EL MARCO DE LA POLITICA
DE TIPO DE CAMBIO
EN ESPANA

Tanto las variaciones de las reservas de divisas como el tipo
de cambio de la peseta tienen la naturaleza de variables
monetarias endogenas. Es decir, se mueven en funcion de
los procesos de ajuste que son necesarios para restablecer el
equilibrio en el mercado de dinero. El tipo de cambio, el tipo
de interés y también los precios relativos de los bienes y
servicios en Espafia no pueden permanecer por mucho
tiempo a unos niveles inconsistentes con la paridad del
poder adquisitivo y la paridad de intereses.

Como se comprueba empiricamente en este articulo de
Vicente Javier Fernandez, los requerimientos del equilibrio
en el mercado de dinero y las paridades mencionadas son
restricciones efectivas e ineludibles para el disefio de la
politica macroeconomica en general, y en particular para la
politica del tipo de cambio. Mientras se mantengan los
controles sobre los movimientos de capitales habra margen
para una politica de intervencion en el mercado de divisas
de la peseta. No obstante, se ha de ser consciente de que la
eficacia de esta politica es s6lo temporal.

I. INTRODUCCION

ESDE hace mas de diez

aifos, la peseta, asi como

el resto de las monedas
convertibles, se mueve en un
marco de flotacion intervenida
consistente en dejar que el mer-
cado de divisas fije el precio re-
lativo de nuestra moneda en
cada momento, aunque este
precio no es el de libre mercado,
debido a la intervencion que so-
bre él lleva a cabo la autoridad
monetaria. Este nuevo régimen
supone que la cotizacion de la

peseta haya pasado aseralavez |

un nuevo objetivo y un nuevo
instrumento de politica econo-
mica, al menos a corto y medio
plazo.

Al pasar a ser el tipo de cam-
bio, en gran medida, una varia-

ble endogena también en el cor-
to plazo, nos interesa precisar
las variables fundamentales que
determinan su valor y evolucion.
Una aproximacion a este proble-
ma ha de distinguir claramente
el plazo con referencia al cual es-
tamos hablando. En el corto pla-
zo, la evolucion del tipo de cam-
bio esta relacionada, sobre todo,
con las expectativas de los agen-
tes economicos y con la politica
de intervencion en el mercado
de divisas. Estos dos factores
son progresivamente menos re-
levantes para explicar el nivel del
tipo de cambio de la peseta a
medida que nos alejamos del
momento actual. El tipo de cam-
bio en el largo plazo, por ejem-
plo cinco aios, es una variable
plenamente endogena determi-
nada por factores econOmicos
fundamentales como los dife-

renciales en las tasas de expan-
sion monetaria, las demandas
relativas de las monedas, los di-
ferenciales de crecimiento eco-
némico o la evolucion estructu-
ral de la balanza por cuenta
corriente.

La variacion de las reservas in-
ternacionales, importante a ve-
ces en los ultimos anos, nos in-
dica que el ajuste de la balanza
de pagos es llevado a caho, de
manera combinada, a través del
tipo de cambio y de la propia va-
riacion en las reservas exterio-
res. Por lo tanto, nos encontra-
mos en un contexto analitico,
que participa de las caracteristi-
cas de la economia del tipo de
cambio fijo, en el que se plantea
el problema del ajuste de la ba-
lanza de pagos, es decir, de las
variaciones de las reservas inter-
nacionales: cuando el desajuste
persiste y los desequilibrios son
fundamentales, es preciso prac-
ticar politicas monetarias correc-
toras y acercar la cotizacion de
la peseta a su valor endogeno de
equilibrio. Pero la situacion ac-
tual también participa de la eco-
nomia del tipo de cambio flexi-
ble, en la que, en teoria, no exis-
te la necesidad de mantener un
volumen elevado de reservas en
divisas por motivos de precau-
cion, ya que las variaciones en
el tipo de cambio ajustarian por
si solas la balanza de pagos.

En el epigrafe |l se caracteriza
la evolucion de la balanza mone-
taria (reservas exteriores) y de
los tipos de cambio en el actual
Sistema Monetario Internacional
(SMI), frente al SMI de patréon-
dolar y tipo de cambio fijo de los
anos sesenta. Se describe tam-
bién el comportamiento empiri-
co del tipo de cambio de la pe-
seta en los ultimos afios.

En el epigrafe |1l se discuten la
naturaleza del problema del ajus-
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BALANZA CORRIENTE, CREDITO INTERNO, TIPO DE CAMBIO Y PRECIOS

o . i e o R

CUADRO N.° 1

Correlaciones CINTO DC TCEPD TCERFPD TIM
o O —0,55 0,67 0,26 0,37 0,26
CINTO i — —0,51 —0,20 —0,25 —0,17
Q0 = =/ b S ——————————————— — 0,46 - 0,97 0,22
IPRPD i —_ — —0,55 —0,36 —
Nota:

1.% Los puntos sobre las variables indican tasa de variacion trimestral respecto al mismo trimestre del afic anterior. Muestra efectiva

1978-1584.

2.2 CINTO, es crédito interno total; DC, son divisas convertibles; TCEPD, es el indice del tipo de cambio efectivo frente a paises desa-
rrollados; TCERPD, es el indice del tipo de cambio real correspondiente; IPRPD, es el indice de precios relativos Espafia/paises desa-

rrollados; y TIM es el tipo de interés interbancario a un mes.
Fuente: Elaboracién a partir de los Boletines Estadisticos del Banco de Espaia.

te externo en la economia espa-
fiola, desde una perspectiva de
analisis economico no estructu-
ral, y las medidas de politica
econdmica que se emplean para
su resolucién, entre ellas la poli-
tica del tipo de cambio.

En el epigrafe IV se ponen de
manifiesto la reduccion que im-
plica en los margenes de libertad
para la politica del tipo de cam-
bio el hecho de nuestra apertu-
ra economica al exterior y los de-
terminantes de base del nivel y
evolucion del tipo de cambio.
Por altimo, se recogen y comen-
tan las conclusiones de un ana-
lisis positivo de la politica del
tipo de cambio de la peseta que
en «circunstancias normales» ha
puesto en practica la autoridad
monetaria espafiola en los ulti-
mos anos.

Il. SISTEMA
MONETARIO
INTERNACIONAL
Y FLOTACION
INTERVENIDA
DE LA PESETA

Casi coincidiendo con la crisis
del petroleo, entra en crisis el
Sistema Monetario Internacional
basado en la utilizacion del doé-

lar como numerario y, mediante
la fijacién de la paridad de las
distintas monedas respecto a él,
basado también en un regimen
de tipos de cambio fijo generali-
zado. Institucionalmente, el
Fondo Monetario Internacional
(FMI) reconoce la realidad de los
hechos solo a finales de 1976,
cuando es aprobada la Segunda
Enmienda al Convenio Constitu-
tivo del Fondo (por la primera se
crearon los derechos especiales
de giro, ante las deficiencias del
dolar en su papel como nume-
rario).

En este contexto, el Banco de
Espafia se desliga del compromi-
so de intervenir permanente-
mente en el mercado de divisas
para mantener un tipo de cam-
bio fijo de la peseta. No obstan-
te, no renuncia a seguir ejercien-
do una importante influencia so-
bre la cotizacion de mercado de
la peseta. Para intervenir en el
mercado de divisas es preciso
mantener un cierto volumen de
reservas exteriores, por lo cual el
nuevo sistema de tipo de cam-
bio que ha venido funcionando
desde 1974 requiere la existencia
de un componente en el activo
del balance del Banco de Espa-
fia y del sistema crediticio deno-

minado «reservas internaciona-
les», como en el caso del siste-
ma que habia venido rigiendo
hasta entonces. La demanda de
divisas convertibles por el moti-
vo de precaucion no desaparece
con los tipos de cambio flotan-
tes. Siempre existe, incluso bajo
los tipos de cambio flexibles,
una cierta demanda de reservas
exteriores por el motivo de tran-
sacciones, debido a la falta de
sincronia entre ingresos y pagos
en divisas. Para conseguir el
equilibrio externo a corto plazo
en el marco de un sistema de ti-
pos de cambio flotantes (flexibi-
lidad supervisada del tipo de
cambio), se combinan las varia-
ciones en el tipo de cambio con
las variaciones en el nivel de re-
servas internacionales.

1. Naturaleza y evolucién
de las reservas
internacionales

La variacion en las reservas de
divisas esté relacionada, basica-
mente, con el comportamiento
de los agentes econémicos y es
una variable endogena que, en
horizontes de medio y largo pla-
zo, se sustrae a la voluntad in-
consistente de las autoridades.
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La variacion del volumen de di-
visas es el resultado de la falta
de equilibrio flujo en el mercado
de dinero de la peseta. La exis-
tencia de un exceso positivo de
demanda de dinero por los resi-
dentes es debida a que el flujo
de demanda deseado (porcenta-
je en que, en cada periodo, se
desea ajustar la demanda de sal-
dos reales al volumen de oferta
monetaria en términos reales) es
mayor que el flujo de oferta (1).

Este desequilibrio hace que
todas las subbalanzas de la ba-
lanza de pagos se «vuelquen»
hacia el exterior, acopiando divi-
sas y haciendo que se incremen-
ten las reservas internacionales y
mejore la balanza de pagos.

Obsérvense en el cuadro n.® 1
las correlaciones entre el crédito
interno, los tipos de interés, la
balanza corriente y los tipos de
cambio. Si la autoridad moneta-
ria no satisface ese exceso de
demanda de dinero, ya incre-
mentando el flujo de oferta mo-
netaria, ya permitiendo que se
aprecie la peseta (revalorizacion
de los saldos reales), y, por el
contrario, ante el incremento de
las reservas exteriores, reduce el
crédito interno, los tipos de inte-
rés permaneceran altos y las re-
servas exteriores seguiran acu-
mulandose. Esta politica presio-
na para la apreciacion del tipo de
cambio.

Tal situacion puede ser provo-
cada, y en este sentido la auto-
ridad monetaria espaiola si in-
fluye en el corto plazo sobre la
evolucion del volumen de reser-
vas exteriores, a través de una
significativa reduccion en la tasa
de expansion monetaria, hacien-
do que, respecto a la situacion
de equilibrio de partida en el
mercado monetario, se cree un
exceso de demanda de dinero.
Si las reservas en divisas suben,

pero se esteriliza su impacto
para no alterar la tasa de expan-
sidbn monetaria objetivo, redu-
ciendo el crédito interno del sis-
tema monetario, incluso me-
diante una reduccion en el valor
del multiplicador bancario en
base a un incremento del enca-
je bancario, no se permite que el
propio sistema se ajuste y, al
mantenerse o crecer la brecha
entre el flujo de oferta y de de-
manda de dinero, las reservas in-
ternacionales seguiran crecien-
do reflejando las tensiones de li-
quidez interna. En el cuadro nu-
mero 1 puede observarse que la
correlacion entre las variaciones
trimestrales en el crédito interno
total (CINTO) y las variaciones
en el volumen de divisas conver-
tibles (DC) es de —0,561. Con
datos mensuales, y para el pe-
riodo 1977 a 1984, tal correlacion
es de —0,33. Por otra parte,
correlacionando CINTO con la
serie desfasada uno, dos y tres
meses de las variaciones en DC,
obtenemos unos valores medios
de las correlaciones de —0,30;
realizando la operacién inversa,
el valor medio de las correlacio-
nes es de —0,37. Estos resulta-
dos indican una fuerte interac-
cion entre CINTO y DC y una
sensibilidad elevada de la evolu-
cion de las reservas exteriores al
caracter mas o menos restricti-
vo de la politica monetaria; el
céalculo de las correlaciones rea-
lizado sobre tasas de variacion
de las variables, respecto al mis-
mo periodo del afio anterior, es
mas fiable que las meras corre-
laciones entre las series origina-
les, ya que se elimina gran par-
te de la estacionalidad y ten-
dencia.

Esta naturaleza de la variable
reservas internacionales es per-
manente, con independencia de
que €l régimen del tipo de cam-
bio sea fijo o flotante. En este

sentido, la demanda de reservas
exteriores en Espafia no ha teni-
do un cambio estructural des-
pués de 1974; es decir, los prin-
cipios que rigen sus fluctuacio-
nes son los mismos antes y des-
pués de 1974. Existe una corre-
lacion muy alta, 0,67, entre los
saldos trimestrales de la balanza
por cuenta corriente (BCC) y las
variaciones en las reservas ex-
teriores (divisas convertibles)
—véase cuadro n.° 1—. Esto
quiere decir que el Banco de Es-
paia absorbe gran parte del im-
pacto de la mejora de la balanza
corriente retirando divisas del
mercado, en vez de permitir una
apreciacion del tipo de cambio.
En Espaiia, la balanza corriente
tiene una capacidad explicativa
de la evolucion de las reservas
internacionales y del tipo de
cambio mayor que la balanza de
capitales, al estar los movimien-
tos de éstos altamente controla-
dos. Este hecho implica que el
volumen de divisas que ha de
mantenerse por razones de pre-
caucion sea también mas eleva-
do que en otro caso.

El cuadro n.° 1 nos indica que
politicas que tienden a deprimir
el gasto interno (reducciones en
CINTOQ) tienden a subir los tipos
de interés y a mejorar la balanza
corriente; correlaciones negati-
vas de —0,17 y —0,55, respec-
tivamente. Dichas politicas origi-
nan también apreciaciones del
tipo de cambio de la peseta. Los
superavit corrientes, a su vez,
originan apreciaciones del tipo
de cambio, tanto nominal como
real, correlaciones positivas de
0,26 y 0,37. La realizacion de
tests de causalidad pone de ma-
nifiesto que, al menos en el cor-
to plazo, son los saldos positivos
de la BCC los que «causan»
apreciaciones del tipo de cambio
(sube el indice), no encontran-
dose una relacion significativa
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GRAFICO 1

TIPOS DE CAMBIO, PRECIOS RELATIVOS
Y OFERTAS MONETARIAS RELATIVAS
(Medias anuales)
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Fuente: Elaboracion a partir de los Boletines Estadisticos del Banco de Espana y de los international Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional.

BANDA DE VARIACION DE LOS TIPOS NOMINALES BILATERALES
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CUADRO N.° 2

TEORIA CUANTITATIVA EN ESPANA Y OTROS PAISES
S | e v e g 0 e P T

Espana USA Alemania Francia Paises desarrollados

1960/84 1970/84 1977/84 1970/84 1970/84 1970/84 1970/84 1977/84

U+ WV oireiinieaeianeaaaanens 16,5 17.8 173 9,56 7,7 12,5 10,8 10,2
T o | ——— 16,0 17,2 17.1 9.4 7.3 12,7 10,8 9,9
Desviacion .........ccecceeeee. 0,5 0,6 0,2 0,1 0,4 0,2 0,2 0,3

Nota: La teoria cuantitativa puede expresarse en tasas de variacion como: ¢ + v = 7 + g, donde g, es la expansion monetaria (dinero
mas cuasi-dinero), v es la velocidad renta de la oferta monetaria; = es la inflacion medida por el deflactor del PIB; vy, g, es el crecimiento

del PIB.

Fuente: Elaboracion a partir de los International Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional.

entre depreciaciones del tipo de
cambio y mejoras de la balanza
corriente. Si se realiza un ejerci-
cio de influencia temporal seme-
jante al realizado entre CINTO y
DC, se observa que las correla-
ciones entre la serie mensual
BCC vy las series desfasadas de
los tipos de cambio menciona-
dos son cercanas a cero, mien-
tras que los resultados de la ope-
racion inversa, correlaciones po-
sitivas del orden de 0,30, indican
que los déficit de la BCC «cau-
san» depreciaciones de los tipos
de cambio.

2. Naturaleza y evolucion
del tipo de cambio
de la peseta

El tipo de cambio de la pese-
ta, que es también, como el vo-
lumen de reservas de divisas,
una variable esenciaimente mo-
netaria y endogena, al ser el pre-
cio relativo de dos monedas, ad-
quiere diferentes valores en el
corto plazo en funcion del tipo
de intervencion que se realice en
el mercado de divisas de la pe-
seta y de la importancia que los
agentes economicos actuantes
en el mercado den a la naturale-
za de tal intervencion y a los
acontecimientos futuros espera-
dos, y, sobre todo, no espera

dos, de todo tipo (politicos, so-
ciales, econémicos, etc). El tipo
de cambio es el precio de un ac-
tivo, la peseta, y por lo tanto su
valor presente no sélo depende
del valor de las variables econo-
micas fundamentales, sino que
descuenta el conjunto de facto-
res ex0genos monetarios y rea-
les futuros esperados: sus varia-
ciones dia a dia o semana a se-
mana, imprevisibles y de apre-
ciable magnitud, refiejan el efec-
to sobre los agentes econdmicos
de acontecimientos no previstos
que se producen entre hoy y el
futuro.

Esta caracterizacion de la evo-
lucion de la peseta en el corto
plazo es bastante apropiada para
el tipo de cambio peseta/dolar a
partir de 1979 (2). En efecto,
desde entonces y hasta la actua-
lidad, el Banco de Espaiia trata
de que la peseta siga a la cotiza-
cion de la Unidad de Cuenta Eu-
ropea (ECU), dejando que la co-
tizacion peseta/doélar sea mas
cercana a su valor de mercado
en cada momento. Compruébe-
se en el grafico 1 como el tipo
de cambio efectivo de la peseta
frente a la CEE es €l tipo efecti-
vo que menos fluctia en media
anual (también mes a mes) de
los tres tipos efectivos definidos,
y como el dolar permanece esta-

ble antes de 1980, pero luego se
deprecia fuertemente (con am-
plias fluctuaciones mensuales, y
trimestrales) (véase grafico 3).

Hasta 1979 el objetivo de tipo
de cambio se centraba en el se-
guimiento de la evolucion del
tipo de cambio efectivo (tipo
multilateral que mide el valor no-
minal global de la peseta) frente
a los paises desarrollados, de-
sempefiando la cotizacion de la
peseta respecto al dolar un pa-
pel muy importante para justifi-
car la intervencion en el merca-
do de divisas.

El grafico 1 refleja las caracte-
risticas mas significativas de la
evolucion del tipo de cambio de
la peseta, tanto en sus valores
efectivos (valor global frente a
un conjunto de monedas, que es
el tipo efectivo real si tal valor se
deflacta por €l indice de precios
relativos correspondiente) co-
mo en su cotizacion bilateral res-
pecto a un conjunto de mone-
das seleccionadas, en especial el
délar. Se pasa a considerar en
los parrafos siguientes las carac-
teristicas empiricas mas relevan-
tes de la evolucion de la peseta.

En primer lugar, puede obser-
varse que, en general, los distin-
tos tipos efectivos nominales tie-
nen una pauta de movimientos
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GRAFICO 2

BALANZA CORRIENTE, DIVISAS CONVERTIBLES
Y TIPOS DE CAMBIO EFECTIVOS
(Saldos o variaciones trimestrales)
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Fuente: Elaborado a partir de los datos de los Boletines Estadfsticos del Banco de Espafia.
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Saldo trimestral BCC centenares de millones de dolares.

mas suaves que los tipos bilate-
rales, ya que la peseta puede es-
tar revaluandose respecto a una
moneda pero devaluandose res-
pecto a otra. Los tipos efectivos
reales tienen una amplitud de
movimientos menor, su indice
varia menos que cualquiera de
los otros, ya que los indices de
precios relativos pueden com-
pensar parte de los movimientos
de los tipos nominales.

Los cambios mensuales en el

tipo de cambio bilateral pese-
ta/dolar, son a menudo bastan-
te grandes y siguen un proceso
de paseo aleatorio, y, por lo tan-
to, impredecible. En este marco,
la mejor prediccion de cudl sera
el tipo de cambio de la peseta
mafnana es, quizas, la de supo-
ner que es el de hoy, anadiendo
una pequefia prima de deprecia-
cion en funcion de nuestras mas
elevadas tasas seculares de ex-
pansidbn monetaria. Los tipos
efectivos registran también cam-

bios apreciables mes a mes aun-
que de menor magnitud. Las va-
riaciones trimestrales, tanto del
tipo peseta/délar (grafico 3)
como de los tipos efectivos, no-
minales y reales (gréafico 2), son
también considerables.

Segundo, existe una alta
correlacion, 0,97, entre las varia-
ciones de los tipos nominales y
reales en el corto plazo, al estar
los precios relativos de los bie-
nes en gran medida predetermi-
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nados. Este hecho es notorio en
los momentos de las deprecia-
ciones nominales bruscas (ob-
sérvese el grafico 2). No obstan-
te ser grandes a corto plazo las
variaciones en el tipo de cambio
efectivo real de la peseta, en el
largo plazo el tipo real ronda un
valor de equilibrio a largo plazo
dificil de precisar, pero que esta
en un indice cercano a 90 para
el TCERPD. Este indice, como
media de la competitividad de la
economia espanola a corto pla-
zo, es un objetivo de la politica
del tipo de cambio de la peseta.
Sin embargo, al ser tanto los
precios de los bienes como el
tipo de cambio nominal variables
endogenas, el tipo real es tam-
bién una variable endogena que
adquiere su valor, con indepen-
dencia de sus manipulaciones
conyunturales, en base al valor
de sus variables fundamentales
determinantes, tasa de expan-
sion monetaria y evolucion de la
balanza corriente.

Desde luego de la paridad del
poder adquisitivo que relaciona
precios nacionales y extranjeros

con el tipo de cambio en su ver-
sion absoluta, P=P* . TC, no se
cumple en el corto plazo, el tipo
de cambio real no permanece
constante, existiendo aprecia-
bles desviaciones anuales. La
version relativa (tomando loga-
ritmos y diferenciando en la an-
terior expresion) tiende a cum-
plirse para periodos largos
1970/84 (véase cuadro n.® 3),
pero no afio a afio, como puede
constatarse en el cuadro n.° 4.

En el cuadro n.° 3, se tabulan
otros indicadores, ademas de
r—1* (diferencial de inflacion),
para evaluar la depreciacion de
la peseta. Las depreciaciones bi-
laterales de la peseta se ajustan
bastante a la combinacion de las
variables fundamentales que
surgen de la teoria cuantitativa
(que se cumple casi con mate-
maética exactitud, cuadro n.® 2) y
de la paridad del poder adquisi-
tivo. La depreciaciones efectivas
de la peseta se quedan cortas;
sin embargo, este resultado pue-
de explicarse en parte en base a
las distintas ponderaciones de
los paises realizadas por el Ban-

co de Espana para el TCEPD y
por el FMI para el resto de va-
riables extranjeras.

La correlacion entre las varia-
ciones en el tipo de cambio y los
precios es escasa en el corto pla-
zo, en funcion de la distinta ve-
locidad de ajuste de los merca-
dos, mas rapida en los mercados
financieros y mas lenta en los
mercados de bienes, aunque en
el largo plazo tiende a cumplirse
la teoria cuantitativa y la paridad
del poder adquisitivo, reflejando
tanto el tipo de cambio como los
precios su endogeneidad. Vi-
sualmente puede apreciarse en
el grafico 1 la tijera abierta que
constituyen, por una parte, los
incrementos del indice de ofer-
tas monetarias relativas y pre-
cios relativos frente a los paises
desarrollados, y la otra hoja de
la tijera constituida por la linea
de depreciacion del TCEPD.

No obstante, obsérvese en el
cuadro n.° 1 la correlacion tri-
mestral entre las variaciones de
un indice de precios relativos de
bienes industriales (casi todos
comerciados) IPRPD y TCEPD.

CUADRO N.° 3

PARIDAD DEL PODER ADQUISITIVO Y OTRAS MEDIDAS DE LA EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
B o e e e T G e R

Tipo bilateral frente Tipo frente sl Tipo frente af Tipo efectivo frente a los
al dolar USA marco aleman  franco francés paises desarrollados

1960/84 1963/84 1970/84 1970/84 1970/84 1970/84 1977/84

T—AE" . iien o cunwne e s e 6,2 6,9 7.3 9,0 8,8 6,4 8,2
e e a— 51 5.1 6,5 8,2 5.2 35 6,1
p—p*+v—v'+ g —9g....... 52 52 7.8 9,2 5,0 6.7 8,1
B — B+ v — V' 6,9 5,4 8,2 10,0 5,2 7.3 71
B — P o R T e e e e 8,3 7.4 9.1 10,0 5.1 Tl 6,4

Notas:

1. TC el la tasa de depreciacién media del periodo y tipo de cambio correspondiente. El resto de las variables se definen como
en el cuadro n.® 2. El asterisco significa variable extranjera. .

2.7 La paridad del poder adquisitivo en términos de tasas puede escribirse: TC =  — m*. Combinando esta expresion con las ecua-
ciones de la teoria cuantitativa de Espafia y el extranjero se tiene: TC = g — p* + v — v* + g* — g. Por (ltimo, el modelo monetario
de determinacion del tipo de cambio nos permite escribir en tasas de variacion: TC = {p — p*) + (v — v*), yaque: TC = M/M* . L*/L,
donde el primer factor es la oferta monetaria relativa, y el segundo la demanda de dinero relativa.

Fuentes: Calculo de las medias de las tasas de variacion de los tipos de cambio a partir de los tipos bilaterales y efectivos de los Boletines

Estadisticos de! Banco de Espafia. Para el resto de las variables: International Financial Statistics del Fondo Monetario Internacional.
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Esta correlacion tiene un valor
de —0,55. Con datos mensua-
les, la correlacion es de —0,62
para el periodo 1977-84. Se ha
comprobado la inexistencia de
una relacion causal dominante
unidireccional entre estas varia-
bles. Se puede concluir, pues,
gue existe una fuerte interaccion
entre las variaciones en el valor
de la peseta y la evoluciéon de los
precios relativos, pero no es
cierto que depreciaciones de la
peseta «causany inflacion; la in-
flacion es esencialmente un fe-
nomento monetario, y el ele-
mento basico que determina el
nivel de las variables monetarias
es la expansion de la oferta mo-
netaria. Cuanto mas monetizada
estd una economia, y la espafio-
la ha estado siempre altamente
monetizada (obsérvese en los
cuadros nims. 2 y 3 los valores
de y, ¢* y de p—p*), menor ilu-
sibn monetaria padecen los
agentes econémicos y mas alta
sera la correlacion entre precios
y tipo de cambio.

En tercer lugar, el tipo de
cambio al contado S, y a futuros
F. (tipo de cambio que indica
hoy el precio al que se entrega-
ran divisas manana), se mueven
conjuntamente, sobre todo
cuando las variaciones en el tipo
al contado son grandes. La pa-
ridad de intereses cubierta (véa-
se cuadro n.° 4)

. Fa—S,

—1™ = —s =34,

tiende a cumplirse a partir de
1981, aunque este hecho no
quiere decir, como es obvio, que
exista plena movilidad de capita-
les (esta conexion suele realizar-
se en los modelos teoricos de
determinacion del tipo de cam-
bio). De hecho, a falta de un
mercado a futuros suficiente-
mente articulado, las autorida-
des economicas fijan el tipo a fu-
turos despejandolo en la formu-

la anterior, reconociendo la fuer-
te imbricacion de nuestro mer-
cado financiero con el interna-
cional, a pesar de las restriccio-
nes impuestas a los movimien-
tos de capitales.

El tipo a futuros de la peseta
no es muy Util en la practica,
como no lo es el tipo al conta-
do, para predecir el tipo de cam-
bio futuro (véase grafico 3). Si
F.. acertara a predecir S,.: la li-
nea S,...—F.. coincidiria con el
eje cero. Esto no es asi y los
errores de prediccion de F,, son
muy grandes. F., —S,, es el
cambio predicho {esperado) por
el mercado entre hoy y t + 3 (tres
meses) dada la informacion en t.
S...—S, es la variacién que se
produce en la realidad, que,
puede observarse, no sigue una
pauta y es imprevisible. La dife-
rencia S,..—F.; es la variacion no
prevista por el mercado de divi-
sas, y que se debe, en termino-
logia del enfoque del tipo de
cambio como precio de un acti-
vo, a las nuevas noticias que no
pueden ser descontadas hoy por
F.. aunque el mercado sea efi-
ciente. Realizando unos simples
célculos, se llega a los resulta-
dos de que: el signo de (F.—S,)
y de (S...—S.)) solo coincide en
un 66 por 100 de los meses, y
que la wvariacion predicha
(F..—S.) es en media (periodo
1978-85) un 24 por 100 de la real
(S...—S)).

Cuarto, el dato de que la pe-
seta estd persistentemente a
descuento (6>0), compruébese
en el cuadro n.° 4, determina
que el tipo de cambio nominal
tienda de hecho a despreciarse;
el diferencial de intereses suele
ser positivo «a favor» de Espafia
en tal circunstancia. Lo dicho en
los dos tltimos parrafos nos esta
mostrando simplemente que, al
ser nuestra tasa relativa de ex-
pansibn monetaria mas alta, y

estar nuestra economia altamen-
te monetizada en términos rela-
tivos, el tipo de cambio ha de
depreciarse a lo largo del tiem-
po, como se vio en el grafico 1
y cuadro n.° 3, al ser su valor un
reflejo de la demanda flujo y la
oferta flujo relativas de pesetas,
o mejor de activos denominados
en pesetas (medida y—p* + v-v*
en el cuadro n.° 3).

En economias con altas tasas
seculares de expansion moneta-
ria, la evolucion de los tipos de
interés se ve influida, preponde-
rantemente, también en el corto
y medio plazo, por el componen-
te expectativas inflacionistas.
Considérese el cuadro n.° 4. La
ecuacion de Fisher nos dice que
i=r+7, luegor=i—r es el tipo
de interés real, no observable,
como tampoco lo es . Aproxi-
memos 7°=7. Entonces observa-
mos cOmo r =i—r es siempre in-
ferior en al menos ocho puntos
al tipo nominal; comparese este
dato con el de EE. UU.

La igualdad entre i—i* y
»—1*, (e significa esperada), no
se cumple en el caso de Espaiia
trimestre a trimestre 0 mes a
mes. Parecia logico esperar este
resultado, dadas las restriccio-
nes institucionales a la movilidad
de capitales. Por lo tanto, al no
cumplirse la paridad de intereses
descubierta en el corto plazo, los
activos rentables denominados
en pesetas no son perfectos sus-
titutos de los activos denomina-
dos en otras monedas y existe,
pues, un margen para que sea
efectiva la politica de esteriliza-
cion que se define en el dltimo
epigrafe. Tampoco el diferencial
de intereses nos indica con pre-
cision la medida en que anual-
mente se deprecia en media la
peseta respecto al dolar (véase
de nuevo el cuadro n.° 4).

Ahora bien, a las afirmaciones
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CUADRO N.° 4

PARIDADES DE INTERESES (PESETA RESPECTO AL DOLAR)

5 = Fe3 — S 2
St

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
[t R 9,5 10,0 35 22 —0,6 3,2 10,7 4,2 4,0
OF b 12,0 6,6 58 7.0 1.1 4,2 11,1 45 4,3
W T apnacsoesanimamessnsasnsans 18,0 12,2 4,4 21 4,2 8,2 9,0 6,9 45
(Tl | —-9,0 —0,1 —-0,2 1,1 1,6 1,9 7,8 3./ 3,6
i — T = T e —0,5 1.1 0,6 0,8 6,1 6,9 6,2 6,5 4,1
[ 15,5 19,7 15,5 16,5 16,2 16,3 20,0 14,9 12,2
s, T ——— 6,0 8,7 11,9 14,4 16,5 13,1 9.4 10,8 8,2
T oo R « 24,5 19,8 15,7 15,6 14,6 14,4 12,2 11,2 8,6
T PP 6.5 7.6 11,3 13,5 10,4 6,2 3,2 4,3 4,1
S Hc W S———— 13,5 0,9 —12,4 6,8 28,7 19,0 30,5 12,0 5.7
Notas:
1.7 La expresion i — i* es la diferencia entre el tipo de interés del mercado interbancario a tres meses y el tipo del eurodolar.

donde F, 3 es el tipo a futuros (tres meses), y S; es el tipo spot. r, es la variacion anual del indice de precios al consumo. TC es
la variacion anual del tipo de cambio pts/dolar. )
2. La paridad cubierta de intereses dice que i — i* = §, y la descubierta que i — i* = (TC)® donde e, significa esperada. Si
(TC)® = = — =*, entonces los tipos de interés reales (no observables) se igualarian r = r*.
Fuentes: Elaboracion a partir de los International Financial Statistics, Fondo Monetario Internacional, para r, r*. Para el resto de las
variables, elaboracién a partir de los Boletines Estadisticos y Econémicos del Banco de Espana.

anteriores hay que realizar dos
precisiones: primera, se ha com-
probado empiricamente una
correlaciéon positiva entre el tipo
de interés a corto plazo y las va-
riaciones del TCEPD (véase cua-
dro namero 1). Al tener el Ban-
co de Espafia un objetivo mone-
tario de tipo cuantitativo, el tipo
de interés es endogeno, lo que
no quiere decir que no pueda ser
manipulado en el corto plazo; de
hecho, subidas del tipo de inte-
rés han tratado de mejorar la ba-
lanza de pagos e indirectamente
han apreciado el tipo de cambio.

La segunda precision, consis-
te en sefalar que el dato de que
en los periodos 1978-80 y 1983-85
los rendimientos reales en pese-
tas y en dolares tiendan a igua-
larse (r=r*), es una nueva cons-
tatacion de la incardinacion, por
la via de los hechos, de nuestro
mercado financiero con los mer-
cados financieros internaciona-
les, a pesar de las cortapisas a

los movimientos libres de capi-
tales.

Por Gltimo, y como ya se ha
mencionado, los déficit elevados
y persistentes de la balanza por
cuenta corriente tienden a de-
preciar tanto el tipo de cambio
nominal como el real, sucedien-
do lo contrario con los superavit
(véase el grafico 2); mientras
que los saldos trimestrales de
BCC son negativos, las variacio-
nes en el TCEPD y en el TCERD
también lo son (la peseta se de-
precia).

Obsérvese también como la li-
nea en forma de uve de los sal-
dos anuales de la balanza
corriente es la linea de referen-
cia de la evolucion del resto de
las variables. También los dife-
renciales (i—i*) anuales repre-
sentados en el grafico 2 forma-
rian una linea en uve similar, ob-
sérvense estos valores en el cua-
dro n.° 4, senalando la conexion
i—i* mas bajos déficit de la

BCC, descenso de las DC y de-
preciaciones del TCEPD vy
TCERPD.

lll. EL PROBLEMA
DEL AJUSTE
EXTERNO Y EL TIPO
DE CAMBIO

Este problema consiste, béasi-
camente, en determinar las cau-
sas de los déficit de la balanza
corriente y en tomar las medidas
oportunas para eliminarios (3).
Bajo esta perspectiva, se trata
de observar en qué medida el
gasto en la compra de bienes y
servicios extranjeros supera a la
generacion de renta que se de-
riva de la produccion para la
venta de bienes y servicios a los
no residentes, considerando
también la capacidad de gasto
extra que puedan otorgarnos los
saldos positivos de la balanza de
transferencias. Un déficit de la
balanza corriente supone que
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nos estamos excediendo en
nuestro gasto, no liberando su-
ficientes recursos para la gene-
racion de renta y capacidad de
compra correspondiente. Ante
un déficit de la balanza corrien-
te, nuestra posicion como pres-
tatarios se incrementa. Si la pe-
seta fluctuara libremente, un deé-
ficit de la balanza corriente im-
plicaria un superavit de la balan-
za de capitales por aproximada-
mente el mismo monto. Es de-
cir, incrementariamos nuestra
posicién deudora, 0, en su caso,
reduciriamos nuestra posicion
acreedora; pero la balanza de
pagos estaria en equilibrio, no
habria variacion de las reservas
internacionales.

Por el contrario, si debemos
mantener divisas convertibles
por razones de precaucion, al no
estar en un régimen de tipo de
cambio flexible, tenemos los si-
guientes casos posibles: 1.°) la
balanza de capital tiene supera-
vit; entonces la evolucion de las
reservas depende del valor abso-
luto del déficit de la balanza
corriente en comparacion con el
superavit de la balanza de capi-
tal, pudiendo las reservas au-
mentar, disminuir o no variar;
2.°) la balanza de capital esta
equilibrada; entonces la varia-
cion de las reservas es negativa,
y por el mismo montante que el
deficit de la balanza corriente; y
3.°) la balanza de capital tiene
un saldo negativo que se acu-
mula al saldo negativo de la ba-
lanza corriente; entonces las re-
servas descienden con rapidez.
En la medida en que permitamos
que el tipo de cambio se vaya
depreciando en funcion de los
défict acumulados corrientes,
realizamos el ajuste externo sin
tener que recurrir a un descenso
tan pronunciado del volumen de
divisas acumulado.

La balanza corriente, en los ul-

timos nueve afos, ha sido supe-
ravitaria en tres ocasiones y de-
ficitaria en seis, como puede
apreciarse en el cuadro n.° 5, La
balanza de capital ha sido supe-
ravitaria siempre, excepto en
1985, debido, en gran medida, a
las facilidades para las entradas
de capital, no ya de inversiones
extranjeras, sino también de cré-
ditos exteriores que financian el
déficit corriente, y a las numero-
sas trabas a las salidas de capi-
tales. Cuando, dada la evolucién
de las inversiones extranjeras, se
financia la evolucién negativa de
la balanza corriente con endeu-
damiento externo, se mantiene,
e incluso se incrementa, el volu-
men de divisas, afios 1977 y
1979, pero cuando el déficit de
la balanza corriente se incremen-
ta y persiste, afios 1980-81-82, la
acumulacion de deuda externa
no es suficiente, acumulacion
que, por otra parte, tiene sus li-
mites {4). Entonces el nivel de
divisas desciende rapidamente,
primeros meses de 1977 y a lo
largo del afio 1982, con lo que
se hace inaplazable eliminar el
exceso de oferta flujo de dinero
permitiendo la depreciacion
brusca del tipo de cambio y re-
duciendo la tasa de expansion
monetaria (medidas indirectas,
como la reduccion del déficit pa-
blico, que posibiliten que las dos
medidas anteriores puedan arti-
cularse y persistir, suelen ser
inevitables).

La politica seguida a partir de
la segunda crisis del petréleo,
mediados de 1979, ha sido la de
ir aguantando con el déficit
corriente, evitando que el tipo
de cambio de la peseta se depre-
ciara de forma significativa, y
para ello se recurria al endeuda-
miento externo y a la reduccion
del nivel de divisas convertibles.
Al depender el deseo de endeu-
damiento externo de un com-

portamiento racional de los resi-
dentes, a veces la politica de en-
deudamiento externo ha sido
contradictoria con la politica
monetaria. Por ejemplo, tanto
en el primer semestre de 1984
como en el de 1979 existia una
politica monetaria que evitaba
satisfacer el exceso de demanda
de liquidez flujo de la economia.
En este contexto, la autoridad
econbmica pasbd a gravar con
impuestos y trabas de diversa in-
dole el hecho logico y conse-
cuente de querer financiarse en
el extranjero, no aceptando, por
otra parte, que el tipo de cam-
bio de la peseta se apreciara lo
suficiente como para que se in-
crementaran los saldos reales en
dinero, satisfaciendo asi la de-
manda deseada de liquidez. En-
tonces los tipos de interés nomi-
nales se elevaron, fundamental-
mente por su componente real
(5). Por el contrario, en periodos
en que se deseaba mantener a la
peseta sobrevaluada se fomen-
taba el endeudamiento externo a
la vez que se llevaba a cabo una
politica monetaria acomodaticia,
y los agentes econémicos tenian
expectativas de depreciacién de
la peseta. Esto sucedia en los
periodos anteriores a finales de
1982, cuando la financiacion del
déficit corriente con deuda ex-
terna era cada vez mas dificil y
COstoso0.

La paradoja frecuente en la
economia espafiola consistente
en encontrar la combinacion de
superavit de la balanza corriente’
y de la balanza de capital coexis-
tiendo durante cierto tiempo
(generamos ahorro neto y a la
vez nos endeudamos, incremen-
tando de forma innecesaria
nuestra cuenta corriente en divi-
sas), se debe a los controles de
cambios y a la regulacion de la
peseta, pero la Ultima causa es
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la perpetuacion del desequilibrio
monetario interno.

En otras ocasiones, periodos
anteriores a los planes de sanea-
miento de 1977 y 1982/83, el ex-
ceso de flujo de oferta de dine-
ro hace que ya no sea posible se-
guir financiando el déficit
corriente mediante endeuda-
miento externo, el volumen de
reservas desciende rapidamen-
te, la peseta pasa a ser presio-
nada con fuerza a la baja, v, fi-
nalmente, hay que atacar las
causas Ultimas del déficit de la
cuenta corriente. Las causas del
déficit corriente se pueden resu-
mir en unos volimenes excesi-
vos de consumo publico y priva-
do, al estar la inversion estanca-
da en los altimos afios. La solu-
cion para reducir esta absorcion
interna, que no esta en linea con
el incremento de la producciéon
de bienes y servicios, consiste
en reducir la tasa de expansion
monetaria, medida que se vera
facilitada si se reduce el déficit

publico. Por otra parte, es pre-
ciso dar un valor real a la pese-
ta, que ha venido estando sobre-
valuada. De hecho, la devalua-
cion de la peseta va a veces mas
alla del reconocimiento de su so-
brevalor, utilizandola asi como
un instrumento que, en el corto
plazo, ayuda a la politica mone-
taria restrictiva a equilibrar el
mercado de dinero e incluso a
generar un exceso de demanda
de saldos reales. Por otra parte,
al estar los precios predetermi-
nados a corto plazo, la devalua-
cion nominal implica una deva-
luacion del tipo real que, apoya-
da por la politica monetaria res-
trictiva, puede influir temporal-
mente sobre los saldos de la ba-
lanza corriente. Estos son los
principios que gobernaron los
ajustes llevados a cabo a media-
dos de 1977 y por el gobierno so-
cialista a partir de finales de
1982. Posteriormente la balanza
corriente mejora, sube el nivel
de divisas convertibles y se apre-
cia el tipo de cambio. Comprué-

bese la evolucion de las variables
en las direcciones descritas en el
grafico 2 (6).

Afortunadamente, Espafia no
se ha visto nunca inmersa en el
caso consistente en la combina-
cion de una incapacidad mani-
fiesta del sistema productivo,
y/o una politica macroeconomi-
ca insuficientemente disciplina-
da, para generar superavit
corrientes y una situacion apre-
miante de devolucién del princi-
pal de la deuda y pago de los in-
tereses sin posibilidad de recurrir
a nuevos endeudamientos exter-
nos. La persistencia de una si-
tuacién de estas caracteristicas
ha llevado a la quiebra financie-
ra a algunos paises latinoame-
ricanos.

La evolucién mas reciente en
Esparia de las variables en cues-
tién, representadas en el gréfico
2 y cuadro n.° 5, ofrece peculia-
ridades nuevas y puede ser des-
crita de la manera siguiente: el
superavit de la balanza corriente

CUADRO N.° 5

BALANZA DE PAGOS (SALDOS REGISTRO DE CAJA EN MILLONES DE DOLARES)
P TT————S R U S T  Rl

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985
Balanza comercial ........ccccunieenne _6954 —3970 —7352 —12767 —11.346 —10.509 8506 —4.698 —5.880
Balanza de servicios ........ e 2.846 4.308 5.168 4.914 3.9 3.512 3.894 4,998 6.323
Balanza de transferencias .......... 1.141 1.451 1.514 2.074 1.688 1.576 1.174 796 1.142
Balanza por cuenta corriente ..... —2.965 1.789 670 —5778 586 5420 -—-3.437 1.096 1.585
Balanza de capital no monetario  3.386 1.600 2.913 4.200 4.945 2.676 2.986 3.060 —1.781
Variacion de la deuda exterior a
BMOTHZAN oeeveeeiiiiiaianeaninenns 3.885 2.299 2.072 4,222 3.486 1.567 690 115 -—1.018
Variacion de las reservas inter-
nacionales del Banco de Es-
PARB e songisaes sasnngss 1 3ismas s 1.145 3.839 3.440 —725 —778 —3.334 —320 448 —1.912
Saldos de las instituciones ban-
canas privEiEte cmes oy 852 450 1.495 1.020 645 53 452 1.228 —1.939
Balanza monetaria (variacion de
las reservas exteriores totales) 1.180 3.884 3.10 —758 7% —3.120 30 4559 —1.304
Pro-memora i — i* .oocciieianiannes 9,5 10,0 b 22 —0,5 3,2 10,7 4.2 4,0
Variacion anual del tipo de cam-
bio efectivo frente a paises
desarrollados .....ooeeveeeeeneinnns 11,3 95 -9.0 7.0 8,8 5.8 16,5 —17 -2,8

Fuente: Boletines Estadisticos del Banco de Espafia.
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en términos de registro de caja
ha sido en 1985 de 1.585 millo-
nes de dolares. Sin embargo, al
contrario que en 1984, este su-
peravit no se ve reflejado en un
incremento de las reservas inter-
nacionales. Esto es asi porque la
balanza de capital registra fuer-
tes déficit debido al desincenti-
vo para el endeudamiento exter-
no y porque se amortiza deuda
externa, reduciéndose como re-
sultado nuestra posicion deudo-
ra frente a los no residentes. Mi-
rando la otra cara de la moneda,
vemos que se esta practicando
una politica de subvaluacién de
la peseta frente a las monedas
europeas, haciendo a nuestra di-
visa mas abundante en los mer-
cados por medio de la interven-
cion. Por el contrario, la peseta
se estd apreciando respecto al
dolar porque este tipo bilateral
se determina de una manera
mas libre en el mercado; la pe-
seta, con una balanza corriente
superavitaria, esta en realidad
relativamente fuerte en relacion
con aquellas monedas europeas
que no ven incrementada signi-
ficativamente su demanda cuan-
do el délar baja.

Dicho de una manera menos
mecénica y mas econdémica,
manteniéndose una politica mo-
netaria relativamente restrictiva,
facilitada por cierta reduccion
del déficit publico, el flujo de de-
manda de dinero parece ajustar-
se al flujo de oferta de dinero,
desincentivando el recurso a la
financiacion externa. Supuestas
las expectativas inflacionistas
estables y una politica moneta-
ria no expansionista, pero tam-
poco innecesariamente restricti-
va en el futuro, la demanda in-
terna puede tender a recuperar-
se algo y la politica del tipo de
cambio mantener a la peseta en
sus niveles actuales. Por el con-
trario, si por cualquier razén se

incrementa la demanda de dine-
ro, creandose un exceso de de-
manda, la actual politica de sub-
valuacion respecto a la Unidad
de Cuenta Europea (ECU) no po-
dra mantenerse mucho tiempo,
dando por supuesto que los pai-
ses europeos desarrollen una
politica de mantenimiento esta-
ble del valor de sus monedas. Si
las monedas europeas que no
son refugio respecto a un doélar
que se deprecia (franco francés,
lira, libra) tienden a depreciarse,
la politica de depreciacion de la
peseta, que se viene practican-
do desde la primavera de 1985
para encajar en una primera ins-
tancia el impacto de la adhesion
a la CEE, seria mas dificil de ar-
ticular (7).

IV. CONDICIONA-
MIENTOS Y
CARACTERISTICAS
DE LA POLITICA
DEL TIPO DE
CAMBIO DE
LA PESETA

1. Condicionamientos
de la politica del tipo
~de cambio de la peseta

Antes de entrar a exponer los
resultados de un analisis positi-
vo de la politica del tipo de cam-
bio de la peseta, es conveniente
hacer unos breves comentarios
sobre los condicionamientos de
tal politica. En primer lugar, es
necesario sefialar que es muy di-
ficil desarrollar una politica del
tipo de cambio independiente de
la politica monetaria. Al ser el
tipo de cambio una variable
esencialmente monetaria, tanto
en un régimen de tipo de cam-
bio fijo como en uno flexible, el
determinante Gltimo de su nivel
es la expansion monetaria. En el

corto plazo puede mantenerse
mediante la intervencion en el
mercado de divisas, y por razo-
nes de politica econémica co-
yuntural, un tipo de cambio que
no esté en linea con las tasas de
expansion monetaria. Pero al
cabo del tiempo, o ha de produ-
cirse una muy fuerte restricciéon
monetaria o habra de devaluar-
se. La cotizacion de la peseta no
puede estar desconectada du-
rante mucho tiempo de la tasa
de expansion monetaria, aunque
en el corto plazo las noticias im-
previstas que afectan a los mer-
cados de divisas y la interven-
cién de la autoridad en tales
mercados hacen que expansio-
nes monetarias mensuales o tri-
mestrales no tengan por qué ori-
ginar depreciaciones de nuestra
moneda.

Los modelos de determina-
cion del tipo de cambio nos re-
saltan las variables que originan
el nivel y evolucion del tipo de
cambio, con independencia de
la intervencion (8). El enfoque
moderno de equilibrio en los
mercados activos pone énfasis
en la determinacion del precio
relativo de las monedas en ese
mercado, frente al enfoque flujo
tradicional que analizaba los fac-
tores determinantes de la oferta
y demanda derivada de divisas,
que generaban un tipo de cam-
bio de equilibrio ajustando la ba-
lanza de pagos. La economia del
tipo de cambio flexible supone
perfecta movilidad del capital o,
equivalentemente, que se cum-
ple la paridad de intereses cu-
bierta (i—i*=4d). La diferencia
entre los modelos monetarios y
de cartera reside en que los pri-
meros suponen que se cumple la
paridad de intereses descubier-
ta, i—i=(TC)*, donde (TC)® es
la variacion esperada del tipo de
cambio. O, equivalentemente,
que existe perfecta sustituibili-
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~ GRAFICO 3

TIPOS DE CAMBIO A FUTUROS
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dad entre los activos; entonces
tenemos en el modelo dinero na-
cional y extranjero y un activo
rentable solamente. Los mode-
los de cartera al suponer que
existe, por ejemplo, una prima
de riesgo que evita que se cum-
pla la paridad descubierta, ha-
cen depender la demanda relati-
va de activos rentables denomi-
nados en distintas monedas de
(i—i*—(TC)®* que es distinto de
cero. Dentro de fos modelos mo-
netarios se distingue el modelo
puro, o de Chicago, que supone
que la paridad del poder adqui-
sitivo se cumple siempre, impli-
cando precios flexibles, o el de
precios predeterminados, que
solo acepta que tal paridad se
cumpla a largo plazo.

Las formas reducidas para el
tipo de cambio de estos mode-
los vienen a destacar, de una
manera u otra, las siguientes va-
riables relativas (nacional sobre
extranjera) fundamentales como
explicativas del nivel del tipo de
cambio de la peseta y de su evo-
lucion: oferta monetaria relativa
de Espaiia y de los paises corres-
pondientes, ritmo de crecimien-
to econémico comparado, dife-
rencial de las expectativas infla-
cionistas y oferta relativa de ac-
tivos rentables en pesetas y en
las monedas correspondientes.
Cualquiera de los modelos nos
da, invariablemente, respetando
el orden de las cuatro variables
mencionadas, una relacién con
respecto al tipo de cambio posi-
tiva, negativa, positiva y positi-
va, significando el signo positi-
vo que incrementos de dichas
variables relativas deprecian el
tipo de cambio. Una evolucion
positiva del diferencial de intere-
ses aprecia el tipo de cambio se-
gun estos modelos; excepto en
el caso del modelo monetario
puro, el cual cuando sube nues-
tro tipo de interés, dado el ex-

tranjero, predice que el tipo de
cambio se depreciara, al incre-
mentarse el coste oportunidad
de mantener pesetas y, ceteris
paribus, reducirse su demanda.

Las contrastaciones empiricas
de estos modelos han sido pun-
tualmente favorables, pero la
verdad es que se buscan los ti-
pos de cambios y periodos méas
adecuados para asegurar el éxi-
to de la contrastacion, tendién-
dose a evitar la presentacion de
las numerosas pruebas con re-
sultados negativos. Por otra par-
te, parece constatada la incapa-
cidad de estos modelos para la
adecuada prediccion de la evo-
lucion de los tipos de cambioc a
corto plazo (9). A partir de los
estudios empiricos relacionados
con los supuestos en que se sus-
tentan estos modelos y con las
series histéricas de los tipos de
cambio, se ha aprendido mucho
sobre la naturaleza de la econo-
mia del tipo de cambio flexible,
aunque no lo suficiente, exis-
tiendo aun demasiados puntos
OSCUros.

En relacién con el avance de
la modelizaciéon no estructural,
la consideracion del tipo de cam-
bio como el precio de un activo
supone que el tipo de cambio
descuenta también el conjunto
de factores exdgenos moneta-
rios y reales futuros esperados;
pero son sobre todo los no es-
perados los responsables de las
grandes variaciones del tipo de
cambio en el corto plazo. La ar-
ticulacion de estas ideas en pro-
posiciones contrastables y prac-
ticas encuentra dificultades. Por
otra parte, los recientes modelos
optimizadores para el tipo de
cambio pecan de excesiva for-
malidad y mecanicismo, no ha-
biendo aportado hasta el presen-
te nuevas perspectivas fructife-
ras sobre la naturaleza de Ia eco-

-cionales, cuyo saldo viene dado

nomia del tipo de cambio fle-
xible.

En resumen, factores reales,
tipos de interés reales y el creci-
miento econémico pueden in-
fluir sobre el tipo de cambio,
pero so6lo en la medida en que
afecten a la demanda y oferta de
activos en pesetas. Siendo el
tipo de cambio el precio relativo
de dos monedas, ademas del
equilibrio flujo en el mercado de
dinero, el intercambio interna-
cional de unidades de cuenta na-

por la balanza monetaria, cons-
tituye también una limitacion im-
portante para la politica moneta-
ria y del tipo de cambio. Esta po-
sibilidad se ha puesto de mani-
fiesto anteriormente cuando el
mantenimiento de una politica
monetaria restrictiva para redu-
cir nuestros diferenciales de in-
flacion chocaba con la voluntad
de la autoridad de no permitir
una apreciacion del tipo de cam-
bio, probablemente para que no
se apreciara el tipo de cambio
real y se perdiera asi competiti-
vidad exterior.

El intercambio de bienes entre
paises es otra restriccion para la
politica del tipo de cambio. En
efecto, una economia abierta
que quiere seguir comerciando
regularmente en divisas conver-
tibles esta sometida a la relacion
entre precios de los bienes y del
tipo de cambio que determina la
paridad del poder adquisitivo
P=P* TC. Diferenciando total-
mente esta relacion y expresan-
dola en tasas de variacion, en-
contramos un vinculo inescapa-
ble entre variables endoégenas
gue nos liga la evolucion del tipo
de cambio con el diferencial de
inflacion entre los paises corres-
pondientes. Es posible que esta
relacion no tenga por qué man-
tenerse en todo momento, pero
es una restriccion para la politi-
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ca monetaria y del tipo de cam-
bio que debiera disciplinar a es-
tas politicas. Aunque esta pari-
dad tiende a ser vinculante en el
medio y largo plazo (véase cua-
dro namero 3}, en el corto pla-
zo deberian evitarse apreciables
desviaciones respecto a ella,
para evitar asi dramaticos planes
de estabilizacion.

Con independencia de una
proteccién comercial elevada vy
de una legislacion sobre el con-
trol de cambios que desconfia
del comportamiento de los resi-
dentes en Espaifia, nuestra eco-
nomia esta integrada en la eco-
nomia mundial, sobre todo eu-
ropea occidental, por la via de
los hechos. Tal circunstancia
condiciona de manera importan-
te lo que las autoridades econo-
micas espafnolas puedan hacer
para gue nuestra economia siga
una senda diferente a la tenden-
cia que marcan conjuntamente
la evolucion y la politica econé-
mica de nuestros principales so-
cios comerciales. Un proceso
expansionista en Europa tendra
un efecto beneficioso en nues-
tro nivel de actividad, pero es di-
ficil que nuestra economia crez-
ca a una tasa muy superior a la
europea.

La integracion de nuestro
mercado financiero con el inter-
nacional supone una nueva e im-
portante restriccion para la poli-
tica monetaria y del tipo de cam-
bio. Bien es verdad que en nues-
tro pais la existencia de trabas a
la plena libertad de movimientos
de capitales permite divorciar
durante cierto tiempo los tipos
de interés nacionales y extranje-
ros, dado el descuento de la pe-
seta. Sin embargo, nuestras au-
toridades no pueden mantener
de forma permanente un tipo de
interés muy alejado de la rela-
cioni=i*+4, o mejor, dado que
la vida real se mueve en un con-

texto de incertidumbre, de
i=i*+(TC)*; recuérdese los co-
mentarios relacionados con el
cuadro n.° 4.

Las expectativas de los agen-
tes econdmicos tienen una gran
importancia en la evolucion a
corto plazo del tipo de cambio
de la peseta. Su comportamien-
to, por lo general estable y con-
sistente, es una nueva restric-
cibn a una politica monetaria y
del tipo de cambio brusca e im-
previsible. Por el contrario, una
politica racional y acreditada de
la peseta si puede tener éxito,
mas que por la eficacia de los as-
pectos operativos, a través de
los que se lleva a cabo tal politi-
ca, por la asimilacion de los
agentes del nuevo objetivo pro-
puesto respecto al tipo de cam-
bio por una autoridad que esta
respaldada por un margen am-
plio de crédito y seriedad.

En resumen, en un contexto
econdmico nacional e interna-
cional como el reciente, donde
las tasas de crecimiento econo-
mico son bajas y muy similares
entre los paises occidentales, y
suponiendo que los agentes
economicos tienen funciones de
demanda de dinero estables, te-
nemos, combinando las parida-
des definidas en el mercado de
bienes y financiero con la teoria
cuantitativa y el supuesto de que
los agentes aprenden de la ex-
periencia (expectativas raciona-
les) que (la definicion de las va-
riables pueden encontrarse en
las notas de los cuadros name-
ros 3y 4):

g =i i* = b= ,
=(TCyr=r—1*=r—1*=TC.

Tal cadena de igualdades tien-
de a cumplirse en el largo plazo,
y si en el corto y medio plazo la
politica monetaria y del tipo de
cambio producen fuertes diver-
gencias en esas relaciones, sera

preciso, antes o después, un
plan de saneamiento para «po-
ner en linea» a las variables en
cuestion. Esta politica monetaria
del tipo de cambio de ajuste se
comenta en el epigrafe anterior.
Las politicas monetarias y del
tipo de cambio a que se ha he-
cho reiteradamente referencia, y
que provocan desviaciones en
las relaciones de paridad, se
analizan a continuacion.

2. Caracteristicas
de la politica del tipo
de cambio de la peseta

La caracterizacion de la politi-
ca del tipo de cambio suele es-
tablecerse en funcién de su cla-
sificacion en alguno de los cua-
tro tipos siguientes: politica de
«mantenerse contra el viento»,
politica de esterilizacion, politica
de seguimiento de la regla de la
paridad del poder adquisitivo y
politica de tipo de interés para
influir sobre el tipo de cambio.
En la practica, la autoridad eco-
nomica puede alternar dichos ti-
pos de politicas o seguirlos con-
juntamente; no son, por tanto,
excluyentes. En los parrafos que
siguen se definen estas politicas
y se establecen proposiciones
referidas a la politica de la pese-
ta para los ultimos afios (10).

La politica de «mantenerse
contra el viento» consiste en,
mediante las variaciones en el ni-
vel de reservas de divisas, evitar
fluctuaciones apreciables del
tipo de cambio nominal de la pe-
seta. Las dos manifestaciones
de esta politica son la existencia
de una peseta subvaluada o de
una peseta sobrevaluada. Una
forma extrema de resistir las pre-
siones del mercado es la de plan-
tearse como objetivo un tipo de
cambio fijo; llevar a cabo una
politica no tan estricta equivale
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a optar por un sistema de flota-
cion intervenida o de flexibilidad
«sucia» del tipo de cambio.
Dado que la realidad es imper-
fecta y que las perturbaciones a
que puede verse sometida la
economia espafiola tienen ca-
racter monetario y real, a menu-
do indistinguible, la flotacion in-
tervenida puede ser un régimen
adecuado para la peseta frente
al sistema de tipo de cambio fijo
o totalmente flexible. Respecto
a este tipo de politica, y en pro-
medio para los ultimos ocho
anos, cabe decir lo siguiente:

Primero. Los superavit en la
balanza corriente se absorben
por el Banco de Espafia (incre-
mento del volumen de divisas
convertibles) para reducir asi la
magnitud del movimiento del
tipo de cambio efectivo. Inversa-
mente, fuertes déficit corrientes
determinan que la autoridad mo-
netaria reduzca sus tenencias en
reservas exteriores. La politica
de endeudamiento externo se ha
utilizado a veces en funcion de
la evolucién de la balanza
corriente para financiar déficit
incrementando nuestra posicion
deudora, o a veces reduciéndo-
la en los casos de superavit;
aunque en otros casos a los su-
peravit corrientes se afnaden in-
crementos de la deuda exterior.

Segundo. Los superévit
corrientes que incrementan el ni-
vel de divisas convertibles coin-
ciden también con apreciaciones
del tipo de cambio efectivo no-
minal frente a los paises desarro-
llados. Por lo tanto, la autoridad
econdmica no sigue una regla de
tipo de cambio fijo y permite
apreciaciones cuando las cuen-
tas exteriores van bien. Sin em-
bargo, estas apreciaciones no
tienen la intensidad que el libre
mercado determina, de ahi la ex-
presion de «mantenerse contra
el viento», que no implica ir, ne-

cesariamente, contra la tenden-
cia del mercado. Un incipiente
pero brusco proceso de depre-
ciacion del tipo de cambio tiene
como respuesta una venta de di-
visas convertibles en el mercado
cambiario por parte de la autori-
dad monetaria.

La politica de esterilizacion se
define como el conjunto de ope-
raciones consistentes en neutra-
lizar el impacto sobre los objeti-
vos monetarios preestablecidos
de las variaciones en el compo-
nente autonomo del activo del
balance consolidado del Banco
de Espafia y del sistema mone-
tario conjunto, denominado «re-
servas exteriores», es decir, de
las variaciones en los saldos de
la balanza monetaria y de las in-
tervenciones en el mercado de
divisas para amortiguar las fluc-
tuaciones del tipo de cambio. La
politica de esterilizacion puede
ser vista, por lo tanto, como un
intento de alcanzar dos objetivos
por separado a corto plazo: pri-
mero, mantenimiento de una
tasa de expansiébn monetaria
dada, y segundo, consecucion
de un nivel deseado del tipo de
cambio. En relacién con este
tipo de politica, podemos esta-
blecer las siguientes proposicio-
nes:

Primera. La politica esteriliza-
dora puede ser eficaz. El hecho
de que exista una imperfecta
movilidad de capitales en Espa-
fia indica la posibilidad de un
amplio margen para la esteriliza-
cion. Por ejemplo, restringiendo
el crédito interno ante el incre-
mento de las reservas interna-
cionales, la subida en el tipo de
interés correspondiente no pro-
voca, ceteris paribus, una inme-
diata entrada neta de divisas
que neutralice la operacion este-
rilizadora. El marco para que
esta politica sea eficaz en Espa-
fia existe.

Segunda. No existe una
correlacion significativa entre las
variaciones no esperadas de ni-
vel de las divisas convertibles y
la expansion monetaria medida
por ¢l volumen de las disponibi-
lidades liquidas. Esto quiere de-
cir que la autoridad monetaria
no permite alteraciones en sus
objetivos monetarios cuantitati-
vos, probablemente puestos en
relacion causal con una tasa de
inflacibn objetivo, cuando se
producen movimientos de las di-
visas convertibles. Es mas, el
signo de la anterior correlacion
es negativo, lo que puede ser in-
dicio de sobresterilizacion, es
decir, de que se tienda a reducir
el crédito interno mas alla del im-
pacto expansionista del incre-
mento de las divisas, o al revés,
pues el argumento, en principio,
es reversible.

Tercera. Los incrementos im-
previstos de las divisas converti-
bles incrementan la base mone-
taria, por lo que no parece exis-
tir un objetivo estricto respecto
a esta variable. Para hacer com-
patible este resultado con la pro-
posicion segunda, se ha de con-
cluir que la autoridad monetaria
ha influido de forma eficaz sobre
el multiplicador bancario para
que la esterilizacion de las varia-
ciones imprevistas en el nivel de
las reservas exteriores tuviera lu-
gar. De modo que el banco cen-
tral no ha recurrido en exclusiva
a la manipulacion del crédito a la
banca comercial para controlar
el crédito interno total.

Cuarta. Ante variaciones no
previstas de la cotizacion de la
peseta, la autoridad monetaria
no reacciona variando la oferta
monetaria. Este hecho confirma
las proposiciones anteriores en
el sentido de constituir una com-
probacion clara de la existencia
de una politica regular de este-

125




La politica de mantenimiento
de la paridad del poder adquisi-
tivo (PPA) consiste en tomar
como pauta a la PPA para inter-
venir en el mercado de divisas.
Una politica extrema en este
sentido seria el tratar de que la
PPA se cumpliera en todo mo-
mento; esta politica equivaldria
a perseguir un objetivo de tipo
de cambio real fijo y requeriria
una intervencion permanente en
el mercado de divisas, tratando
de que la evolucién del tipo no-
minal compensara totalmente la
evolucion del indice de precios
relativos correspondiente. En re-
lacion con la experiencia recien-
te, podemos formular las si-
guientes proposiciones:

Primera. Observando los da-
tos empiricos, y a partir de ellos,
puede afirmarse que el compor-
tamiento de la autoridad econé-
mica no ha seguido la regla de
la PPA de forma estricta, aun-
que si le ha servido de punto de
referencia. La evolucion del tipo
de cambio efectivo real, que se
define como la razén entre un in-
dice de precios relativos {entre
Espafia y el conjunto de paises
desarrollados, por ejemplo) y el
tipo de cambio efectivo corres-
pondiente, es un objetivo per-
manente de la politica del tipo de
cambio nominal. El tipo de cam-
bio efectivo real-puede conside-
rarse, en el corto y medio plazo,
como un indice de competitivi-
dad, y tiene influencia, por lo
tanto, sobre los flujos comercia-
les. En el largo plazo, tres a cin-
co afos, el tipo de cambio real
adquiere un valor en funcién de
su endogeneidad, independiente
de las manipulaciones del tipo
de cambio nominal en el corto
plazo.

Segunda. Existe una fuerte in-
terrelacion entre las variaciones
en los precios de los bienes y
servicios y en el tipo de cambio

de la peseta. Sin embargo, es di-
ficil determinar las relaciones de
causalidad; es decir, saber si las
subidas de precios originan de-
valuaciones o si las devaluacio-
nes originan subidas de precios.
Al ser los precios y el tipo de
cambio variables endogenas y
monetarias, su nivel viene, antes
o después, determinado por el
ritmo de expansion monetaria.
No se puede afirmar de forma
general que las devaluaciones
causan inflacion, pues tales de-
valuaciones son, la mayoria de
las veces, un mero reflejo de una
tasa de expansion monetaria
alta, y como ésta provoca infla-
cion es légico observar que de-
preciaciones del tipo de cambio
coincidan, en condiciones nor-
males, con incrementos de los
precios. Otra cosa es que la de-
valuacion implique un incremen-
to en el indice de precios, pero
este incremento no persistira si
la expansion monetaria esta
controlada, o se convertira en
inflacién si la devaluacion y, por
lo tanto, la subida de precios es
la consecuencia de una expan-
sibn monetaria alta.

Tercera. Una politica flexible
del tipo de cambio real, como la
en cierta medida llevaba a cabo,
puede ser adecuada en periodos
de perturbaciones reales y mo-
netarias. Predeterminada la evo-
lucion de los precios por la ex-
pansion monetaria, y evitandose
una politica de control de pre-
cios, las fluctuaciones del tipo
nominal que originen fluctuacio-
nes en el tipo real pueden actuar
de colchén absorbente de tales
perturbaciones. Manteniendo el
tipo de cambio real fijo aislaria-
mos a nuestra economia de la
realidad internacional cambian-
te.

En conexién con estas propo-
siciones, no parece lo mas ade-
cuado adherirse de forma estric-

ta al régimen de tipo de cambio
fijo que implica el Sistema Mo-
netario Europeo. Esta decision
indudablemente disciplinaria la
politica monetaria, pero se haria
mas dificil su articulacién, al pa-
sar a ser endogena la base mo-
netaria, subirian los tipos de in-
terés y el ajuste de la balanza de
pagos recaeria con mayor crude-
za sobre el sector interno, al re-
querirse un control estricto de la
evolucion de los precios como
Unica via de evitar apreciaciones
del tipo de cambio real. Todas
las anteriores consecuencias son
loables, pero hay que confiar en
que la autoridad economica es-
parniola pueda desarrollar una po-
litica econdmica en esa linea
conservando un cierto margen
de libertad para el instrumento
tipo de cambio, sin imponerse
voluntariamente un corsé como
el que supondria la adhesién al
Sistema Monetario Europeo (11).

La politica de tipo de interés a
corto plazo (tipo de interés inter-
cambiario en Espafia) es utiliza-
da por algunos paises para influir
sobre la balanza de pagos vy el
tipo de cambio. En Espafia se ha
optado por un agregado mone-
tario cuantitativo como objetivo
intermedio de la politica mone-
taria. Por lo tanto, el tipo de in-
terés es endogeno a medio y lar-
go plazo. Sin embargo, el Ban-
co de Espaia dispone de instru-
mentos eficaces para su control
en el corto plazo, y este tipo de
interés, a medida que el merca-
do financiero se perfecciona, es
cada vez mas representativo de
las tensiones de liquidez en el
mercado financiero. El analisis
positivo de la politica de tipo de
interés y del tipo de cambio nos
pone de manifiesto las reaccio-
nes de la autoridad econémica,
mediante el manejo de los tipos
de interés, ante la evolucién de
la balanza corriente, de las divi-
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sas convertibles y del propio tipo
de cambio. Los resultados del
analisis se resumen en las si-
guientes proposiciones:

Primera. Existen elementos de
juicio para afirmar que, ante dé-
ficit corrientes de apreciable
magnitud, y en cierta medida no
esperados, la autoridad econo-
mica hace que los tipos de inte-
rés suban. Este comportamiento
se basa en la confianza de que
la balanza corriente responde
positivamente a la subida del
tipo de interés y a las contrac-
ciones del crédito interno (ob-
sérvese el cuadro n.° 1). Para-
dojicamente, la respuesta de la
balanza de capitales a las varia-
ciones del crédito interno total
es menor, aungue esto se expli-
ca en base a las restricciones en
los movimientos de capital en
Espafa y, en particular, al con-
trol sobre el endeudamiento ex-
terno. En conexion con lo ante-
rior, también se desprende del
andlisis efectuado que la autori-
dad monetaria trata de incre-
mentar los tipos de interés y
contrae la liquidez interna cuan-
do el nivel de las reservas inter-
nacionales desciende de manera
importante e inopinada. En con-
secuencia, la politica de tipo de
interés a corto plazo es emplea-
da para ayudar a resolver proble-
mas de balanza de pagos, y esta
politica, ceteris paribus, es efec-
tiva.

Segunda. Dicha politica de ti-
pos de interés afecta también al
tipo de cambio. Tipos de interés
mas altos, ceteris paribus, apre-
cian el tipo de interés de la pe-
seta (véase el cuadro n.° 1 de
nuevo), y como medida de apo-
yo a ésta se incrementa el tipo
de interés representativo del sis-
tema. No obstante, no parece
que pueda afirmarse en sentido
estricto que haya existido una
politica de tipo de interés dise-

fiada para mantener un valor
dado de la peseta; mas bien se
ha utilizado esta politica en fun-
cion de la evolucion de la balan-
za de pagos, y solo indirecta-
mente ha perseguido objetivos
de tipo de cambio.

En resumen, la politica del
tipo de cambio ha modulado sus
fluctuaciones tratando de man-
tener la competitividad de nues-
tra economia frente al exterior.
El hecho de gue el tipo de cam-
bio haya continuado siendo un
objetivo de politica econtmica
no ha supuesto que la politica
monetaria se apartara de mane-
ra significativa de la consecu-
cion de sus objetivos cuantitati-
vos, y la esterilizacion ha sido
permanente y eficaz para neu-
tralizar las consecuencias mone-
tarias no deseadas de la existen-
cia de un objetivo respecto al
tipo de cambio. La politica de ti-
pos de interés que se practica
gobierna con fuerza la evolucion
a corto plazo de la balanza de
pagos e, indirectamente, el tipo
de cambio. La evolucion del tipo
de cambio de la peseta se ve in-
fluida, de manera significativa,
por la balanza corriente y los ti-
pos de interés.

A su vez, el tipo de cambio ha
pasado a ser un instrumento de
politica econémica cuya finali-
dad ha sido la de evitar aprecia-
ciones o depreciaciones consi-
derables del tipo de cambio real
en el corto y medio plazo, pen-
sando quizas en evitar proble-
mas de balanza corriente.

En los ultimos afos la peseta
se ha movido en un marco de
flotacion invertida. La existencia
de dos episodios devaluatorios
bruscos, junio de 1977 y finales
de 1982, demuestran la inesca-
palidad de las restricciones deri-
vadas de la apertura de nuestra
economia hacia el exterior. Con

el telon de fondo de esta reali-
dad ha sido posible, y de hecho
se ha realizado, una politica del
tipo de cambio de la peseta a
corto plazo cuyas caracteristicas
y finalidad han sido analizadas
en los parrafos anteriores.
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NOTAS

{1) Se esta utilizando la siguiente defini-
cion de la balanza de pagos o balanza mo-
netaria:

BP={k()|m*—m*|—flujo de oferta {)}=
=exceso de demanda u oferta de flujo de
dinero.

Esta expresion nos dice que la balanza de
pagos se define por la diferencia entre la de-
manda de flujo de dinero y la oferta flujo de
dinero. La diferencia entre la demanda y
oferta de dinero existente, [m?—m?] se ajus-
ta a la velocidad k, dandonos como resulta-
do la demanda flujo deseada.

(2) Luis Mafas ha mostrado como la co-
tizacion mensual de la peseta/ddlar entre ju-
lio de 1979 y junio de 1984 sigue un paseo
aleatorio: «Contrastacion de la hipétesis de
paseo aleatorio: el caso del tipo de cambio
peseta/dolary Informacion Comercial Espa-
fiola, abril de 1986. Puede verse también en
G. de la DeHesa y V. J. FErRnANDEZ (1986):
aRegularidades empiricas del tipo de cambio
de la peseta», en el mismo numero, 632, de
ICE.

{3} Con una perspectiva diferente, pero
coincidente en lo esencial, puede verse el
tratamiento del ajuste externo en la econo-
mia espafiola en Guillermo de la DEHESA
{1985): «Desequilibric y ajuste del sector ex-
terior de la economia espafiolay y «Ajuste ex-
terno y tipo de cambio», del mismo autor
(1983); estos dos articulos estan publicados
en PaAPELES DE ECoNOMIA ESPAROLA NUMEros
21 y 15, respectivamente. También José Vi-
faLs {1983): «El desequilibrio exterior de Es-
pana: una perspectiva macroeconomican,
Informaciéon Comercial Espaiiola, numero
604.

(4) Para un anélisis mas detallado de la
evolucion de la deuda externa y de su rela-
cion con la balanza de pagos, puede consul-
tarse: José VINALs (1985): «Deuda exterior y
objetivos de balanza de pagos en Espaiia: un
analisis de largo plazo», Documento de tra-
bajo del Banco de Espafia: n.° 8.514; Anto-
nio SancHez-Peprerio (1984): «Politica cam-
biaria, politica de endeudamiento exterior y
repercusiones sobre la politica monetaria in-
teriorn, PAPELES DE ECONOMIA ESPANCLA, nU-
mero 20, y Guillermo pE LA DEHESA {1982):
«La deuda exterior de Espana», PAPELES DE
Economia EspafoLA, n.° 11.

(5) La observacion del tipo de interés no-
minal no permite conocer en qué medida se
descompone entre sus dos partes, expecta-
tivas inflacionistas y tipo de interés real. La
situacion del mercado de divisas nos puede
ser Util al respecto. Si la peseta esta fuerte
en el mercado, probablemente las expecta-
tivas inflacionistas estan sosegadas, y si los
tipos de interés nominales estan altos, se
debe a incrementos en su componente real.
Esta era la situacion en algunos momentos a
lo largo del primer trimestre de los afos de
1979 y 1984, por ejemplo. Entonces, para
equilibrar el mercado monetario, hubiera
sido adecuado incrementar el flujo de oferta
de dinero.

(6) En el articulo de Vicente J. FERNAN.
pEz (1985): «Economia y politica de la pese-
ta, 1974-84», Informacion Comercial Espaio-
la n.° 617, se desarrollan con mayor exten-
sion y detenimiento estos puntos.

{7) Para una descripcion més detallada
de la evolucion de la peseta, en conexion con
el sector exterior, en 1985 véase G. de la DE-
HESA y V. J. FErnanDEZ (1986): «Balanza de
pagos y tipo de cambio de la pesetay, en la

revista Economistas, nimero extraordinario,
Espafia 1985.

{8} Una panoramica sobre los modelos
de determinacion de los tipos de cambio, su
contrastacion empirica, el contenido empiri-
co de los supuestos y los enfoques maés re-
cientes esta recogida en el namero 31 de
Cuadernos Econémicos de Informacion Co-
mercial Espafiola, titulado «Modelos de de-
terminacion del tipo de cambion.

(9} Para el caso espariol, véanse los tra-
bajos recientes de Oscar Baso (1985): «Mo-
delos monetarios del tipo de cambio y evi-
dencia econométrica: un andlisis de los ca-
sos peseta/dolar y peseta/marcon, y de
Juan J. DoLapo y Julio Duran (1983): «Es-
timacion de un modelo monetario del tipo de
cambio peseta/dolarn, publicados en Infor-
macién Comercial Espariola, nimeros 632 y
604, respectivamente.

(10)  En «lIntervencion en el mercado de
divisas y politica del tipo de cambio de la pe-
setan, Vicente J. FERNANDEZ, utilizando la
técnica de las autorregresiones vectorniales
{VAR), caracteriza la intervencion en el mer-
cado de divisas de la peseta desde 1978 a
1984; Universidad Complutense de Madrid,
trabajo no publicado, 1985.

(11} En «Aspectos financieros y moneta-
rios de la integracion espafiola en la Comu-
nidad Econémica Europea», Estudios Econo-
micos del Banco de Espaiia n.° 37, 1985, Gon-
zalo G muestra como la peseta se sale con
alta frecuencia de la banda del 6 por 100, en
un interesante ejercicio de simulacion de
nuestra pertenencia al Sistema Monetario
Europeo. Es claro, en consecuencia, que ce-
teris paribus, nuestra adhesion efectiva hu-
biera supuesto la necesidad de una politica
monetaria alin mas restrictiva que la levada
a cabo.
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