(VIVIMOS EN UNA
ECONOMIA ABIERTA?

' NO de los temas de dis-
Ucusién preferidos hoy en

dia por los economistas
espaiioles es el del grado de
apertura de la economia espa-
fiola. Se dice, con razén, que
la economia espafola muestra
un alto grado de aislamiento;
gue nuestras exportaciones de
mercancias y servicios en tér-
minos del PIB so6lo alcanzan el
16 por 100, quedando a la cola
de los paises de la OCDE, con
la excepcion de Turquia y Yu-
goslavia; que nuestro grado de
proteccionismo comercial es ex-
cesivo, tal como refleja el nivel
de nuestra barrera arancelaria
y el volumen de comercio con-
tingentado, y que nuestro co-
trol de cambios es uno de los
mas severos e intrincados de
Europa.

Sin embargo, a todos los efec-
tos, la economia espafola res-
ponde a los acontecimientos eco-
noémicos internacionales como
si fuese una economia abierta.
Por ello, quizd convendria dis-
tinguir entre apertura voluntaria
e involuntaria. Por un lado, es-
tamos activamente poco inte-
grados en la economia interna-
cional, lo que hay que consi-
derar como un aspecto nega-
tivo que limita nuestro creci-
miento, pero que nos da cierta
confianza respecto al futuro, ya
que muestra el amplio margen
de mejora gue ain tienen nues-
tras corrientes exportadoras. Por
otro lado, respondemos pasiva-
mente a los cambios economi-
cos exteriores, como si estu-
viéramos perfectamente integra-
dos en la economia internacio-
nal, y como si nuestra protec-
cion frente al exterior no exis-

tiera.

AJUSTE EXTERNO
Y TIPO DE CAMBIO®

La economia espanola ha vivido desde el comienzo de la
crisis bajo el dominio de los desequilibrios interno de precios
y exterior de balanza de pagos. El desequilibrio exterior

ha actuado como factor condicionante y limitativo
fundamental del crecimiento interno. Tratar de identificar
los motivos del desequilibrio de la balanza de pagos es el
primer proposito de este trabajo, escrito por Guillermo

de la Dehesa. Las variaciones de la relacion real de
intercambio, el proceso de inflacién interna y el déficit
pUblico han constituido los factores causantes mas
destacados del desequilibrio exterior. Examinar la politica
econémica tendente a tratar ese desequilibrio da su contenido
a la parte central de este trabajo. Una politica débil y
vacilante frente a las variables reales y monetarias, y la
carencia de una politica con la que dirigir el tipo de cambio,
son una constante a lo largo de la crisis econémica,
salvando el corto periodo que va de 1977 a 1979.

Tras examinar detenidamente el proceso de control del tipo
de cambio, que obedece en Espafia a una politica
intervencionista, se intentan explicar los motivos a

los que ha podido obedecer la fijacion, a veces arbitraria,
del tipo de cambio nominal. El intento de mantener

La razon de este comporta-
miento es bien sencilla. Cuando
un pais tiene un tamano rela-
tivo mediano o pequefio, sus
corrientes de cobros y pagos
han alcanzado un cierto nivel,
y ademas sus activos y pasivos
financieros exteriores son eleva-
dos, como es el caso de Espa-
fia, por mucha proteccion y con-
trol de cambios que tenga no
puede desarrollar su politica
economica al margen de lo que
ocurre en el contexto interna-
cional.

La experiencia espaiola en
los ultimos afios, y en especial
con posterioridad a la crisis ener-
gética, es una muestra clara de
este comportamiento. Nuestras
politicas economica, fiscal y mo-
netaria no han podido desarro-

llarse de espaldas a las de los
paises desarrollados de la OCDE,
y cuando se ha intentado ha-
cerlo nuestro sector exterior ha
actuado de freno y ha inducido
a una correccion inmediata de
las politicas puestas en préac-
tica.

Para una economia abierta
como la espafiola, el comercio
internacional de bienes y ser-
vicios, el mercado internacional
de capitales a medio y largo pla-
zo vy los flujos monetarios inter-
nacionales a corto plazo supo-
nen, en algunos casos, una se-
rie de restricciones a nuestra
politica macroeconémica que es
preciso analizar con cierto de-
talle (1).
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el crecimiento moderado de salarios y precios interiores y

de no agravar la carga del endeudamiento exterior parecen
ser las explicaciones que estan detras del intervencionismo

en el tipo de cambio, que, al no corresponder con
actuaciones paralelas en las condiciones de equilibrio interno
o con una alteracion en las reglamentaciones del
endeudamiento exterior, ha sido incapaz de lograr los
resultados que se proponia, lo que ha terminado por
reconocerse con sucesivas devaluaciones de nuestro signo
monetario. Las tardias e inevitables devaluaciones del tipo

de cambio de la peseta no han sido asi mas que el
reconocimiento de la inutilidad de su control y

del fracaso de la politica economica interna (en la limitacion
del déficit publico, en la moderacion del crecimiento

de rentas y precios). Como las causas de esos desequilibrios
internos no se han abordado con la suficiente resolucion

y perseverancia, las sucesivas devaluaciones del tipo

de cambio concedian una ventaja efimera a la competitividad
de las exportaciones, que pronto desaparecia por la falta

de atencion a las condiciones determinantes de costes y
precios interiores. Por ello, se concluye que intentar el ajuste
de la economia via un control del tipo de cambio como

el realizado en Espaiia no servird de nada si, al mismo tiempo,
no se ajustan los desequilibrios internos de la economia.
Ajustes estos Ultimos que requieren una considerable,

e imprescindible, dosis de buena voluntad politica y

solidaridad social.

RESTRICCIONES
DE UNA ECONOMIA
ABIERTA

En primer lugar, el comercio
internacional hace que, a tra-
vés del principio de la paridad
del poder adquisitivo, nuestro
nivel de precios en pesetas tien-
da a igualar a largo plazo a los
riveles de precios de los paises
con los que comerciamos mul-
tiplicados por el tipo de cambio
entre nuestra divisa y la de ellos.
Aun cuando esta relacion no se
verifica con toda exactitud —de-
bido a los problemas derivados
de los costes de transporte, de
las barreras arancelarias y adua-
neras, de las diferencias en el
célculo de los indices de pre-
cios, y del peso que los bienes

y servicios no comerciables tie-
nen en dichos indices—, opera
con cierta aproximacion a largo
plazo. Ello hace que nuestros ob-
jetivos econdmicos en términos
de inflacion a largo plazo deban
de tener en cuenta los del resto
de los paises con los que co-
merciamos, si es que no quere-
mos tener que ajustar continua-
mente el tipo de cambio, lo que
a su vez afectara a los precios
relativos entre los productos ex-
portables y no exportables.

Es decir, que el comercio in-
ternacional hace que nuestra
tasa de inflacion, o nuestro tipo
de cambio, tengan que ajustar-
se a las variaciones de los pre-
cios relativos entre nuestro pais y
los que comercian con NOsSotros.

Por otro lado, los aumentos
bruscos en los precios de los
productos de importacion, en
los que la elasticidad precio es
muy baja (petréleo), hacen que
nuestra politica monetaria y fis-
cal tenga que ajustarse inme-
diatamente a la subsiguiente
caida de nuestra relacion real de
intercambio y al impacto infla-
cionista que de ella se deriva.
(No vamos a entrar aqui en los
ajustes a los shocks de oferta,
de los que existe abundante li-
teratura.)

En segundo lugar, la movi-
lidad internacional de los capi-
tales hace que tenga vigencia
el principio de la paridad de ti-
pos de interés, que exige que
exista una igualdad de los di-
ferenciales de nuestros tipos
de interés con los de otras eco-
nomias, y los diferenciales de
tipo de cambio a contado y a
plazo entre nuestra moneda y
las de los paises referidos. Claro
estd que esta paridad se da,
principalmente, entre titulos ho-
mogéneos que puedan ser sus-
tituidos por otros emitidos en
otras divisas.

La paridad de tipos de interés
afecta y limita en gran medida
a nuestra politica monetaria y
fiscal. Aun cuando nuestro tipo
de cambio tenga una flotacion
limpia y se ajuste a los diferen-
ciales de interés a corto plazo,
lo que no es el caso, no puede
aislarse totalmente nuestra po-
litica monetaria de la del resto
de los paises desarrollados, y
ademas cuanto mayor sea la
movilidad del capital se vera
también mas limitada nuestra
politica presupuestaria. Por ello,
es preferible aplicar la politica
monetaria y la politica fiscal so-
bre aquellos bienes y activos fi-
nancieros gue no son comercia-
bles o no tienen facil sustitucion
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con otros producidos o emiti-
dos en otros mercados exterio-
res, aun cuando siempre habra
sustituciones indirectas.

Por otro lado, el volumen vy
fluidez de los mercados inter-
nacionales de capital han permi-
tido financiar con cierta facili-
dad nuestros déficits por cuenta
corriente, lo que ha hecho po-
sible, temporalmente, retrasar
la necesidad imperiosa de ajuste
a través de una politica fiscal y
monetaria mas restrictivas.

En tercer lugar, los flujos mo-
netarios internacionales, a través
de los mercados de cambios,
hacen que nuestra politica mo-
netaria tenga qgue tener en cuen-
ta en todo momento el equili-
brio entre el stock deseado y
existente de dinero.

La expansibn monetaria en
una economia abierta puede,
aparte de sus efectos a corto
plazo sobre los tipos de interés
y de los problemas que puede
crear en la balanza de capita-
les, tener a largo plazo unos
efectos sobre los precios, el gas-
to y la sustitucidén de activos
monetarios y financieros, que
pueden traducirse en déficit por
cuenta corriente y por cuenta
de capital, reduciendo las re-
servas exteriores hasta que la
oferta vuelva a ajustarse a la
demanda de dinero, a menos
que el tipo de cambio se ajuste
automaticamente como ocurre
en una economia con tipos de
cambio plenamente flotantes, lo
gue hace que, a largo plazo, la
politica monetaria pueda aislar-
se de la de otros paises con los
gue existe un alto grado de in-
tercambio economico.

Ahora bien, como ha puesto
de relieve la reciente experien-
cia de casi todos los paises des-
arrollados, hay que tener en
cuenta también las expectati-

vas, ya que la informacion re-
cibida por los agentes economi-
cos respecto de la politica eco-
nomica anunciada o puesta en
practica incide inmediatamente
sobre la demanda de nuestra
divisa y, consiguientemente, so-
bre el tipo de cambio. Cualquier
anticipacion por parte de los
agentes econdémicos sobre la
evolucién futura de la politica
econdémica afecta inmediata-
mente al tipo de cambio. Si las
expectativas son inflacionistas,
se traducirdn en su deprecia-
ciébn inmediata, y esta depre-
ciacion sera una sefial para que
los agentes ajusten al alza los
precios y los salarios, con més
0 menos rapidez, dependiendo
del grado de indexacion de la
economia, y del grado de ilu-
sibn monetaria, que en el caso
espafiol van siendo mayor y me-
nor respectivamente.

Por otra parte, estas expec-
tativas también pueden servir
de sefales a la politica mone-
taria para reaccionar a tiempo,
en la medida en gue existan
indicadores apropiados que las
detecten.

Si, como ha ocurrido hace
unos meses en la economia es-
pafola, ante una depreciacion
del tipo de cambio se suben los
tipos de interés, y la deprecia-
cion continla, esto significa que
los agentes anticipan una infla-
cion adan mayor, con lo que se
espera aun una restriccibn mo-
netaria superior para adaptar la
oferta a la demanda existente
de nuestra divisa.

En definitiva, lo que se in-
tenta con estas consideraciones
iniciales es hacer un breve y
simple recorrido por los distin-
tos enfoques tetricos de la ba-
lanza de pagos y del tipo de
cambio, es decir: enfoque elas-
ticidades, enfoque absorcion,

enfoque monetario y enfoque
monetario con expectativas ra-
cionales, para tener después,
en la proxima seccion, un ele-
mento de juicio sobre la capa-
cidad de ajuste que ha mostra-
do la economia espaniola en los
ultimos afios respecto de su
sector exterior, y analizar las
limitaciones que este Gltimo ha
ido imponiendo a nuestra poli-
tica macroeconomica.

Existen diferentes maneras de
ajustar el sector exterior de una
economia para evitar que su
desequilibrio suponga un freno
al proceso de crecimiento y des-
arrollo. Se pueden ajustar los
desequilibrios internos que pue-
den haber inducido al desequi-
librio externo: es decir, el défi-
cit publico, o el exceso de gas-
to de inversion sobre el ahorro
de la economia, o el exceso de
costes sobre la productividad,
o el exceso de oferta de dinero
sobre la demanda existente. To-
dos ellos, por supuesto, estan
interrelacionados y la actuacion
sobre uno de ellos implica me-
didas sobre los demas. Se pue-
de también considerar que di-
chos desequilibrios son tempo-
rales y dejar que se ajusten,
mientras tanto, otras variables
determinadas por las anteriores,
es decir, el tipo de cambio, el
nivel de reservas o el nivel de
endeudamiento.

ESPANA ES DIFERENTE

Cuando se habla del sector
externo de una economia todos
los términos de referencia de-
ben de ser relativos, ya que su
comportamiento depende no sélo
de lo que acontezca interna-
mente en la economia sino tam-
bién de lo que estd pasando en
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los paises con los que dicha
economia se relaciona. Lo que
es importante analizar no son
los niveles absolutos de infla-
cion o de déficit pablico o de la
oferta monetaria y sus tasas de
crecimiento, sino dichos niveles
y tasas en relacion con los de
los paises con los que se esta
relacionado econémicamente, o,
lo que es lo mismo, los diferen-
ciales entre unos y otros.

El desequilibrio externo se
dara siempre que los desequili-
brios internos sean mayores que

los de los paises con los que
intercambiamos bienes, servi-
cios y capitales. El comporta-
miento del sector exterior, con-
tabilizado a través de la balanza
de pagos, es un reflejo y resul-
tado del comportamiento dife-
rencial de las distintas econo-
mias.

El cuadro n.® 1 es un fiel ex-
ponente del comportamiento di-
ferencial que las magnitudes ma-
croeconodmicas basicas espafio-
las han experimentado a lo lar-
go de los udltimos diez afios res-

pecto de las del resto de los
paises de la OCDE. Un periodo
lo suficientemente largo para que
la relacion diferencial no se deba
a problemas meramente coyun-
turales.

Nuestros precios al consumo
han crecido una media anual
del 16,1 por 100, frente al 9,8
por 100 de la OCDE. Es verdad
que se hizo un enorme esfuerzo
por reducir su crecimiento en
1977, 1978 y 1979, pero a partir
de 1980 lo mas que se ha logra-
do es mantener las tasas y evi-

1974

CUADRO N.° 1

1975 1976 1977

Precios al consumo:

Espafia ... ... ... ... 11,4
QEDE .5 ... ... %« 7.8

Déficit pablico en %
de PIB:

Espafia ... ... ... ...
OCDE ... .. ... ...

Oferta monetaria:

Espafia ... ... ... ...
OCDE ... ... ... ...

Déficit por cuenta co-
rriente en % de PIB:

Espafia ... ... ... ...
OCDE. ... = oo

Salarios reales (*) por
persona ocupada:
Espafia ... ... ... ...

Productividad por em-
pleo:
Espafia ... ... ... ...
OCDE ...cvven i i

Crecimiento real del
PIB:

Espafa ... ... ... ...
OERE .. . ...

15,7
13.4

(*) Incluyen Seguridad Social.
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tar subidas, con lo que en 1982
nos encontramos con una tasa
de crecimiento superior en mas
del doble a la de la OCDE.

Lo mismo puede decirse del
crecimiento anual medio de
nuestra oferta monetaria, que
duplica, a lo largo del periodo,
la media de la OCDE. Ldgica-
mente, al igual que con los pre-
cios, el esfuerzo para reducir su
tasa de crecimiento entre la se-
gunda mitad de 1977 y 1980 no
ha sido continuado posterior-
mente, con lo que su tasa se
elevd en 1982 respecto de 1981.

Aun mayor es el diferencial
de incremento medio anual de
los salarios reales, que resulta
dos veces y media mas alto que
el de la OCDE a lo largo del
periodo. Y eso no es todo. Si
en lugar de tomar los salarios
reales globales tomamos los del
sector industrial solamente, el
diferencial del aumento es aun
mayor. Un ejemplo claro lo te-
nemos en 1982 en que, habién-
dose registrado una caida glo-
bal de los salarios reales del 1,4
por 100, la primera en los ulti-
mos diez ahos, los salarios rea-
les de la industria han crecido
mas de un 2 por 100, con lo
que el ajuste se ha realizado con
cargo a los trabajadores de los
sectores de agricultura y servi-
cios, especialmente del primero,
y de un mayor desempleo en el
sector industrial.

Nuestro déficit por cuenta co-
rmiente en términos de PIB tam-
bién ha sido muy superior al de
la media de la OCDE, seis veces
superior concretamente, lo que
se deriva no sélo de los desequi-
librios internos que acabamos
de constatar, sino también de
nuestra dependencia energéti-
ca, agravada por las dos crisis
del petroleo.

Nuestro déficit publico en tér-
minos de PIB es ligeramente
menor, por término medio, a lo
largo del periodo, que el de la
OCDE. Sin embargo, al contra-
ri0 que nuestros precios O sa-
larios, se ha duplicado entre 1980
y 1982, lo que es una tenden-
cia de desajuste creciente que
de seguir asi puede hacer invia-
ble cualquier intento de equili-
brar nuestro sector exterior, co-
mo veremos mas adelante.

Unicamente nuestra tasa de
productividad por persona em-
pleada ha crecido a un ritmo
muy superior al de la media de
la OCDE, lo que es un buen
signo. Ahora bien, hay que ma-
tizarlo convenientemente. En pri-
mer lugar, una parte importante
de sus aumentos son reflejo
automatico de la reduccion del
empleo, siendo, por regla ge-
neral, la productividad marginal
de los desempleados inferior a
la de los gue siguen ocupados,
y, en segundo lugar, hay una
preocupante desaceleracion de
su tasa de crecimiento entre
1980 y 1982, quiza porque la
reduccion del empleo ha sido
menor, ya que en la industria,
donde ha sido mayor, la tasa de
crecimiento de la productividad
ha seguido siendo alta.

¢Y para qué han servido to-
dos estos desequilibrios relati-
vos de las magnitudes espafio-
las respecto a las de la OCDE?
Para nada, ya que so6lo hemos
conseguido crecer en los (Ulti-
mos diez afos a la misma tasa
anual gue la media de la OCDE,
2,6 por 100. Pudiera parecer
l6égico, en teoria, un crecimien-
to mas rapido, ya que hemos
realizado un menor ajuste. Pero
la realidad es muy diferente. El
enorme ajuste realizado por los
principales paises de la OCDE
en 1974 y 1975, mientras en Es-

pafia se continuaba como si no
hubiera habido crisis energéti-
ca, les sirvio para luego crecer
a mayor ritmo que nosotros, y
afrontar la segunda crisis ener-
gética en mejores condiciones
de saneamiento y de resisten-
cia. Asi, los paises de la OCDE,
en los cinco UGltimos afios, han
crecido a una media del 2,2 por
100 anual y Espaiia a una media
del 1 por 100 solamente.

El cuadro n.° 1 es, en defini-
tiva, una forma de probar que
en economia «Espafia también
es diferente» de muchos de los
paises de la OCDE, y el mundo
de interdependencia econémica
internacional en gue vivimos no
permite gque un pais, sobre todo
si es pequefio, sea diferente.
El resultado de esa diferencia es
claro: un mayor desequilibrio
externo, con la consiguiente de-
preciacion de nuestra moneda,
caida de nuestras reservas y
aumento de nuestro endeuda-
miento exterior. Y, salvo el pe-
riodo que va de mediados de
1977 a mediados de 1979, en
gue hubo un cierto, aunque tar-
dio, ajuste de nuestra econo-
mia, la triste historia es, en po-
cas cifras, la que relata el cua-
dro n.° 1.

CAUSAS INTERNAS
Y EXTERNAS DE UN
DESEQUILIBRIO
EXTERIOR

Es obvio que existe un gran
numero de factores que pue-
den producir un desequilibrio
externo o, lo que es lo mismo,
un deterioro de la balanza de
pagos. Estos factores pueden
ser exteriores o interiores. Des-
de 1973 existen abundantes ar-
ticulos de economistas eminen-
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tes sobre la relativa importancia
de unos y otros (2).

No hay duda de que los
aumentos de los precios de la
energia han sido el mayor com-
ponente de los desequilibrios
externos de muchos paises. Sin
embargo, también las politicas
inflacionistas llevadas a cabo
por un buen nimero de gobier-
nos han contribuido parcialmen-
te a tales desequilibrios.

Una primera aproximacion al
desequilibrio externo de la eco-
nomia espafiola debe de consis-
tir en analizar el origen de di-
chos desequilibrios, ya que los
medios para equilibrar las cuen-
tas corrientes seran diferentes
en un caso y en otro.

Es indudable que el compor-
tamiento de la relacion real de
intercambio es un buen expo-
nente, al menos inicialmente,
de la incidencia de factores ex-
teriores. Los aumentos de los
precios energéticos y su impacto
sobre los precios relativos pue-
den ser analizados a través de
la relacion real de intercambio.
Eso es lo que se hace en el
grafico 1, en el que se com-
paran las variaciones sufridas
en el indice de la relacion real
de intercambio espafiola y las
variaciones de nuestra balanza
por cuenta corriente en térmi-
nos de PIB.

Del grafico se deriva clara-
mente el impacto de las dos cri-
sis energéticas sobre la relacion
real de intercambio, y del dete-
rioro de ésta sobre la balanza
corriente. Solo puede parecer
atipico, aunque como veremos
mas adelante no lo es, el com-
portamiento comparativo de los
afios 1981 y 1982, en los que,
a pesar de la caida de la rela-
cion real de intercambio, es de-
cir, el cociente de los precios de

GRAFICO 1
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y
RELACION REAL DE INTERCAMBIO

indice de la relacion real
de intercambio en Espana,base 1970-100

Indice de lka relagion real
de intercambio, 1975100

Déficn por cuanta cornanta
en % del PIB

exportacion y de importacion,
la balanza por cuenta corriente
mejora. Por ello, se puede decir
que, en principio, los desequi-
librios por cuenta corriente de
la balanza pueden estar asocia-
dos inicialmente a cambios en
la relacion real de intercambio,
aunque no puede decirse que
el deterioro de dicha relacion de
intercambio sea el factor exclu-
sivo ni definitivo de los déficits
por cuenta corriente, como ve-
remos mas adelante.

La economia espafiola puede
haber tenido desequilibrios ex-
ternos derivados de causas in-
ternas. Si los costes de los fac-
tores han crecido mas rapida-
mente que los internacionales,
como resultado de desarrollos
inflacionarios, y el tipo de cam-
bio no se ha adaptado de-
preciandose en igual medida, se
produce una apreciacion del tipo
de cambio real o, lo que es lo
mismo, una pérdida de compe-
titividad externa y un deterioro
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de la balanza por cuenta co-
rriente.

En el grafico 2 se intenta ana-
lizar sencillamente esta relacion
en Espafia comparando, por un
lado, los cambios medios anua-
les del indice de precios al con-
sumo y, por otro, las variacio-
nes medias anuales del indice
de tipo de cambio real efectivo
frente al mundo, ajustado por
los precios al consumo, durante
los diez UGltimos afos. Se puede
ver c6mo, en términos genera-
les, las variaciones en el indice
de precios al consumo se han
trasladado con un cierto retra-
so, especialmente a partir de
1976, al indice de tipo de cam-
bio real, lo que demuestra que
el tipo de cambio nominal no
se ha depreciado y apreciado
con los movimientos de alza y
baja de los precios al consumo,
puesto que, de haber sido asi,
el tipo de cambio real se habria
mantenido mas o menos cons-
tante, con ligeras variaciones.
Prueba de ello ha sido la nece-
sidad de acudir a tres devalua-
ciones en seis afios. Con este
fin se ha introducido en el gré-
fico la evolucion del indice de
tipo de cambio efectivo nominal
que muestra que, entre 1973 y
1976, se mantenia mas o menos
constante mientras crecia la in-
flacion, y que empieza a depre-
ciarse, por fin, cuando la infla-
cion es muy elevada, pero sigue
cayendo después de que los
precios empiezan a bajar, para
apreciarse excesivamente mas
tarde, y solo después de 1979
parece intentar, con su caida,
una mejora de competitividad
medida por indice de tipo de
cambio real que, sin embargo,
en 1982 no llega adun al nivel de
1973, ni siquiera al de 1977, des-
pués de la devaluacion de julio.

Un segundo paso en la ob-
servacion de estas relaciones

GRAFICO 2
PRECIOS Y TIPO DE CAMBIO

indice tipo de cambio
efectivo real y nominal

7 indice de
precios al consumo

Indice de 1ipo da cambio
efectivo real freme al mundo

Indica da tpo
da cembio etective
frente &t mundo

viene expresado en el grafico 3,
en el que se comparan los mo-
vimientos del indice de tipo de
cambio real con los movimien-
tos de la balanza por cuenta
corriente. Puede observarse co-
mo las apreciaciones del tipo de
cambio efectivo real han provo-
cado unos déficits por cuenta
corriente mayores en términos
de PIB, y viceversa, salvo en el
periodo de 1977 a 1979 en que
coinciden superavits por cuenta
corriente con un tipo de cambio
real apreciado. La respuesta a
este comportamiento hay que

encontrarla, en parte, en los re-
trasos con que las mejoras de
competitividad derivadas de de-
preciaciones del tipo de cambio
real inciden en la balanza por
cuenta corriente. La ganancia
en competitividad derivada de
la devaluacion de julio de 1977
produce, junto con otros fac-
tores internos y externos deri-
vados de una politica monetaria
restringida y de la caida en tér-
minos reales del precio del pe-
troleo, una mejora de la balanza
corriente hasta noviembre de
1978, a pesar de que durante di-
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GRAFICO 3
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
Y TIPO DE CAMBIO REAL

indice tipo de
cambio efectivo real

160

Déficit por cuenta
l comente % PIB

deficit por
cuenta corriente
en términos de PIB

5

Media anuel del tipo de cambic
efactivo real. 1975 =100

cho periodo se va perdiendo
competitividad por apreciacion
del tipo de cambio real. Esta
pérdida de competitividad em-
pieza a notarse en la balanza
corriente a partir de enero de
1979.

Cualquiera puede preguntarse
sobre la diferencia entre tipo de
cambio real y relacion real de
intercambio. En realidad son la
misma cosa, pero medida con
diferentes indices de precios; en
el primer caso hemos utiliza-
do como mediciéon el indice de
precios al consumo, mientras

que en el caso de la relacion
real de intercambio se utilizan
precios de importacién y expor-
tacion y no los diferenciales de
precios al consumo (3).

Otro factor interno que tien-
de a estar asociado con el défi-
cit por cuenta corriente es el
déficit presupuestario del sector
publico. Por regla general, los
desequilibrios exteriores suelen
estar asociados con desequili-
brios presupuestarios. Para ello
se parte de la conocida identi-
dad contable de que el saldo de
la balanza por cuenta corriente

es igual a la diferencia entre
ahorro e inversion nacional o,
lo que es lo mismo, entre renta
nacional y gasto. De ahi que
para reducir un déficit por cuen-
ta corriente haya que reducir el
déficit del ahorro sobre la in-
version, tanto del sector publi-
co como del sector privado. Lo
que ocurre es que, por un lado,
el tamafio y forma de financia-
cion del déficit del sector pu-
blico es una variable que puede
ser controlada mas directamen-
te por el gobierno que el déficit
del sector privado, y, por otro,
el déficit del sector privado sue-
le estar inversamente relaciona-
do con el déficit del sector pu-
blico.

Normalmente este tipo de
analisis de «enfoque absorcion»
estd asociado a su vez con el
«enfoque monetario» de la ba-
lanza de pagos, que concibe el
resultado de la balanza de pa-
gos como la diferencia entre
oferta y demanda de dinero. Un
déficit de balanza de pagos re-
fleja la existencia de un exceso
de oferta de moneda nacional,
y ese exceso de oferta mone-
taria puede reflejar un déficit
publico excesivo, especialmen-
te si estd financiado con recur-
so al Banco central.

En una economia cerrada, el
ajuste de dicho desequilibrio se
realiza via tipo de interés y via
precios, y €n una economia
abierta via tipo de interés y via
tipo de cambio, si éste es flo-
tante.

Un exceso de oferta de di-
nero supone un stock de dinero
en manos del publico superior
al deseado. El pablico trata de
alcanzar el nivel 6ptimo desea-
do mediante la adquisicion de
bienes, servicios y activos rea-

les y financieros.
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En una economia cerrada, el
ajuste se llevara a cabo median-
te la adquisicion de bienes y
servicios (lo que incidira en el
nivel de sus precios) y de acti-
vos financieros (lo que incidira
en los tipos de interés). En una
economia abierta, parte de este
ajuste se llevara a cabo a través
de los mercados exteriores. Si
los residentes adquieren bienes
y servicios extranjeros, se ope-
rard un déficit por cuenta co-
rriente; si los residentes adquie-
ren activos monetarios y finan-
cieros exteriores, se operara un
déficit por cuenta de capital, v,
en definitiva, en ambos casos
el ajuste final tendra que ha-
cerse via tipo de cambio, o via
perdida de reservas, o ambos.

Lo loégico es que en un pais
como el nuestro, en el que los
mercados financieros internos
son poco profundos y sofistica-
dos o, lo que es lo mismo, no
ofrecen muchas alternativas para
colocar el exceso de saldos mo-
netarios; en el que la mayor par-
te del déficit publico se financia
en el Banco de Espania, y en el
que existe un control de cam-
bios amplio para evitar salidas
de capital, el impacto de un dé-
ficit del sector publico y del
correspondiente exceso de ofer-
ta monetaria, tendera a desviar-
se hacia la compra de bienes y
servicios interiores y exteriores,
con lo que la mayor parte del
ajuste externo sera a costa de
la balanza por cuenta corriente.
Es decir, cuanto menos ortodo-
xa sea la financiacion del déficit
publico, menos desarrollado sea
el mercado financiero interno,
y exista un mayor control de
cambios, mayor sera el impacto
del déficit pablico sobre la ba-
lanza corriente.

Sin embargo, en el grafico 4,
en el que se compara la evolu-
cion del déficit de las Adminis-

' GRAFICO 4
' BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
'Y DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

porcentaje de PIB

Dehcit por cuenta corrients
% PIB

traciones Publicas y la del défi-
Ccit por cuenta corriente, ambas
medidas como porcentajes del
PIB, no queda tan clara la re-
lacion entre uno y otro. El dé-
ficit publico ha ido creciendo
cast linealmente, mientras que la
balanza por cuenta corriente ha
tenido oscilaciones importantes.
Destaca 1982, afio en el que la

balanza por cuenta corriente
mejora ligeramente y, sin em-
bargo, el déficit publico aumen-
ta sustancialmente, pasando del
4,7 al 6 por 100 del PIB. Ello
se debe, sin duda, a una mejora
en las otras variables estudiadas
anteriormente en los gréaficos
precedentes; es decir, a una li-
gera mejora de la tasa de in-
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flaciébn y de la competitividad
de nuestros bienes y servicios,
y también a un aumento de la
tasa de ahorro privado respec-
to de la inversion privada de la
economia que, ademas, en 1982
cae considerablemente. Ambos
objetivos se han conseguido a
través de una politica econémi-
ca mas adecuada a partir de
1977, que se refleja claramente
en los graficos 3 y 4, en los que
puede observarse como, a pe-
sar de aumentar el déficit pa-
blico, la inflacion y el compor-
tamiento de la balanza corriente
mejoran, como consecuencia de
la devaluacion de 1977 unida a
una politica monetaria restricti-
va y, como no, a una financia-
cibn ligeramente mas ortodoxa
del déficit publico.

En definitiva, en esta primera
aproximacion a nuestro déficit
por cuenta corriente, puede con-
cluirse que el factor externo de-
sencadenante ha sido sobre
todo el shock derivado de las
crisis energéticas, que ha su-
puesto graves deterioros de
nuestra relacion real de inter-
cambio. Ahora bien, el papel
jugado por los factores internos
no puede ser despreciado. La
inflacién interna ha tenido un
impacto negativo y considera-
ble en nuestra competitividad,
que podria haber sido compen-
sado con una politica de tipo de
cambio mas flexible. Nuestro
déficit pablico, y en especial su
sistema de financiacion, tam-
bién ha tenido efectos perni-
ciosos sobre la tasa de inflacion
y sobre la balanza por cuenta
corriente. Es decir, que el com-
portamiento de la balanza por
cuenta corriente es el resultado
combinado de factores exter-
nos, en primer lugar, e internos
posteriormente.

MEDIOS DE AJUSTE
DE UN DESEQUILIBRIO
EXTERNO

Cuando las autoridades eco-
nomicas se enfrentan con un
problema de desequilibrios en el
sector exterior, lo primero que
tienen que hacer es un analisis
como el que se acaba de efec-
tuar sobre sus causas, tanto in-
ternas como externas. Respecto
de las primeras, las posibilida-
des de actuacion de la politica
economica suelen ser mayores.
Respecto de las segundas, la
eficacia es menor, pero la poli-
tica econ6mica tiene también
medios, si ho para medificar la
variable exterior que ha desen-
cadenado el desequilibrio, si
para intentar adaptarse a ella
v a la nueva situacion, ajustan-
do las magnitudes internas.

Una vez determinadas con
claridad las variables que han
provocado tal desequilibrio, las
autoridades economicas tienen
varias opciones. Pueden inten-
tar ajustar las variables inter-
nas que han producido dicho
desequilibrio, pongamos por caso
un excesivo aumento de los sa-
larios reales, excesivo déficit del
sector publico, etc. Pueden no
ajustarse haciendo frente a sus
causas y buscar otras opciones
dilatorias, como son financiar el
desequilibrio bien en los merca-
dos exteriores o, si esto no es
posible, mediante las reservas
propias. Finalmente, pueden
ajustarse dejando que el tipo de
cambio se adapte flexiblemente
a las variaciones entre las va-
riables reales y monetarias in-
ternas y externas.

Desde la adopcion generaliza-
da de tipos de cambio flexibles,
esta ultima alternativa es en teo-
ria mas féacil, pero, como hemos
dicho anteriormente, los movi-

mientos en los tipos de cambio
también afectan a factores rea-
les y monetarios en la econo-
mia y, por lo tanto, desencade-
nan otra serie de movimientos
que pueden hacer que se caiga
en peligrosos circulos, viciosos
o virtuosos, gque inducen a mo-
vimientos de los tipos de cam-
bio en una sola direccién, de-
preciatoria o apreciatoria.

Por regla general, las autori-
dades economicas de los paises
han acudido a ajustar el des-
equilibrio exterior via tipo de
cambio cuando los factores cau-
santes del mismo se han consi-
derado como irreversibles; por
ejemplo, movimientos en los pre-
cios de la energia, pérdida cro-
nica de productividad, y han
tendido a paliarlos via endeuda-
miento exterior o via reservas
cuando las causas han sido, o
se han percibido, como factores
ciclicos que acttan a medio o
largo plazo.

En el caso de Espaha, tal
como muestra el cuadro n.® 2,
ha habido de hecho un trade-
off entre el tipo de cambio y las
reservas, salvo en 1979 en que
el nivel de reservas aumenta al
tiempo que se aprecia el tipo de
cambio real {empeora nuestra
competitividad}). Esto se debio,
de un lado, a que el nivel de in-
tervencion del Banco de Espana
en el mercado de cambios fue
menor, y a que las reservas
aumentaron debido a que hubo
un ligero superavit en balanza
corriente y ademas un aumento
del endeudamiento.

Durante 1980 y 1981 se acu-
de a la financiacion exterior,
qgue aumenta nuestro nivel de
endeudamiento en cerca de
8.000 millones de dolares, y a la
depreciacion gradual del tipo de
cambio, que hace que el indice
caiga 16 puntos frente al mundo.

291




CUADRO N.° 2

1975 1976

Tipo de cambio efectivo nominal
medio anual frente al mundo
(1970 = 100) ... ... ... ... ...

Reservas de divisas convertibles
en miles de millones de dolares
a final de cada afio

Nivel de endeudamiento exterior
en miles de millones de doblares
a final de cada afio

Saldo por cuenta corriente en
miles de millones de délares.

Compras y ventas netas de divi-
sas del Banco de Espaiia a en-
tidades delegadas en miles de
millones de dolares

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Por dltimo, durante 1982 el
ajuste se aplaza una vez mas
financiando el déficit via pér-
dida de reservas de divisas con-
vertibles, que caen 3.000 millo-
nes de dolares, hasta que a final
de afio se decide la devaluacion
del 8 por 100, que deja el indice
medio del tipo de cambio efec-
tivo del afio en 64,8 y el de 31
de diciembre en 57,4.

Es decir, en el caso espafol
se ha seguido una politica mix-
ta de financiacion, via reservas
o créditos exteriores, y de ajus-
tes mas o menos bruscos, via
tipo de cambio, cuando la situa-
cion se volvia dificil o insoste-
nible.

Sin embargo, la actuacién so-
bre las variables monetarias y
reales que subyacen el desequi-
librio externo ha sido, podria-
mos decir, insignificante. Justi-
ficandolo unas veces por moti-
vos politicos de la transicién y
otras por motivos economicos
derivados de la inflacion y el
paro, el hecho es que las auto-
ridades econdémicas han pos-

puesto una y otra vez los verda-
deros ajustes reales que la eco-
nomia espanola necesita.

LA POLITICA DE TIPO
DE CAMBIO

Puesto que en el resto de los
articulos que componen este na-
mero de PAPELES DE Economia Es-
PANOLA se tratan los problemas
del ajuste interno monetario y
real de la economia, aqui nos
vamos a circunscribir a los as-
pectos externos, fundamental-
mente al tipo de cambio, inter-
vencion y movimiento de reser-
vas y financiacion exterior de la
economia.

La politica de tipo de cambio
pasa, en primer lugar, por la
eleccibn de un sistema de los
muchos que hoy existen en los
distintos paises. Desde los tipos
de cambio fijos a los totalmente
flexibles, pasando por los «pe-
gados» a otras monedas reser-
va, los indiciados con una cesta

de productos o de monedas, los
flexibles con margenes maximos
de fluctuacion, los de flotacion
independiente y los de flotacion
controlada, como en el caso de
Espaiia.

Aungue se dice que hoy en
dia vivimos un periodo de tipos
de cambio flexibles, la realidad
es muy diferente. Totalmente
flexibles, es decir de flotacion
libre, solo existen los casos de
Estados Unidos e Inglaterra.
Como en casi todos los proce-
sos tedricos gue se aplican a la
realidad, ésta deja mucho que
desear respecto de la teoria.
Conviene recordar que los pro-
pagandistas y propagadores de
los tipos de cambio flexibles
nos decian que, con dicho sis-
tema, no seria necesario mante-
ner un determinado nivel de re-
servas, que acabarian los des-
equilibrios crénicos de balanza
de pagos, que desapareceria la
intervencion, etc. Hoy nos en-
contramos con que casi nadie
flota libremente, la intervencion
ha aumentado grandemente, los
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desequilibrios por cuenta co-
rriente son mayores y los movi-
mientos de reservas mas rapi-
dos y voluminosos.

A pesar de todo esto, de los
circulos virtuosos y viciosos que
ha engendrado, de las «enfer-
medades holandesas», «austra-
lianas» y del «Mar del Norte»
y de otras epidemias, se puede
decir que un sistema de cam-
bios fijos no hubiera aguan-
tado dos crisis energéticas, vy
que el sistema actual es el me-
nos malo de los disponibles a
corto plazo.

¢Se puede hablar de politica
de tipo de cambio? En teoria,
si se utilizara un sistema de ti-
pos de cambio flexibles, la poli-
tica de tipo de cambio seria im-
posible ya que reflejaria Gnica-
mente la politica fiscal, mone-
taria y de rentas que se llevase
a cabo, asi como su diferencia
con las que se llevaran a cabo
en otros paises. Pero hemos di-
cho que la flotacion limpia casi
no existe y que, por lo tanto,
la mayoria de los paises inter-
vienen su tipo de cambio, uti-
lizdndolo como un objetivo e
incluso un instrumento de po-
litica econémica y no como el
resultado de la actuacion sobre
otros instrumentos y objetivos
de politica monetaria y fiscal.

La intervencién sobre el tipo
de cambio puede hacerse de
muchas maneras. La mas nor-
mal y directa es la compra o
venta de divisas por el Banco
central para mantener el tipo de
cambio dentro de unos objeti-
vos que en cada momento de-
termina la autoridad econdmi-
ca. Pero existen muchas mas.
Obligar al Estado o al sector
publico a conseguir préstamos
en moneda extranjera en los
mercados internacionales es in-
tervenir sobre el tipo de cam-

bio. Introducir controles en la
importacion, o en la entrada y
salida de divisas —mediante con-
tingentes, licencias, autorizacio-
nes previas, etc.— también es
intervencién sobre el tipo de
cambio.

Nils Thygessen (4) ha anali-
zado con todo detalle la expe-
riencia de una serie de paises
que han intentado modificar sus
tipos de cambio nominales me-
diante intervencion en los mer-
cados de cambio para mejorar
su competitividad real vis a vis
sus competidores en los merca-
dos de exportacion. Algunos de
ellos han conseguido modificar
con éxito sus tipos de cambio
reales, alterando y maniobran-
do los tipos de cambio nomi-
nales. Por término medio, para
conseguir mover un punto los
tipos de cambio reales se han
tenido que alterar entre 3 y 5
puntos los tipos de cambio no-

minales, dependiendo la rela-
cion, en buena medida, de la
rigidez de los precios y, en defi-
nitiva, de los salarios reales.

En el cuadro n.® 3 se han re-
cogido las variaciones de los
tipos de cambio nominales y
reales para una serie de paises
entre marzo de 1973, mes en
que comenzo la flotacion gene-
ralizada de tipos de cambio, y
diciembre de 1982; es decir, diez
anos aproximadamente.

Vemos que paises como Ale-
mania o Suiza, a pesar de su-
frir grandes apreciaciones en sus
tipos de cambio nominal, han
logrado mantener los tipos rea-
les en linea con la situacion
previa o ligeramente sobrevalo-
rados. Otros paises, como Es-
pafia e ltalia, han depreciado
sus tipos de cambio considera-
blemente sin conseguir amplias
depreciaciones de su tipo de
cambio real. Un caso extremo

CUADRO N.° 3

VARIACIONES EN LOS TIPOS DE CAMBIOS NOMINALES Y REALES
ENTRE MARZO DE 1973 Y DICIEMBRE DE 1982
R S e e Y e s R e e

PAISES

Inflacién
1973-82 (3!

Efective
real (2)

Efectivo
nominal (1)

Estados Unidos

Japén ... ... ...
Reino Unido

Alemania ... ... ... ... .. ..
Francia ... ... ... ... ...
Italia ... ... ... ...

Suiza ... ...

Bélgica ... ...

Austria ... ..

Suecia ... ... ...

Espafia ... ... ... ... ... ... ...
Esparfia (4) .

+ 18,7 + 19,1 96,6
+ 19,5 — 14,3 75,7
— 25,9 30,1 167,9
+ 47,3 2,6 47,8
— 225 4,6 129,65
— Bb,3 9,3 220,6
+ 84,5 9,4 40,8
— 3, 28,5 80,5
8,2 61,2
14,9 117,0
— 112 213,65

5ig —

(1) Ponderado por el comercio con los otros quince paises mas desarrollados.

| (2) Ajustado en base a los precios al por mayor de productos no alimenticios.

| (3) Medida por los incrementos del indice de precios al consumo

(4} Ponderado por el comercio con el resto del mundo y ajustado por los precios al consumo.

Fuente: World Financial Markets y elaboracién propia.
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es el del Reino Unido que, a
pesar de depreciar su tipo de
cambio nominal en un 26 por
100 en dicho periodo, ha visto
su tipo de cambio real aprecia-
do incluso en mayor medida.

En cuanto a Espafa, la rela-
cion entre movimientos del tipo
de cambio efectivo nominal y
real es bastante alta. Si se tiene
en cuenta el indice de tipo de
cambio efectivo real medido por
los precios al por mayor de pro-
ductos industriales y ponderado
por el comercio frente a los 15
paises mas desarrollados, se ha
tenido que variar el indice efec-
tivo nominal en cuatro puntos
para mejorar en un punto el tipo
de cambio real. Si se toma en
cuenta el indice de tipo de cam-
bio efectivo real frente al mun-
do medido por los precios a
consumo, la relacion es de 8
puntos de variacion del indice
efectivo nominal para conse-
guir un punto de variacion del
indice efectivo real. Todo elio,
naturalmente, deriva del com-
portamiento de los precios inte-
riores, ya sean al por mayor o
al consumo, y de sus diferen-
cias respecto de los paises con
quienes se comercia, asi como
de la rigidez a la baja de los sa-
larios. En la columna tercera del
cuadro n.° 3 podemos observar
como la inflacibn medida por
los precios al consumo en el
periodo ha sido del 213 por 100,
es decir tres veces mas que Es-
tados Unidos, una vez y media
mas que Francia, y cinco veces
mas que Alemania o Suiza.

EL TIPO DE CAMBIO
COMO INSTRUMENTO
DE POLITICA
ECONOMICA

EN ESPANA

La politica de tipo de cambio
en Espaiia se puede considerar
como muy intervencionista, y
ademas implica un desafio a la
teoria y politica econémica or-
todoxas. Efectivamente, esta Ul-
tima nos ensefia que, en poli-
tica monetaria, se debe utilizar
como objetivo la oferta mone-
taria cuando la demanda de di-
nero es una funcion estable del
producto nacional y del nivel
de precios, o que se debe utili-
zar el objetivo tipos de interés
cuando la demanda de dinero
no es una funcion tan estable,
va que, debido a la preferencia
por la liquidez, las fluctuaciones
de la demanda de dinero estan
positivamente correlacionadas
con las fluctuaciones de los ti-
pos de interés. Aunque aqui
existe siempre el problema de
que el tipo de interés de mer-
cado es la suma del tipo de in-
terés real mas la tasa esperada
de inflacion, y puede ocurrr
que una fluctuacion del tipo de
interés de mercado no se deba
a una variacion del tipo real de-
bido a movimientos en la de-
manda de dinero, sino a cam-
bios en la productividad de la
inversion o en la tasa esperada
de inflacion. También nos dice
la teoria que el tipo de cambio
puede utilizarse como objetivo
cuando las fluctuaciones en la
demanda de dinero son la causa
dominante de las variaciones del
tipo de cambio, porque se pro-
ducen fendémenos de sustitucion
entre la moneda nacional y las
monedas extranjeras si el con-
trol de cambios lo permite. El
problema aqui reside en que el

tipo de cambio puede estar in-
fluenciado por otros factores
que no son exclusivamente mo-
netarios.

Pues bien, si la teoria dice
que debe de utilizarse, segun el
grado de desarrollo financiero
de la economia y de su grado
de apertura externa, etc., un
solo objetivo de los tres, en Es-
pafia se utilizan los tres obje-
tivos al mismo tiempo. Se ac-
tia sobre las disponibilidades
liquidas y al mismo tiempo se
acta sobre los tipos de interés
y sobre el tipo de cambio.

Deciamos que era muy inter-
vencionista la politica de tipo de
cambio por el arsenal de con-
troles que la arropan. Tenemos
en Espaiia un sistema de con-
trol de cambios variadisimo,
complicado, oscuro en ocasio-
nes, y que abarca todas las tran-
sacciones posibles de la balanza
de pagos, desde licencias y con-
tingentes de importacion hasta
autorizaciones de transacciones
invisibles, de capitales a largo
y a corto plazo, regulaciones
bancarias sobre las posiciones
de contado y de plazo, ademas
de la intervencion diaria en los
cambios.

A pesar de ello, no se ha
conseguido hasta ahora aislar
la politica monetaria, las varia-
ciones de los tipos de interés,
y las variaciones de los precios,
de las extranjeras. Alguien ha
dicho que el control de cam-
bios, hoy en dia, en la situacion
de alta movilidad de mercan-
cias y capitales, es como inten-
tar mantener una casa caliente
cuando las puertas y ventanas
estan abiertas y sopla un viento
helado. Pues bien, quizd por-
que pensamos que estamos en
un pais mediterraneo y el viento
no es tan glacial, aqui continua-
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mos echando lefia a la chi-

menea.

También conviene decir aqui
de una manera exculpatoria, en
primer lugar, que la politica de
tipo de cambio en estos Gltimos
anos ha sido especialmente di-
ficil de llevar a cabo por las enor-
mes fluctuaciones de los cam-
bios, vy en segundo lugar, que
es muy facil criticar la politica
de tipo de cambio a posteriori,
cuando ya se conocen sus efec-
tos sobre la balanza corriente,
los precios, etc.

El hecho es que el Banco de
Espafa esta autorizado a inter-
venir diariamente en el mercado
de cambio de contado e indi-
rectamente en el de plazo. Ca-
da maiiana fija unos cambios
peseta/dolar de intervencion de
compra y venta de contado que
comunica a las entidades dele-
gadas y que va alterando en el
curso de la jornada. Estos cam-
bios de intervencion se fijan de
acuerdo con los objetivos de la
politica monetaria y los obje-
tivos en términos de indices de
cotizacion efectiva de la peseta,
bien sea frente al mundo, los
paises de la OCDE, e los paises
de la CEE. Normalmente, salvo
casos excepcionales, los cam-
bios de intervencidn se aiteran
tan pronto como la presion es
muy fuerte; se trata mas bien
de una politica de leaning against
the wind que de una politica
de mantener los objetivos a ul-
tranza, aunque no siempre ha
sido asi.

Conviene aqui hacer, sin em-
bargo, una precision, y es que
el Banco de Espafia interviene
diariamente por dos motivos:
en primer lugar, por mantener
unos objetivos de tipo de cam-
bio, pero también para sumi-
nistrar o detraer divisas de los
operadores, ya que las regula-

ciones bancarias del control de
cambios no permiten que las
entidades financieras que actdan
diariamente en el mercado de
cambios posean posiciones de
contado en divisas superiores a
una cierta cantidad, que no es
suficiente cuando se presentan
pagos importantes por opera-
ciones comerciales o de capital
(por ejemplo, petréleo o amor-
tizaciones de grandes créditos).
Por ello, parece incomprensible
algunos dias que los movimien-
tos de la peseta no coincidan
con la intervencion compradora
o vendedora neta de divisas por
el Banco de Espafia, ya que
éste se ha limitado a detraer di-
visas gque no podian mantener
los bancos en su posicion o a
suministrar divisas cuando su
posicion no era suficiente para
hacer frente a los pagos en di-
visas del dia.

BREVE HISTORIA
DE LOS AJUSTES
Y DESAJUSTES VIA
EL TIPO DE CAMBIO

En el grafico 5 tenemos una
primera vision de lo que han
sido, mensualmente, las varia-
ciones de los indices de tipo de
cambio nominal y real frente al
mundo medidos por los precios
al consumo. La curva est4 dise-
fiada expresamente para reco-
ger de una forma integrada los
movimientos de ambos indices.

Vemos cémo la historia del
tipo de cambio de la peseta
frente al mundo, en estos Ulti-
mos diez afios, ha consistido en
una alta dosis de sobresaltos y
de permanente alejamiento de
la situacion de equilibrio, que
pudiéramos decir, con grandes
restricciones, que es la de me-
diados de 1973, en que nuestra
balanza por cuenta corriente se

encontraba en equilibrio con un
ligero superavit, aun cuando la
situacion de los mercados exte-
riores no era la mas apropiada.

Este alejamiento permanente
de la situacion de equilibrio s6lo
ha podido ser contrarrestado
mediante sucesivas devaluacio-
nes. La primera, en febrero de
1976, que fue una medida ais-
lada de otras actuaciones de
politica econdmica, una respues-
ta retrasada a la situacion de
desequilibrio de la balanza de
pagos posterior al primer cho-
que de los precios del petréleo,
y una medida de prevision de
futuras presiones sobre la pe-
seta por la situacidén de incerti-
dumbre derivada de la transi-
cion politica. La ganancia en
competitividad derivada de la
devaluacion se perdio en pocos
meses, la balanza corriente si-
gui6 incrementando sus déficits
por cuenta corriente, la presion
sobre la peseta alcanzd extre-
mos alarmantes y hubo que acu-
dir a una nueva devaluacion
postelectoral en julio de 1977,
medida complementada con
otras de apoyo y ajuste interno
fiscal y monetario, que produjo
una mejora inmediata en la cuen-
ta corriente de nuestra balanza
de pagos y que permitid man-
tener superavits en 1978 y 1979,
a los que ayudd ciertamente la
caida en los precios reales del
petréleo. El nuevo choque ener-
gético de finales de 1979 nos
llegd con una peseta sobreva-
luada en exceso y provoco unos
déficits crecientes por cuenta
corriente que no pudieron ser
contrarrestados con la perma-
nente caida de la peseta, y que
en diciembre de 1982 obligaron
a una nueva devaluacion, con la
que se ha conseguido finalmen-
te situarse a los niveles de com-
petitividad de julio de 1973 y
julio de 1977, eso si, con una
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GRAFICO 5

EVOLUCION DEL INDICE DE TIPO CAMBIO EFECTIVO NOMINAL FRENTE
AL MUNDO, Y DEL INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL
FRENTE AL MUNDO MEDIDO POR LOS PRECIOS AL CONSUMO
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depreciacion de 50 puntos en el
indice de tipo de cambio efec-
tivo nominal.

Esta historia de idas y veni-
das y de devaluaciones bruscas
es un primer indicio de que la
politica de tipo de cambio se-
guida no se ha adaptado al res-
to de la politica economica, ya
que, de haber sido asi, tales de-
valuaciones no hubieran sido
necesarias.

Un paso mas en el analisis de
la politica cambiaria lo suminis-
tra el grafico 6, en el que se
analiza la evolucion mensual del
tipo de cambio de la peseta des-
de 1973 a 1982 en sus diferen-
tes formas; es decir, por un
lado, el tipo de cambio peseta/
délar; por otro, los indices de
tipo de cambio efectivo ponde-
rado por el comercio frente al
mundo y frente a la CEE, y los
indices de tipo de cambio efec-
tivo real ajustado por los pre-
cios al consumo frente al mun-
do y frente a la CEE. Por ulti-
mo, el saldo mensual de balan-
za corriente en miles de millo-
nes de pesetas.

La politica de intervencion en
los cambios marcada, en lineas
generales, por las autoridades
econoémicas & instrumentada dia-
riamente por el Banco de Es-
paiia, se suele aplicar en base a
los indices diarios de tipo de
cambio efectivo frente al mun-
do, ala OCDE y a la CEE que se
consideran objetivos alternati-
vos para determinar el grado de
intervencion.

A la vista del gréafico, se pue-
de observar que, a partir de la
crisis energética de finales de
1973, se sigue una politica de
mantenimiento del tipo de cam-
bio peseta/dolar durante todo
el afio 1974 y gran parte de 1975,
dejando moverse mas libremente
los indices de tipo de cambio

efectivo. Este mantenimiento de
la cotizacion peseta/dolar su-
pone una permanente aprecia-
cién del indice de tipo de cam-
bio efectivo real frente al mun-
do y, consiguientemente, una
pérdida de competitividad y un
déficit creciente en el saldo de
la balanza de pagos por cuenta
corriente, que alcanza mas de
3.000 millones de dolares en
1974 v mas de 4.000 millones
de déblares en 1975. Unicamen-
te en los meses finales de 1975,
ante la apreciacion del dolar, se
deja caer la peseta ligeramente.
La situacién se hace realmente
insostenible con el tipo de cam-
bio peseta/délar mantenido, y
en febrero de 1976 hay que re-
currir a la primera devaluacion.

Tras esta primera devaluacion,
se cambia a una politica de
mantenimiento del indice de tipo
de cambio efectivo frente al
mundo con un ligerisimo desli-
zamiento mensual. El resultado
es una rapida y vigorosa apre-
ciacion del indice de tipo de
cambio efectivo real frente al
mundo que sube cerca de 10
puntos porcentuales, o lo que
es lo mismo, una gran pérdida
de competitividad que a finales
de 1976 hace que el déficit por
cuenta corriente fuera ain ma-
yor, a pesar de la devaluacion,
alcanzando 4.300 millones de
délares. Es realmente dificil ad-
mitir un mantenimiento del in-
dice de tipo de cambio efectivo
frente al mundo cuando nos
encontrabamos con una tasa de
inflacion que superaba el 20 por
100, mientras la de los paises
de la OCDE estaba en media
por debajo del 10 por 100.

La situacion a mediados de
1977 vuelve a ser realmente in-
sostenible. Los descuentos a
plazo de la peseta son desorbi-
tados, la balanza por cuenta

corriente se encuentra con un
déficit récord cercano a los 6.000
millones de délares, y las reser-
vas caen a su nivel mas bajo de
los ultimos anos.

La devaluacion obligada de
julio de 1977, realizada por un
nuevo gobierno con una politi-
ca economica firme, que des-
peja muchas de las incognitas
respecto de las incertidumbres
de la transicion politica, da un
vuelco a las expectativas de la
peseta que, a partir de ese mo-
mento, empieza una tendencia
alcista, al tiempo que mejora
radicalmente la situacion de la
balanza de pagos. Los movi-
mientos especulativos se vuel-
ven favorables a la peseta y ésta
empieza a sufrir una presion al-
cista desconocida en muchos
anos.

Este cambio radical de la si-
tuacion deriva, en primer lugar,
de que el tipo de cambio efec-
tivo real de la peseta vuelve a
recuperar los niveles de media-
dos de 1973, anteriores a la cri-
sis energética, con lo que la
competitividad mejora extraor-
dinariamente; en segundo lu-
gar, de que la devaluacion del
20 por 100 viene acompafada
de las necesarias medidas de
restriccion monetaria y de poli-
tica de rentas (Pactos de la Mon-
cloa); por ultimo, de la induda-
ble mejora de las expectativas
politicas ante un nuevo gobier-
no democratico que pone fin al
primer y mas dificil periodo de
transicion.

La mejora de la situacion cam-
biaria va a durar dos afos, has-
ta mayo de 1979, en que se pro-
duce la segunda crisis del petré-
leo. Durante dicho periodo, la
politica de tipo de cambio vuelve
a ser inicialmente, y de nuevo,
de mantenimiento del indice de
tipo de cambio efectivo frente al
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mundo, pero la progresiva cai-
da del délar en dicho periodo
y la presion alcista creciente so-
bre la peseta hace que se vaya
permitiendo una apreciacion gra-
dual del indice de tipo de cam-
bio efectivo de la peseta frente
al mundo, con lo que el tipo de
cambio real entre julio de 1977
y julio de 1979 se aprecia en 40
puntos porcentuales a pesar de
una mejora en 10 puntos de la
tasa de inflacion.

Sin embargo, y paradéjica-
mente, ante una pérdida de
competitividad tan enorme, la
balanza por cuenta corriente me-
jora sustancialmente arrojando
superavits de 1.500 y 1.100 mi-
llones de dolares en 1978 y 1979.
Igualmente la balanza global me-
jora sustancialmente, arrojando
men de reservas se duplica en
ambos afos. La pérdida de com-
petitividad se iba a notar poste-
riormente.

Aparte de los retrasos tipicos
que derivan de los ajustes brus-
cos via tipo de cambio, la razén
viene determinada en buena par-
te, y en primer lugar, por la caida
en términos reales del precio re-
lativo del petréleo que se ve
ademas acentuada por la apre-
ciacion de la peseta frente al
dolar, lo que reduce considera-
blemente en pesetas el peso del
petroleo en la balanza corriente;
y, en segundo lugar, por la ma-
siva entrada de capitales deri-
vada de los tipos de interés a
corto plazo de la peseta que,
como consecuencia de la politi-
ca monetaria restrictiva, llegan
a superar en un determinado
momento el 70 por 100.

Lo que ocurre en dicho pe-
riodo es lo que se ha venido a
llamar un circulo «virtuoso» del
tipo de cambio y de la balanza
de pagos. La presion sobre la
peseta, con entradas masivas

de capitales hace que, para man-
tener los objetivos de politica
monetaria en términos de dis-
ponibilidades liquidas, sea nece-
sario esterilizar las entradas de
capitales, lo que lleva a que los
tipos de interés suban y a que las
empresas privadas acudan a los
préstamos exteriores que salen
mucho mas baratos en térmi-
nos de coste, al tener tipos de
interés mas bajos, y de los que
existe disponibilidad, ya que los
préstamos en pesetas, con un
déficit publico creciente y un
crédito al sector privado men-
guante (es decir, un crowding
out en toda regla), son practi-
camente inexistentes salvo para
algunas empresas de élite con-
troladas por los bancos.

A partir de enero de 1980 la
segunda crisis energética de un
lado, el deterioro interno de la
economia espafiola de otro vy,
por ultimo, el cambio de la poli-
tica monetaria americana del
objetivo de tipos de interés al
de oferta monetaria, al tiempo
que deja de intervenir en el mer-
cado de cambios, dan de nuevo
un vuelco a la situacion exterior
espainola, en la que la fuerza
centripeta del circulo virtuoso
practicamente desaparece.

La presion sobre la peseta se
vuelve de signo contrario, la ba-
lanza por cuenta corriente reini-
cia sus déficits crecientes y la
balanza de capitales empieza a
empeorar a pesar del enorme
crecimiento del endeudamiento
bruto.

Las autoridades monetarias,
ante la escalada del délar, deri-
vada de las alzas récord de los
tipos de interés en el mercado
americano, cambian de estrate-
gia y deciden fijar el objetivo de
tipo de cambio en términos de
mantenimiento del indice efec-
tivo frente a la CEE, tal como

puede observarse en el gréafico,
a partir de marzo de 1980. Des-
de ese momento los indices del
tipo de cambio efectivo y efec-
tivo real frente al mundo em-
piezan a depreciarse, aunque
menos de lo necesario, dada la
situacion cada vez mas grave
de balanza corriente, y el tipo
de cambio real frente a la CEE
inicia una escalada gradual, con
la consiguiente pérdida de com-
petitividad respecto de un gru-
po de paises que absorbe cerca
del 50 por 100 de nuestras ex-
portaciones. Los déficits por
cuenta corriente superan los
5.000 millones de doélares en
1980 y 1981, y la situacion vuel-
ve a conducirnos, inexorable-
mente, hacia una tercera deva-
luacion que desgraciadamente,
y por motivos politicos, se re-
trasa hasta que el nuevo gobier-
no socialista toma el poder.

Este largo retraso hace que
a mediados de noviembre, con
un clima maximo de incertidum-
bre politica, la presion sobre la
peseta alcance caracteristicas
inusitadas, con descuentos en
el mercado de plazo no inter-
venido (Londres) de cerca del
30 por 100 a un mes. Las auto-
ridades monetarias, sin embar-
go, siguen con su politica ine-
xorable de mantenimiento del
indice efectivo frente a la CEE,
con lo que la intervencion llega
a ser masiva y la pérdida de
reservas en los meses de octu-
bre y noviembre enorme. Con-
viene de todas maneras puntua-
lizar que, ante las presiones es-
peculativas fuertes y persisten-
tes, y mientras no se toma una
decision de politica econdmica
coherente y firme, que es lo
que intenta el nuevo gobierno
el dia que toma posesion, no
existe mas alternativa que man-
tener la politica de intervencion
masiva y de defensa del tipo de
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cambio. El Banco de Espana se
encontraba en una situacion ex-
tremadamente dificil por la
ausencia de gobierno, y en estos
casos dejar caer el tipo de cam-
bio o forzar un alza de los tipos
de interés a corto plazo son me-
didas que los especuladores des-
cuentan inmediatamente sin que
aminore la especulacion, ya que
son medidas aisladas que no
responden a un planteamiento
global de la politica econémica.

SALARIOS, PRECIOS
Y TIPO DE CAMBIO

El analisis anterior de la poli-
tica de tipo de cambio queda
incompleto si no se intentan
descubrir las razones por las
que se ha mantenido la peseta
dentro de unos objetivos algu-
nas veces demasiado estrictos
y no se ha dejado que el tipo
de cambio se depreciara con
mayor intensidad para mantener
los niveles de competitividad,
evitando asi devaluaciones brus-
cas.

La razén que parece mas lo6-
gica es la derivada de que el
objetivo de ajuste exterior se ha
supeditado a otros objetivos in-
ternos, y que el mantenimiento
del tipo de cambio efectivo no-
minal de la peseta ha venido
obligado por la necesidad de
conseguir unos objetivos inter-
nos fundamentalmente de sala-
rios y precios. O, mas bien, que
los objetivos internos no se han
alcanzado y se ha utilizado el
tipo de cambio para intentar
inUtilmente, o a un alto coste,
compensar el fracaso en la con-
secucion de dichos objetivos.

Efectivamente, partamos del
hecho de que existen dos tipos
de salario real: aquel que viene
medido por los precios al con-

sumo, que es el que interesa
mantener al trabajador para no
perder capacidad de compra, y
aquel que se mide por los pre-
cios de los bienes y servicios
finales que el trabajador con-
tribuye a producir, que es el
que interesa al empresario en
términos de empleo del traba-
jador.

El salario real que sirve de re-
ferencia en las negociaciones
salariales es el primero; es de-
cir, aquel salaric monetario que
tiene como denominador el ni-
vel de precios al consumo. Aho-
ra bien, los precios al consumo
tienen un componente nacional,
los precios de bienes y servicios
de produccion nacional, y otro
componente de importacion, los
precios de los bienes y servicios
finales importados. Mientras que
los precios de los bienes y ser-
vicios producidos por el traba-
jador tienen un componente na-
cional mucho mayor. Luego am-
bos salarios reales pueden di-
ferir en sus movimientos si el
componente de precios de bie-
nes y servicios de importacion
varia mientras el componente
nacional se mantiene estable (5).

Si las importaciones se aba-
ratan, por una apreciacion del
tipo de cambio o una caida de
los precios de importacion en
moneda extranjera, mejorara el
salario real en términos de pre-
cios al consumo, o, por el con-
trario, empeorard con una de-
preciacion del tipo de cambio
o un aumento de los precios de
importacion cifrados en mone-
da extranjera. Es decir, existe
una estrecha conexion entre la
relacion real de intercambio vy
los salarios reales.

Pasemos al caso de Espafia.
El encarecimiento de la energia
importada derivado de ambas
crisis del petréleo provoca un

aumento de los precios inter-
nos, porque los empresarios
repercuten los mayores costes
energéticos en los precios de
los bienes y servicios finales,
y, al mismo tiempo, una caida
de los salarios reales, inducida
por el aumento de los pre-
cios de importacion y de los
precios nacionales elevados por
los empresarios. Los trabajado-
res se resistiran a esta caida exi-
giendo unos salarios monetarios
mas elevados, lo que aumenta-
ra de nuevo el coste de los bie-
nes y servicios producidos por
ellos, y el empresario, para no
reducir sus margenes de bene-
ficio, repercutirda los aumentos
de los costes de trabajo sobre
los precios finales, con lo que
se genera una espiral precios-
salarios y se entra en un circulo
vicioso, ya que, al perderse com-
petitividad por mayor precio de
los productos de exportacion
derivado del mayor coste de los
inputs energéticos importados
y del mayor coste del trabajo,
se tendra que depreciar el tipo
de cambio. La depreciacion del
tipo de cambio, al aumentar los
costes de los productos de im-
portacion, cebara el proceso y
la espiral inflacionista. Conviene
recordar aqui, sin embargo, que
en la descripcion de este pro-
ceso, y con el deseo de man-
tener la explicaciéon en términos
sencillos, no se han introducido
dos elementos que pueden ma-
tizar su desarrolio, como son
los costes de la seguridad so-
cial y, sobre todo, la produc-
tividad.

La dGnica manera de detener
el circulo vicioso parece ser, en
principio, negarse a financiar la
espiral inflacionista con una ex-
pansion monetaria acomodante.
Pues bien, lo que las autorida-
des economicas espafolas han
estado haciendo es lo siguiente:
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Por un lado, y a partir de la
devaluacion de 1977, han redu-
cido paulatinamente el creci-
miento de la oferta monetaria,
al tiempo que han intentado
reducir el crecimiento de los
salarios mediante pactos a dos
bandas entre empresarios y tra-
bajadores o a tres bandas, con
la intervencion de la Adminis-
tracion. Con ello se ha intenta-
do reducir la tasa de inflacion.

Por otro lado, han intentado
reducir el deterioro de la rela-
cion real de intercambio deriva-
do del aumento de los precios
energéticos de importacion man-
teniendo el tipo de cambio efec-
tivo nominal, o, lo que es lo
mismo, dado el aumento de
precios nacionales, apreciando
el tipo de cambio efectivo real.
Con ello se ha intentado con-
seguir un menor efecto inflacio-
nista —derivado de los aumen-
tos de los precios de impor-
tacion de productos energéti-
cos, que hubiera sido mucho
mayor si se hubiese depreciado
el tipo de cambio— y un mante-
nimientc de los salarios reales
para evitar que el aumento del
componente de precios de im-
portacion en los precios de con-
sumo inicie un movimiento de
respuesta de los salarios mo-
netarios.

Es decir, lo que parece haber-
se intentado con el manteni-
miento del tipo de cambio no-
minal, y con ia consabida apre-
ciacion del tipo de cambio real,
€s evitar un mayor proceso in-
flacionista interno y un mayor
crecimiento, como respuesta,
de los salarios monetarios.

Ahora bien, esto supone una
mejora de la relacion real de
intercambio respecto del resto
del mundo, o lo que es lo mis-
mo, un deterioro de la relacion
real de intercambio del resto del

mundo con Espafia. Un peque-
fio pais como el nuestro, sin po-
deres monopolisticos u oligopo-
listicos en ningun producto, no
podra imponer tal relacion real
de intercambio al resto del mun-
do, que buscara suministrado-
res sustitutivos y mas baratos
de nuestros productos. Nuestra
pérdida de competitividad traera
consigo un déficit creciente por
cuenta corriente y, de no poder
financiarlo, acabara en una obili-
gada devaluacion de nuestro tipo
de cambio.

Estos renovados intentos de
mantener 0 mejorar nuestros sa-
larios reales a costa del mundo,
via el mantenimiento del tipo de
cambio han acabado, como he-
mos visto anteriormente, en de-
valuacion, con lo que los temi-
dos efectos de la depreciacion
del tipo de cambio sobre los
precios y salarios se han reci-
bido de golpe en lugar de gra-
dualmente, como hubiera sido
el caso con una politica mas
flexible del tipo de cambio.

La politica de mantenimiento
del tipo de cambio que ha se-
guido Espana solo es posible
llevaria a cabo cuando la pro-
ductividad en la industria es tan
alta que los precios de expor-
taciébn aumentan mucho mas
lentamente que los precios al
consumo, con lo que se man-
tiene en parte la competitividad
externa, tal como ha sucedido
en Japén o Alemania.

En Espafia, por el contrario,
en los Gltimos tres anos la pro-
ductividad ha remitido en su
tasa de crecimiento, los salarios
reales se han mantenido con un
crecimiento positivo, la tasa de
inflacion no se ha reducido, sino
que ha aumentado su diferen-
cial con el resto de los paises,
y el déficit del sector plblico se
ha més que duplicado. Es de-

cir, que el Gnico ajuste se ha
realizado via aumento del desem-
pleo. Sobre esta base es real-
mente imposible mantener el
tipo de cambio a niveles mas
o menos constantes. Con ello
solo se consiguen unas inter-
venciones masivas en los mer-
cados de cambio y, finalmente,
el recurso obligado a la deva-
luacion.

TIPO DE INTERES
Y TIPO DE CAMBIO

Conviene sefalar aqui la es-
trecha relacion que existe a cor-
to plazo entre el tipo de cambio
y el tipo de interés. Excluyendo
el factor riesgo, los paises con
tipos de interés mas altos atrae-
ran mas capital que los paises
con tipos de interés mas bajos
y, por lo tanto, su tipo de cam-
bio se apreciard, via la cuenta
de capital, e inversamente se
depreciard el tipo de cambio
de los paises con tipos de
interés mas bajos. Ahora bien,
al inversor le serd indiferente
elegir entre activos financieros
interiores o exteriores si las di-
ferencias de interés entre unos
y otros se compensan con la
variacion esperada del tipo de
cambio durante el tiempo en
que invierta en dichos activos.

Por ello, el tipo de cambio
debe variar para compensar las
modificaciones del tipo de inte-
rés y, viceversa, el tipo de in-
terés debe de variar para com-
pensar las variaciones de los
tipos de cambio que se esperan
en el futuro.

Asi, excluyendo factores de
riesgo politico y otros, si en los
Estados Unidos aumentan los
tipos de interés y su diferencial
respecto de los de Espania, los
inversores espafioles, si el con-
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trol de cambios se lo permite,
optaran por comprar dolares e
invertirlos en el mercado ameri-
cano a una tasa de interés mas
alta. Al aumentar la demanda
de dolares, se apreciara el dé-
lar. Si el inversor no es un puro
especulador, se cubrira del ries-
go de cambio vendiendo los
doélares a plazo por el periodo
que dure la inversion. La oferta
de délares a plazo hara que el
dolar se sitie a descuento res-
pecto de la peseta hasta que el
margen de descuento, es decir,
el coste del seguro de cambio
en tanto por ciento anual, igua-

le al diferencial de interés y no
sea rentable seguir invirtiendo
en dolares en el mercado ame-
ricano.

¢Juega la «teoria de la pari-
dad de intereses», que asi se
llama a este analisis, en el caso
espanol? En el grafico 7 compa-
ramos la evolucion de la coti-
zacion peseta/dolar con los di-
ferenciales de interés entre am-
bas monedas. Dado que en la
mayor parte del periodo recogi-
do los tipos de interés a corto
plazo de la peseta han sido su-
periores a los del doblar, lo logi-

co hubiera sido una mejor coti-
zacion de la peseta respecto del
dolar de la que ha tenido. En
teoria, los movimientos en el
grafico de la curva del tipo de
interés hacia arriba y hacia aba-
jo tendrian que ser seguidos
a corto plazo por movimientos
de igual sentido de la curva de
cotizacion de la peseta/dolar.
En la realidad se nota cierta
evolucion similar, aunque a par-
tir de 1981 es completamente
divergente, ya que los tipos de
interés de la peseta van siendo
progresivamente superiores a los
del dolar, mientras la peseta se

GRAFICO 7
DIFERENCIALES DE TIPOS DE INTERES DEL DOLAR
Y LA PESETA A TRES MESES (Délares menos pesetas)
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GRAFICO 8
TIPOS DE INTERES A TRES MESES
Y TIPO DE CAMBIO A PLAZO

porcentaje
32

Interés mercado
interbancario a 3 meses

Eurodolar a 3 meses
+ premios § plazo a8 3 meses

deprecia tendencialmente, lo que
indica unas expectativas de de-
preciacion mas fuertes que la
paridad de intereses. En el gra-
fico 8 se da un paso méas pa-
ra observar el juego de la pa-
ridad de intereses comparando
el tipo de interés a tres meses
en el mercado interbancario es-
panol con el tipo del eurodolar
a tres meses, que es la alterna-
tiva de inversibn mas logica.
Para situar ambas alternativas
en pie de igualdad, se la ha su-
mado el premio del ddlar sobre
la peseta o se le ha restado el
descuento. Para que la paridad

de intereses juegue plenamen-
te, las dos curvas deben se-
guir movimientos totalmente ar-
monicos, lo que no parece ser
el caso a la vista del grafico,
salvo quizas durante el afio 1982
en el que el movimiento de am-
bas curvas es mucho mas ar-
monico.

¢A qué se debe este compor-
tamiento del tipo de cambio a
corto plazo? Se pueden enume-
rar varias razones. Los contro-
les sobre los tipos de interés
de un lado, vy la falta de merca-
dos financieros competitivos de

otro, han hecho que no se dis-
ponga ni entre las autoridades
econdmicas, ni entre los agen-
tes del mercado, de suficiente
informacion sobre el nivel y es-
tructura de los tipos de interés,
lo que hace dificil cualguier po-
litica de tipo de cambio a corto
plazo. En segundo lugar, las
normas de control de cambios
no permiten la cobertura a pla-
20 de todos los pagos al exte-
rior, salvo los derivados de im-
portaciones de mercancias y el
reemboliso de los depositos de
no residentes en pesetas con-
vertibles. Esto, unido a la inter-
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vencion indirecta, pero sistema-
tica, de las autoridades mone-
tarias en el mercado de plazo,
hace que las cotizaciones a plazo
de la peseta con el délar no re-
flejen fiablemente ni la paridad
de intereses ni los tipos de cam-
bios esperados.

En consecuencia, la politica
de tipo de cambio a corto plazo
ha tenido que ser mas bien ten-
tativa y no ha permitido la con-
secucion del volumen deseado
de entradas de capital a corto
plazo.

ENDEUDAMIENTO
EXTERNO
Y TiPO DE CAMBIO

Otra razén por la que se pue-
de haber justificado, en parte,
el mantenimiento de un tipo de
cambio sobrevalorado es el ta-
maino de nuestra deuda exte-
rior. Entre 1973 y 1982 nuestra
deuda externa, calculada a tipos
de cambio de mercado, ha cre-
cido un 725 por 100, pasando
de 3.490 millones de délares a
finales de 1973 a 28.772 millo-
nes de délares a finales de 1982.
Esto hace que en la actualidad
la deuda total represente un 16
por 100 de nuestro PIB y que el
servicio de deuda alcance un 20
por 100 de nuestras exportacio-
nes de bienes y servicios.

Mientras tanto, nuestro tipo
de cambio frente al délar se ha
depreciado en media de 1982
sobre media de 1973 en un 88
por 100. Es decir, que nuestra
deuda exterior se ha encarecido
aproximadamente en dicho por-
centaje. Supongamos un crédi-
to bullit de 10 millones de déla-
res que un determinado presta-
tario contraté en 1973 a diez

anos y lo hubiera tenido que
amortizar de una sola vez en
1982. Al cambiarlo a pesetas en
1973 el crédito le supuso 580
millones de pesetas y al devol-
verlo en 1983 le costé 1.100 mi-
llones de pesetas, casi el doble.

La legislacion espaficla no
permite que los prestatarios es-
pafoles puedan cubrirse del ries-
go de cambio en el mercado de
plazo, por lo que estan sujetos
a las fluctuaciones del tipo de
cambio cada vez que realizan
un pago de intereses y amorti-
zaciones.

Este elemento hace que los
prestatarios no sepan a ciencia
cierta lo que les va a costar el
crédito, especialmente en un
mundo como el actual de alta
vitalidad de los tipos de interés
y de los tipos de cambio. Esta
es la causa de que, en princi-
pio, hayan sentido una mayor
atraccion hacia los préstamos
en divisas cuando la tendencia
de la peseta ha sido de estabi-
lidad o apreciacion y de que se
hayan sentido reacios a endeu-
darse en el exterior cuando la
peseta iniciaba una tendencia
depreciatoria.

En los dltimos afios hemos
vivido casos extremos de este
comportamiento, especialmente
en 1978, en que la deuda ex-
terna, especialmente la privada,
se incrementd en gran medida
por la tendencia apreciatoria de
la peseta y légicamente por los
altos tipos de interés en el mer-
cado espafiol, causa, en parte,
de dicha apreciacién; y en 1982,
en que la continua caida de la
peseta y una mayor disponibi-
lidad de fondos en el mercado
interno redujeron drasticamente
el recurso a los mercados ex-
teriores, especialmente por par-
te de los prestatarios privados.

Ante este comportamiento
puede parecer logico que las
autoridades economicas, que se
han enfrentado a importantes
déficits por cuenta corriente que
necesitan ser financiados, ha-
yvan intentado mantener el tipo
de cambio para evitar el enca-
recimiento de la deuda externa
y animar a los préstatarios a
endeudarse en divisas.

Ahora bien, este argumento
tampoco es totalmente valido
para el caso de Espafa, ya que
nuestra tasa de inflacién ha sido
superior a la depreciacion del
tipo de cambio, con lo que los
bienes y servicios producidos
por los prestatarios con las di-
visas tomadas a préstamos han
podido producir unos ingresos
superiores al aumento del coste
de amortizacion de dichos re-
cursos. A menos, claro est3,
que dichos préstamos hayan si-
do utilizados para cubrir pérdi-
das o para gastos que no sean
de inversion.

Lo gue el prestatario tiene es
fundamentalmente la incertidum-
bre sobre el coste de amorti-
zacion e intereses del préstamo
y, por ello, la solucion al pro-
blema de no poder conseguir
financiar el déficit corriente con
endeudamiento y tener que acu-
dir a reducir las reservas pasa
por permitir que los prestatarios
puedan cubrirse del riesgo de
cambio en el mercado de plazo,
pagando el coste correspondien-
te de dicho seguro, o permitir
que puedan adquirir activos fi-
nancieros en la misma divisa y
al mismo plazo en que contraen
sus pasivos. De no ser asi, lo
Unico que se consigue es que
los prestatarios sean especula-
dores a la fuerza y que, por re-
gla general, acumulen pérdidas
no deseadas.
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CONCLUSION

De cara al futuro, es de es-
perar que estas devaluaciones
nos sirvan de experiencia para
el disefio de nuestra politica de
tipo de cambio, que debe ser
una politica de respuesta mas
que de iniciativa, ya que el tipo
de cambio, al fin y al cabo, es
el precio resultante de las va-
riaciones de toda una serie de
macromagnitudes internas y ex-
ternas, y se limita a reflejar las
diferencias entre las politicas
economicas que se aplican en
unos paises y otros y las expec-
tativas que de ellas se derivan.
Si no se quieren ajustar dichas
diferencias, que estan en el ori-
gen de los desequilibrios exter-
nos, habra que dejar que €l tipo
de cambio sea el que lleve la
carga del ajuste. Pero conviene
insistir en que el ajuste via tipo de
cambio no servira de nada si al
mismo tiempo no se ajustan los
desequilibrios internos de la eco-
nomia, y en época de crisis co-
mo la que vivimos, este ajuste
requiere una buena dosis de vo-
luntad politica para ponerlo en
practica, y apoyo y solidaridad
social para repartir la carga del
sacrificio que conlleva.
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mo agradezco a Javier Alonso, Marcelino
Leon y Yolanda Ayad la ayuda recibida en
su confeccion estadistica y material.
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