LA PESETA
Y EL SISTEMA MONETARIO
EUROPEO

finales.

La economia espanola ha acelerado en anos recientes su
proceso de liberalizacion exterior e integracion en el area
econémica y monetaria europea. Uno de los hitos en
este proceso es la entrada de la peseta en el mecanismo
de cambios del Sistema Monetario Europeo (SME), en
junio de 1989. En este articulo, Juan Pérez-Campanero
pasa revista al significado de la pertenencia al
mecanismo de cambios y a la evolucion reciente de la
politica cambiaria espafola. Organiza el autor su
exposicion como sigue: en el apartado |, recuerda
brevemente los aspectos operativos del SME; en el I,
examina las interpretaciones economicas mas habituales
del SME y su base empirica; en el lll, analiza la evolucion
de la peseta antes y despues de la entrada en el SME, y
en el apartado IV presenta algunas consideraciones

I. ASPECTOS
OPERATIVOS DEL SME (1)

OS aspectos operativos

del SME y sus elementos

fundamentales (el meca-
nismo de cambios y las reglas
de intervencion, el ecu, el Fondo
Europeo de Cooperacion Mone-
taria y las facilidades crediticias,
los aspectos agrimonetarios) son
suficientemente conocidos, por
lo gue no es necesaria su des-
cripcion detallada.

Baste recordar que la pertenen-
cia al SME no lleva implicita la
participacion en el mecanismo de
cambios e intervencion, y que en
la actualidad hay dos paises co-
munitarios (Grecia y Portugal)
que, aun siendo miembros del
SME, no forman parte del meca-
nismo. Por conveniencia de de-
nominacion, sin embargo, en el
resto del articulo debe enten-
derse que las expresiones relati-
vas al SME hacen referencia al
mecanismo de cambios del SME.

El funcionamiento del SME se
articula en torno al estableci-
miento de una paridad central res-
pecto al ecu de cada una de las
monedas participantes, a partir
de la cual se deriva una parrilla
de paridades centrales bilaterales
entre las monedas participantes,
con limites de fluctuacion del +6
por 100 para Espana y el Reino
Unido, y del +2,25 por 100 para
el resto de los paises (2).

El limite efectivo de fluctuacion
de cada moneda en un momento
dado depende, sin embargo, de
la cotizacion de las restantes mo-
nedas del SME en ese momento.
La razon esta en que el limite de
apreciacion superior se define en
relacion a la moneda mas débil
del sistema en ese momento, y
el limite de depreciacion en rela-
cidon a la mas fuerte, por lo que
la banda de fluctuacion efectiva
dependera de la distancia que
exista entre la moneda mas fuerte
y la mas débil del sistema (ex-
cluida la propia moneda en con-
sideracion) en ese momento. Es-

te punto es generalmente bien
conocido, pero el grafico 1 se
presenta aqui para clarificar es-
te aspecto. Asi, por ejemplo, en
la actualidad, la banda efectiva
de fluctuacion de la peseta es-
tara comprendida entre un 6 por
100 como minimo y un 12
por 100 como maximo. Si la pe-
seta se quedara sola en la banda
ancha, la banda de fluctuacion
efectiva estaria comprendida en-
tre un 9,75 por 100 como minimo
y un 12 por 100 como maximo; y
si pasara a la banda estrecha,
la banda de fluctuacion efectiva
estaria comprendida entre un
2,25 por 100 como minimo y un
4,5 por 100 como maximo.

La intervencion para respetar
las bandas (intervencion margi-
nal) es ilimitada y obligatoria, por
parte de los dos bancos centra-
les implicados, con acceso igual-
mente ilimitado a financiacion
con cargo a la Facilidad Cre-
diticia a Muy Corto Plazo del
FECOM. Dentro de las bandas,
la intervencion (llamada en este
caso intramarginal) queda a dis-
crecion de los bancos centrales
de los paises participantes. Desde
los acuerdos de Nyborg-Basilea,
en 1987, también se permite un
acceso voluntario a dicha facili-
dad crediticia para intervenciones
intramarginales, con ciertas res-
tricciones.

Hay ademas un indicador de
divergencia basado en las pari-
dades con el ecu, cuya finalidad
es detectar la divergencia relativa
de cada moneda respecto a su
paridad central con el ecu. Tras-
pasado el 75 por 100 de diver-
gencia maxima permitida segun
las bandas, hay una «presuncion
de accion» adecuada por parte
del pais para corregir la diver-
gencia, aunque no una obliga-
cion formal.

El SME opera formalmente
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CUADRO N.° 1
REALINEAMIENTOS EN EL SME
(Porcentajes)
e e e e R e Y T T O i e
F c Ma Fi . v )
FEGHA b&rlzr/,ffii s i Fancds Lhe sl Kl
24-09-79 ... ... IR — — 290 + 2,00 — — —
30-11-79 ... ... . — — 4,80 — — — — —
23-03-81 ... — — — — — 6,00 — —_
05-10-81 ... ... . - - + 550 — 3,00 — 3,00 - + 5,50
22-12-82 ... — 850 — 3,00 — — — — —
14-06-82 ... ... — — + 425 —595 — 275 — + 4,25
21-03-83 ... ... + 1,50 + 2,50 + 5,50 — 2,50 — 250 — 3,50 + 3,50
2D-072B5 . .o mmem iy . . + 2,00 + 2,00 + 2,00 + 2,00 — 6,00 + 2,00 + 2,00
07-04-86 ...................... + 1,00 + 1,00 + 3,00 — 3,00 — — + 3,00
04-08-86 ... ............... — - — — — — 8,00 —
12-01-87 .. ... T + 2,00 - + 3,00 — — - + 3,00

Fuente: Comision Europea.

Notas: Una cantidad positiva indica revaluacion; una cantidad negativa, devaluacion. Los porcentajes se calculan como el cambio porcentual frente al grupo de
monedas cuyas paridades bilaterales permanecen invariables en el reajuste. Cuando todas las paridades cambian, los porcentajes son los que se dan en el
comunicado oficial del realineamiento. Véase el texto para el caso del estrechamiento de banda de la lira italiana.

desde marzo de 1979. A los ocho
paises inicialmente constituyen-
tes (Alemania, Francia, Bélgica,
Luxemburgo, Italia, Holanda, Di-
namarca e Irlanda) se sumo, en
junio de 1989, Espania, y en oc-
tubre de 1990, Gran Bretaia. La
lira italiana paso, en enero de
1990, de la banda ancha a la
banda estrecha, respetando su
limite inferior de depreciacion y
devaluando su paridad central en
un 3,7 por 100.

El SME es un sistema de «tipos
de cambio cuasifijos, pero ajus-
tablesy. Las paridades centrales
pueden modificarse por acuerdo
entre los miembros. Desde la
creacion del SME, ha habido once
realineamientos, como queda re-
cogido en el cuadro n.° 1. Un caso
especial es el de estrechamiento
de banda de la lira, que aunque
no fue formalmente un realinea-
miento ni modifico el limite inferior
de depreciacion, supuso un re-
ajuste a la baja de la paridad cen-
tral (3).

Il. INTERPRETACIONES
DEL SME

Si el funcionamiento operativo
del SME es bastante bien cono-
cido, no lo es sin embargo su
naturaleza economica, existiendo
discrepancias importantes sobre
su interpretacion. En este apar-
tado se pasa revista a algunas de
las principales cuestiones abier-
tas. No hemos incluido una dis-
cusion de la literatura méas re-
ciente sobre modelos de la
dinamica de los tipos de cambio
en un régimen de zonas objetivo,
desarrollada a partir de Krugman
(1991), porque la realizacién em-
pirica de estos modelos no esta
aun bien establecida (4).

1. ¢Una zona de estabilidad?

El objetivo del SME en el mo-
mento de su creacion fue el es-
tablecimiento de una zona de
«estabilidad monetaria» en Euro-
pa. Uno de los criterios para eva-
luar al SME ha sido el de su efi-

cacia para lograr una reduccion
de la inestabilidad cambiaria, me-
dida de forma apropiada.

Muchos de los primeros estu-
dios trataban de documentar una
reduccion generalizada en la vo-
latilidad cambiaria. Por ejemplo,
Ungerer et al. (1983, 1986) en-
cuentran una disminucion en las
varianzas incondicionales de los
tipos de cambio bilaterales (no-
minales y reales) entre los paises
del mecanismo de cambios del
SME, lo mismo que Rogoff (1985)
usando varianzas condicionales,
resultado apoyado por Artis y
Taylor (1988) usando varianzas
condicionales e incondicionales
para distintas medidas de los ti-
pos de cambio (nominales y rea-
les, bilaterales y efectivos).

Sin embargo, el consenso re-
ciente de la profesion va en la
direccion de matizar esta opinion.
Por ejemplo, Wyplosz (1990) se-
nala como el SME no ha redu-
cido la volatilidad de los tipos de
cambio efectivos (sean éstos no-
minales o reales) y, en cualquier
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caso, no la ha reducido mas que
para los paises que estan fuera
del SME. En la misma linea, Gia-
vazzi y Giovannini (1989) indican
que no parece haber un cambio
estadisticamente significativo en
los tipos de cambio efectivos rea-
les tras la puesta en marcha del
SME y que, por el contrario, la
volatilidad de los niveles del tipo
de cambio real aumento para to-
dos los paises excepto Alema-
nia. Fratianni y von Hagen (1990)
examinan las varianzas condi-
cionales con correcciones por
heteroscedasticidad de tipos de
cambio nominales y reales, en-
contrando que si bien hay una
reduccion de volatilidad respecto
a otras monedas del SME, hay
un aumento de aquélla respecto
a monedas fuera de éste. Estos
son resultados indicativos de un
trade-off entre incertidumbre in-
terna y externa: la pertenencia al
area monetaria europea puede re-
ducir la incertidumbre en relacion
a los paises del area, pero aumen-
tarla respecto a los paises exte-
riores.

Igualmente, cabe plantearse si
el SME ha significado una menor
volatilidad de los tipos de interés.
En este caso, podria suceder que
la volatilidad cambiaria se trasla-
dara de los tipos de cambio a los
tipos de interés 0 a otras variables
financieras, reflejando el hecho
de que si la evolucion de los de-
terminantes fundamentales de los
tipos de cambio difiere entre pai-
ses y los tipos de cambio son
cuasifijos, deben ser otras varia-
bles las que acomodan esta va-
riabilidad. Este es el argumento
de Wyplosz (1986) y Giavazzi y
Giovannini (1989) sobre la fun-
cion estabilizadora de los con-
troles de cambios en el SME. Los
estudios empiricos sobre datos
del mercado on-shore no serian,
en general, ilustrativos sobre este
punto (salvo que los controles de

capital no sean limitativos). La evi-
dencia presentada sobre tipos de
interes en Artis y Taylor (1988) y
en Ungerer et al. (1986) no indica
un aumento de la volatilidad de
los tipos de interés a corto plazo
asociado al SME; la evidencia so-
bre tipos a largo plazo es menos
concluyente.

El estudio de Ayuso (1991)
trata de abordar algunos de estos
problemas, encontrando que tras
la entrada de la peseta en el SME
se produce una reduccion en la
volatilidad del tipo de cambio no-
minal con el marco y en el tipo
de interés de los depositos a tres
meses en el mercado interban-
cario, un aumento de la volatili-
dad de un agregado monetario,
y una ausencia de efectos sobre
el tipo de cambio nominal con
el délar. El autor relativiza ade-
cuadamente el alcance de las
conclusiones debido a la coexis-
tencia en el periodo de modifi-
caciones en la instrumentacion
de la politica monetaria, controles
de cambios, controles cuantitati-
vos al crédito y otros cambios en
los mercados financieros.

2. ¢Reduccion de la inflacion?

Frecuentemente se argumenta,
de manera informal, que el SME
sirve para reducir la inflacion, o,
en otros términos, que desenca-
dena o acelera el proceso de des-
inflacion de una economia. Es
ésta una cuestion intimamente li-
gada a la que se trata en el si-
guiente epigrafe, al que se pos-
pone la discusion de algunos de
los temas mas importantes rela-
tivos a la desinflacion en el SME.

Sin embargo, si cabe sefalar
que los diversos estudios com-
parativos por grupos de paises,
efectuados con distintas meto-
dologias —por ejemplo, Rogoff
(1985), Ungerer y otros (1983,

1986), Collins (1988), y Weber
(1990)—, no registran ninguna
ventaja especial de los paises del
SME respecto a otros paises in-
dustrializados como Estados Uni-
dos, Japon, Gran Bretana (que
no entro en el mecanismo de
cambios hasta 1990), Canada,
Australia, etc., en el proceso de
desinflacion. En todo caso, pa-
rece que el proceso desinflacio-
nario fuera del SME puede ha-
ber sido mas brusco (del tipo
«tratamiento de choque»), y que
estas economias han sido mas
vulnerables a un rebrote inflacio-
nista.

3. ¢{Una «zona marco» basada
en la credibilidad del
Bundesbank?

Otra de las interpretaciones po-
pulares del SME ha sido la de
concebirlo como un sistema asi-
metrico, consistente en un acuer-
do mediante el cual los paises
con propension hacia una alta in-
flacion adquieren un compro-
miso creible hacia una politica
de baja inflacion, a cambio de
subordinarse a la politica mone-
taria alemana, que se determi-
naria de forma independiente a
medio plazo. Dentro de esta con-
cepcion asimétrica, se han ade-
lantado dos posibles mecanis-
mos generadores de la asimetria:
la hipotesis de la disciplina, segun
la cual el SME incrementa los cos-
tes de la inflacion, y la hipotesis
de la credibilidad, segun la cual
el SME reduce los costes de la
desinflacion.

Segun la hipotesis de la disci-
plina monetaria, al unirse al SME
los paises con propension infla-
cionaria hacen deseable la adop-
cion de politicas monetarias mas
restrictivas que las que hubieran
adoptado de otro modo, debido
a la restriccion adicional de la pér-
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dida potencial de reservas para
defender el tipo de cambio. Para
cerrar el argumento, debe expli-
carse qué ganan los paises de
baja inflacion con el SME. Melitz
(1988) propone un modelo en el
que se llega a un equilibrio es-
tratégico en el que los alemanes
ganan en competitividad y los res-
tantes paises en desinflacion; aun-
que ello no explica por gué si un
pais desea una baja inflacion no
adopta por si mismo una politica
conducente a tal fin. Otra posible
explicacion descansaria en que
permitiria a Alemania distribuir en-
tre los restantes paises europeos
los movimientos especulativos de
y hacia ddlares. En el contraste
empirico del argumento de dis-
ciplina que realizan Artis y Na-
chane (1989), no se encuentra
ningun soporte estadistico solido
para éste.

La interpretacion mas exten-
dida del SME como sistema asi-
métrico se basa, sin embargo,
en la hipotesis de Ia credibilidad,
tal como se puede encontrar
en Giavazzi y Giovannini (1989),
y Giavazzi y Pagano (1988), entre
otros, hipotesis que ha alcanzado
gran popularidad. La idea es la
de que los paises con propension
inflacionista pueden reducir sig-
nificativamente los costes (en tér-
minos de reduccion de output y
desempleo) de la desinflacion eli-
giendo «atarse las manos» e im-
portar la credibilidad anti-infla-
cionista del Bundesbank.

Giavazzi y Giovannini (1989)
tratan de presentar evidencia em-
pirica en favor de la hipétesis de
credibilidad mediante fests de es-
tabilidad en ecuaciones que re-
presentan el proceso de forma-
cion de expectativas del publico,
y aungue no pueden asociar la
entrada en vigor del SME con un
cambio estructural estadistica-
mente significativo, si observan
cambios en dicho proceso en al-

gun momento posterior (1982-
1983 para Francia, 1984 para lta-
lia), coincidiendo con una alte-
racion importante de la politica
econdmica. Interpretan los resul-
tados como indicativos de que a
las autoridades les lleva algun
tiempo convencer al publico de
su intencion de ajustarse a las
nuevas reglas, y que los agentes
economicos tardan algun tiempo
en internalizar las reglas del nuevo
régimen de politica. Esta es una
interpretacion plausible, pero sin
un apoyo estadistico firme.

Por el contrario, las bases em-
piricas de la hipotesis de la cre-
dibilidad han sido criticadas por
diversos autores. Dornbusch
(1989) sefala que las «tasas de
sacrificio» (aumentos acumula-
dos en la tasa de desempleo di-
vididos por la reduccion total en
la inflacion) no han sido, en ge-
neral, mas favorables para los pai-
ses del SME que para los paises
fuera de éste, como cabria espe-
rar si la hipotesis de credibilidad
fuera cierta. De Grauwe (1989)
encuentra que Alemania y Ho-
landa comparten los ajustes de
tipos de interés a cambios espe-
rados en los tipos de cambio, por
lo que no cabria hablar de ajuste
en una unica direccion, como re-
queriria la hipotesis de credibili-
dad. Cohen y Wyplosz (1989), y
Mastropasqua et al. (1988), uti-
lizando regresiones autovecto-
riales y ecuaciones de esteriliza-
cion monetaria, encuentran que,
aunque Alemania ejerce una in-
fluencia significativa sobre otros
paises del SME, existe una es-
tructura bidireccional de interac-
ciones entre las variables mone-
tarias de estos paises. Fratianni
y von Hagen (1990, 1991), ba-
sandose en una estimacion de
las funciones de reaccion de los
bancos centrales del SME, recha-
zan tambien la hipotesis de la do-
minacién alemana.

Weber (1991a) presenta una in-
teresante hipdtesis alternativa, en
base a un andlisis técnicamente
sofisticado de los conceptos de
reputacion antiinflacionista y de
credibilidad de los objetivos de
agregados monetarios, tipo de in-
terés y tipo de cambio pera la
politica monetaria. Esta es la hi-
potesis de un sistema bipolar. El
SME, en esta concepcion, habria
funcionado como un sistema bi-
polar con una opcion de moneda
dura (ofrecida por el Bundes-
bank) y una opcion de moneda
blanda (ofrecida por el Banco de
Francia). Holanda se habria ad-
herido desde un primer momento
a la «zona marco», y Bélgica, Di-
namarca, Italia e Irlanda optaron
por la «zona franco», al menos
en un primer momento. En mo-
mentos posteriores, entre 1982 y
1987, estos paises cambiaron de
una tendencia de sucesivas de-
valuaciones frente al marco a una
estabilidad cambiaria. Sélo ltalia
(de entre los miembros origina-
rios del SME) quedaria hoy ya
por hacer el cambio a una poli-
tica antiinflacionista (5).

4. Viejo y nuevo SME

En los ultimos anos, la cre-
ciente integracion financiera y el
compromiso de las autoridades
econodmicas de los paises miem-
bros con el mantenimiento de las
paridades (junto a factores como
los cambios en las actitudes del
electorado frente a la inflacion y
el reforzamiento de los mecanis-
mos de coordinacion de politi-
cas) han dado paso a lo que Gia-
vazzi y Spaventa (1991) han
llamado el «nuevo SME».

Bajo el «viejo SMEy, los paises
con alta inflacion trataban de re-
cuperar periodicamente parte de
la competitividad perdida me-
diante realineamientos de las
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CUADRO N-° 2a

TASA DE CRECIMIENTO EN TERMINOS REALES
DE LA DEMANDA INTERNA

Esto se traduce, en parte, en de-
sequilibrios de la balanza por
cuenta corriente (véase el cuadro
numero 2). Sin embargo, estos
déficit corrientes no han afectado
a la estabilidad cambiaria, porque

Media Media Media . e < .
167580 1961-86 1987-90 han sido facilmente financiados
con entradas de capital. El dinero
GRUPO | ha fluido de los paises de bajo
BEIOIER ... -occococossane 2,45 — 0,03 415 crecimiento y baja inflacion hacia
DR e, o 13 =2 e los de alto crecimiento y alta in-
Alemania ... . . 313 065 3,50 flacion, como ltalia y Espana, y
Inanda ... e . 3,72 0,13 2,93 lo ha hecho en mucho mayor vo-
Holanda . .. .. . 245 0,60 275 lumen que el correspondiente al
déficit corriente, conduciendo a

GRUPO |1 »

. una acumulacion de reservas y a
E::;Zﬁé ------------------------ ?fg :gg ??g las presiones apreciadoras sobre
Reino Unido .. . 097 2,55 3.88 las monedas otrora débiles. Pa-

raddjicamente, las autoridades

GRUPO Il han tenido que recurrir a contro-
Portugal .. ... . . 263 0.35 7.73 les sobre las entradas de capital,
(1= T —— 383 0.83 275 todo lo contrario de lo que ocu-

Fuente: OCDE, Economic Outlook, y célculos propios,

rria en el «viejo SME».

Expresadu en otros términos,

paridades. El mercado esperaba
este comportamiento y, en con-
secuencia, las monedas de los
paises de alta inflacion y altos
tipos de interés (la lira, el franco
francés) eran las monedas mas
debiles, que se movian en la parte
inferior de la banda. Los contro-
les de capital jugaban un papel
estabilizador en este contexto, al
impedir las salidas de capital de
los paises de moneda débil. El
«nuevo SME» se caracteriza por
la credibilidad de los mercados
financieros (sostenida por el com-
promiso firme de las autoridades
y por el soporte que a este com-
promiso otorgan los mecanismos
de cooperacion internacional ope-
rativos en los anos recientes) en
que las paridades actuales del
SME se van a mantener, esto es,
por una cierta estabilizacion de
las expectativas cambiarias.

Paises como Italia y Espafia vie-
nen presentando en anos recien-
tes tasas de crecimiento de la de-

existe en el «<nuevo SME» un ex-
ceso de credibilidad de la politica
monetaria en los mercados finan-

manda interna superiores a las
de los paises centrales del SME.

CUADRO N.” 2b

TASA DE CRECIMIENTO DE LOS DEFLACTORES
DEL CONSUMO PRIVADO

Media Media Media
1975-80 1981-86 1987-90

- GRUPO |
Bélgica ............................ 7,02 6,05 2,48
Dinamarca ......... 10.13 710 4,30
Francia ... 10,70 8,40 3,08
Alemania ........... ... 438 3,22 1,88
Ilanda ............... 16,37 10,07 3,20
Holanda ........... 6,87 3,20 1,28

GRUPO 11
falia ................ ... 16,67 12,80 5,70
Espafia ............c.cooooooo. 17,97 11,50 6,00
Reino Unido ....................... 15:55 6,58 4,90

GRUPO Il
| £lo]n{UTa]: [EE———— . 21,58 21,60 17128
GIeCIA i e g . 14,87 19,97 16,10

Fuente: OCDE, Economic Outlook, y célculos propios.
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CUADRO N.° 2¢

¢ BALANZA CORRIENTE EN PORCENTAJE DEL PIB ¥
e e s e S GG |
Media Media Media
1975-80 1981-86 1987-90
GRUPO |
Bélgica ......... e — 1,25 — 068 2,18
Dinamarca ............... —.345 — 372 — 090
Francia ...... [ 0,23 — 0,65 — 0,58
Alemania ............. R 0,27 1,62 408
Irlanda . — 730 — 762 213
Holanda . . ...................... 0,25 3,10 275
GRUPO I
talia ............. s R 0,15 — 0,70 — 083
Espafia ....................... — 1,60 - 0,60 — 1,83
Reino Unido ....................... — 0,10 1,15 — 2,65
GRUPOQ Il
PeaRgal e v, — 4,38 — 4,12 0,18
Grecia ... — 435 — 6,20 — 363

Fuente: OCDE, Economic Outlook, y célculos propios.

cieros respecto al mercado de tra-
bajo. La dificultad de esterilizar
por completo todas las entradas
de capital exterior puede relajar
el tono de la politica monetaria,
con un efecto de retroalimenta-
cion negativo sobre la inflacion.
Este tipo de inestabilidad di-
namica corresponde a lo que,
en otro contexto, se ha dado en
llamar «critica de Walters» al
SME (6). Segun la critica de Wal-
ters, la pretension de intentar con-
trolar dos objetivos (estabilidad
de precios y tipo de cambio no-
minal) con un solo instrumento,
la politica monetaria, conduce a
una espiral perversa de relajacion
monetaria y alimentacion del pro-
ceso inflacionista.

ll. LA PESETA DENTRO Y
FUERA DEL SME

En el primer epigrafe de este
apartado se hacen algunas con-
sideraciones generales sobre la

politica cambiaria, que puede ser
util recordar a la luz de la perte-
nencia de la peseta al SME y de
su futura integracion en la union
monetaria europea. En el se-
gundo epigrafe se examina la evo-
lucién en anos recientes de la pe-
seta, dentro y fuera del SME.

1. Objetivos de politica
cambiaria

En principio, el tipo de cambio
puede ser uno de los instrumen-
tos de politica economica dispo-
nibles, empleandose, junto con
los restantes instrumentos (poli-
tica presupuestaria, politica mo-
netaria, etc.), para la consecu-
cion de determinados objetivos
macroeconomicos (esto es, para
alcanzar el equilibrio interno y ex-
terno de la economia); por ejem-
plo, la estabilidad de precios, el
pleno empleo de los recursos, la
mejora de la balanza de pa-
gos, etc. Sin embargo, la utiliza-

cion del tipo de cambio como
instrumento de politica econo-
mica esta sujeta a importantes
limitaciones en cuanto a las po-
sibilidades de su uso y a su efi-
cacia, debido a una serie de ra-
zones.

En primer lugar, su interdepen-
dencia con las variables mone-
tarias. A menos que se separen
por completo los mercados finan-
cieros nacionales de los exterio-
res, sera futil cualquier intento de
conseguir simultaneamente ob-
jetivos de tipo de cambio por un
lado, y objetivos monetarios (de
tipo de interés o de agregados
monetarios) por otro, porque una
de las dos variables objetivo se
convierte en variable endogena
cuando se fija la otra en una eco-
nomia abierta.

En segundo lugar, el tipo de
cambio no es sino un precio re-
lativo de equilibrio en los inter-
cambios de bienes y servicios, y
de activos financieros, entre re-
sidentes y no residentes. En este
sentido, los determinantes en ul-
tima instancia de la evolucion a
largo plazo del tipo de cambio
estaran dados por caracteristicas
béasicas de la economia: la evo-
lucion de la productividad, la com-
posicion relativa del producto in-
terior entre bienes comerciables
y no comerciables, las posibili-
dades de inversién productiva y
el comportamiento de las tasas
de ahorro nacional y extranjeras.

Finalmente, es el tipo de cam-
bio real (esto es, el que toma en
cuenta las variaciones de precios
relativos) y no el tipo de cambio
nominal el que puede afectar a
la posicion del sector de bienes
comerciables. A largo plazo, las
manipulaciones del tipo de cam-
bio nominal no afectan al tipo de
cambio real (lo que se denomina
en teoria econémica «neutrali-
dady); pero incluso en el corto
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plazo, las posibilidades de afectar
al tipo de cambio real con de-
valuaciones o revaluaciones del
tipo de cambio nominal son re-
lativamente reducidas, y practi-
camente inexistentes en econo-
mias altamente indiciadas, ya que
tales manipulaciones del tipo de
cambio se trasladan casi inme-
diatamente a salarios y precios.
Es mas, si las economias se ca-
racterizan por el tipo de compor-
tamiento inercial que la teoria eco-
némica ha dado en denominar
«histéresisn, sera preciso que una
variacion de los tipos de cambio
reales se consolide y prolongue
durante un periodo de tiempo lo
suficientemente largo para que
los agentes economicos interna-
licen este cambio y lo apliquen a
sus reglas de decision.

2. Historia reciente de la peseta

El ano de la adhesion a la Co-
munidad Europea (1986) es el
punto de partida para la acelera-
cion del proceso (iniciado ya en
1959) de apertura al exterior de
nuestra economia. La inversion
extranjera pasa a desempenar un
papel dinamizador central en
esos anos, y por primera vez los
mercados monetarios y financie-
ros espafnoles empiezan a inte-
grarse con los mercados inter-
nacionales, al irse eliminando
paulatinamente los controles de
cambios y modernizandose las
estructuras de los mercados de
capital. Como consecuencia, se
plantean por vez primera de
forma vivida para las autoridades
las restricciones, antes mencio-
nadas, que la politica de tipo de
cambio tiene en una economia
abierta. El tipo de cambio, los
tipos de interés, y los precios re-
lativos de los bienes y servicios
comerciados no pueden perma-
necer por mucho tiempo a unos
niveles inconsistentes con la pa-
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ridad del poder adquisitivo y la
paridad de intereses. Solo el re-
curso a los controles sobre los
movimientos de capitales posi-
bilita una politica de intervencion
en el mercado de divisas tempo-
ralmente eficaz (7). La entrada de
la peseta en el mecanismo de
cambios del Sistema Monetario

Europeo (SME) supone un cam-
bio cualitativo importante en este
proceso, al limitar la apreciacion
posible de la peseta y traer a pri-
mer plano la interrelacion entre
tipos de interés y tipos de cam-
bio.

La politica de tipo de cambio
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GRAFICO 2
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espanola se reorienta, desde
1986, hacia un objetivo de tipo
de cambio efectivo nominal (ya
no real, como venia sucediendo
desde principios de la década)
frente a las monedas comunita-
rias y, en especial, de manera
clara, frente al marco aleman
como moneda ancla del SME a
partir de 1987. En este sentido,
la entrada de la peseta en el me-
canismo de cambios del SME, en
junio de 1989, fue un paso natural
en este proceso y la culminacion
del mismo.

Entre los argumentos de tipo
economico que decidieron la en-
trada de la peseta en el SME es-
tan los relativos a la credibilidad,
antes mencionados, y las posibi-
lidades de limitar la variabilidad

a corto plazo y los desajustes de
tipo permanente en el tipo de
cambio respecto a los paises con
los que tiene lugar la mayor parte
de nuestras transacciones por
cuenta corriente y por cuenta de
capital. EIl momento de entrada
tuvo lugar cuando se habia lo-
grado una reduccion del diferen-
cial de inflacion con Alemania a
un nivel similar al logrado por Ita-
lia (entonces en la banda ancha),
y cuando ya se habia llevado a
cabo buena parte del programa
de liberalizacion comercial aso-
ciado a la adhesion a la CEE. El
tipo de entrada de 65 pesetas por
marco se eligio prestando espe-
cial atencion a la situacion en los
mercados de capital, y tomando
en cuenta que el intento de lograr
artificialmente una mayor com-

petitividad para la economia es-
panola, via un tipo de entrada
mas devaluado, no hubiera con-
seguido su objetivo, dado el alto
grado de indiciacion de la eco-
nomia espanola (8).

El esquema de funcionamiento
tradicional de la politica cambia-
ria espaiola (9) se rompe a par-
tir de la espectacular entrada de
inversion extranjera en Espana,
que empieza a producirse desde
1986, como consecuencia de la
liberalizacion de los movimientos
de capital y del efecto favorable,
que para esta inversion extran-

| jera, supuso la adhesién de nues-

tro pais a la CEE (10) (gréafico 2).
El desarrollo de los mercados fi-
nancieros (mercado de anotacio-
nes en cuenta de deuda publica,
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GRAFICO 4

LA PESETA EN EL SME

(Porcentaje de apreciacion frente a tipos centrales)
(20 de junio de 1989-15 de noviembre de 1991)
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mercado de bonos matador, mer-
cados de productos derivados,
mercado continuo de acciones),
al dotar de mayor profundidad y
liquidez a los mercados de capi-
tales nacionales, ha contribuido
también a canalizar hacia éstos
un mayor volumen de inversiéon
extranjera (11).

Como consecuencia, a partir
del segundo trimestre de 1987 se
empiezan a dejar sentir fuertes
presiones apreciadoras sobre la
peseta, cuya fuerza se ha trata-
do de contrarrestar mediante la

intervencién en el mercado de
divisas (acumulando reservas in-
ternacionales, como queda refle-
jado en el gréafico 3) y mediante
la imposicion temporal de con-
troles de cambios para impedir
la entrada de capital por algunos
conceptos de balanza de pagos,
dado el objetivo de mantener la
peseta estable frente al marco ale-
man.

Uno de los resultados de esta
situacion fue una apreciacion de
la peseta en términos nominales;
dado el desfavorable diferencial

de inflacion de nuestra economia
respecto al resto de paises in-
dustriales (ya se trate de la Co-
munidad Europea, o de todo el
area OCDE), la apreciacion en
terminos reales ha sido atiin ma-
yor. De hecho, la mayor parte de
la pérdida de competitividad de
nuestra economia es atribuible a
la evolucion de los precios y cos-
tes, ya se midan éstos por los
precios al consumo, los precios
al por mayor, los precios a la ex-
portacion o los costes laborales
unitarios (12). La entrada de la
peseta en el mecanismo de cam-
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GRAFICO 5

LAS RESERVAS EXTERNAS
(Mayo 1991)
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. Fuentes: Main Economic Indicators, y célculos propios.

bios del SME supuso un freno a
su apreciacion continuada en
términos nominales, y una inter-
vencion menos tensionada en el
mercado de divisas para mante-
ner el objetivo de tipo de cambio.
Desde su entrada en el meca-
nismo de cambios del SME, la
peseta se ha mantenido siempre
en la parte alta de la banda, lle-
gandose al limite de apreciacion
frente a alguna de las monedas
del sistema en diversas ocasio-
nes, y generandose tensiones en
algunos momentos —frente a la
corona danesa en el verano de

1989, frente al marco alemany a
otras monedas en el verano de
1990, y, de forma persistente, du-

' rante la primera mitad de 1991,

frente al franco francés— (gra-
fico 4).

Esta apreciacion de la peseta
ha venido acompanada por un
espectacular aumento de las re-
servas de divisas, que ha situado
a Espafna como cuarto pais mun-
dial por nivel de reservas centra-
les (con 63.670 millones de dola-
res en reservas en septiembre de
1991, no muy por debajo de Es-

tados Unidos, Alemania y Japon),
un nivel que si se pone en térmi-
nos relativos (por ejemplo, en re-
lacion con las importaciones,
como indica el grafico 5) resulta
aun mas abultado.

Esta apreciacion de la peseta,
limitada por la acumulacion de
reservas exteriores, resulta tanto
mas notable cuanto que se ha
visto acompanada por un persis-
tente y marcado empeoramiento
de la balanza corriente (gra-
fico 2). Ello es sintoma de un
cambio en los determinantes fun-

26




damentales del tipo de cambio
en Espana, siendo la balanza de
capitales el elemento decisivo a
partir de ahora. La liberalizacion
financiera en Espana, como pre-
viamente ha sucedido en otros
paises, ha empujado al alza la co-
tizacion de nuestra divisa, atra-
yendo capitales. Las posibilida-
des de inversion productiva exis-
tentes en la economia espanola
y las ganancias de productividad
esperadas explican asimismo la
coexistencia de la presion apre-
ciadora con una balanza co-
rriente deficitaria.

En afnos anteriores, una serie
de controles de cambios y fac-
tores institucionales aislaban a
los mercados monetarios y de
capital espafioles de la evolu-
cion exterior. Entre ellos esta-
ban la dificultad de invertir en el
mercado de renta fija espafiol
para los no residentes (debido
no solo a barreras legales, sino
a la ausencia de un mercado
organizado moderno), la prac-
ticamente total prohibicion de
préstamos financieros entre re-
sidentes y no residentes, y las
limitaciones a las operaciones
en divisas de las entidades de
credito. La liberalizacion de los
controles de cambios y la desre-
gulacion financiera han sido fac-
tores esenciales que explican el
notable dinamismo de los flujos
de la balanza de capitales en el
periodo reciente (13).

Uno de los principales hitos en
la eliminacion de los controles
de cambios es la ley de inversio-
nes extranjeras de 1986, que li-
beraliza de forma casi completa
las inversiones directas, de car-
tera y en inmuebles de no resi-
dentes en Espana. La financia-
cion en divisas de las empresas
espanolas también se permite
desde 1987 (aunque transitoria-
mente se reintrodujo después un
control de cambios consistente

en un deposito previo, no remu-
nerado, en el Banco de Espafa
del 30 por 100 del valor declarado
de la nueva financiacion neta en
el exterior). El Banco de Esparia
amplio notablemente en 1987 las
operaciones en divisas permisi-
bles a las instituciones financie-
ras. En 1990, se eliminaron las
restricciones a las operaciones
repo en deuda publica por no re-
sidentes. A partir de 1991, quedo
modificado el régimen fiscal de
la deuda publica para no residen-
tes. En la primavera de 1991, se
liberalizo, asimismo, la apertura
de cuentas corrientes en divisas
en entidades de crédito residen-
tes y se eliminé el deposito previo
del 30 por 100. Por ello, desde el
punto de vista de la especulacion
sobre la peseta y su impacto so-
bre la gestion econdémica, la li-
bertad de movimientos de capital
en Espana es, en la practica, casi
total ya en 1991. El Ministro de
Economia ha anunciado que ade-
lantara en un ano (al 1.° de enero
de 1992) la obligacion establecida
para Espana, en la directiva co-
munitaria de liberalizacion de mo-
vimientos de capital, de libera-
lizacion total, incluida la libre
apertura de cuentas en el exterior
por residentes.

Ademas de estos factores le-
gales, hay que tener en cuenta el
efecto de la modernizacion y me-
Jora de los mercados de capital
en Espana: la creacion del sis-
tema de anotaciones en cuenta
para la negociacion de deuda pu-
blica en 1987, la aparicion de un
mercado de opciones financieras
en 1989 y de futuros financie-
ros en 1990, el desarrollo de un
mercado de bonos matador y la
reforma del mercado de renta va-
riable iniciada en 1989. Al pro-
porcionar mecanismos de nego-
ciacion mas transparentes, al
hacer mas profundos los merca-
dos y al aumentar la liquidez de

las posiciones, se contribuye a
atraer capitales del exterior.

La balanza corriente ha expe-
rimentado un deterioro creciente
en estos anos. No obstante, no
hay que contemplar ya a la ba-
lanza corriente como indicador
o como objetivo de politica eco-
noémica, puesto que los factores
que explican la evolucion pre-
sente y futura del sector exterior
espafiol han cambiado (14). Este
deterioro de la balanza corriente
se ha debido fundamentalmente,
hasta 1990, al incremento de las
importaciones de bienes de ca-
pital e intermedios, ligadas al
rapido crecimiento de la inversion
en los anos recientes, y que se
explica por las necesidades de
reequipamiento productivo y de
desarrollo de infraestructuras ba-
sicas de la economia espano-
la (15). La insuficiencia de la tasa
de ahorro interno para financiar
este proceso inversor explica el
déficit corriente, 1o que es in-
dicativo de que su magnitud no
es particularmente preocupante
cuando el ahorro externo se uti-
liza para suplementar el interno
en la capitalizacion de la econo-
mia. Sin embargo, en 1991 se
esta observando un deterioro de
la calidad de la estructura de la
importacion, con un incremento
relativo mas rapido de la impor-
tacion de bienes de consumo.

Por otra parte, la forma en que
se ha venido financiando este de-
ficit corriente, al menos hasta
1991, es totalmente ortodoxa y
sostenible. E! deficit corriente se
ha compensado por superavit en
los componentes mas estables y
menos especulativos de la ba-
lanza de capital: inversiones di-
rectas, inversiones en inmuebles
y buena parte de las inversiones
en cartera (16). Es mas, el déficit
corriente no es un indicador de
sobrevaluacion real de la peseta.
Los analisis existentes al respecto
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indican que puede incluso pen-
sarse gue la peseta esta en su
nivel de equilibrio en términos rea-
les o soOlo ligeramente sobreva-
luada (17).

La entrada en el mecanismo
de cambios del SME significo un
cambio cualitativo importante en
la politica cambiaria espanola,
aun suponiendo una decision es-
perable y consecuente con la
orientacion progresiva, desde me-
diados de los afios ochenta, de
la politica de tipo de cambio ha-
cia un objetivo de mantenimien-
to del tipo nominal frente al mar-
co. En primer lugar, el manteni-
miento de las paridades de la pe-
seta pasa a ser competencia de
todos los paises miembros del
mecanismo de cambios, y no
solo de la voluntad de las autori-
dades espanolas. Se dota a la
politica de ajuste hacia la estabi-
lidad de precios de mayor credi-
bilidad cara a los agentes inter-
nos, y, debido tanto a estos
factores como al seguro de cam-
bios implicito que supone, se in-
duce una mayor confianza en los
inversores extranjeros (18). De
forma mas tangible, la pertenen-
cia al mecanismo de cambios aca-
rre6 dos importantes consecuen-
cias: se limitd la apreciacion
nominal de la peseta, y se hizo
patente la inconsecuencia de pre-
tender conseguir simultaneamen-
te en una economia abierta ob-
jetivos de tipo de cambio nominal
y de otras variables monetarias.

Ya se ha aludido anteriormente
al primero de estos dos aspectos.
La presion apreciadora sobre la
peseta continué manifestandose
con intensidad después de la en-
trada en el mecanismo de cam-
bios del SME, lo que oblig6 a las
autoridades a realizar interven-
ciones intramarginales esporadi-
cas, y en algunas ocasiones (en
el verano de 1989 frente a la co-
rona danesa; en el verano de

1990 frente al marco y otras mo-
nedas; y en varias ocasiones, en
la primera mitad de 1991, frente
al franco francés) intervenciones
en el margen maximo permitido
de la banda. La peseta se man-
tuvo desde su entrada en la parte
alta de la banda de fluctuacion
escogida del 6 por 100 (ver gra-
fico 4).

La autorizacion a no residentes
para realizar operaciones con
pacto de recompra en deuda del
Estado, en abril de 1990, y el cam-
bio de la fiscalidad de los intere-
ses e incrementos de patrimonio
en deuda publica para no resi-
dentes, en enero de 1991, inten-
sificaron la presion sobre la pe-
seta, lo que se resolvio, en parte,
en una escalada de la cotizacion
dentro de la banda permitida
hasta llegar al limite de fluctua-
cion y, en parte, en intervencion
contra el mercado mediante la
acumulacion acelerada de reser-
vas exteriores. Ello ha permitido
ampliar los margenes de en-
deudamiento exterior, efecto fa-
vorable, dado que permite a los
residentes aprovechar las opor-
tunidades de inversion en Espa-
na financiando sus proyectos al
coste menor que supone la fi-
nanciacion exterior. Pero las re-
servas se han acumulado a un
ritmo mas rapido que el del
endeudamiento, generando un
stock de reservas exteriores ex-
cesivo, con un alto coste de opor-
tunidad para el sistema eco-
noémico.

El segundo aspecto aludido es
el del dilema que se plantea a las
autoridades econémicas en una
economia abierta cuando se per-
siguen objetivos monetarios y de
tipo de cambio incompatibles.
Este conflicto se puede ejempli-
ficar con las tensiones cambiarias
en el seno del SME entre el
franco francés y la peseta pro-
ducidas a lo largo de 1991, y fruto

del mantenimiento por parte de
las autoridades espaniolas y fran-
cesas de objetivos divergentes
y antagonicos. Las autoridades
francesas deseaban proceder a
una reduccion de los tipos de in-
terés para lograr el objetivo de
reactivar su economia, mientras
que las autoridades espanolas de-
seaban mantener |0s tipos de in-
terés altos para lograr el objetivo
de restringir la demanda interna
y estabilizar los precios. La rela-
cién de arbitraje que se conoce
como paridad de los tipos de in-
terés significa que el intento de
conseguir estos objetivos en am-
bos paises traeria consigo pre-
siones depreciadoras sobre el
franco francés y apreciadoras so-
bre la peseta. Llegadas ambas
monedas a su limite maximo de
fluctuacion permitido dentro del
SME, el objetivo de tipos de inte-
rés debe plegarse al objetivo de
tipo de cambio nominal. Por ello
se hablaba en medios financieros
de que la «politica monetaria de
Europa en el primer semestre de
1991 se hacia en Madridy, al ser
los tipos de interés espanoles los
mas altos de entre los de los pai-
ses miembros del mecanismo de
cambios del SME y atraer capital
extranjero a corto plazo.

Esta es una situacion cier-
tamente paraddjica (ya que las
regularidades empiricas de los
tipos de cambio predicen que ti-
pos de interés permanentemente
altos esconden monedas débiles)
y que ha aparecido en los ultimos
anos en el SME, como se indico
en el epigrafe 11.4. Paises, como
Espana, que debido a sus altos
tipos de interés reales, pero sobre
todo a sus desequilibrios mone-
tarios a corto plazo, ostentan los
tipos de interés nominales mas
altos del SME, son los que tienen
las monedas mas fuertes. Esto
ocurrié durante un cierto tiempo
con ltalia, y ocurre casi sin inte-
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rrupcion con Espafa desde su
entrada en el SME.

IV. CONSIDERACIONES
FINALES

La fortaleza de la peseta en los
ultimos afios ha estado basada
en el dinamismo de la inversion
extranjera, impulsada, por un
lado, por las oportunidades de
inversion existentes al abrirse
nuestro pais al exterior y por las
expectativas de ganancias sus-
tanciales de productividad y, por
otro, por la entrada de los mer-
cados financieros espafoles en
la escena internacional, debida a
la liberalizacion y reforma finan-
cieras en nuestro pais y al atrac-
tivo que las altas tasas de ren-
tabilidad que presentaban los
activos denominados en pesetas
ofrecian a los extranjeros. Esta
apreciacion de la peseta puede
juzgarse como globalmente fa-
vorable. Sin haber restado fuerza
a las exportaciones esparolas
{(que han continuado expandien-
do su cuota del comercio mun-
dial), ha favorecido la inversion
extranjera en nuestro pais y ha
permitido el reequipamiento pro-
ductivo de la economia espafiola
a precios mas bajos, al mismo
tiempo que ha impuesto un freno
exterior a las presiones inflacio-
nistas internas.

Cara al futuro, y a la vista de la
fijacion irrevocable del tipo de
cambio en la unibn monetaria
europea, cabe preguntarse si los
mismos factores van a continuar
en operacion. En tanto el déficit
corriente siga viniendo motivado
por el esfuerzo inversor y sea
financiado por entradas de capi-
tal estables, no hay motivo de
preocupacion. No obstante, va-
rias pueden ser las razones que
pudieran convertir la situacion
actual de equilibrio en otra de

sobrevaluacion real de la pese-
ta que requiriera una devalua-
cion (19): un mayor protago-
nismo de la demanda de con-
sumo, en lugar de la demanda
de inversion, como origen del dé-
ficit comercial, una saturacion de
activos denominados en pesetas
en las carteras internacionales,
el desvio de la inversion extran-
jera hacia otros paises (Portugal
y Grecia o Europa del Este), el
esperable aumento de la inver-
sion espanola en el exterior (20),
los efectos del mercado Gnico en
un pais periférico (con mayores
costes de transporte) e incremen-
tos de productividad inferiores a
los esperados. La evolucion de
estos factores en el futuro inme-
diato y la toma en consideracion
de las restricciones que va a im-
poner a Espana la unién econo-
mica y monetaria (21), aconse-
jaran el curso de accién maés
apropiado. La rapidez con que el
nerviosismo generado por los
cambios en la situacion econ6-
mica internacional o los rumores
sobre estrechamiento de la ban-
da afectan a la cotizacion de la
peseta (grafico 4) es un indicio
de la fragilidad de la confianza
del mercado en nuestra divisa, y
una advertencia para no descar-
tar por completo en el futuro un
posible ataque especulativo con-
tra la peseta, aunque el ingente
volumen de reservas exteriores
acumulado en los Gltimos afios
puede ser suficiente como para
disuadir a cualquiera de intentar
un ataque especulativo que pu-
diera producirse.

NOTAS

(1) Para un anélisis mas detallado de todo
lo tratado en este apartado, véase Ptrez-
Campanero (1990a).

(2) Porrazones técnicas, los méargenes son
en realidad de un 6,18 por 100 de apreciacion
y un 5,82 por 100 de depreciacion para la banda
ancha, y de un 2,28 por 100 de apreciacion y
un 2,22 por 100 de depreciacion para la banda
estrecha.

(3) Este punto es importante. El estrecha-
miento de la banda puede hacerse de forma
que la nueva banda esté «incluida» dentro de
la banda anterior, 0 parcial © totaimente fuera
de ella. Un estrechamiento «a la italiana» de la
banda de la peseta supondria una devaluacion
implicita.

(4) Elmodelo de Krucman ha sido desarro-
llado por BerToLA y Svensson (1991), y Svensson
(1991), y aplicado a datos del SME por Rose y
Svensson (1991), y Weeer (1991b).

(5) Y presumiblemente también los dos nue-
vos miembros: Espana y el Reino Unido.

(6) Veéase WaLTers (1986).

(7) Sobre este punto, véase Perez-Campa-
NeRO (1990b) y las referencias alli citadas de
otros estudios anteriores sobre el tema para la
economia espariola.

(8) Sobre el porqué, el cuéndo y el como
de la entrada de la peseta en el SME, véase la
detallada discusion de VikaLs (1991).

(9) Los flujos de divisas asociados a ope-
raciones tanto por cuenta corriente como por
cuenta de capital eran relativamente pequenos,
lo que facilitaba la tarea de intervencién a corto
plazo del Banco de Espaiia. Existia ademas un
sistema de controles de cambios bastante ge-
neralizado, que aislaba a los mercados finan-
cieros espafioles de los exteriores y facilitaba
la esterilizacion de los efectos monetarios de
la politica de tipo de cambio «contra el vientow,

(10) Véase, sobre este punto, el cuidado
analisis de VinaLs (1990b) y la descripcion de
OrTeGA (1990).

(11) Véase ALzowa (1991) para una carac-
terizacion mas detallada de la influencia de es-
tos factores en el tipo de cambio de la peseta
en el periodo 1986-1990.

(12) Véase al respecto la discusién en
Manzano (1991).

(13) Véase Onveca (1990) para una des-
cripcion de este proceso.

(14) Vease al respecto la discusion en
FernAnDEZ (1990).

(15) Para mas detalles, véanse las estima-
ciones de funciones de exportacién e importa-
Cion en FernANDEz y SeeasTiAn (1990), y en
SeeasTIAN (1991).

(16) Veéase ORTEGA, SALAVERRIA y VIRALS
(1989), FernAnpez (1990), y Dolapo y ViRaLs
(1991) para discusiones sobre este punto.
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(17) Véase, sobre este punto, DoLaoo y
VifaLs (1991).

(18) Véase Perez-Campanero (1989) para
una discusion de estas implicaciones de la in-
corporacion al mecanismo de cambios.

(19) Véase BaccrHerta (1991), Manzano
(1991) y ArTus (1991) para una discusion de
este tema,

(20) Véase especiaimente BaccHeTTA (1992)
para un examen mas detenido de este punto.

(21) Véase al respecto BaccHETTA (1991) ¥
las distintas contribuciones en PErRez-CAMPANERO
(1991).
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