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Introduccion

La peseta fue convertida en unidad monetaria oficial de Espatia en octubre de
1868, vinculada al patrén bimetdlico de la Unidén Monetaria Latinag, como es bien
conocido. Las dificultades genéricas del bimetalismo, aceleradas por la aparicién
de nuevos yacimientos de plata y la derrota de Sedén, arruinaron las posibilidades
de consolidar esa zona monetaria, sin que se hubiera producido una integracién
formal de la peseta. El patrén oro sc convirtié entonces, decididamente, en eje
del sistema de cooperacién monetaria internacional, conforme queds ¢laro con la
adhesidn de Alemania y mds tarde de Estados Unidos. Su época dorada alcanzé
hasta la primera guerra mundial, si bien en los aftos que siguieron al conflicto con-
tinué siendo considerado por muchos 12 mejor alternativa y grandes paises como
Gran Bretafia, Francia, e incluso Alemania, volvieron a adoptarlo. La crisis de los
treinta lo arrumnbé y cabe tomar como simbolo del final de etapa el ejercicio 1931,
cuando la libra, la moneda del patrén oro por excelencia, lo abandona'.

En Espafia el régimen de la Restauracidn se planteé tempranamente la cuestion
monetaria, pues en 1876 el gobierno solicité un dictamen a la Junta Consultiva de
la Moneda, presidida por el ministro de Hacienda, v la propuesta fue adoptar de

* Los autores agradecen los valiosos comentarios y sugerencias de dos evaluadores
anGnimos.

1. Para una reciente panordmica del pairén oro véase Eichengreen (1996).
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inmediato el patrén oro?. En el Real Decreto de 20 de agosto de ese afio se¢ anuncié
el comienzo de las acufiaciones dureas, aunque se convino en mantener durante un
tiempo las de plata, hasta que el oro en circulacion fuese considerade suficiente.
La caida continua del precio de la plata hizo imposible cumplir dichos planes,
como predecia la ley de Gresham, v el oro no alcanzé a ser el centro del sistema
monetario espafiol, a pesar de que en 1880 su valor en manos del piblico superaba
a la suma de plata y billetes. Desde esa fecha comenzé a decaer v a mediados de
los noventa habfa desaparecido de la circulacién interior.

Un reconocimiente formal de 1a nueva realidad no llegd a producirse nunca,
pero se atribuye cualidad de tal al momento en que el Banco de Espaifia dejé de
pagar en oro sus billetes®, en 1883. Con esta decisién el pais se distanciaba de
la comunidad internacional, polarizada en torno al patrén oro; la peseta fue, has-
ta los aftos treinta, «una isla de patrén fiduciario en un mar de patrén oro»*. En
la historiografia espaficla el hecho se ha reflejado, principalmente, en forma de
controversias suscitadas por dos hipotéticas consecuencias del mismo: ¢l posible
aislamiento de los circuitos financieres internacionales® y la alteracidn por un tipo
de cambio fluctuante, de los niveles de proteccién tedricamente establecidos en el
arancel. El presente trabajo se ocupa de esta segunda cuestién, en el perfodo com-
prendido entre la renuncia a que la peseta cumpliera los compromisos del patrén
oro, 1883, y la definitiva defeccién de 1a libra, en; 1931,

La historiografia sobre el asunto transmite, en términos generales, la imagen
de una peseta débil, cuya tendencia a la depreciacién habria incrementado el pro-
teccionismo arancelario. Esta tesis parte de una vision fragmentaria del perfodo y

2. Acerca del documento opinaba Sardd (1987), p. 169: «no hay ninguna duda de la correc-
cidn técnica v cientifica de este Dictamens. Sobre la creacidn de la peseta y sus iniciales avatares,
pueden verse, ademds, Barthe {1905), Jliménez y Rodriguez (1905} y Tortelia (1974).

3. Aunque la fecha es inequivoca, no hubo una declaracién formal del Banco de Espafia sobre
tal extremo, segin sefiala Sard4d: «De este hecho trascendental en nuestra historia monetaria no
hemos podido encontrar rastro oficial ni en las actas del Consejo del Banco de Espafias, Sardd
(1987), p. 172,

4. Tortella (1994), p, 331.

5. Fue Martin Acefiz (1981) en un conocido cstudio sobre el patrdn oro, quien responsabi-
lizd a la opcidn fiduciaria espafiola, del «zislacionismo» de las corrientes internacicnales de capital.
Los costes de oportunidad que en términos de inversidn supuso, tampoco se compensaron, segdn ¢l
mismo autor, con un aprovechamiento de las posibilidades de expansidn monetaria propias de un
sistema fiduciario; en ¢l periodo 1883-1914, la desviacitn del contexto internacional habria teaido
nocivos efectos para 1a economia espafiola. Esta tesis contrasta, en lo que a log afios noventa res-
pecta, con la positiva valoracién que hicieron autores como Sardd (1987), pp.196-198 v 252, Solé
Villalonga {1967}, pp. 41-43, ¥ Torteila {1973}, de ia no convertibilidad oro de la peseta. La cx-
pansidén monetaria de esta década, imposible con Espafia adscrita al patsén oro, no sdlo la habria
alejade de 1a depresidn internacional finisecular, sing que hizo posible la financiacién a partir de
1895, de los excepcionales déficit de la Hacienda «sin pagar intereses tan altos como sin duda te
habiian exigido si hubiese tenido que recurrir exclesivamente a prestamistas y banqueros extranje-
tas —alternativa irremediable— de no haber contado con el Bancos. Tortella {1570), p. 312, En
la misma ifnea se inscriben Herranz y Tirado (1996}, p. 28, quienes iras plantear los términos del
debate, ampardndose en las dificuitades estructurales de la balanza comercial espaificla, cuestionan
«la conveniencia e incluso la viabilidad de esta prictica cambiaria».

84



Tosé Mariz Serrzno Sznz, Mara Dolores Gadea Rivas y Marcela Sabaid Son

de los rios de tinta vertidos sobre la depreciacién finisccular y sus consecuencias
protectoras, que han anegado otros episcdios de signo contrario, ocasionalmente
mencionados. Aqui se plantea una aproximacidn distinta, en la que domina una
consideracidn global del periodo, para dar respuesia a la pregunta de fondo: el
papel que tuvo la marginacion de la peseta del patrén oro, en orden a alterar los ni-
veles de proteccién de la economia espatiola. Para analizario se propone contrastar
la teoria de la Paridad del poder adquisitivo, a fin de poner en relacion los movi-
mientos del cambio con la evolucidn de los precios relatives. La moneda elegida
como referencia para la peseta ¢s 1a libra esterlina, no s6lo por su importancia en
las relaciones econémicas de Espafia con el exterior, sino porque su papel central
en ¢l patrén oro y la rigidez de las relaciones en ese esquema de coordinacién mo-
netaria, aseguran que lo ocurrido con relacién a la libra ¢s representativo de lo que
sucedié con las demds monedas del sistema®.

El cumplimiento de la Paridad del poder adquisitivo implicaria que los movi-
mientos de precios relativos —en este caso espafioles y britanicos— condicionaron
las oscilaciones del cambio. Esto es, deberfa aceptarse que a largo plazo, en el
horizonte de vigencia del patrén oro, las fluctuaciones nominales de la peseta se
limitaron a compensar los desfases en la evolucién de precios nacionales y ex-
tranjeros, jugando en consecuencia un papel neutral en términos de proteccidn vy
reserva del mercado interno. Nuestra singular opeién monetaria no habria tenido
influencia sostenida en las barreras protectoras, ni interferido a largoe plazo, por
tanto, en los flujos de comercio.

En el préximo epigrafe, se detalla la evolucién del cambio pescta-libra y se
resumen las posiciones de la historiografia acerca de sus efectos protectores o des-
protectores en distintos momentos del periodo considerado, A c¢ontinuacidn, se
procede 2 la contrastacién empirica, con una breve referencia a la teoria de la PPA.
Para finalizar se interpretan los resultados, v se extraen conclusiones, en relacidn
cen los interrogantes formulados al comienzo del articulo.

Cambio y precios relativos

En abierto contraste con los decenios precedentes’, la cotizacion de la peseta
frente a 1a libra esterlina dibuja, en el perfodo 1883-1931, una accidentada trayec-
toria: salvando ciertos momentos de estabilidad, 1a fluctuacién fue la nota domi-

6. También el Dictamen del Patréa Oro se planted seleccionar una moneda de referencia pa-
ra la peseta y eligio la libra esterlina, com un argumento adicional que asimismo es vidlido aqui:
su mayor estabilidad en los momentos de tribulaciones monetarias que siguieron a la Gran guerra,
«Aunque afectada fuertemente por la guerra —Dictamen (1929), p. 53—, la libra no ha experimen-
tado colapsec alguno semejante a los del francos.

7. De acuerdo con Prados de la Escosura (19863, la cotizacidn de la peseta frente a la libra
esterlina, se mantuvo entre 1821 y 1883 en torno a los 23 pesetas/libra, con un minime de 26,97 en
1848 y un maximo de 23,75 en 1860.
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nante {Grifico 1}. Ahora bien, por encima de tan innegables avatares, en los que
mds adelante se entrard, cabe distinguir tres grandes etapas. De 1883 a 1898 do-
mind una tendencia a la depreciaciOn, especialmente acusada en la segunda mitad
de los noventa, que llevé el cambio de 25,58 pesetas por libra a 39,24; el déficit
presupuestario y la crisis agricola a finales de los ochenta y las dificultades para
financiar de forma ortodoxa la guerra antillana, después, proporcionan una expli-
cacién sumaria del fendmeno. Tras el 98 comenzé una etapa de apreciacidn, que
permitié alcanzar en 1918 el punto de miximo valor de la peseta respecto a la libra
cn toda su historia: expresado en términos de cambio medio anual, 19,26 pesetas
por libra esterlina®. La severa estabilizacién que sigui6 a la guerra colonial, la dis-
ciplina presupuestaria y monetaria de la década que inicid el siglo y la neutralidad
en la primera gran guerra, resumen los motivos de tan prolongada trayectoria. Pe-
ro si 1918 marcé el médximo, las 47,64 pesetas por libra de 1931 representaron el
minimo valor de la moneda espafiola hasta la guerra civil; los esfuerzos briténicos
por restaurar el patrén oro tras la guerra mundial a las paridades del afio 14, la
indisciplina presupuestaria espafiola de los veinte y la mnestabilidad politica al final

del perfodo, son las razones de fondo tras la tendencia®.

GRAFICO 1
TIPG DE CAMBIO NOMINAL
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Fuente: Apéndice 1.

8. Cambg lfega a hablar en ese afio de que «cl cambio inverosimil de nuestra moneda nos estd
asfixiando {...}, a peseta no es ya una moneda, es una pieza de coleccidn» Cambé (1991}, p. 544,

9. Cuando Gran Bretafia renuncié a la disciplina del patrén asreo, la peseta comenzd a recu-
perar su cotizacion,  pesar de los evidentes problemas cconémicos y politicos de los primeros afios
treinta; en 1935 ¢l cambio estaba a 37,10 pesetasfibra,
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La agitada trayectoria de la peseta, en oposicién a la plécida estabilidad de que
gozaron las monedas del patrén oro hasta la Gran guerra —y trataron de recuperar
en los veinte—, ha desasosegado a los investigadores de la economia espafiola.
Un cierto complejo por los excesos del proteccionismo comercial, ha Hevado con
facilidad a considerar, por parte de algunos, que la debilidad monetaria habfa sido
una via, adicional y mds oculta, para reforzar la reserva del mercado interior. La
economia espafiola habria estado asi doblemente aislada de su entorno, con fatales
consecuencias a largo plazo, en términos de desarrollo y modernizacién.

En buena medida, el éxito de esta vision del «proteccionismo cambiario» de-
riva de un episodio tan concreto come llamativo: la depreciacion finisecular aso-
ciada a la guerra antillana. Las supuestas consecuencias protectoras de la caida
del cambio, llegaron a ser un tépico en los trabajos generales y sectoriales sobre €l
perfodo, a tal punto que la mayoria de quienes recogian el argumento ni siquiera
se vefan en la necesidad de ilustrarlo con datos concretos'®. Una nueva etapa en
la discusidn del problema se inicié a partir del cdlculo del tipo de cambio efective
real de la peseta en Sabaté (1993). De acuerdo con la autora, las depreciaciones
de 1896-97 no reforzaron el nivel de reserva del mercade interno sancionade en
¢l Arancel Canovas de 1891. El cambio ponderade de la peseta frente a las mo-
nedas mds relevantes, considerando la simultdnea evolucidn de precios relativos,
daba una apreciacién real para 1896-97, en comparacién al tipo de 1892, afio de
entrada en vigor del nuevo arancel; sélo en 1898 pudo la depreciacion real de la
pescta complementar el efecto restrictivo de los derechos de aduanas. Célculos
realizados con nuevas series de precios confirman plenamente tales resultados'!.

Polos de atencidn menores en el examen de los efectos del cambio de la pe-
seta sobre el proteccionisme en afios del patrén cro, lo constituyen los episodios
de 1906 y 1927, ambos de signo contraric al comentado hace un momento. En
efecto, en tales afios la peseta inicid sendas etapas de apreciacién que han llevado
a diversos autores a hablar de un efecto desprotector para la economia espaiiola y
relacionarlo con un freno a las corrientes migratorias en el primer caso, y con los
problemas de balanza de pagos en los afios veinte'?,

10, Entre quienes argumentaban ¢l plus proteccionista desde una perspectiva global: Prados de
la Escosura (1982), pp. 29 v 51 y Prados de la Escosura {1988}, pp. 188 y 191, Maluguer (1985), p.
221, Tortella {1994), pp. 35 y 122 y Sdnchez Alonso {1994), p. 185. Entre gquienes usaban et argu-
mento en trabajos sectoriaies, Gonzélez Portilla (1981}, p. 16, para la siderurgia, Grupo de Estudios
de Historia Rural {1985), pp. 347 y 330, para la agricultura; Qjeda {1985), p. 226 para ¢l carbdn,
o Gémez Mendoza (1989), pp. 95, 97 y 117-188, para el materiat ferroviario. Ura perspectiva de
signo opuesto en Martin Acedia (1981) y Serrano Sanz (1997).

11, Con los precios reflejados en el Apéndice 1 —que son los utilizados en nuestra conltrasta-
ci6n de la paridad del poder de compra— el tipo real peseta/libra alcanza los valores 120,6 y 112,53
en 1896 y 97, respectivamente, y s61o en 1898 con un valor 93,4 sc apunta una depreciacitn real. Se
ha tomado el valor 100 en 1892 para repetir el ejercicio tal como se hacia en Sabaté (1893).

12. Acerca de las consecuencias «desprotectoras» de la apreciacifn que siguié a 1906, véase
Sinchez Alonso {1994), p. 186, Tortella {1994}, p. 35 o Prados de la Escosura y Tena (1994). Sobre
los afios veinte, Martin Acefa (1983} ¥ Prados de la Escosura y Tena (19%4).
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A pesar de que existen, como se ve, episedios de signo opuesto, predomina
claramente en la literatura la impresién de que la tendencia hacia ¢l proteccionis-
mo cambiario fue la decisiva en el largo plazo. Acaso, simplemente, porque el
episodio de fines del XIX ha sido aireado con reiteracidn y los otros han pasado
mds inadvertidos, o quizé porgue no se ha comparado la entidad de las diversas
alteraciones de signo opuesto. Lo cierto es que parece compartida de forma ticita
por muchos, la postura expuesta de modo extremo por Fraile (1991): «junto con
los aranceles, ofra poderosa forma de proteccién fue la depreciacidn del tipo de
cambio de la peseta en los mercados internacionales hasta el principio de siglo y
después de 1a Primera Guerra Mundial»'?. Esta impresién més o menos generali-
zada se apoya en la inexistencia, hasta el presente, de una comprobacion precisa de
¢6mo evolucionaron las relaciones entre cambio y precios relativos en el conjunto
del perfode. Subsanar esa carencia es precisamente ¢l objeto del presente trabajo.
Antes de entrar en ¢l modelo y la estimacidn, convendré, no obstante, referirse a
1a cuestitn de los precios, un elemento esencial en el plantcamiento del problema
y origen de controversias, cuando éstas han existido.

Como gueda dicho, el papel que el cambio de la peseta pudo jugar en relacion
con el grado de proteccién del mercado espafiol no depende Gnicamente de los
avatares de la cotizacidn, sino de las relaciones entre ésta y los precios relativos.
Ahora bien, la cotizacién es una, perc prectos hay muchos y por tanto hay que
elegir la serie més apropiada para el tema concreto a explorar'®. En este caso se
trata de conocer la influencia de la cotizacién en el grado de reserva del mercado,
bajo el supuesto de que una peseta infravalorada constitufa una barsera adicional,
al encarecer artificialmente lag importaciones, mientras favorecia, por otro lado,
la exportacién, El efecto contrario se habria derivado de una sobrevaloracién del
cambio. De acuerde con este planteamiento los precios que deben considerarse son
los de aquellos productos susceptibles de ser objeto de comercio exterior, pues son
elios los dmicos que entran en competencia con los de otros pafses y sus mercados
pueden ser potencialmente afectados por la evolucidn del cambio.

En economfa internacional se acostumbra a distinguir entre sectores que pro-
ducen bienes comerciables y los productores de no comercializables. Los primeros
estdn sometidos a la disciplina en precios de la competencia internacional, aungue
pueden zafarse parcial o totalmente de ¢lla, mediante medidas arancelarias o estra-
tegias cambiarias. Los segundos estdn al margen de la competencia exterior por su
propia naturaleza y sus precios resuitan aislados de cualquier referencia interna-
cional, por lo que no pueden ser directamente afectados por aranceles ni por el tipo
de cambio, Los sectores productores de bienes comercializables son agricultura

13. Fraile (1991}, p. 210.

14. Una amplia discusidn sobre la necesidad de adoptar fndices especificos de precios para
cada problema y acerca de las ventajas e incovenientes de las diferentes alternativas en relacidn con
la competitividad internacional de la economia espafiola de utilidad, aunque referida a periodos muy
recientes, puede verse en L 'Hotellerie {1985} y Maycas (1988}
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industria, mientras los no comerciglizables por excelencia son los servicios'?, aun-
que también se considera como tal a la construccion. Desde el punto de vista de lo
que aquf interesa, las consecuencias son meridianamente claras: ia infravaloracion
de la peseta no habria podido, en ningilin caso, afiadir proteccién a los servicios
en Espadia, puesto que no competian en precios con los ofrecidos en otros paises;
en cambio —de existir— pudo haberla representadc para Ja agricultura o la indus-
tria, cuyos productos s{ competian, por la via del comercio, con los provenientes
del exterior. Se entiende que otro tanto hubiera ocurrido, en sentido inverso, con
una supucsta sobrevaloracién. Dicho en otras palabras, no cabe hablar de efectos
protectores del cambio sobre los servicios, y por 1o tanto, no se deben mezclar
los precios de los servicios a la hora de medir las modificaciones en la proteccién
derivadas de alteraciones en el tipo de cambio.

Ese es el motivo por el que no se debe tomar un deflactor general del Produc-
to Interior Bruto para hacer los cdlculos, ni un indice de precios al consumo'®.
La utilizacion de precios al consumo incluye tedricamente servicios y no incorpo-
ra bienes de equipo; en cuanto al deflactor, el peso del componente servicios en
el PIB distorsiona su evolucidn, de manera gue tampoco puede ser considerado
representativo de los bienes comercializables. Debido a este motivo, en las mds
recientes contrastaciones empiricas de la PPA, cuando se emplean deflactores del
PIB, por carecer de precios especificos mas adecuados, se introducen variables co-
mo las productividades sectoriales relativas o el tamafio del gasto publico, al objeto
de aislar las interferencias del sector servicios!’. Nuestra opcidén ha sido construir
directamente un indice de comercializables, excluyendo cualquier posible distor-
sién de los precios de los servicios, no sometidos a competencia, a partir de los
indices utilizados por Prados (1995), Tables ID.3 y D.4, en su reconstruccion de las
series del PIB espafiol'®. Precios agricolas e industriales se ponderan de acuerdo
con su participacién relativa en el PIB, resultando en consecuencia un indice para
bienes comercializables. Este indice, a su vez, se compara con ¢l britdnico del
Board of Trade (Mitchell (1988), pp. 728-9), igualmente ponderado y gue sélo

considera productos primarios y manufacturas'.

Los perfiles de ambas series tienen algunos rasgos comunes, perc también acu-
sadas diferencias, especialmente en los afios veinte {Grifico 2). Hasta finales del

153. No todas los servicios son no comercializables internacionalmente, come queda claro con
las actividades turisticas, pero en la época de referencia, esto apenas tiene relieve.

16. Esta es la opeidn més generalmente cscogida por los autores espafioles que sugieren un
exceso de depreciacion. Sin embargo, no cabe hablar a pariir de ella, de consecuencias en términos
de proteccidn, como se acaba de explicar.

17. Véase al respecto Froot y Rogoff (1995).

i18. La utilizacidn alternativa del deflactor general dei PIB corregido ¢s imposible por la escasa
fiabilidad de los datos sobre productividades en ¢ periodo, y la dificultad de separar el gasto ptblico
gue afectc a los servicios.

19. Se puede argumentar, adicicnalmente, en defensa de la comparacion, que el predominic de
artfculos semitransformados de que adolece el indice manufacturero inglés, coincide con ¢l sesgo
gue Prados reconoce al suyo.
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XIX los precios ingleses se mueven a la baja como efecto de la gran depresién,
mientras los espafioles logran sostenerse y suben claramente en la etapa finisecu-
lar. La estabilidad monetaria espafiola en contraste con la recuperacién briténica,
aproxima los precios en ¢l primer decenio del presente siglo, hasta que se ven so-
metidos en ambos paises a la violenta tension de la Gran guerra; entonces y en la
inmediata posguerra los indices se cruzan y los precios del pafs beligerante crecen,
légicamente, més que los del neutral. Acabado ¢l conflicto y su resaca, Gran Bre-
tafia hace un esfuerzo estabilizador asombroso, a fin de retornar al patrén oro con
las paridades de preguerra y los precios se desploman; tras una nueva caida a causa
del 29, el indice se encuentra en 1931 aproximadamente en ¢l mismo punto que
en 1883. A diferencia de ello, los precios en Espafia no habian crecido en propor-
ciones similares durante 1a guerra, pero tampoco siguieron en los veinte una senda
estabilizadora paralela, y finalmente no reflejaron la defiacién del 29, de manera
que en 1931 los indices de ambos paises estaban mas alejados que en ningun otro
momento anterior.

GRAFICO 2
{NDICES DE PRECIOS DE ESPANA Y GRAN BRETANA
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Fuente: Apéndice 1.

Si se calculan los precios relativos dividiendo los espafioles por los britdnicos,
se expresa ¢l resultado en forma de indice y se hace otro tanto con los tipos de
cambio, la imagen grifica obtenida resulta reveladora (Gréafice 3). Los dos indices
se entrelazan continuamente y comienzan y terminan en valores muy similares,
ilustrando hasta qué punto estaba relacionada la evolucién de uno y otro. Precios
relativos y tipo de cambio no eran ajenos, sino que se hallaban estrechamente aso-
ciados. Es una primera indicacidn, todavfa intuitiva, de que el destino del cambio
exterior de la peseta en el largo plazo era inseparable de los precios relativos de
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bienes comercializables. Para poder afirmar con rotundidad que existia €sa asocia-
cién y era decisiva inequivocamente, no basta con un andlisis gréfico, sino que es
preciso avanzar més. La forma de hacerlo es probar el cumplimiento de la Paridad
del poder adquisitivo, tarea abordada en el siguiente apartade.

GRAFICO 3
INDICES DEL TIPO DE CAMBIO Y LOS PRECIOS RELATIVOS
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Fuentes: Elaboracién propia con datos del Apéadice 1.

1.a Paridad del poder adquisitivo

La teoria de la Paridad del poder adquisitivo en su versién relativa, la habi-
tualmente considerada, sostiene que las alteraciones en et tipo de cambio de dos
monedas tienden a compensar, a largo plazo, variaciones habidas entre los niveles
de precios de los pafses considerados?®. Esto es, postula el curnplimiento de la
siguiente expresion:

E = C{P/P") (1)

donde E representa el tipc de cambic de la moneda nacional contra extranjera,
C es un escalar, P es ¢l nivel nacional de precios y P* el nivel extranjero’’. En
logaritmos, expresada como es tradicional en mimisculas, la relacién serfa:

20. Un buen resumen actualizado de la teoria de la Paridad de! poder adquisitivo vy de los
resuitados que ofrecen moiltiples contrastaciones en la literatura internacional, en Froot y Rogoff
{1995). :

21. Repérese en que con C= 1, nos hallamos frente la versién absoluta de 1a PPA, de acuerdo
con la cual, los niveles de precios, expresados en una misma moneda, coincidirian.
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e=c+p-p 2

De comprobar que dicha expresién describe la evolucién a que realmente se
ajustaron precios espanoles y britdnicos y el tipo de cambio de la peseta en el
periodo 1883-1931, nos encontrariamos en condiciones de afirmar que los mo-
vimientos del cambio no divergieron de los protagonizados por los precios. En
lo que aqui interesa, siempre en un enfoque de largo plazo, significaria que los
aumentos del cambic {depreciaciones), no se habrian sostenido por encima de la
inflacién diferencial espafiola, y tampoco los descensos (apreciaciones), por de-
bajo de la deflacién diferencial. El tipo de cambio peseta/libra, en otras palabras,
no habriz aftadido ni mermado competitividad al sistema productive nacional —no
habria reforzado ni aliviado el grado de reserva arancelario espafiol— durante el
dominio del patrdn oro. Y ello, a pesar de las ya comentadas oscilaciones en la
cotizacion de la peseta. Se trata, pues, de contrastar si esa accidentada trayectoria
vino o no condicionada, a largo plazo, por ¢l movimiento de precios relativos, a
fin de averiguar si la variabilidad de que hace gala el indice de precios, define una
relacidn estable con las oscilaciones del cambio.

En concreto, se intenta probar el cumplimiento de la PPA a través del contras-
tc de la denominada hipétesis de homogeneidad ¢ proporcionalidad con precios
relativos®?. A partir de la relacién;

e = p+ B{py — pi) 4+ (3}

se aceptard la homogeneidad o proporcionalidad si se cumple la condicién 3 =1.
En ese caso los movimientos del tipe de cambic {€) habrdn sido compensados por
variaciones de los precios relativos {p; — py), o dicho en otras palabras, se habréd
probado el cumplimiento de la Paridad del poder adguisitivo en la relacién entre la
peseta y ia libra esterlina.

Sin embargo, antes de realizar cualquier contraste sobre el valor de 3, es preci-
so garantizar la consistencia de los pardmetros estimados, demostrando que existe
una relacién estable de largo plazo entre cambio y precios relativos y descartando
los problemas asociados a las regresiones entre variables no estacionarias®. Por
fortuna, los desarrollos recientes en la econometria de series temporales ofrecen un
bagaje de técnicas mas que suficiente para comprobar la existencia o no de un equi-
librio estable y tener confianza a la hora de contrastar el valor del pardmetro®*. De
entre ellos hemos seleccionado el método ADL (Autoregressive Distributed Lags)

22. Lo cual eguivale a imponer 1a restriccidn de simetria o igealdad en los pardmetros que
acompafian a ambos precios. Véanse, a modo de ejemplo, Frankei (1981} o Taylor (1988).

23. En este caso, fa aplicacién de los habituales test de Dickey-Fulier, muestra que las series en
logaritmos de tipe de cambio y precios relativos se comportan como procesos integrados de orden
1. Véase Apéndice 2.

24. Liegados a este punto, re estaria de més resaltar 1a responsabilidad de los avances eco-
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y 1a técnica de cointegracién con el enfoque propuesto por Johansen; la utilizacién
simultdnea de ambos no sélo permitird confirmar 1a robustez de los resultades,
también aportard informacién complementaria de utilidad?.

Los resultados de aplicar el método ADL a las relaciones entre tipo de cam-
bio y precios refativos se concretan en la siguiente ecvacion de equilibrio a largo
plazo®

e=4,53+0,90(p — p") 4)

Los diversos estadisticos estimados (test de Wald, y los F de significatividad
de cada variable y sus retardos) ofrecen pocas dudas sobre la capacidad explica-
tiva de los precios relativos en la trayectoria del tipo de cambio (Cuadro 1)¥. La
tendencia al equilibrio en la relacién a largo plazo queda probada a través de la
significatividad del término de error?®.

La estimacién por el método de méxima verosimilitud de Johansen, permite
comprobar la existencia de una relacidn de cointegracién entre cambio y precios
(Cuadro 2) y conduce a una ecuacién con idénticas propiedades de equilibrio a
largo plazo que la anterior?®:

e=0,94(p —p") &)

nométricos en el renacimiento que a escala internacional ha experimentado la contrastacién de la
teoria de la paridad adquisitiva en los dMimos diez afios; el rebirth del que hablan Froot y Rogoff
{1995}, p. 1683, cuando se refieren al auge experimentado por la investigacion sobre la Paridad del
poder de compra desde mitades de los ochenta.

25. Al trabajar con series temporales su inercia inherente de crecimiento puede dar lugar a rela-
ciones espurias, por lo que es aconsejable uiilizar otro tipo de téenicas diferentes a las Iradic1onale<;
El método ADL permite superar este problema de correlacidn cqpuna a través de la incorpora-
cidn de efectos dindmicos. Adicionalmente, su estimacidn en primeras diferencias y mecamsmo
de correccidn del ervor, ayuda a confirmar, en su caso, la existencia de equilibrio a largo plazo y
a explicar los ajustes a corto. Por su parte, el método de estimacién miximo verosuml propuesto
por Johansen, tiene gran capacidad para detectar relaciones de cointegracidn entre las variables y, en
consecuencia, la estacmnanedad de tos residuos. Ademds, al igual que el ADL, evita el sesgo en la
estimacién de los parmetros a largo plazo asociado a la técnica de minimos cuadrados ordinarios
que, para estimar el vector de cointegracion desarrollaron, en primer lugar, Engle y Granger {1987).
No obstante, cualquiera de los métodos mencionados, bajo determinadas condiciones, ascguran ta
obtenciodn de estimadores consistentes. Al respecto, puede consultarse Banerjee, Dolado, Galbraith
y Hendry (1993).

26. La derivacidn de la ecuacidn estdtica de largo plazo a partir del modelo ADL se explica
con detalle en el Apéndice 3.

27. El restc de los test (AR, ARCH, Jarque Bera, RESET, COMFAC) ofrecen un buen
diagndstico de la especificacidn dindmica. Por ditimo, ¢l andlisis grifico del Cusum corrobora ja
estabilidad estructural.

28. Sin embargo, tanto los test de raiz unitaria del medelo ADL como el t-ratio del término
de correcion del error ofrecen una evidencia muy débil a favor de la cointegracién, lo que aconseja
utilizar otra técnica adicional. Véase Banerjee Dolado y Mestre {1993},

29. Tanto el test de traza como ¢l de méximo valor propio lo confirman con un nivel de con-
fianza del 95%. La estimacién se ha realizado incluyendo los elementos deterministicos de forma nio
restringida. Esto significa que todos ellos guedan anulades por la cointegracién y ¥nicamenie apare-
ce la constante fuera de 1a relacion de largo plazo. El atimero de retardos del VAR seleccionado es
de 1. Para més detalle sobre este método véase ) Apéndice 4.
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CUADRC 1

ESTIMACION DEL MODELO ADL(1,1)
CON PRECIOS RELATIVOS (1883-1931)

Coeficientes t-ratics
estintados
o] 1,76 2,72}
e — 1 0,61 (4,29}
p—7 0,49 3.8
(p—p")-1 —0,13 {--0,98)
Rz 0,81
DW 1,72
AR(1) 2,40
AR{2) 2,76
AR(3) 2.67
AR(4) 333
ARCH 2,73
Jarque-Bera (0,27
RESET 2,56
Cusum 0,33

Ecuacién de equilibrio a largo plozo (1)
e=4,53+ 090 (p—»*)
SE {0,06) (0,18}
(entre paréntesis el error estandar)

Wald test 26,00 (a)
Test de significatividad Test de raiz unitaria
de cada variable
e F{i, 45} 18,39 {a} -2,72
p-p* F(2,43) 7.74 (a) 2,61
Test de significatividad de cada retardo
1 F(2, 45) 9,66 (a}
Comfac Wald test
i 4,26 (b}

{2} Significativo ol 99%
{b} Significativo al 95%

Los dos valores del coeficiente 8 obtenidos con sendos métodos (0,90 v 0,94,
respectivamente) han de ser ahora sometidos al contraste de la hipétesis de propor-
cionalidad, a fin de determinar si en ambos casos puede aceptarse ¢l cumplimiento
de la PPA. Con el método ADL el contraste consiste en ¢l test de la F realizado
en ¢l mecanismo de correccién del error’™®. El 0,97 resultante es muy inferior al
valor critico (4,08 en este caso) que permite considerar a £ no significativamente

30. Una explicacién detallada del proceso figura en €l Apéndice 3.
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distinta de 1; de manera que la hipétesis de proporcionalidad se acepta con mucha
holgura, o, en cofras palabras, se cumple la PPA. A partir del contraste propuesto
por Johansen se obtiene un valor del estadistico de 0,29, que debe ser compara-
do con el de una distribucién x?; en este caso la hipétesis de proporcionatidad se
cumplirfa®! siempre que no se superase el valor critico de 3,84. También aqui se
verifica por tanto la hipdtesis, cumpliéndose la PPA.

CUADRO 2

ESTIMACION DE LA RELACION DE COINTEGRACION
CON PRECIOS RELATIVOS (1883-1531)

Test de miximo valor propio Test de traza
—TLog{l — u;} 95 % —TLog={1 — u:) 95%
r==9 19.86(a) 14,1 19,92(a) 15,4
r< 0,06 3,8 0,06 3.8

Vector de cointegracidn normalizado (3')

e p—p°
i —0,94

Coeficientes normalizados de la matriz de ajuste (o)

¢ —-G.15
p—p* 0,50

Contraste de la hipotesis de proporcionalidad
LR-test x*{1) = 0,29

{a} Significativo al 99%.

En resumen, los similares resultados conseguidos mediante ambos métodos,
refuerzan la fiabilidad de las estimaciones y garantizan el funcicnamiento de la Pa-
ridad del poder adquisitivo en las relaciones peseta/libra durante el perfode 1883-
1931, el tiempo en que la moneda espaficla se mantuvo al margen del patrén oro.
En el siguiente apartado se explican estos resultados y se extraen conciusiones en
relacion con las preguntas planteadas al comienzo del trabajo.

Conclusiones

El examen fraccionado de las coyunturas cambiarias ha originado dos sesgos
en la historiografia espafiola. De una parte, ha generalizado la idea de que la ines-

31 Con una significacién al 95%. Aplicaciones de este método en el contraste de la PPA
pueden hallarse en Johansen y Juselius (1992) y Juselius {1983).
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tabilidad de la pescta tuvo un protagonismo considerable en el grado de reserva
del mercado interior, a veces acentuando el proteccionismo y otras limitandolo.
En segundo lugar, ha quedado sin aclarar cudl de los dos sentidos era finaimente
dominante, aunque muchos autores se han dejado impresionar por la entidad del
episodio finisecular y si alguna idea prevalece es la de una peseta débil con excesi-
vz tendencia a la depreciacidn, responsable, en consecuencia, de cierta acentuacién
en la reserva del mercado.

El cumplimiento de la Paridad del poder adquisitive demostrado mads arriba,
permite despejar algunos de los interrogantes abiertos. En el largo plazo, la pese-
ta fue neutral para la economia espafiola, pues su cambio se limité a compensar
desfases en precios relativos con ios pafses del patrén ore. Conviene reiterar que
la representatividad de la moneda britdnica en aquelios afios y la rigidez de las
relaciones entre las valutas vinculadas al oro, permiten trascender el heche de que
el gjercicio se haya realizado entre la peseta y la libra esterlina.

El cumplimiento de la Paridad del poder adquisitivo entre peseta y libra duran-
te los afios del patrén oro, no deberfa ser conternplado como un hallazgo extrafio
y sorprendente. Es consecuencia légica de la conjuncién entre las premisas de
la teorfa y Ja realidad de la peseta en aquellos afios. La Paridad del poder ad-
quisitivo es una teorfa del arbitraje de mercancias y funcionard de un modo mds
claro si la balanza comercial es decisiva, como de hecho ocurria en la época; ser-
vicios y transferencias tenfan escasa entidad y los movimientos de capitales eran
mas errdticos. En esas condiciones el cambio no se puede aislar en el largo plazo
de la evolucion de los precios relativos de las mercancfas sometidas al comercio
internacional. La tinica posibilidad de sostener en forma duradera un tipo de cam-
bio alejado de su posicidn de equilibrio pasa por una intervencién deliberada de
la politica econdmica, pero esa situacién no era propia de la época, ni existic si-
no muy al final de nuestro perfodo y atin entonces de forma més esporddica que
sistematica.

En efecto, st bien en los primeros afios del siglo se habian planteado algunas
posibles intervenciones en el mercado de cambios, la mejoria de la situacién a par-
tir de 1906, hizo que no llegaran a concretarse en medidas efectivas. En 1919 se
crearon unas Juntas de Cambios para afrontar los desdrdenes monetarios de pos-
guerra, pero resultaron tan poco operativas, que algtin autor se ha referido a lo que
comenzd entonces, como «antecedentes del control de cambios» en Espaﬁa32. La
Ley de Ordenacién Bancaria de 1921 reguld por ver primera las intervenciones en
el mercado de cambios, que habrfan de hacerse conjuntamente por el Estado y ¢l
Banco de Espafia, pero esta posibilidad apenas se utilizé hasta finales del decenio.
En los dltimos afios veinte se sucedieron diversos organismos: Comité Interven-
tor de Cambios (CIC) entre 1928 y 1929, Centro Regulador de Operaciones de
Cambios (CROC) en 1930, y a los pocos meses, el Centro Oficial de Contratacion

32. Eguidazu (1978), p. 38,
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de Moneda (COCM), que en 1931 heredd ademds las funciones del anterior. En
todos los casos, sin embargo, su actuacién estuvo regida por un criterio coyuntu-
ral, dadas las perturbaciones monetarias del perfodo, sin plantearse nunca sostener
un tipo de cambio artificial por otros motives. La comparacién con la politica del
Instituto Espafiol de Moneda Extranjera {IEME) en los afios cuarenta y cincuenta
es ilustrativa de las diferencias entre uno y otro planteamiento. En los decenios
de la antarquia si se mantuvo una intervencién sistemaética sobre la cotizacidn ex-
terior de la peseta, que la alejé de cualguier equilibrio de largo plazo, apoyada,
16gicamente, por un férreo controi de cambios®.

GRAFICO 4
INDICES DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y TIPO PPA, PTA/LIBRA
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La ausencia de una politica sistemdtica de intervencidén durante el periodo del
patrdn oro —con las ya mencionadas excepciones, poco significativas, a fines de
los veinte—, convirtié al régimen cambiario de la peseta en una flotacién escasa-
mente intervenida. En dicho contexto, una divisa flotando frente a un conjunto de
monedas cuyo patrén de cambios era muy rigido, resulta ldgico desde una pers-
pectiva teSrica que su valor a largo plazo tendiera a ajustarse al marcado por la
Paridad del poder adquisitive. Ahora bien, que al tomar el perfcdo en su conjunto
se verifique la Paridad del poder adquisitivo por una continua tendencia del cambio
y los precios relativos a acoplar sus movimientos, no significa que en todos y cada
uno de los momentos de la etapa considerada el tipo de cambio coincidiese con el
de equilibrio a largo plazo. Légicamente no ocurrid asi y ya Don Antonio Flores

33. Serrano Sanz y Ascusio Castillo (1997).
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de Lemus, en el Dictamen de la Comision del Patrén oro, se referia graficamente
a «las ondas del cambio alrededor de su direccién general»™*.

Varios fueron los desajustes que resultan llamativos entre el tipo de cambio
realmente existente y el tedrico, €sto es, el que satisface la Paridad del poder ad-
quisitivo (Gréfico 4). El primero se produjo al inicio del periodo, en los ochenta
del siglo pasado, cuando la peseta se encontrd apreciada en exceso, a consecuencia
de la estabilidad del tipo de cambio nominal, en contraste con la acusada deflacidn
diferencial de los precios britanicos® . El proteccionismo agrario retrasé en Espafia
la caida de los precios agricolas, mientras ¢l correlative librecambio britanico tras-
lad$ al interior los menores precios internacionales asociados a la gran depresidn,
a finales de los ochenta los precios espafioles también cayeron y la brecha cam-
biaria se cerréd*®. El aumento de la proteccidn en el umbral de los noventa, fue
seguido en Espafia por la expansion monetaria de la guerra colonial a finales del
decenio y los precios volvieron a diverger. Sin embargo, en esta ocasion, la peseta
acusé la debilidad de su posicion y se deprecid significativamente.

Con respecto a esa depreciacién, aparte del papel que jugé la inflacién dife-
rencial acumulada durante la guerra de Cuba, debe asimismo considerarse, espe-
cialmente para el afio del Desastre, el influjo de la anticipacion de la derrota y
las previstas dificultades de liquidacién financiera del Tesoro espafiol. En ] cur-
so del conflicto, el creciente endeudamiento y subsiguiente riesge de insolvencia,
fue haciendo mella en los poseedores de activos nacionales. Entre 1897 y 1898
se deshicieron muchos tenedores extranjeros de DDeuda exterior espaiiola y a la
liguidacién concurrieron masivamente suscriptores nacionales, que deseaban pro-
tegerse de una depreciacién anticipada, adquiriendo titulos cuyos intereses eran
pagaderos en oro. Esas compras obligaban a vender pesetas y demandar divisas,
de modo que concluyeron por derrumbar la cotizacién de la moneda espafiola®’
La prima de riesgo asignada a los activos nominados en pesetas, vendria a explicar
la desviacion del cambio en 1898, que aparece depreciado respecto a la paridad
determinada por los precios relativos. Sin embargo, las expectativas son mudables
con rapidez, y la seriedad y contundencia con que Ferndndez Villaverde abordé
la liquidacién de las consecuencias financieras del Desastre, provocé una ripida
recuperacion de la peseta, apreciada en 1899 respecto a su paridad tedrica.

E! gran salto adelante en Ja cotizacidn de la peseta respecto a la libra se produce
a partir de 1906. Durante los siguientes dicz afios la peseta se mantendra apreciada
en exceso, si se toma como referencia el valor que satisfarfa Ja Paridad del poder

34. Dictamen {1929} p. 67,

35. La fecha de 1883 es decisiva en el alejamiento de los precios espaficles respecto a las
tendencias internacionales. Pardos y Serranc Sanz (1997).

36. Serrano Sanz (1987).

37. Estaes la versi6n que dio Sard4d (1987), p. 218, del episedio de nacionalizacidn de Iz deuda
exterjor espaiola, que sigue siendo plenamente aceptada. Rolddn de Montaud (en prensa), ¢n una
reciente investigacidn, documenta la compra de moneda extranjera por bancos y particulares en 105
meses centrales del conflicto.
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adquisitivo®®. En el origen se encontraba, al decir de Olariaga y Flores de Lemus,
la normalizacién de la vida econémica a principios de siglo, con la confianza res-
taurada tras el saneamiento presupuestario: la demanda de pesetas provenia de las
reanudadas entradas de capital y de la repatriacién de otros capitales procedentes
de las colonias. En la intensidad del impulso inicial veian los mismos autores tam-
bién la mano del ministro Amds Salvador. En la continuidad de esa peseta fuerte,
la mejora de la balanza comercial, debida primero al proteccionismo del arancel
de 1906 v después a la neutralidad en la guerra europea®.

Los afios finales de la guerra y la inmediata posguerra fueron tiempos de gran-
des imcertidumbres cambiarias, pues unas monedas habian perdido la seguridad del
patrdn oro y cuantas se hallaban al margen, come la peseta, la principal referencia.
Fueron momentos de flotacidn generalizada y desérdenes inflacionarios antes des-
conocidos, con presencia de activas corrientes especuladoras, politicas a menudo
divergentes o contradictorias y frecuentes cruces de acusaciones por lo que enton-
ces se denominé «dumping cambiario»*°. Fue una etapa de continuo desorden, en
la que se ensayaren intervenciones efimeras, como antes se explicd, que, en el ca-
so de Espafia, se pueden ilustrar con el sostenimiento del cambio en 1922, pronto
abandonado®'. Todo elio explica el continuo entrelazarse de los tipos real y teérico
de la peseta, prolongado hasta mediados de los veinte, cuando el patrén oro vuelve
a tener plena vigencia en Francia y Gran Bretaiia.

El dltimo episodio liamativo tuvo por escenario el aiio 1927, y consistié en una
intensa y rdpida apreciacién de la peseta, cuya ldgica es bien conocida. Se com-
binaron algunas razones de fondo con un proceso especulativo de bases débiles,
que en poco tiempo cambio de signo y desplomé el cambio. Las razones de fondo
eran la mejorfa de la balanza comercial, el fin de la guerra de Marruecos y cierta
estabilidad politica; sin embargo, como insistentemente recordé el Dictamen de la
Comisién del Patrén Oro, en Espaiia no s¢ habia producido una deflacién seme-

38. Sobre la importancia de esa apreciacidn excesiva han ingistido Sdnchez Alonse {1994} y
Prados de la Escosura y Tena (1994).

39. Segtin glosa Olariaga (1933): «En el segundo semestre de 1905 comenzd a mejorar con
persistencia la cotizacidn de la peseta, debido a varias favorables circunstancias —repatriacion de
capitales de las antiguas colonias y entrada de capitales de inversién de paises extranjeros—, tenden-
cia que se acentud mds tarde con el nuevo Arancel aduanero de 1906. Y ¢l minisiro de Hacienda de
entonces, 1. Amds Salvador, aprovechd la situacidn para emprender una activa politica de regula-
cidn de los cambios, para lo cual loged que fuese votada una ley extendiendo el pago en oro a todos
los derechos de Aduana, ¥ a una intervencidn del mercado por mediacién del Banco de Espaiias.
Mariaga (1933), pp. 110-111. También Flores de Lemus aludié a «una intervencién violenta en el
cambio exterior para rebajario», en 1906; Dictamen (1929}, p. 63. Y en el mismo texto se afirma;
«El refuerzo del proteccionismo tendiendo a limitar ias importaciones, coincidid con los efectos na-
turales det progreso econdmico desde 1900, y ambos tornaron favorable el cambio: el curso de las
divisas extranjeras, que venia manteniéndose por encima de la linea del nivel general de los precios,
se sitda por decbajo de clla, y es sostenida asi por la mejora de la balanza de comercios Dictamen
{1929), p. 63.

40. En Espaila se impusicron recargos por depreciaciGn excesiva de algunas monedas extran-
jeras en junio de 1921. Véase al respecto Serrano Sanz (1986), p. 204,

41. Mariin Acena (1983), p. 74.
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jante a la britdnica y era ilusorio, o muy costoso, pensar en una intcgracion de la
peseta en el régimen adreo a la paridad histérica. Siendo ese el motivo Gltimo de
la especulacién, pues el cambio esperado representaba una considerable ganancia
respecto al corriente, el castillo de naipes se desmoroné fécilmente*. La inesta-
bilidad politica de los dltimos veinte adn acentué la desconfianza en la peseta y
su depreciacién, hasta el extremo de reanudarse la conjuncion entre tipo de cam-
bio nominal y tipo tedrico, no por via de Ja deflacién interior, como ilusoriamente
habfan esperado algunos, sino por la pérdida de valor de la peseta. En esc punto
acaba el perfodo considerado.

GRAFICO 5
ERRORES DE EQUILIBRIO A LARGO PLAZO (ESTIMACION METODO ADL)
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Una vez completado el recorrido por las diversas etapas en que se produjeron
discrepancias entre los dos tipos de cambio, convendré valorarlas en su conjurto,
y nada mejor que hacerlo respecto a un punto clave: la duracidn media de esas
desviaciones. La representacién de los errores de equilibrio a largo plazo es una
primera ilustracién intuitiva, por su movimicnto en zig zag cvidente, de la mani-
fiesta tendencia de las desviaciones a corregirse con cierta presteza (Grdfico 5). Sin
embargo, en los trabajos sobre la Paridad del poder adquisitivo se puede precisar
la duracién media de los desequilibrios, a través del valor que toma el coeficiente

42, Dictamen (1929), pp. 64 y ss. También Olariaga se refirié a 1a especulacién como desen-
cadenante de la fase 4lgida del proceso: «entraron capitales extranjeros por valor aproximado de
unos 700 miilones de pesetas, que los bancos espafioles recibieron tranquilamente en depésito a cor-
to plazo, y sin que nadie previera las consecuencias que pudieran sobrevenir cuando comenzaran a
deshacer posiciones los extranjeross, Olariaga (1933), p. 117,
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que acompafia al término {e — p+ p*);—, en el mecanismeo de correccién del error,
interpretado siempre como un fndice de la velocidad de ajuste®™. Su valor aqui,
0,43 (Apéndice 2}, indica que, aproximadamente, la mitad de la desviacién que el
tipo nominal tenfa en un periodo respecto al de equilibrio a largo plazo, se habia
corregido en el periodo siguiente y hasta un 90% en los cuatro primeros afios.
En el contexto de las estimaciones de la PPA son indices de ajuste singularmente
répidos.

Ciertamente, los desajustes entre el cambio corriente y el demandado por la
PPA, aunque se corrigieran en promedio con la presteza que acaba de demostrarse,
no eran asunto baladf. Y en el andlisis de coyunturas concretas habrd de tenerse
muy presente si la peseta se encontraba en una posicién proxima al equilibrio,
apreciada en exceso, o bien depreciada. El tipo de cambio afecta en forma decisiva
a los precios relativos de todos los bienes comercializables nacionales y extranjeros
cn cada momento, de manera que su impacto coyuntural puede ser determinante en
los resultados de las empresas y en los incentivos a los agentes. Sin embargo, no es
ese andlisis pormencrizado el objeto del presente trabajo, sino ofrecer una visién
de largo plazo, que constituya un marco interpretativo general para comprender
el papel de ia peseta en la etapa del patrén oro. Un papel que no es el mero
producto de una yuxtaposicion de coyunturas con 16gicas fragmentadas, sino que,
efectivamente, tiene un sentido global, una vez demostrado el cumplimiento de la
Paridad del poder adquisitivo. No se debe olvidar que las ondas del cambio de
que se hablaba hace un momento, giraron «alrededor de su direccién general»,
por utilizar de nuevo las brillantes palabras de Don Antonio Flores de Lemus. Y
esa «direccidn general», aqui mostrada, fue el continuo ajustarse del cambio a los
movimientos de precios relativos; en otros términos, su inequivoca tendencia a la
neutralidad en cuanto atarie al grado de reserva del mercado espaiiol.

Concluiremos ya. Se ha establecido el cumplimiento de Ia Paridad del po-
der adquisitivo entre la peseta y la libra esterlina cntre 1883 y 1931 y también la
existencia de algunas desviaciones pequeftas en media y corregidas con notable
presteza por el mercado de ambas monedas. Queda, sin embargo, un punto de
interés por aclarar: si el sentido dltimo de tales desviaciones apuntd una tenden-
cia a la apreciacién o a la depreciacion de la peseta, en cualquier caso muy leve,
habida cuenta de que se verifica la Paridad del poder adquisitivo. El coeficiente
3 de las ecuaciones a largo plazo nos da la respuesta: un valor por debajo de ia
unidad indicaria que el tipo de cambio no ha Hegado a compensar el desfase en
precios relativos, en tanto expresaria cierta sobrerreaccion del cambio, de situar-
se por encima. En nuestro caso, los valores obtenidos en ambos modelos (0,90 v
0,94) permiten afirmar que, aun levemente, la tendencia que marcd la evolucién
del cambio peseta/libra esterlina entre 1883 y 1931, fue de exceso de apreciacién,

43. Edison {1987}, Lothian y Taylor (1996), Frankel y Rose (1996), y sobre todo, Froot y
Rogoff (1995).
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pues que £n ese sentido se acumularor las principales desviaciones de la Paridad
del poder adquisitivo.

Unas desviaciones menores —insistamos en elio— y que no afectan a la conclu-
s$idn principal del articulo: considerando en conjunto, el periodo en que la peseta
se mantuvg al margen del patrén oro, la evolucién de los precios relativos de bie-
nes comerciables condicioné de mode tan completo el cambie, que no cabe hablar
de una significativa apreciacién o depreciacion real de la pescta respecto a la libra
csterlina. A largo plazo la influencia de otros factores sobre el cambio tendié a di-
luirse y con ella la posibilidad de que la cotizacién de la peseta vulnerase de forma
sostenida el nivel de reserva sancicnado por el arancel vigente en cada momento.
$8i algo ocurrid, en promedio, fue lo contrario —una tendencia a la apreciacién—
pero en unas proporciones tan limitadas, que, en modo alguno, puede ser conside-
rado decisivo, En términos de proteccién y en el largo plazo, la peseta situada al
margen del patrén oro, fue neutral para la economia espafiola.
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Apéndice I: Cambio y precios

Pesetas/Libra{l) indices Precics
Espaiia(2) Gran Bretaita(3)

1883 25,58 180 100G
1884 25,47 05,41 Q5,74
1885 25,71 94,79 85,19
1886 25,70 97,65 80,56
1887 23,45 93,20 78,70
1888 25,62 91,52 80,56
1889 2599 83,97 82,41
1890 26,31 87.07 82,41
1891 26,92 88,42 85,19
1892 29,02 83,56 80,56
1893 28,96 89,43 78,70
1894 30,11 84,06 74,07
1895 28,89 86,45 72,22
1886 30.39 92,23 70,37
1897 32,61 93,51 71,306
1898 39,24 99,16 74,07
1895 31,42 84,19 73,15
1908 32,56 67,74 79,63
1901 34,78 95,59 76,85
1902 34,14 95,57 76,85
1503 33,99 101,75 76,85
1904 34,66 184,65 71,78
1905 3291 104,71 77,18
1906 28,41 98,77 80,56
1907 28,09 106,05 84,26
1908 28,39 98,33 £1,48
1909 27,15 97,85 £2.41
1910 27,10 96,94 86,11
1911 27,24 57,88 87,04
1912 26,97 101,13 91,67
1913 27,69 104,78 92,59
1914 26,08 105,76 93,52
1915 24,50 123,25 113,89
1916 2393 136,96 148,15
1917 21,17 145,12 192,59
1918 19,86 18091 212,96
1919 22,40 197,11 235,19
1920 23,30 221,30 292,59
1921 28,51 188,93 187,04
1922 28,60 2i1,99 150,93
1923 31,77 178,67 150,93
1924 33,14 194,24 158,33
1925 33,66 198,08 151,85
1926 32,84 188,61 140,74
1927 28,51 186,65 135,19
1928 29,33 180,13 134,26
1929 3307 186,58 129,63
1930 41,93 187,80 113,89
1931 47.64 187,36

Fuentes: (1) Marin Aceiia (1989}, pp. 396-391.
(2) Prados de 12 Escosura {1995), Véase texto.
(3) Mitchell {1988).
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Apéndice 2: Analisis del orden de integrabilidad de Ias variables (1883-1931)

Cualquier estudic con datos de series temporales exige, como paso previo, el
andlisis individual de las variables, para determinar su orden de integrabilidad. El
procedimiento utilizado se basa en los contrastes desarrollados por Fuller (1976)
y Dickey y Fuller (1981), que permiten conocer el nimero de veces que hay que
diferenciar una variable hasta determinar el orden del proceso ARIMA. Se trata
de dentificar fundamentalmente aquélias cuyo orden de integracion sea I{1), pues
¢l modelo resultante permitird estimar una relacién a largo plazo cuyo error sea
estacionario.

El procedimiento desarroliado empieza contrastando la hipétesis (3} versus
1(2) sobre las segundas diferencias de las series; luego 1(2) versus 1{1) sobre la
primera diferencia de las series; y finalmente I{1) versus I{0) sobre los niveles
de las series. La familia de contrastes utilizada parte de tres posibles procesos
generadores de datos:

Ye = Qyp 1 + Uy (1
yr=pu" Yy +uy 2
Y= j+ Bt = T/2} + oy + 1 (3}

Los valores criticos de la bateria de estadisticos estdn tabulados por Fulier
(1976} y por Dickey y Fuller (1981} y permiten formular contrastes sobre uno ¢
varios pardmetros.

I(3} versus 1{2} I(2) versies 1{1) L(1) versus I{0)
A%e AR(p —p*) Ae Afp—pT) e (p-9")
&3 5746 42,22 14,69 17,32 0,85 1,04
ta - 14,84 — 10,07} —5,54(a) —592(a) —0,06(a) --1,20
ts --83,30 -0,52 —-0,44 —0,27 {,65 0.50
t 6,53 0,69 0,99 0,77 1,25 1,03
@2 .80 11,35 (1,94 0,90
tor --5,45a) --5,9{a} —{,51(a) -1,07
tyw 0,91 0,85 3,54 1,40
&1 8,01 0.00 0,56 0,31
ta —5,39(a} —5,8Ma) 1,05 0,29

(1} En odos los caso 1as regresiones utilizadas en los contrastes superan los test de avocorrelagion (Q y DW) y heterocedasticidad
{(ARCH). Se sefinla, también, Iz presencia de no nonmalidad al 1% {a) ¥ al 5% (b).

{2} Entre pardatesis se indica 2l ndmero de retardos integducidos en ¢l test ARE, Bl pordimcirs de truncamiems (K} s¢ clige de
acuerdo con la sigiifcatividad {segin el t-ratic} del bltimo retarde incluido en diferencias, Se parie de un Ly que estarin en
torno a la raiz ciica de T, ep este caso 4.
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Apéndice 3: Método de estimaciéon ADL

De acuerdo con la técnica ADL, a partir de la especificacidén general dindmica
{n,n)

¥i T
ee=p+Y ety Bilp—pliite D
=1

i=0

la ecuacién de equilibrio a largo plazo se deduce del siguiente modo:

> B
e=—"h 4 B0 (ppY @

1—20%' 1-20’;‘

=1 i=1

La técnica ADL, ademds de realizar andlisis dinamico v de factores comunes,
permite también contrastes de significatividad y test de raiz vunitaria. Los primeros
plantean las habituales hipétesis nulas®:

En el caso de la variable aexplicar: ¢y = - == - =g =0
Enel de las explicativas: g =---=f; = =8, =90

En cuanto a los test de rafz unitaria las hipdtesis a contrastar serfan las siguien-
tes:

T
Para la variable end6gena: afL) = 0 o bien Z a;i—1=0
i=1

1)
Para los regresores: S{L) = 0 o bien Z B =10
=0
Si la hipétesis sobre la variable endégena es rechazada podemos pensar en la
existencia de cointegracion entre las variables en niveles. Por otra parte, si B(L) =
0 no puede ser rechazada, cabe concluir que no existe un efecto significativo a largo
plazo de dicha variable en niveles®,

44, Al introducir retardos de las variables conseguimos que la enddgena sea estacionaria por
diferenciacion y aumentamos las posibilidades de conseguir vn conjunto de variables cointegradas.
En consecuencia, es posible utilizar los tests £— y F'— y las tablas habituales para realizar inferencia,
Véase Banerjee, Dolado, Galbraith y Hendry (1593).

45, Los valores criticos de estos test estdn integrados en el programa PC-Give 8.0 y han sido
derivados del trabajo de Baneriee, Dolade y Mestre {1993,
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Ademds, la ecuacién (1) tiene su equivalente en forma de mecanismo de co-
rreccion del error, que podemos obtener mediante una sencilla transformacién®®.

Por simplicidad se presenta para ¢l caso particular (1, 1)

fo -+ _[5_1
l-m

Aeg = p+FoAlp—p'h—-1-o) |1 — (-0 1]+ 3

Reparametrizando, se obtiene el modelo original en primeras diferencias con
el desequilibrio del pericdo anterior, tal que:

Aeg=p+ FoAlp—p*)—loe = Blp—p* ]+ e

En dicha expresion, de cumplirse la PPA en su versidn relativa {e — p + p* =
k), la desviacion del equilibrio en el periedo anterior (entre corchetes), deberia
verificar que:

a=- = a+f=10
Este contraste equivale a:

l—)y=F+hH = a+bhthbh=1

poniéndose de relieve cdmo la proporcionalidad a largo plazo puede ser reproduci-
da en un equilibrio estdtico a partir del modelo de correccion del error®’. El haber
optado agui por la contrastacion de la hipotesis de proporcionalidad en el meca-

nisme de correccién del error, responde a un criterio de simplicidad, debido a que

en el largo plazo se trata de un modelo no lineal en los pardmetros*.

46. Véase Charemza y Deadman (1992).

47. Doornick y Hendry (1994).

48, Un gjemplo de contraste de 1a PPA sobre el modelo de correccion del error es el de Edison
{1987). Si bien ésta no es la dnica ventaja del mecanismo, el cual, aparte de facilitar el contraste,
proporciona informacitn itil sobre las elasticidades en el corto plaze y la velocidad del ajuste.
En el cuadro adjunto en este Apéndice figuran los resultados de haber estimado €] mecanismo de
correccion del error y efectuar ¢l contraste. Una vez aceptada la hipdtesis se estima de nuevo ¢l
modelo con el objeto de precisar el valor del parametro asociado al término (e — g+ p")i—1.
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ESTIMACION DEL MECANISMO DE COGRRECCION DEL ERROR (1883-1931)

e 2,23 (2.91)
Aeyy 0,25 (6,17)
Ap—p° 0,44 (3,30)
Alp—p"h-1 -0,02 {-0,12)
€1 -0.49 {(—2.90)
B —p")t-1 0.41 (2.56)
R? 0.30

Comraste de 1a hipdiesis de proporcionzlidad
F(1,42) —0.87

Estimacidn del modelo una vez introducida la restriccion de proporcionalidad

Ae=1,96+0,21Ae;_; +0,46A(p — p*) +0,04A(p — p*)i_1 — 0,43(e — p+ p"J1—1
R? = 0,28
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Apéndice 4: Método Johansen

El método propuesto por Johansen trata de dar solucién a los principales pro-
blemas de otras técnicas de cointegracion, como la de Engle y Granger, en lo
referente a la estimacién de pardmetros a largo plazo —por sesgo en muestras pe-
quefias y exclusién de efectos dindmicos— y a la posible falta de exogeneidad de
las variables utilizadas como regresores. El punto de partida del métedo Johan-
sen son los modelos VAR, que eliminan cualquier divisién a priori entre variables
enddgena y exdgenas, y trabajan con un vector de variables 7y (Z14, Zog, . .. , Znt)
dénde todas son, en principio, consideradas endégenas:

k
Zi=) AZii+e 1)
i=1

A partir de (1), un modelo VAR (&) donde cabe incluir términos deterministicos,
por medio de la opertuna transformacién —«transformacién de cointegracién»— se
obtiene un modelo en primeras diferencias con mecanismo de correccién del error:

k—1
AZy=> TyAZ  + % 4+ e 2)
i=]1
donde Pi = —I+A1+“‘+A1‘
I = —(I-A - —A)

El anélisis del términe I1Z,_, es el que permitird detectar la existencia de com-
binaciones lineales estacionarias, y por tanto, relaciones de cointegracién entre las
variables. El métode de estimacién trata, en primer lugar, de determinar el rango
de la matriz II = of’, lo que equivale a hallar el nimero de relaciones o vectores
de cointegracidn que hay en el sisterna; después se¢ procede a la estimacion de los
valores de & y . Las columnas de [ son los vectores cointegrantes y después
de la normalizacidn pueden ser interpretados como los pardmeros de largo plazo.
Las columnas de o (matriz de ajuste), representan el peso con que cada vector
coiategrante entra en una determinada ecuacion y ofrecen informacién sobre la
exogeneidad de cada variable.

Una vez garantizada la existencia de cointegracidn a partir de los test de tra-
za y maximo valor propio, y estimados los valores de 3, que relacionan cambio y
precios relativos, ¢l contraste de la hipétesis de proporcionalidad, consiste en com-
probar si el vector 5 (1, —1) pertenece al espacio de cointegracién. El estadistico
resultante tendré una distribucién x? cuyos grados de libertad dependerdn de las
restricciones impuestas.
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Tipo de cambio y proteceidn, Lo peseta al margen del Patedn Oro, 1883-1931

Exchange rate and protection. The peseta outside the gold standard,
1883.1931

ABSTRACT

This puper analyzes the role played by the peseta outside the gold standard, between 1883-
1931, in altering the levels of tariff protection enjoyed by the Spanish economy, a controversinl
theme in modern economic history. We test the compliance of purchasing power parity between the
peseta and the pound sterling to determine the relationship between the exchange rate and relative
prices. The test of the homogeneity or proportionality hypotheses is carried out on the basis of the
parameters estimated by the ADL method and also threugh the cointegration technigue proposed by
Johansen. The results of both models prove the compliance of long-run purchasing power parity and
confirm that the sitvation of the peseta outside the gold standard was neutral in terms of protection

for the Spanish economy. The deviations produced in the short-run tended to be compensated for or
corvected guite quickly.
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