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Resumen

La coordinacién de la politica econdmica espafiola
con la de los paises del Sistema Monetario Europeo (SME)
para garantizar la estabilidad cambiaria sdélo puede llevarse
a cabo con precisién cuando se conoce la incidencia
cuantitativa de dicha politica econdmica sobre el tipo de
cambio de la peseta. En este trabajo se construye y estima
econométricamente una ecuacidén del tipc de cambio de 1la
peseta vy el marco (la moneda pivot del SME), que permite
conocer empiricamente <cuales son las trayectorias que
nuestras politicas monetarias, fiscales y salariales deben
seqguir para estabilizar la cotizacidén entre la peseta y el
marco. Entre los resultados obtenidos destacan los
siguientes:

(a) Una desviacién de tan sdélo 1 punto porcentual en 1los
objetivos de los ALP espafiocles durante un trimestre
requerira de intervenciones en el mercado de cambios
para evitar que la peseta rebase la banda médxima de
fluctuacidén del +2,25 por ciento permitida en el SME.

(b) AUn cuando exista una perfecta coordinacién de politicas
econdémicas, la peseta tenderd a rebasar la banda maxima
de fluctuacidén del SME a causa de factores aleatorios el
26 por ciento de las veces, 1o que, de nuevo, hara
preciso que las autoridades monetarias intervengan en el
mercado de cambios. Estas intervenciones, sin embargo,
tenderdn a autocancelarse en el tiempo.






Introduccidn

La posible incorporacién de la peseta al Sistema
Monetario Europec (SME) implica cambios fundamentales para
la politica monetaria y de tipo de cambio que debe llevar a
cabo el Banco de Espana. Las reglas de funcionamiento del
SME establecen una banda maxima de fluctuacidn del +2,25% de
cada moneda respecto de la paridad central de las otras
monedas del sistema. Si estas bandas maximas 1llegan a
rebasarse, entonces hay que proceder a un reajuste de
paridades que, generalmente, viene precedido de fuertes
tensiones especulativas en los mercados de cambios y gque
frecuentemente acarrea costes politicos para el pais que

provoca dicho reajuste.

El mantenimiento de la peseta dentro del SME puede

intentarse, en principio, mediante dos caminos diferentes.

El primero de ellos, consiste en asignar a 1la

politica de intervencidén del Banco de Espafla en el mercado

de cambios la responsabilidad de mantener la peseta dentro
de la banda de fluctuacidén permitida, sin preocuparse de
llevar a cabo politicas econdmicas que sean consistentes con
el mantenimiento de la peseta en dicha banda. Tal y como se
ha puesto de manifiesto repetidamente, esta estrategia
genera peridédicamente presiones especulativas intensas vy
fuertes fluctuaciones en los niveles de reservas, lo que la

hace poco aconsejable.

El1 segunde, y unico valido, camino se basa en
lograr la estabilidad entre el tipo de cambio de la peseta y

las demas monedas del SME a través de la coordinaciodon de

nuestra politica econdmica con la del resto de los paises

miembros del sistema, de forma que la intervencién del Banco



de Espafla en el mercado de cambios tenga un papel
subsidiario. Tal y como se muestra en un trabajo anterior
(Vifials, 1986), de .este modo se consigue reducir las
variaciones esperadas del tipo de cambio de la peseta frente
a las otras monedas del SME, mientras se dedica la politica

de intervencidén a compensar las variaciones inesperadas.

Sin embargo, 1la coordinacién de nuestra politica
econdémica con la de 1los restantes paisesb del SME para
garantizar la estabilidad cambiaria sélo puede 1llevarse a
cabo con precisidén si se conoce su incidencia cuantitativa
sobre el Eipo de cambio de 1la peseta. Por todo esto, el
presente trabajo tiene como objetivo construir y estimar
econométricamente una ecuacién del tipo de cambio de 1la
peseta y el marco (la moneda pivot del SME), que permita
conocer empiricamente <cuales son las trayectorias que
nuestras politicas monetarias, fiscales y salariales deben
sequir para estabilizar la cotizacién entre la peseta y el

marco.

La organizacioén del trabajo es la siguiente: en 1la
seccidén I se construye un modelo macroecondémico simple que
genera una ecuacion de forma reducida para el tipo de cambio
de 1la peseta; en 1la seccidén II se procede a estimar
econométricamente esta ecuacioén Yy a comentar sus
propiedades; en la seccidén III se presentan simulaciones de
la ecuacién estimada; en la seccion IV se cuantifican 1los
ajustes que deben efectuarse en la politica monetaria
espafiola para mantener la estabilidad de la peseta en el SME
ante condiciones cambiantes internas y externas. Por ultimo,

la seccidén V resume las principales conclusiones obtenidas.



Hay que recalcar que 'los resultados empiricos
presentados constituyen tan solo un avance provisional de
las estimaciones que se estan realizando, por lo que hay que
interpretarlos c¢on una dosis de ~cautela superior a 1la

habitual.

I. Un modelo del tipo de cambio nominal

La estrategia de modelacidén seguida consiste en
partir de un modelo macroecondémico simple, que resume el
equilibrio a largo plazo de la economia y que, a su vez,
genera una ecuacién de tipo de cambio a largo plazo. Esta
ecuacion, convenientemente dinamizada, es estimada

econométricamente en la seccidén siguiente.

L. ELl modelo macroeconémico en situacidn de

"eguilibrio” a largo plazo.

La situacidén de equilibrio estacionario a 1largo
plazo de una economia abierta, normalmente se caracteriza

por:

(a) la flexibilidad total del nivel de precios, que

equilibra la oferta y demanda agregada de bienes,

(b) 1la flexibilidad total del salario real, que

equilibra el mercado de trabajo al nivel de pleno empleoc,

(c) 1la 1igualdad del tipo de 1interés nacional vy
exterior, satisfaciendo 1la paridad descubierta de tipos de

interés.

Sin embargo, la existencia prolongada de rigideces
salariales de cardcter real en Espafia (Dolado, Malo de

Molina Yy Zabalza (1985), Vifals (1983a) Yy Alemania



(Franz y Konig (1985)) nos ha 1llevado a redefinir wuna
situacién de ‘“cuasi-equilibrio estacicnario” en la que se
dan las condiciones (a) y (¢). incumpliéndosé (b)y. Por
tanto, incluso en esta situacién, los salarios reales pueden
no corresponderse con sus niveles de pleno empleo.

Dicho esto, el modelo de "cuasi-equilibrio
estacionario” correspondiente a la economia espafola,

vendria <caracterizado por 1las siquientes ecuaciones (en

logaritmos a menos que se indique lo contrario):
(L) v = -a,(w-p) - a,(q**+e-p)
(2) w-p = w_ + (1-N)(p*+e-p)
*
(3) vy = B, (m-p) + B, £ + B,(p +e-p) + B,y

(4) m - p = &7 - ¢zi

(5) 1 = ix*

{a, B, &. M)>0.

y: output

w: salario nominal

pP: nivel de precios

c: salario real consumo (deflactado con IPC)

p*: precio en moneda extranjera de los bienes
finales importados

q**: precio en moneda extranjera de la energia
importada

e: tipo de cambio nominal (pesetas por unidad de

moneda extranjera)

(1-N): peso de los bienes finales importados en el



IPC (en niveles)

m: cantidad de dinero

f: indice de politica fiscal

y*: nivel de actividad exterior

i: _ tipo de interés nominal (en niveles)

ix: tipo de interés nominal exterior (en niveles)

El sistema (1)-(5) permite obtener los valores
estacionarios de cuasi-equilibrio para las variables (y., p.
e, w, 1), tomando como exdégenas las variables (g**, p*, y*,
i*, m, £, wc). El significado de 1las ecuaciones es el
siguiente:

(1) oferta de bienes: depende negativamente del
salario real producto y del precio relativo de
la energia.

(2) identidad que relaciona el salario real

producto y el salario real consumo.

(3) demanda de bienes: depende positivamente de 1la
politica monetaria y fiscal, del tipo de cambio
real y de la renta exterior.

(4) igualdad entre la oferta y demanda de dine:ol.

(5) paridad descubierta de tipos de interész.

2. E1 tipo de cambio nominal a largo plazo.

Resolviendo el modelo compuesto por las ecuaciones
(1)-(5) se llega a la siguiente ecuacioén de forma reducida
para el tipo de cambio:
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- - * * i % L1 g x X
(6) e ﬂlm,+ vzf + T wc + ﬁ4p + wsy + TW_1%* + 7q

3 6

en la gue las ™ son funcidn de los parametros

estructurales3 del modelo:

T = -Bz[l+¢l(al(l—k)+m2)]A_l
m. = a (1-¢, (B, +B,)]A "
3 - 1 1 1 3
m, = -[B,[1edy (@, (1-M)+a,) ] + [1-6, (By+B,)Ta, (1-N) IR

M = B, (10 (ay (1-N)+ay)) A"

e = ¢2{Bl+63+al(l—X)+a2]A-l

-1
., = a2[1—¢l(ﬁl+ﬁ3)]A

A = B3 + (l—Bl¢l)(al(l—X)+a2)

Comec puede observarse, el signo de cada uno de las
™ depende del valor de la expresiodn (l—ﬂl¢l),
gque, a su vez, condiciona el signo de A. Dado que las
estimaciones de demanda de dinero en Espaha (Dolado (1985))
¥y otros paises apuntan hacia una elasticidad unitaria de
dicha demanda frente a la renta a 1largo plazo (¢1=l), Ve
dado que el valor razonable del parametro Bl (que
refleja el efecto de 1los saldos reales de dinero en 1la
demanda de bienes a través de la riqueza y de los tipos .de
interés) es razonablemente 1inferior a 1la unidad (Bl<l)'
tenemos gue la expresion (1—Bl¢l) toma un valor

positivo.
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Por tanto, las restricciones. del modelo tedrico a
largo plazo en la ecuacién del tipo de cambio son 1las

siguientes:
(a) neutralidad monetaria (wl=l)

(b) una expansioén fiscal 1interior y un aumento de
la renta exterior aprecian el tipo de cambio de

la peseta (wz, m 50)

5

(c¢) un aumento del salario real consumo interior
puede apreciar o depreciar la peseta (w3 % 0).
Caso de que (l—(Bl+B3)¢l)3O, se daria una

depreciacion (n330).

(d) el efecto de un aumento del nivel de precios

exterior sobre la peseta es ambiguo (ﬂ4 z 0)

(e) un aumento del tipo de interés exterior tiende

a depreciar la peseta (WGZO)

(f) un aumento del precio de la energia importada

tiene un efecto ambiguo sobre la peseta (ﬂ7z0)

Con todo, 1la ecuacién (6) no permite responder
satisfactoriamente a la pregunta de c¢émo coordinar 1la
politica econdémica espahola con la alemana para mantener
estable el tipo de cambio entre la peseta y el marco. Para
ello, necesitariamos contar con una ecuacion que dependiera

*

* *
de (m, £, wc) y de (m , £ , wc).

Tal ecuacioén es directamente obtenible a partir de
* * *

(6) si consideramos que (m , f , wc) son 1las variables de
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politica econdémica alemana relevantes. En tal caso, las
variables enddgenas alemanas (p*, y*, if) dependeran
de dichas variables exdégenas. Al mismo tiempo, es razonable
suponer que las ‘variables de politica econdémica alemana
tengan efectos del signo <contrario al de 1las variables
espafiolas sobre el tipo de cambio peseta-marco, por lo que:
- * x _— *x k%
(7) e = wlm + ﬂlm + sz + wzf + w3wc + wawc + (w7-w7)q
cumpliéndose las siguientes propiedades:
(1) w =1, w* = -1

*
(2) w, <0 , wzgo

(3) si ﬂ330 , m_<0

(4) w_-

De estas propiedades, 1la unica que precisa una
explicacién adicional es la (4): el efecto de un
encarecimiento del precio de la energia importada tanto por
Espana como por Alemania bﬁede apreciar o depreciar 1la
peseta frente al marco segun cual sea su efecto diferencial

en uno y otro pais.

II. Estimacidén del modelo

La ecuacién (7) representa 1la relacioéon existente
entre el tipo de cambio peseta-marco y las trayectorias de
las politicas monetarias y fiscales y de los salarios reales

en Espafla y Alemania a largo plazo. En el corto plazo, la
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lentitud de los ajustes en los mercados y la existencia de
retardos en las reglas de decisidén de los agentes econdmicos
lleva a la siguiente ecuacién dindmica del tipo de cambio

peseta-marco:

k.3 Yo * *
(8) et = wl(L)mt + Trl(L)mt + 'rrZ(L)ft + TrZ(L)ft + Tr3(L)wct +

+ w3(L)wc + [Tr7(L)—Tr7(L)]qt

t

]

h
siendo Trj(L)xt = L “jh xt_n .
h=0

La ecuacidén de forma reducida (8) ha sido estimada
mediante minimos cuadrados ordinarios en base a una muestra
trimestral que abarca el periodo 1974:11-1984:IV. De todas
las ecuaciones que hasta el momento presente se han
estimado, la que presenta resultados mas satisfactorios es

la siguiente:

(9) Aet = -4,71 + 0,944 + 0,129 + 0,20 Aet_1 - O,47(e~m+m*)t 1 +
(-11,2) (4.5) (10,2) (2.,6) (-10,8)
" *
+ 2.44Am_ - 0,50 A, m_ + 0,61 A, w . - 1,23 w_ .  ,

(5.7) © (-4.6) (5.7) (-9.8)

A *x *x * K
- 0,000013 A £+ 0,25 A q_ + 0,058 q__,

(-4,4) (512) (213)

2 =2

SER = 0,020, R = 0,86, R 0,81, DW = 1,54, n = 42.

]

(Axt = xt—xt_l Y Azxt = xt—x

(t's entre paréntesis)
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La ecuacién (9) se ha obtenido a partir de un
modelo general (ecuacién (8)), al gue se han ido imponiendo
las restricciones gue los datos aceptaban hasta llegar a la
especificacién simplificada que se muestra. Como es sabido,
en la estimacién de formas reducidas es apropiado utilizar

minimos cuadrados ordinarios.

Las variables correspondientes al tipo de cambio
peseta-marco, cantidad de dinero y salarios reales consumo
estan en diferencias logaritmicas (Ae, Am, ch),
mientras que la variable fiscal aparece como diferencia de
niveles (ALY, dado que esta variable muestra valores

negativos. Las series efectivamente utilizadas son:
e: numero de pesetas por marco (en logaritmos)

d: variable ficticia que recoge las devaluaciones
de Villar Mir, de Fuentes Quintana y de Bover

g: variable estacional para el segundo vy tercer
trimestre

m: ALP's (en logaritmos)
. 4 .
m*: base monetaria alemana (en logaritmos)

f: déficit publico (neto de cargas de intereses
netas) del Estado y la Seqguridad Social (en
pesetas constantes)

f*: déficit publico (neto de cargas de intereses
netas) de las Administraciones Publicas en
Alemania (en marcos constantes)

We: salario nominal deflactado por el indice de
precios de consumo (en logaritmos)



We: salario nominal alemam deflactado por el
indice de precios de consumo aleman (en
logaritmos)

SER: error estandar de la regresion
DW: Durbin-Watson
n: numero de observaciones

Como puede verse, el ajuste conseguido con 1la
ecuaciodon (9) es satisfactorio, pues se explica el 81l% de la
varianza del tipo de cambio peseta-marco. La ecuacidén ha
pasado también satisfactoriamente tests de estabilidad, de
autocorr’elacién5 de residuos, de normalidad de residuos,
de heteroscedasticidad vy ha mostrado un comportamiento
robusto en los tests de variables excluidas, tal y como se

detalla en el Apéndice 1.

Por otra parte, la posible endogeneidad de los ALP
(a través de 1la regla de intervencidén de 1la autoridad
monetaria en el mercado de cambios) ha llevado a reestimar
la ecuacidén (8) con el método de variables instrumentales.
Segun se detalla en el Apéndice 2, esto no altera
significativamente los resultados obtenidos con la
estimacién por minimos cuadradose. Finalmente, también se
ha reestimado la ecuacién (8) separando la variable fiscal
en sus dos componentes de gastos e ingresos. Tal y como se
detalla en el Apéndice 3, el hacer esto deja practicamente
inalterados los coeficientes estimados para las variables no
fiscales, al tiempo gue no se rechaza la hipdtesis de que
gastos e 1ingresos tengan 1iguales <coeficientes pero de
distinto signo, lo que, en principio, justificaria 1la
utilizacién del déficit (£) como la variable fiscal

representativa en la ecuacién (9).
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Pasando ya a comentar la direccién y magnitud de
los efectos que las distintas variables tienen sobre el tipo
de cambio, resulta util referirse a 1las elasticidades a

corto y largo plazo[‘que vienen recogidas en el Cuadro 1.

Los parametros estimados sugieren los efectos

siguientes:

(a) Un aumento de la cantidad de dinero espafiola
deprecia la peseta frente al marco mas que proporcionalmente
(2,44) a corto plazo ("overshooting") y proporcionalmente a
largo plazo. Un gumento de la cantidad de dinePo alemana
aprecia la peseta frente al marco menos que proporcionalmente
(-0,50) a corto plazo ("undershooting") y proporcionalmente
a largo plazo. La existencia de estos fendémenos simultaneos
de "over" y "undershooting" causados por variaciones de 1la
cantidad de dinero espaficla y alemana respectivamente es
racionalizable, a parti; del modelo de Dornbusch (1976), por
la distinta velocidad de ajuste de los niveles de precios en

Espafia y Alemania.

(b) Un aumento del salario real consumo espafol

deprecia la peseta frente al marco menocs que
proporcionalmente a corto plazo (0,61) pero no tiene un
efecto a largo plazo. En cambio, un aumento del salario real
consumo aleman aprecia la peseta proporcionalmente con un
retraso de cuatro trimestres (-1,23) y también la aprecia

mas que proporcionalmente a largo plazo (-2,63).

(c¢) Un mayor déficit publico (neto de cargas

financieras) en Espafa aprecia la peseta frente al marco a
7 .

corto plazo menos que proporclonalmente (-0,02), pero no

tiene un efecto a largo plazo. Respecto al déficit aleman,

8
no se detectan efectos a corto o largo plazo
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CUADRO 1
‘Elasticidades del tipo de cambio peseta-marco
x k 4 x x%
m m W w f f q
c c
Corto plazo 2,44 -0,50 0,61 0,0 -0,021 0 0,25

Largo plazo 1 -1 0 -2,63 0 0 0
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(d) Un aumento del precio de la energia importada

causa una depreciacidén menos que proporcional (0,25) de 1la
peseta frente al marco a corto plazo. Este efecto se

desvanece en el largo plazo.

En conjunto, la ecuacidén estimada es consistente
con los efectos que cabria esperar a partir del modelo
tedérico de la seccidédn anterior, si bien 1la ausencia de
efectos a largo plazo sobre el tipo de cambio por parte de
las variables fiscales y de los salarios espafioles induce a
pensar en la posibilidad de errores de medicidn. Esto es asi
porque, en -principio, parece sensato esperar que una
alteracién de caracter real permanente tenga efectos
permanentes en el tipo de cambio de la peseta. Sin embargo,
los conocidos problemas gque rodean la elaboracidén de 1los
indices salariales en Espafa, la utilizacidén de datos de
caja para el déficit publico vy la ausencia de Dbase
estadistica para calcular con garantias el déficit publico
estructural ‘espafol y aleman (trimestralmente) hacen que
estas tres variables sean medidas con errores notables, 1lo
que puede sesgar sus efectos estimados sobre el tipo de
cambio. Tambien sorprende el fuerte efecto a largo plazo de
los salarios alemanes que, sin duda, merece ser estudiado
mas a fondo. No obstante, si gqueda claro que, a corto plazo,
el factor dominante del tipo de cambio peseta-marco es 1la

politica monetaria espafiola.

I1I. Simulaciones

En esta seccidn se utiliza la ecuacidén estimada (9)
para simular los efectos que sobre el tipo de cambio
peseta-marco tienen las politicas monetarias, fiscales vy

salariales sequidas en Espafna y Alemania. El cuadro 2 resume
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Cuadro 2

Efectos sobre el tipo de cambio peseta-marco

(variacidn porcentual acumulada en cada trimestrex)

Aumento del Reduccién del Aumento del Reduccidn del  Aumento del Reduccién del Aumento del 1%
1% de los ALP 1% de la base 10% real del 10% real del 1% del sala 1% del sala- del precio de
espaioles (1) monetaria déficit pibli déficit pibli rio real rio real 1a energia

alemana (1) co espafcl(2) co aleman(2) espafiol (2) alemdn (2)

Primer ano
1 2,4 0,5 0,2 70,0 0,6 0,0 0,2
11 2,2 1,3 0,1 0,0 1,1 0,0 0,2
I 1,6 1,3 0,0 0,0 0,6 0,0 0,1
v 12 12 0.0 0.0 0.3 0.0 0,0
Sequndo_afio
v 1,0 1,1 0,0 0,0 0,1 1,2 0,0
VI 1,0 1,0 Q0,0 0,0 0,0 2,1 0,0
viI 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 2,5 0,0
VIII 1,0 1,0 0,0 0,0 0,0 2,6 9,0

(%) (+) depreciacion de la peseta; (-) apreciacién de la peseta. frente al marco aleman.
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- los resultados de las simulaciones efectuadas. A efectos
meramente ilustrativosg, estos se relacionan en el Grafico
1 con la banda maxima de fluctuacidén del 2,25 por ciento
establecida por el SME. A partir de dichas simulaciones se

puede establecer que:

(a) Un aumento del 1 por cientolo de 1los ALP
espafnoles deprecia la peseta el 1,2 por ciento en un afo y
el 1,0 por ciento en dos afios. Como puede observarse en el
Grafico 1A, la peseta rebasa la banda maxima de fluctuaciodn
del SME (+ 2,25) en el primer triméstre, volviendo a

introducirse en la misma en el segundo trimestre.

(b) Una disminucidon del 1 por ciento de 1la base
monetaria alemana deprecia la peseta frente al marco el 1,2
por ciento en un afo y el 1,0 por c¢ientc en dos ahos. Segun
se ve en el Grafico 1B, la peseta no se sale en ningun

momento de la banda maxima de fluctuacidén del SME.

(¢c) Un aumento del 10 por ciento en términos reales
del déficit pﬁblicoll espafiol genera una muy pequena
apreciacién de la peseta, que alcanza su cota maxima durante
el primer trimestre (0,2 por ciento). Como se ve en el
Grafico 1lE., la peseta no rebasa en ningun caso la banda de
fluctuacidén del SME.

(d) Una reduccién del 10 por ciento en términos
reales del déficit publico aleman no tiene efectos

apreciables sobre el tipo de cambio peseta-marco.

(e) Un aumento del 1 por ciento - del poder
adquisitivo de los salarios reales espafloles causa una
depreciacidén de la peseta del 0,3 por ciento en el plazo de

un afo, efecto que desaparece a los dos ahos. Tal y como se
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ve en el Grafico 1C, 1a peseta no se desvia en ningun
momento mas del 1,1 por ciento de la paridad central con el
marco. Tan sdélo aumentos salariales superiores al 2,25 por
ciento anual 1llevarian a 1la peseta a traspasar en algun
trimestre la banda méaxima de fluctuacidén permitida por el
SME.

(f) Una reduccién del 1 por <ciento del poder
adquisitivd de 1los salarios reales alemanes produce una
depreciacidén de 1la peseta frente al marco a partir del
quinto trimestre, que crece hasta alcanzar la cifra del 2.6
por ciento al cabo de dos afos. Tal y cocmo se observa en el
Grafico 1D, la peseta abandona la banda de fluctuacién a
partir del séptimo trimestre, sin volver a situarse dentro’

de la misma.

(g) Un aumentoc del 1 por ciento del precio (en
délares) de la energia produce una ligera depreciacién de la
peseta, que practicamente desaparece en el transcurso del
primer afio, alcanzando su cota maxima en el primer trimestre
(0,20).

Por ultimo, hay que subrayar que, dado que el SER
(error estandar de la regfesién) de la ecuaciodon estimada (9)
es del 2 por ciento, esto indica que aunque las politicas
econdémicas se coordinen perfectamente para mantener el tipo
de cambio peseta-marco estable, habrdn factores aleatorios,
no capturados en la ecuacién, que hardn que la cotizaciédn
peseta-marco tienda a rebasar la banda maxima de fluctuaciodn
del SME (2,25 por ciento) el 26 por ciento de las veces.
Por tanto, serd preciso intervenir en el mercado de cambios
para evitar que esto suceda, si bien dicha 1intervencioédn

. . 12
tendera a autocancelarse en el tiempo



23—

IV. La politica monetaria espafiola y la estabilidad de 1la

peseta en el SME

La conclusién mads importante que se obtiene de las

simulaciones efectuadas es el papel dominante de la politica

monetaria en la formacion del tipo de cambio peseta-marco.

Como se ha visto, pequenas desviaciones en la senda de
crecimiento de los ALP espanoles pueden colocar a la peseta
en una situacidén dificil dentro del SME, al ser el tipo de
cambio peseta-marco extremadamente sensible a perturbaciones
monetarias. Por tanto, es fundamental que nuestros objetivos
de ALP sean plenamente coherentes con la estabilidad de 1la
peseta en el SME. A su vez, esto implica la utilizacién de
nuestra politica monetaria (como instrumento mads flexible y
efectivo) para responder a las perturbaciones 1internas vy
externas gque tiendan a modificar 1la paridad central de

nuestra divisa, reduciendo asi el volumen e 1intensidad de

nuestra intervencién oficial en el mercado de cambios.

Si se comparan las distintas columnas contenidas en
el Cuadro 2, es posible conocer con cierta precisién 1los
ajustes que deben efectuarse en nuestros objetivoé de ALP
ante modificaciones en la politica econdémica interna (fiscal
y salarial) y externa (monetaria, fiscal y salarial),de
forma que la peseta no rebase la banda de 1la fluctuaciédn
permitida en el SME. Las conclusiones obtenidas son 1las
siguientes:

Primera, una disminucién de 1la base monetaria
alemana del 1 por ciento debe venir acompafiada de una

reduccién del 1 por ciento de los ALP espafoles.

Seqgunda, los objetivos de ALP no deben ser apenas

modificados ante variaciones del déficit publico espafiol
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(esto es, no monetizarlo) o aleman, de los salarios reales

espafioles o del precio de la energia.

Por ultimo, por cada punto de disminucién de 1los
salarios reales alemanes, seria conveniente reducir en 2,6
puntos el <crecimiento de los ALP espaholes, repartidos
temporalmente de la forma siguiente: un punto en el quinto
trimestre, un punto adicional en el octavo trimestre y 0,6

puntos en el undécimo trimestre.

V. Conclusiones

Partiendo de un modelo macroecondmico sencillo, se
ha obtenido una ecuacidén de forma reducida para el tipo de
cambio peseta-marco que, una vez estimada, permite conocer
cuantitativamente la incidencia de las politicas econémicas
espafolas y alemanas sobre dicho tipo de cambio, encontrando
que la politica monetaria es el factor dominante. Con esta
informacidén, es posible determinar con bastante aproximacioén
cual debe ser el comportamiento de la politica monetaria,
fiscal y salarial espafola que resulta consistente con 1la
estabilidad de la peseta en el SME.

En el trabajo se proporciona una guia rudimentaria
de como deben revisarse 1los objetivos de «crecimiento de
nuestros ALP cuando exXistan perturbaciones econdmicas
internas y externas que amenacen la estabilidad de la peseta
en el SME. Si esta revision no se realiza correctamente, una
desviacién de tan solo 1 punto porcentual en los objetivos
de 1los ALP espafoles requerirda de 1intervenciones en el
mercado de cambios para evitar que la peseta rebase la banda
maxima de fluctuacidén del + 2,25 por ciento permitida en

el SME. Por otra parte, aun cuando exista una perfecta
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coordinacién de las politicas econdmicas, la peseta tendera
a rebasar la banda maxima de fluctuacién del SME a causa de
factores aleatorios el 26 por ciento de las veces, lo que,
de nuevo, hara pfeciso que las autoridades monetarias
intervengan en el mercado de cambios. Estas intervenciones,

sin embargo, tenderdn a autocancelarse en el tiempo.

Por ultimo, hay que seflalar que la ecuacidn
estimada contiene algunas asimetrias importantes en los
efectos de 1los salarios espafioles y _alemanes y de las
variables monetarias espafiola y alemana que no estan
suficientemente explicadas y que merecen ser analizadas mas

a fondo.
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NOTAS

En principio, este modelo seria el indicado si el tipo de
cambio fuera totalmente flexible. No obstante, si hubiera
una regla de intervencioén bien definida de 1la autoridad
monetaria en el mercado de divisas, habria que incorporar
explicitamente esta en el modelo. Ante las dificultades
practicas que esto plantea para el caso espainol, dada la
ausencia de una regla consistente a lo largo del periodo
y a la vista de los resultados escasamente alentadores
que se han obtenido por esta via (Bajo, 1986), se ha
optado por dejar el modelo tal y como estda en el texto.
No obstante, en el proceso de estimacidén econométrica se
tienen en cuenta los posibles problemas causados por la
existencia de una funcidén de reaccidén de la autoridad
monetaria (endogeneidad de la variable monetaria).

A corto plazo, la paridad de tipos de 1interés incorpora
las expectativas de depreciacidén del tipo de cambio
(Egery1-e¢) en un mercado eficiente: (5') ip=if+Epeg,1-e¢.
El modelo descrito por 1las ecuaciones (l)-(4) vy (5')
podria tomarse como una representacién de la economia en
el corto plazo. Llamando Z, al vector de variables
exégenas de la economia, la ecuacioén del tipo de cambioc
correspondiente al modelo toma la forma: (6') e, =f'Z,
+aErer, 1., siendo |a|<l. La ecuacién (6') se resuelve hacia
adelante, obteniéndose (7') e =B'L¥., al Ey Zt,i. poniendo
de relieve que el tipo de cambio depende del valor
presente y del valor esperado de las variables exdgenas
del sistema. Si 1las expectativas sobre las variables
exdgenas se forman de manera autorregresiva, entonces se
llega a la expresién: (8') e¢=Lf_,o 11' Zy_j. Qque es
similar a 1la ecuacidén (8) del texto que sirve para
estimar empiricamente el tipo de cambio.

Como se aprecia, no es posible 1identificar todos 1los
parametros estructurales del sistema a partir de 1la
ecuacioén (7). Sin embargo, conocer 1los parametros T
es todo lo gue nos interesa.

Puede extrainar, en un principio, que la variable
monetaria espafola y alemana no correspondan a agregados
monetarios similares. Sin embargo, tanto los ALP en el
caso espanol como la base monetaria en el caso aleman son
las variables objetivo de la autoridad monetaria de los
respectivos paicses.
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Tal y como se comenta en el Apéndice 1, los residuos
estan ausentes de autocorrelacioén de primero, segundo,
tercer y cuarto orden.

No es de extrahar -que esto suceda, ya que otros estudios
empiricos sefialan un elevado grado de esterilizacién de
las intervenciones del Banco de Espaha en el mercado de
cambios. Veanse, por ejemplo: Bajo (1986), Dolado vy
Duran (1983), Fernandez (1986) y Vihals (1983b).

La cifra de (-0,021) corresponde a la respuesta
porcentual del tipo de cambio de la peseta frente a un
aumento de un uno por ciento del déficit espaficl en
pesetas constantes. Se ha obtenido multiplicando 1a
semielasticidad (-0,000013) por el valor medio muestral
de la variable fiscal espanola (1.607,97).

Una posible explicacidén es que el déficit observado
tiene un componente estructural mucho mayor en Espafa
que en Alemania. Dado que la variable que verdaderamente
deberia ir en la ecuacidén- (9) es la que corresponde al
déficit estructural, la menor correlacién entre este vy
el déficit observado en Alemania causa un 1importante
error de medicidén que sesga el valor del parametro
estimado.

Dado que 1la entrada efectiva de la peseta en el SME
probablemente implicaria un cambio estructural gue
afectaria los coeficientes estimados de la ecuacidn
peseta-marco Y, por consiguiente, las simulaciones
obtenidas a partir de ésta.

En todas las simulaciones efectuadas, se consideran
cambios permanentes. Las cifras corresponden a la
variacidén observada en un trimestre.

En principio, seria mds util referirse a cambios de 1la
proporcion déficit/PIB, lo que no es posible ya que no
contamos con estimaciones trimestrales del PIB nominal
espafol durante el periodo. Obsérvese también que, dado
que la cantidad del dinero se mantiene constante en su
tasa de <crecimiento, se supone que el déficit se
financia con deuda publica.

Dado que los residuos de la ecuacién (9) se distribuyen
normalmente con media <cero (ver Apéndice 1), las
intervenciones de la autoridad monetaria tambien tienen
media cero.
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APENDICE 1: CONTRASTES DE VALIDACION.

1. Contrastes de estabilidad.

Se ha contrastado la estabilidad de la ecuacién
estimada por medio de tests de Chow, eliminando
observaciones tantc al principio <como al final de 1la
muestra, dado que por el numero de observaciones disponibles
no es posible la particién de la muestra. Los resultados

obtenidos son los siguientes:

Valor contraste

N2 observ.sustraidas Valor del Valor de la distrib.F
de la muestra estadistico

2 primeras observ. 0.60 P(Fp,629 < 3.33)=0.95

4 ultimas observ. 1.59 P(F4l27 < 2.73)=0.95

6 ultimas observ. 0.98 P(F6'25 < 2.49)=0.95

Como se aprecia, en todos los casos se acepta la estabilidad
de la ecuacioén estimada.

2. Contraste de heterocedasticidad.

Para contrastar la presencia de heterocedasticidad

en los residuos de la ecuacidén se han utilizado dos test:

(a) Test de Lagrange, (para detectar relaciodon entre

la variable del error y la media de la variable dependiente)
llamando gt al valor de los residuos obtenidos al
estimar 1la ecuacidén (9) vy A%t al valor de 1la variable
independiente obtenido a partir de dicha ecuacién en el

periodo intramuestral, se tiene que bajo la hipdtesis nula
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(homocedasticidad), T veces el RZ de la regresiodn:

2 adéz u

Ct = C + t + t
. . 2 .

se distribuye segun X(l) y el t-ratio de a <como una

N(0,1). Los contrastes obtenidos son:

TR = 0.01 P( < 3.84) = 0.95

X2
(1)

(b) Test ARCH de Engle. En este caso y bajo 1la

. . 2 . .
hipdétesis nula, el TR de la ecuacion:

. . 2 .
se distribuye como una X con un grado de libertad. Como
en el caso anterior, se acepta la hipétesis nula, siendo los

contrastes obtenidos:

Desfase considerado TRZ Valor x%l) al 95%
1 0.21 3.84
2 0.09 3.84
3 0.40 3.84
4 0.80 3.84

En suma, no se detecta la presencia de heterocedasticidad en

los residuos con ninguno de los dos test.

3. Contraste de correlacion serial.

Los contrastes de correlacidn serial se han llevado
a cabo mediante tests de Lagrange. Dado gque en la ecuacién
de tipo de cambio aparece el primer desfase de éste entre
los regresores, los test se han llevado a cabo regresando

los errores en sus retardos y los regresores de la ecuaciodn
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de  tipo de cambio. Bajo la hipétesis nula (ausencia de
correlaciodn), y el supuesto de homocedasticidad:

2 2
(T-k) R~ ~ X(n)

siendo "n" el numero de retardos de los errores incluidos en
la ecuacidén, y "k" el numero de parametros estimados. Los

resultados obtenidos en estos test son los siguientes:

Correlacion (T—k)R2 n Valor de una
de orden _ xz(n)al 95%
1 2.20 1 3.84
2 0.865 1 3.84
3 1.20 1 3.84
4 2.85 1 3.84
(L, 2, 3, 4) 4.20 4 9.50

Como puede verse, estos tests no detectan presencia

de correlacién serial en ningun caso.

4. Contraste de normalidad en los residuos.

Se ha constatado la normalidad de 1los residuos
mediante el test de Bera y Jarque. El valor tomado por el
estadistico de este test es de 0.14. Dado que este
estadistico se distribuye como un x2 con dos grados de

. 2 .
libertad (P (X(Z) < 6) = 0,95), ia normalidad de 1los
residuos queda aceptada.

5. Contraste de variables omitidas.

La ecuacioén del tipo de cambio peseta-marco
presentada en el texto principal ha mostrado un
comportamiento bastante robusto en 1los test de variables
excluidas a 1los que ha sido sometida, no resultando

significativos ninguno de los desfases considerados.
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APENDICE 2: VARIABLES INSTRUMENTALES.

La estimacién por minimos cuadrados ordinarios de
la ecuacién para el tipo de cambio peseta-marco presenta el
problema de la posible endogeneidad de algunos de los
regresores, y en particular de los ALP's. Para subsanar este
posible problema se ha estimado la ecuacidén mediante
variables instrumentales, utilizando como instrumentos el
primer desfase del incremento del logaritmo de los precios
de consumo espafioles y de los activos de caja. En términos

As 1a ecuaciodn (8), la variable a instrumentar ha sido "m".

La ecuacidén obtenida en la estimacidén por variables

instrumentales es la siguiente:

Aet=—4.88 + 0.95 d + 0.13 g + 0.24 Aet 1-0.48(e—m+m*)t l+
(-9.7) (9.9) (4.4) (2.5) (~-9.6)

; - * — *
+ 3.12 A mt 0.54Am et 0.64 AZ wct 1.23 w ct-a

(2.8) (-4.3) (5.3) (-9.4)

- 0.000014 Aft+ 0.27 A q**t + 0.05 Aq*z*4
(-3.9) (4.8) (2.0)

SER = 0,021; R = 0,85; R° = 0,79 ; DW = 1,85: n = 42

Como puede comprobarse, los coeficientes obtenidos
en esta estimacidén no difieren significativamente de 1los
obtenidos por minimos cuadrados ordinarios, no existiendo
por tanto 1importantes problemas de endogeneidad en esta

variable.
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APENDICE 3. VARIABLES FISCALES.

En la ecuacién del tipo de cambio peseta-marco del
texto principal, se toma el déficit publico (neto de cargas
financieras) como la variable fiscal representativa, lo que
supone imponer "a priori" la restriccién de igualdad entre
los coeficientes de gastos e ingresos, igualdad que podria
no cumplirse. Para contrastar esta restriccién, se ha
reespecificado la ecuacion presentada en el texto
considerando separadamente el gasto publico en bienes vy
servicios y 1los ingresog netos de transferencias, ambos en

pesetas constantes. La eduacién obtenida es la siguiente:

Aet = -4.69 + 0.93 4 + 0.12 g + 0.21 A et—l -
(-11.3) (10.2) (4.5) (2.7)

- - * - *®
0.47 (e-m+mx*) T 2.32 A mt 0.48 Azm +

t- t
(-10.9) (5.0) (-4.4)
- * -
+ 0.61 Azwct 1.21 w ct-a 0.10 Agp +
(5.7) (-9.8) (-3.2)
+ 0.06 Aip + 0.27 A g** + 0.05 Aq*x
(4.4) (5.5) (2.3)
2 =2
SER = 0.020 ; R = 0.87 ; R~ =0.81L ; DW = 1.52 : n = 42
donde: Agp = incremento del logaritmo del gasto publico en
bienes y servicios.
Aip = incremento del logaritmo de 1los 1ingresos

publicos netos de transferencias.
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Como puede apreciarse, 1los coeficlentes de las
variables no fiscales quedan practicamente inalterados, y no
mejora tampoco sensiblemente el ajuste de la regresidén. Por
otra parte. Aunque el e¢oeficiente obtenido para el gasto es
aproximadamente el doble del obtenido para el ingreso, se ha
reestimado la ecuacidén imponiendo la restriccion de igualdad
entre estos dos coeficientes. Al contrastar esta restriccidn
mediante un test de razones de maxima vercsimilitud, 1la
misma queda aceptada en el limite (el wvalor tomado por el
estadistico del test es 3,2 mientras que

2
P(X(l) < 3.89) = 0.95).
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