Maximo

€ (%) Iy, Iy, F;, Fs Foq Fy Fli F, .

2. Modelo con una ruptura en media

0,01 -4,70 -4,67 15,18 14,61 15,14 15,39 15,47 8,70

0,05 -4,19 -4,17 12,47 12,29 12,36 12,65 12,46 7,64

0,10 -3,94 -3,90 11,22 11,05 11,08 11,25 11,28 7,14

3. Modelo con dos rupturas en media

0,01 -5,48 -5,49 22,14 21,49 20,76 20,88 20,52 11,62

0,05 -5,10 -5,06 18,01 17,66 17,95 17,97 17,59 10,69

0,10 -4,84 -4,82 16,33 16,49 16,64 16,54 16,43 10,07

NotAs: Valores criticos obtenidos a través de 25.000, 5.000 y 1.000 simulaciones de Monte Carlo, Modelo 1, 2 y 3,
respectivamente. Proceso generador de los datos: A,y, =e¢,, ¢, ~ N (0,1) . Generado con la ayuda de la funcién
RANDN en el lenguaje MATLAB 7.0. Numero de observaciones 7' = 360, una vez que se han eliminado las 120
primeras (condiciones iniciales: y, = y_, =...= y_,; = 0). Las regresiones auxiliares (4.6) y (4.7) con { =0
retardos han sido utilizadas. En la localizacion de los puntos de ruptura se ha impuesto las siguientes condiciones:
§<TB,<T-s yTB,+2s<TB,,,, TB,=1y TB, =T, T denota el tamafio de la muestray s el nimero

de estaciones, 12 .
(*) A los F — estadisticos les corresponde el nivel de significatividad 1—¢€ .
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Este trabajo no ha podido escapar de lo que se ha denominado en la literatura
como el ‘sesgo del supervisor’. Es decir, se ha estudiado mayoritariamente el compor-
tamiento de los TCRs para paises industrializados. Y se ha renunciado a analizar el
comportamiento de aquellos TCRs donde la disponibilidad o calidad de los datos re-
sultara mas deficiente. Las conclusiones presentadas, por tanto, deben ser juzgadas

bajo este principio.

En el primer ensayo se descubren diferentes regimenes monetarios, que pare-
cen acomodarse en los bien conocidos acuerdos institucionales. Pero poco conocemos
aun sobre lo que hay detras en ese proceso de transicién de un régimen a otro. Rose
(2011), por ejemplo, ha senalado que estos cambios de régimen pueden venir motiva-
dos por crisis financieras u otros factores. A lo largo de los tres ensayos el cambio es-
tructural ha estado presente en el andlisis pero el desconocimiento sobre las fuerzas
que guian estos cambios es absoluto. Es mas, en el segundo ensayo cuando se ha in-
vestigado el efecto de los fundamentos econémicos sobre la persistencia de los TCRs,
el resultado ha sido algo confuso. Algunas variables macroeconémicas fundamentales
desvelaban un sélido impacto sobre la probabilidad que los TCRs se desenvuelvan de
acuerdo con la hipdtesis de la PPA, pero esto no es lo mas habitual. Por tanto, una
vez conocidos estos shocks, el paso inmediato es averiguar qué fenémenos los precipi-

tan. Qué variables econémicas pueden desencadenar estos cambios.

Al analizar las propiedades de los TCRs, en particular, la persistencia, Gni-
camente durante el periodo de entreguerras —una etapa de intensa actividad en poli-
tica monetaria y comercial—, parece venir explicada por los modelos tedricos que
asumen rigidez de precios nominales. Pero para el resto de regimenes, para la mayor
parte del siglo XX estudiado, este tipo de modelos no es adecuado a menos que se rea-
licen supuestos poco realistas (Chari el al., 2002). Esta anomalia en la persistencia

precisa un esfuerzo suplementario para su justificacién.

El analisis de la persistencia ha sido retomado en el segundo ensayo. La co-
nexién entre fundamentos y la persistencia de los TCRs es tentadora porque desafia
el exchange rate disconnect puzzle senalado por Obstfeld y Rogoff (2001). Pero Obst-
feld y Rogoff también discuten que los costes de comercio pueden ayudar a desenma-
ranar el PPP puzzle. Los resultados aqui presentados no ofrecen evidencia a favor de
esta conjetura. Por el contrario, los costes de comercio son una variable desconcer-

tante a la hora de explicar los patrones de persistencia.
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Tampoco la distincién entre factores macro de tipo real y nominal ha sido
plenamente satisfactoria. Es cierto que las grandes variables macroeconémicas arro-
jan luz al debate pero no consiguen ofrecer una explicacién completa al problema.
McNown y Wallace (1989), entre otros muchos, sefialaron que los TCRs de aquellos
paises con fuertes presiones inflacionistas acostumbran a presentar menor grado de
persistencia. Pero esta explicacién para el mundo desarrollado sélo puede ser util en
un contexto histérico muy limitado. Adema4s, se pretende explicar por completo las
particularidades de una variable con otra variable que ha sido utilizada en la cons-
truccién de esta primera. Seria méas efectivo utilizar algin tipo de instrumento. Es
decir, es bien conocido que la correlaciéon entre los tipos nominales y reales esta
proxima a la unidad (Taylor y Taylor, 2004; MacDonald, 1999a; etc.), lo que parece
indicar que los precios relativos son parte del problema. De este modo, a la estructu-
ra del mercado, por ejemplo, le corresponderia un pujante papel como determinante

de la persistencia de los TCRs (Bergman, 2006).

Otra via sensata podria consistir en considerar que un diferente menu de
fundamentos explica los regimenes estacionarios y los regimenes no estacionarios.
En el sentido de Sarno y Valente (2009) quienes con el objetivo de predecir el com-
portamiento de los tipos de cambio nominales discuten un procedimiento por el cual

el conjunto de variables explicativas cambia en el tiempo.

Adema4s, la persistencia ha sido y tiende a ser tratada en términos de una ra-
iz unitaria autorregresiva. Aun cuando todavia no se conoce muy bien la contribucién
de los precios relativos y los tipos nominales en el comportamiento de los TCRs (Sar-
no, 2005), un camino interesante a explorar es investigar la persistencia a través de
modelos fraccionalmente integrados (Diebold et al., 1991; Henry y Olekalns, 2002;
etc.). Pero conscientes que la long memory de los TCRs puede estar causada por el
cambio estructural, o viceversa. Como, también, la evidencia de una raiz unitaria
puede ser una manifestacién del cambio estructural, y viceversa (Perron, 2006). En
resumen, como ha quedado recogido a lo largo de la tesis, los cambios estructurales
presionan la persistencia de las series. Es decir, se trataria de modelos que competen

entre si. Los modelos no lineales son una alternativa adicional.

Es bien conocido el efecto de la agregacion sectorial en el comportamiento de
los TCRs (Imbs et al., 2005). En el tercer ensayo se traté esta cuestiéon junto con el

concepto de cambio estructural. El cambio estructural siempre ha sido abordado en

135



ENSAYOS SOBRE TIPOS DE CAMBIO REALES.
Consideraciones finales.

términos agregados porque se entiende que es mas representativo. Aunque en el en-
sayo no se ha observado un patrén identificable de rupturas para los diferentes sec-
tores, no esta claro el impacto que estas rupturas sectoriales pueden causar en los
TCRs agregados. Bien sea en la propia estimacién de las rupturas como después en
el analisis de la persistencia. Esta puede ser una cuestién sensible a andlisis, en

términos empiricos y econométricos.

Finalmente, un resultado provocativo de este ultimo ensayo es que la crisis
del Sistema Monetario Europeo durante los afos 1992-1993 ha tenido un impacto
mas significativo en el comportamiento de los TCRs que la propia introduccién de la
moneda tnica. Una pregunta relevante que subyace bajo este resultado es si la crisis
financiera precipité la coordinacién de politicas entre los estados miembros. O en
otros términos, si la formacién del mercado Unico y la coordinacién de politicas eco-
noémicas, si esto ha sido asi, han podido canibalizar el denominado efecto euro. Para-
déjicamente, para un pais muy proximo en términos ‘europeos’ a Alemania como
Holanda y otro mas alejado como el Reino Unido, el efecto euro parece adquirir cierta

entidad.
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