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Resumen 

La coordinación de la política economlca española 
con la de los países del Sistema Monetario Europeo (SME) 
para garantizar la estabilidad cambiaria sólo puede llevarse 
a cabo con precislon cuando se conoce la incidencia 
cuantitativa de dicha política económica sobre el tipo de 
cambio de la peseta. En este traba jo se construye y estima 
econométricamente una ecuaClon del tipo de cambio de la 
peseta y el marco (la moneda pivot del SME), que permite 
conocer empíricamente cuales son las trayectorias que 
nuestras políticas monetarias, fiscales y salariales deben 
seguir para estabilizar la cotización entr~ la peseta y el 
marco. Entre los resultados obtenidos destacan los 
siguientes: 

(a) Una desviación de tan sólo 1 punto porcentual en los 
Objetivos de los ALP españoles durante un trimestre 
requerirá de intervenciones en el mercado de cambios 
para evitar que la peseta rebase la banda maXlma de 
fluctuación del t2,25 por ciento permitida en el SME. 

(b) Aún cuando exista una perfecta coordinación de políticas 
economlcas, la peseta tenderá a rebasar la banda máxima 
de fluctuación del SME a causa de factores aleatorios el 
26 por ciento de las veces, lo que, de nuevo, hará 
preciso que las autoridades monetarias intervengan en el 
mercado de cambios. Estas intervenc iones, s in embargo, 
tenderán a autocancelarse en el tiempo. 
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Introducción 

La posible incorporación de la peseta al Sistema 

Monetario Europeo (SME) implica cambios fundamentales para 

la política monetaria y de tipo de cambio que debe llevar a 

cabo el Banco de España. Las reglas de funcionamiento del 

5ME establecen una banda máxima de fluctuación del ±2.25% de 

cada moneda respecto de la paridad central de las otras 

monedas del sistema. si estas bandas máximas llegan 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 que 

frecuentemente acarrea costes políticos para el país que 

provoca dicho reajuste. 

El mantenimiento de la peseta dentro del 5MB puede 

intentarse. en principio. mediante dos caminos diferentes. 

El primero de ellos. consiste en asignar a la 

política de intervención· del Banco de España en el mercado 

de cambios la responsabi 1 idad de mantener la peseta dentro 

de la banda de fluctuación permitida. sin preocuparse de 

llevªr a cabo políticas económicas q~e sean consistentes con 

el mantenimiento de la peseta en dicha banda. Tal y como se 

ha puesto de manifiesto repetidamente. esta estrategia 

genera periódicamente presiones especulativas intensas y 

fue~tes fluctuaciones en los niveles de reservas. lo que la 

hace poco aconsejable. 

El segundo. y único válido. camino se basa en 

lograr la estabilidad entre el tipo de cambio de la peseta y 

las demás monedas del 5ME a través de la coordinación de 

nuestra política. económica con la del resto de los países 

miembros del sistema. de forma que la intervención del Banco 
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de España. en el mercado de cambiós tenga un papel 

subsidiario. Tal y como se muestra en un trabajo anterior 

(Viñals, 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 intervención a compensar las variaciones inesperadas. 

sin embargo. la coordinación de nuestra politica 

económica con la de los restantes países del SME para 

garantizar la estabilidad cambiaria sólo· puede llevarse a 

cabo con precisión si se conoce su incidencia cuantitativa 

sobre el tipo de cambio de la peseta. Por todo esto. el 

presente t¡abajo tiene como objetivo construir y estimar 

econométricamente una ecuación del tipo de cambio de la 

peseta y el marco (la moneda pivot del SME) , que permita 

conocer empíricamente cuales SOl"L las ~trayectorias que 

nuestras políticas monee",.!: tas, f is;:a lt~S y salariales deben 

seguir para establ1izar la co:izaci6n entre la pesetéi y el 

marco. 

La organizac ión del traba j o es la s iguiente: en la 

sección 1 se construye un modelo macroeconómico simple que 

genera una ecuación de forma reducida para el tipo de cambio 

de la peseta; en la sección 11 se procede a estimar 

econométricamente esta ecuación y a comentar sus 

propiedades; en la sección I I 1 se presentan s imulaciones de 

la ecuación estimada; en la sección IV se cuantifican los 

ajustes que deben efectuarse en la política monetaria 

española para mantener la estabilidad de la peseta en el SME 

ante condiciones cambiantes internas y externas. Por último, 

la sección V resume las principales conclusiones obtenidas. 
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Hay que recalcar que los resultados empíricos 

presentados constituyen tan solo un avance provisional de 

las estimaciones que se están realizando. por lo que hay que 

interpretarlos con una dosis de cautela superior a la 

habitual. 

l. Un modelo del tipo de cambio nominal 

La estrategia de modelación seguida consiste en 

partir de un modelo macroeconómico simple. que resume el 

equilibrio a largo plazo de la economía y que, a su vez. 

genera una ecuación de tipo de cambio a largo plazo. Esta 

ecuación, convenientemente dinamizada. es estimada 

econométricamente en la sección siguiente. 

1. El modelo macroeconómico en situación de 

"equilibrio" a largo plazo. 

La situación de equilibrio estacionario a largo 

plazo de una economía abierta. normalmente se caracteriza 

por: 

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

equilibra la oferta y demanda agregada de bienes. 

(b) la flexibilidad total del salario real. que 

equilibra el mercado de trabajo al nivel de pleno empleo, 

exterior. 

interés. 

(c) la igualdad del tipo de interés nacional y 

satisfaciendo la paridad descubierta de tipos de 

Sin embargo. la existencia prolongada de rigideces 

salariales de carácter real en España (Dolado. Malo de 

Molina y Zabalza (1985). Viñals (1983a) y Alemania 
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(Franz y Konig (1985» nos ha llevado a redefinir una 

situación de "cuasi-equilibrio estacionario" en la que S8 

dan las condiciones (a) y (e). incumpliéndose (b). Por 

tanto, incluso en esta si-tuación. los salarios reales pueden 

no corresponderse con sus niveles de pleno empleo. 

Dicho esto, el modelo de "cuasi-equilibrio 

estacionario" correspondiente a la economía españo.i.a, 

vendría caracterizado por las siguientes ecuaciones (en 

logaritmos a menos que se indique lo contrario): 

(1) Y 

(2) w-p 

(3 J Y 8, (m-1?) 

(5) i i'" 

ta, íL 

y: 

w: 

p: 

w : c 
p*: 

e: 

* 
+ B?f + 6_(p +e-p 

¿, .~ 

4>. )...)~o. 

output 

salario nominal 

nivel de precios 

salario real consumo 

precio en moneda 
finales importados 

(deflactado con ¡pe) 

extranjera de los bienes 

precio en moneda extranjera de la energía 
importada 

tipo de cambio nominal (pesetas por unidad de 
moneda extranjera) 

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



-9-

¡pe (en niveles) 

m: cantidad de dinero 

f: índice de política fiscal 

y*: nivel de actividad exterior 

i: tipo de interés nominal (en niveles) 

i*: 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. i). tomando como exógenas las variables (q**. p*. Y*. 

i*. m. f. w). El significado de las ecuaciones es el c 
siguiente: 

(1) oferta de bienes: depende negativamente del 

salario real producto Y del precio relativo de 

la energía. 

(2) identidad que relaciona el salario 

producto Y el salario real consumo. 

real 

(3) demanda de bienes: depende positivamente de la 

política monetaria Y fiscal. del tipo de cambio 

real Y de la renta exterior. 

(4) igualdad entre la ofe~ta Y demanda de dinero l . 

(5) paridad descubierta de tipos de interés2 . 

2. El tipo de cambio nominal a largo plazo. 

Resolviendo el modelo compuesto por las ecuaciones 

(1)-(5) se llega a la siguiente ecuación de forma reducida 

para el tipo de cambio: 



(6) e 

en la que las 11' i son 

estructurales] del modelo: 
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función 

lB'-}~\CJ+(L, n-"f;.) .. }A-- 1 
.I!.. ,.f ..... 

de los parámetros 

Como puede observarse, el signo de cada uno de las 

11'. 
}. 

depende del de la expresión 

que. a su vez, condiciona el signo de A. Dado que las 

estimaciones de demanda de dlne.ro en España (Dolado (1985 ) 

Y otros paises apuntan hacia una elastl.cidad unitaria de 

dicha 

dado 

demanda 

que el 

frente 

valor 

a la renta 

razonable 

a largo plazo 

del parámetro 

(4'\=1), y 

f\ (que 

refleja el efecto de los saldos reales de dinero en la 

demanda de bienes a través de la riqueza y de los tipos de 

interés) es razonablemente inferior a la unidad (Sl<l), 

tenemos que la expresión (l-el~l) toma un valor 

positivo. 
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Por tanto, las restricciones. del modelo teórico a 

largo plazo en la ecuación del tipo de cambio son las 

siguientes: 

(a) n~utralidad monetaria (V 1 =1) 

(b) una expansión fiscal interior y un aumento de 

la renta exterior aprecian el tipo de cambio de 

la peseta (V2 , Vs~O) 

(c) un aumento del salario real consumo interior 

puede apreciar o depreciar la peseta (v3 ~ O). 

Caso de que (1-(e1+e3)~1)~O, se daría una 

depreciación (v3~0). 

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

exterior sobre la peseta es ambiguo (v4 ~ O) 

(e) un aumento del tipo de interés exterior tiende 

a depreciar la peseta (v6~0) 

(f) un aumento del precio de la energía importada 

tiene un efecto ambiguo sobre la peseta (V7~0) 

Con todo, la ecuación (6) no permite responder 

satisfactoriamente a la pregunta de cómo coordinar la 

política económica española con la alemana para mantener 

estable el tipo de cambio entre la peseta y el marco. Para 

ello, necesitaríamos contar con una ecuación que dependiera 
1< 1< 1< 

de (m, f, W ) y de (m , f , W ). e e 

Tal ecuación es directamente obtenible a partir de 

(6) si consideramos 
1< 1< 1< 

que (m • f • W ) e son las variables de 
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politica económica alemana relevantes. En tal caso, las .., 
variables endógenas alemanas (p , 

1< 

Y I 

.., 
i ) dependerán 

de dichas variables exógenas o Al mismo tiempo, es razonable 

suponer que las vari~bles de politica económica alemana 

tengan efectos del signo contrario al de las variables 

españolas sobre el tipo de cambio peseta-marco, por lo que: 

*' *" * **' + n 3wC + n 3wC + (TI7 -n7 )q 

cumpliéndose las siguientes propiedades: 

( 1 ) n = 
1 

.., 
(2) TI2~O • n2~o 

., 
(3) Si TI3~O • w3~O 

De 

explicación 

Sí iL, 
:;, 

>0 
l' 

estas propiedades, 

adicional es la 

la única 

(4): el 

que precisa 

efecto de 

una 

un 

encarecimiento del precio de la energía importada tanto por 

España como por Alemania puede apreciar o depreciar la· 

peseta frente al marco según cual sea su efecto diferencial 

en uno y otro país. 

II. Estimación del modelo 

La ecuación (7) representa la relación existente 

entre el tipo de cambio peseta-marco y las trayectorias de 

las políticas monetarias y fiscales y de los salarios reales 

en España y Alemania a largo plazo. En el corto plazo, la 



- 13-

lenti tud de los a justes en los mercados y la existencia de 

retardos en las reglas de decisión de los agentes económicos 

lleva a la siguiente ecuación dinámica del tipo de cambio 

peseta-marco: 

* * * * 
~l(L)mt + ~l(L)mt + ~2(L)ft + ~2(L)ft + ~3(L}Wct + 

* * * ** + ~3(L)Wct + [~7(L)-~7(L)Jqt 

siendo ~j(L)Xt 

La ecuación de forma reducida (8) ha sido estimada 

mediante mínimos cuadrados ordinarios en base a una muestra 

trimestral que abarca el período 1974: 11-1984: IV. De todas 

las ecuaciones que hasta el momento presente se han 

estimado. la que presenta resultados más satisfactor ios es 

la siguiente: 

(9) 6e t = -4.71 + 0.94d + 0.12g + 0.20 6e t _1 - 0.47(e-m+m*)t_l + 

SER 

(-11.2) (4.5) (10.2) (2.6) (-10.8) 

* * + 2.446mt - 0.50 6 2 mt + 0.61 6 2 wct - 1.23_Wct_4 -

(5.7) (-4.6) (5.7) (-9,~) 

** - 0,000013 6 ft + 0,25 6 qt 

(-4,4) (5,2) 

2 0,020, R -2 0,86, R 0,81, DW 

** + 0,05 6 qt-4 
(2.3) 

1. 54, n 42. 

(t's entre paréntesis) 
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La ecuación (9) se ha obtenido a partir de un 

modelo general (ecuación (8»), al que se han ido imponiendo 

las restricciones que los dacos aceptaban hasta llegar a la 

especificación simplificada que se muestra. Como es sabido, 

en la estimación de formas reducidas es apropiado utilizar 

mínimos cuadrados ordinarios. 

Las variables correspondientes al tipo de cambio 

peseta-marco, cantidad de dinero y salarios reales consumo 

están en diferencias logaritmicas (~e, ~m, ~Wc), 

mientras que la variable fiscal aparece como diferencia de 

niveles (~f) • dado que esta variable muestra valores 

negativos. Las series efectivamente utilizadas son: 

e: número de pesetas por marco (en logaritmos) 

d: variable ficticia que recoge las devaluaciones 
de Villar Mir. de Fuentes Quintana y de Boyer 

g: variable estacional para el segundo y tercer 
trimestre 

m: ALP's (en logaritmos) 

m*: base monetaria alemana 4 (en logaritmos) 

f: déficit público (neto de cargas de 
netas) del Estado y la Seguridad 
pesetas constantes) 

intereses 
Social (en 

f*: déficit público (neto de cargas de interesas 
netas) de las Administraciones Públicas en 
Alemania (en marcos constantes) 

wc : salario nominal deflactado por el índice de 
precios de consumo (en logaritmos) 



salario 
índice 
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nominal alemán deflactado por el 
de precios de consumo alemán (en 

logaritmos) 

SER: error astandar de la regresión 

DW: Durbin-Watson 

n: número de observaciones 

Como puede verse, el ajuste conseguido con la 

ecuación (9) es satisfactorio, pues se explica el 81% de la 

varianza del tipc; de cambio peseta-marco. La ecuación ha 

pasado también satisfactoriamente tests de estabilidad, de 
-, .. 5 d autocorrSLdClon e residuos, de normalidad de residuos. 

de heteroscedasticidad y ha mostrado un comportamiento 

robusto en los tests deírariables excluidas, tal y come se 

ndi e 

Por otra parte, la. posible endogeneidad de los ALP 

(a través de la regla de intervención de la autoridad 

monetaria en el me.J::cado de cambios) ha llevado a reestimar: 

la ecuación (8) con el método de variables instrumentales. 

Según se detalla ~n el Apéndice 2 If esto no altera 

resultados obtenidos la significativamente los 

estimación por: miaimas 
6 

cuadrados . Finalmente, 

con 

también se 

ha 'C e e s tima d o 1 a e c u a ció n ( 8 ) s e par a nd o 1 a va r i a b l e f i s cal 

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 que no se rechaza la hipótesis de que 

gastos e ingresos tengan iguales coeficientes pero de 

distinto signo, 

utilización del 

lo que. 

défic i t 

en principio, 

(f) como la 

representativa en la ecuación (9). 

justificaría la 

variable fiscal 
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Pasando ya a comentar la dirección y magnitud de 

los efectos que las distintas variables tienen sobre el tipo 

de cambio, resulta útil referirse a las elasticidades a 

corto y largo plazo,"que vienen recogidas an el Cuadro l. 

Los 

siguientes: 

parámetros estimados sugieren los efectos 

(a) Un aumento de la cantidad de dinero española 

deprecia la peseta frente al marco más que proporcionalmente 

(2,44) a corto plazo ("overshooting") y proporcionalmente a 

largo plazo. Un aumento de la cantidad de dinelo alemana 

aprecia la peseta frente al marco menos que proporcionalmente 

(-0.50) a corto plazo ("undershooting") y proporc ionalmente 

a largo plazo. La existencia de estos fenómenas simultáneos 

de "over" y "undershooting" causados por variaciones de la 

cantidad de dinero española y alemana respectivamente es 

racionalizable, a partir del modelo de Dornbusch (1976), por 

la distinta velocidad de ajuste de los niveles de precios en 

España y Alemania. 

(b) Un aumento del salario real consumo español 

deprecia la peseta frente al 

proporcionalmente a corto plazo (0,61) 

marco 

pero 

menos 

no tiene 

que 

un 

efecto a largo plazo. En cambio. un aumento del salario real 

consumo alemán aprec ia la peseta proporciona lmente con un 

retraso de cuatro trimestres (-1.23) y también la aprecia 

más que proporcionalmente a largo plazo (-2.63). 

(e) Un mayor déficit público (neto de cargas 

financieras) en España 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 alemán, 
8 

no se detectan efectos a corto o largo plazo 
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Elasticidades del tipo de cambio peseta-marco 

m '* m 

2,44 -0,50 

-1 

w 
c 

'* IV 
C 

f 

0,61 0,0 -0,021 

O -2,63 O 

f 

O 

O 

'* 

CUADRO 1 

'*'* q 

0,25 

° 
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(d) Un aumento del precio de la energía importada 

causa una depreciacíón menos que proporcional (0.25) de la 

peseta frente al marco a corto plazo. Este efecto se 

desvanece en el largo plazo. 

En conjunto. la ecuación estimada es consistente 

con los efectos que cabría esperar a partir del modelo 

teórico de la sección anterior. si bien la ausencia de 

efectos a largo plazo sobre el tipo de cambio por parte de 

las variables fiscales y de los salarios españoles induce a 

pensar en la posibilidad de errores de medición. Esto es así 

porque. en -principio. parece sensato es_~erar que una 

alteración de' carácter real permanente tenga efectos 

permanentes en el tipo de cambio de la peseta. Sin embargo. 

los conocidos problemas que rodean la elaboración de los 

índices salariales en España. la utilización de datos de 

caja para el déficit público y la ausencia de base 

estadística para calcular con garantías el déficit público 

estructural "español y aleman (trimestralmente) hacen que 

estas tres var iables sean medidas con errores notables. lo 

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 

más a fondo. No obstante. sí queda claro que. a corto plazo. 

el factor dominante del tipo de cambio peseta-marco es la 

Qolítica monetaria española. 

111. Simulaciones 

En esta sección se utiliza la ecuación estimada (9) 

para simular los efectos que sobre el tipo de cambio 

peseta-marco tienen las políticas monetarias. fiscales y 

salariales seguidas en España y Alemania. El cuadro 2 resume 



Aumento del 

l% de los ALP 

españo les (1) 

Primer añ!L 

2,4 

¡¡ 2,2 

In 1,6 

¡V ld 

segundo año 

1,0 

if0 

':fII ; ~o 
VI II l.Q 
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Efectos sobre el tipo de carrilio peseta-marco 

(Variación porc.entual acumulada en caGa trimest!"'e*) 

Reducción del Aumento del Reducclón del Aumento del 

1% de la base 10% real del 10% real del 1% de"¡ sal~ 

monetaria déficit pÚbli déficit pÚbli do real 

alemana (l) ce español (2) co alemán(2) espaiio 1 (2) 

0,5 -0,2 "0,0 0,6 

1,3 -0,1 0,0 1,1 

1,3 0,0 0,0 0,6 

.L], ~ Q...Q. Q.d 

1,1 0,0 O~O 0 7 1 

¡lO A '\ 
\J.'" Ü~O C)~Q 

1)(; 0,0 Of O 0,O 

l.Q (h-º ~fl ~ 

(~) (+) depreciación de la peseta; (-1 apreciación de la peseta frente al marco alemán. 

Reducción del P.umento de 1 1%. 

1% del sala- del precio de 

rlo real Id energld 

alemán (2) 

0,0 0,2 

0,0 0,2 

0,0 0 1 1 

~ <:L.Q 

1,2 a,v 
2} ; (~~O 

2~ 5 Usí) 

;S,& Q.Jl 
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los resultados de las simulaciones efectuadas. A efectos 

meramente ilustrativos 9 • estos se relacionan en el Gráfico 

1 con la banda máxima de fluctuación del ±2. 25· por ciento 

establecida por' el SME. A partir de dichas simulaciones se 

puede establecer que: 

(a) Un aumento del 1 por ciento lO de los ALP 

españoles deprecia la peseta el 1.2 por ciento en un año y 

el l. O por ciento en dos años. Como puede observarse en el 

Gráfico lA. la peseta rebasa la banda máxima de fluctuación 

del SME (± 2.25) en el primer trimestre. volviendo a 

introducirse en la misma en el segundo trimestre. 

(b) Una disminución del 1 por ciento de la base 

monetaria alemana deprecia la peseta frente al marco el 1.2 

por ciento en un año y el 1.0 por ciento en dos años. Según 

se ve en el Gráfico lB. la peseta no se sale en ningun 

momento de la banda máxima de fluctuación del SME. 

(c) Un aumento del 10 por ciento en términos reales 

del déficit PÚblico ll español genera una muy pequeña 

apreciación de la peseta. que alcanza su cota máxima durante 

el primer trimestre (0.2 por ciento). Como se ve en el 

Gráf ico lE. la peseta no rebasa en ningún caso la banda de 

fluctuación del SME. 

(d) Una reducción del 10 por ciento en términos 

reales del déficit público alemán 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 españoles causa una 

depreciación de la peseta del 0.3 por ciento en el plazo de 

un año. efecto que desaparece a los dos años. Tal y como se 



- 21 --

Variacto'"1 
porcentual 

tipo de cdmbiQ 
peseta - T1arco 

3 

,2'25 
2 

o 

-1 

-2 
- 2'25 

-" 3 

(A) AUMENTO DEL 1% DE LOS 

AlP ESPAÑOLES 

TRIMESTRES 

:C) AUMENTO !:lEt 1% DEL SALARIO REAL ESPAÑOL 

3 

() 

- "¡ 

.- 2 
,_ 2'25 f"",~,",-,~~",--,-",~~,+-'-~~·=,,"-=,,~p,-;,c·~---"~"C.1 

-3 

3 

2'25 
2 

o 

-1 

-2 
- 2'25 

-3 

iI 11I JV V VI Vi! VIii IX X XI XI! 

(E) AUMENTO DEL 1% EN TERMINOS REALES DEL 

DEFICIT PUBLICO ESPAÑOL 

I! 111 IV V VI VII VIII IX X XI XI! 

GRAFICO 1 

Var;ac;ón (B! REDUCCION DEL 1 % DE LA BASE 

MONETARIA ALEMANA 
pesetél - rT'arcú 

-3 

TRIMESTRES 

(D) REDUCCION DE 1 % DEL SALARIO REAL ALEMAN 

11 III IV V VI 

(F! AUMENTO DEL 1 % DEL PRECIO DE LA 

ENERGIA EN DOLARES 

II 111 IV V VI VII VIII IX- X XI XII 



-- 22 -

ve en el Gráfico le. la peseta no se desvia en ningún 

momento más del 1,1 por ciento de la paridad central con el 

marco. Tan sólo aumentos salariales superiores al 2,25 por 

ciento anua 1 llevar ian a la peseta a traspasar en algún 

trimestre la banda máxima de fluctuación permitida por el 

SME. 

(f) Una reducción del 1 por ciento del poder 

adquisitivo de los salarios reales alemanes produce una 

depreciación de la peseta frente al marco a partir del 

quinto trimestre, que crece hasta alcanzar la cifra del 2,6 

por ciento al cabo de dos años. Tal y como se observa en el 

Gráf ico 1D, la peseta abandona la banda de fluctuación a 

partir del séptimo trimestre, sin volver a situarse dentro­

de la misma. 

(g) Un aumento del 1 por ciento del precio (en 

dólares) de la energia produce una ligera depreciación de la 

peseta. que practi.camente desaparece en e 1 transcurso de 1 

primer afio, alcanzando su cota máxima en el primer trimestre 

(0,20). 

Por último, hay que subrayar que, dado que el SER 

(error estandar de la regresión) de la ecuación estimada (9) 

es del 2 por ciento, esto indica que aunque las políticas 

económicas se coordinen perfectamente para mantener el tipo 

de cambio peseta-marco estable, habrán factores aleatorios, 

no capturados en la ecuación, que harán que la cotización 

peseta-marco ti.enda a rebasar la banda máxima de fluctuación 

del SME (±2.25 por ciento) el 26 por ciento de las veces. 

Por tanto. será preciso intervenir en el mercado de cambios 

para evitar que esto suceda, si bien dicha intervención 
d . 1 . 12 ten era a autocance arse en el tlempo 
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IV. ~.Q.o 1 i tica monetal:: ia españo la y la estabi lidad de la 

peseta en el SME 

La conclusIón más importante que se obtiene de las 

s imu lac iones efectuadas es el ~_ doroi nante de la poI í tica 

moneta=ia~--º--.1a formació~l del tipo de cambio peseta-marco. 

Como se ha visto. pequeñas desviaciones en la senda de 

crecimiento de los AL? españoles pueden colocar a la peseta 

en una situación dificil dentro del SME. al ser el tipo de 

cambio peseta-marco extremadamente sensible a perturbaciones 

monetarias> Poe tanto. es fundamental que nuestros objetivos 

de ALP sean plenamente coherentes con la estabilidad de la 

peseta en el SME.: A su vez, esto implica la util-ización de 

fiues tra po 1 i t ica maneta:: ia (como instrumento más flexible y 

efectivo) para responder a las perturbaciones internas y 

externas que tiendan a modificar la paridad central de 

nuestra dl',nsa. t:edl.iciendo asi el volumen e intensidad de 

nuestra intervencion oficial en el mercada de cambios. 

si se comparan las distintas columnas contenidas en 

el Cuadro 2, es posible conocer: con cierta precisión los 

ajustes que deben efectuarse en nuestros objetivos de ALP 

ante modificaciones en la politica económica interna (fiscal 

y salarial) y externa (monetaria. fiscal y salarial),de 

forma que la peseta no rebase la banda de la fluctuación 

permitida en el SME. Las conclusiones obtenidas son las 

siguientes: 

Primera, una disminución de la base monetaria 

alemana del 1 por ciento debe venir acompañada de una 

reducción del 1 por ciento de los ALP españoles. 

Segunda, los objetivos de ALP no deben ser apenas 

modificados ante variaciones del déficit público español 
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(esto es, no monetizarlo) o alemán, de los salarios reales 

españoles o del precio de la energía. 

Por último, por cada punto de disminución de los 

salarios reales alemanes, seria conveniente reducir en 2,6 

puntos el crecimiento de los ALP españoles, 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 macroeconómico senci 110. se 

ha obtenido una ecuación de forma reducida para el tipo de 

cambio peseta-marco que, una vez estimada. permite conocer 

cuanti ta ti vamente la incidencia de las poI í ticas económicas 

españolas y alemanas sobre dicho tipo de cambio, encontrando 

que la política monetaria es el factor dominante. Con esta 

información, es posible determinar con bastante aproximación 

cual debe ser el comportamiento de la política monetaria, 

fiscal y salarial española que resulta consistente con la 

estabilidad de la peseta en el SME. 

En el trabajo se proporciona una guía rudimentaria 

de como deben revisarse los objetivos de crecimiento de 

nuestros ALP cuando existan perturbaciones económicas 

internas y externas que amenacen la estabilidad de la peseta 

en el SME. si esta revisión no se realiza correctamente, una 

desviación de tan solo 1 punto porcentual en los objetivos 

de los ALP españoles requerirá de intervenciones en el 

mercado de cambios para evitar que la peseta rebase la banda 

máxima de fluctuación del ± 2,25 por ciento permitida en 

el SME. Por otra parte, aún cuando exista una perfecta 
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coordinación de las poI í t icas económicas, la peset,a tenderá 

a rebasar la banda máxima de fluctuación del SME a causa de 

factores aleatorios el 26 por ciento de las veces, lo que, 

de nuevo, hará preciso que las autoridades monetarias 

intervengan en el mercado de cambios. Estas intervenciones, 

sin embargo, tenderán a autocancelarse en el tiempo. 

estimada 

efectos 

Por último, hay 

contiene algunas 

de los salarios 

que señalar que la ecuación 

asimetrías importantes en los 

españoles y ~alemanes y de las 

variables monetarias española y alemana que no están 

suficientemente expli-eadas y que merecen ser analizadas más 

a fondo. 
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N O T A S 

1- En princlplo. este modelo sería el indicado si el tipo de 
cambio fuera totalmente flexible. No obstante. si hubiera 
una regla de intervención bien definida de la autoridad 
monetaria en el mercado de divisas. habría que incorporar 
explícitamente esta en el modelo. Ante las dificultades 
prácticas que esto plantea para el caso español. dada la 
ausencia de una regla consistente a lo largo del período 
y a la vista de los resultados escasamente alentadores 
que se han obtenido por esta vía (Bajo. 1986). se ha 
optado por dejar el modelo tal y como está en el texto. 
No obstante. en el proceso de estimación econométrica se 
tienen en cuenta los pos ib les problemas causados por la 
existencia de una función de :::eacción de la autoridad 
monetaria (e~dogeneidad de la variable moneta~ia). 

2- A corto plazo. la paridad de tipos de interés incorpora 
las expectativas de depreciación del tipo de cambio 
(Etet+1-et) en un mercado eficiente: (5') it=i~+Etet+1-et. 
El modelo descrito por las ecuaciones (1)-(4) y (5') 
podría tomarse como una representación de la economía en 
el corto plazo. Llamando Zt al vector de variables 
exógenas de la economía. la ecuación del tipo de cambio 
correspondiente al modelo toma la forma: (6') et=~~t 
+aEtet+1' siendo lal<1. La ecuación (6' > se resuelve hacia 
adelante. obteniéndose (7') et=~'ET=o al' Et ~t+i. poniendo 
de relieve que el tipo de cambio depende del valor 
presente y del valor esperado de las variables exógenas 
del sistema. si las expectativas sobre las variables 
exógenas se forman de manera autorregresiva. entonces se 
llega a la expresión: (8') et=EI=o yi' ~t-i. que es 
similar a la ecuaClon (8) del texto que sirve para 
estimar empíricamente el tipo de cambio. 

3- Como se aprecia. no es posible identificar todos los 
parámetros estructurales del sistema a partir de la 
ecuación (7). Sin embargo. conocer los parámetros ~j 
es todo lo que nos interesa. 

4- Puede extrañar. en un principio. que la variable 
monetaria española y alemana no correspondan a agregados 
monetarios s imi lares. Sin embargo. tanto los ALP en el 
caso español como la base monetaria en el caso alemán son 
las variables objetivo de la autoridad monetaria de los 
respectivos paiees. 
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5- Tal y 
están 

como se 
ausentes 

comenta en el Apéndice 1, los 
de autocorrelación de primero, 

residuos 
segundo, 

tercer y cuarto orden. 

6- No es de extrafiarque esto Buceda, ya que otres estudios 
empiricos se~alan~n elevado grado de esterilización de 
las intervenciones del Banco de Espa.na en el mercado de 
cambios. Veanse. por ejemplo: Bajo (1986), Dolado y 
Duran (19Bl), Fernández (1986) y vifials (19B3b). 

7- La cifra de (-O,02l) corresponde a la respuest.a 
porcentllal del t.ipo de cambio de la peseta. fr.ente a t!n 
aumento de un uno por: ciento del déficit español en 
pesetas constantes. Se ha obtenido multiplicando la 
semielasticidad (-0,000013) por el valor: medio muestral 
de la variable fiscal espafiola (1.607.97). 

8- Una posible explicación es que el déficit observado 
tiene un componenee estructural mucho mayor en España 
que en Alemania. Dado que la variable que verdaderamente 
debería ir en la ecuaeión- (9) es la que corresponde al 
déficit estructural, la menor correlación entre este y 
el déficit observado en Alemania causa un importante 
error de medición que sesga el valor del parámetro 
estimado. 

9- Dade qu.e la eatrada efect' i va de. la 
probablemente implicarLa un cambio 
afectarla los coeficientes estimados 
peseta -marco y, por: cons iquients, 
obtenidas a partir de éstao 

peseta n el SJI.'íE 
es trUí:tura 1 que 
de la ecuación 

las simulaciones 

10- En todas las simulaciones efectuadas. se consideran 
cambios permanentes" Las cif ras corresponden a la 
variación observada en un trimestre. 

ll- En principio, seria más útil referirse a cambios de la 
proporción défid.t/PiB, lo que no es posible ya que no 
contamos con estimaciones trimestrales del PIB nominal 
espafiol durante el período. 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 pública. 

12- Dado que los residuos de la ecua.ción (9) se distribuyen 
normalmente con media cero (ver Apéndice 1). las 
intervenciones de la au tor idad moneta r ia tambien tienen 
media cero. 
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bPE~QIC~ 1: CONTRASTES DE VALIDACION. 

l. Contr~stes de estabilidad. 

Se ha contrastado la estabilidad de la ecuación 

estimada por medio de tests de Chow, eliminando 

observaciones tanto al principio como al final de la 

mues~ra. dado que por el numero de observaciones disponibles 

es posible la partición de la muestra. Los resultados 

obtenidos son los siguientes: 

NQ obserV5ustraidas 

2 primeras observo 

4 últimas observo 

() ú].llmas observ, 

'Valor del 
t~ilta.d ~:;tl<:::," 

0.60 

1. 59 

0.98 

Valor de la distrib.F 

P(i"2,29 < 3.33)",0.95 

P(F'4,27 < 2.73)=0.95 

P(F'6,25 --- 2.49)=0.95 ,. 

'--'---~'-----------"---'------

Como se aprecia. en todos los casos Be acepta la estabilidad 
de la ecuacJon estimada. 

Para contrastar la presencia de heterocedasticidad 

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

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

la variable del error y la media de la variable dependiente) 
ro. 

llamando c t al valor de los residuos obtenidos al 

estimar la ecuación ( 9 ) Y 6e al 
t 

valor de la variable 

independiente obtenido a partir de dicha ecuación en el 

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

2 
se distribuye segun x(1) y el t-ratio de a como una 

N(O,l). Los contrastes obtenidos son: 

0.01 
2 

P(X(l) < 3.84) 0.95 

(b) Test ARCH de Engle. ¡:'~n este caso y ba jo la 

hipótesis nula, el TR 2 de la ecuación: 

"2 = e + Cl 1 e_ t 

se distribuye como 

en el caso anterior, 

2 una x con un qrado de lIbar tad. Como 

contrastes obtenidos: 

-----------

Desfase considerado 

1 
2 
3 
4 

se acepta la hipótesis nula, siendo los 

0.21 
0.09 
0.40 
0.80 

3.84 
3.84 
3.84 
3.84 

En suma, no se detecta la presencia de heterocedasticidad en 

los residuos con ninguno de los dos test. 

3. Contraste de correlación serial. 

Los contrastes de correlación serial se han llevado 

a cabo mediante tests de Lagrange. Dado que en la ecuación 

de tipo de cambio aparece el primer desfase de éste entre 

los regresares. los test se han llevado a cabo regresando 

los errores en sus retardos y los regresares de la ecuación 
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de tipo de cambio. Bajo la hipótesis nula (ausencia de 

correlación), y &1 supuesto de homocedasticidad: 

2 
X ( , 

ni 

siendo "n" el número de retardos de los errores incluidos en 

la ecuación, y "k" el número de parámetros estimados. Los 

resultados obtenidos en estos test son los siguientes: 

Correlación (T-k)R2 n Valor de una 
de_ orden x 2 (n)al 95% 

1 2.20 1 3.84 
2 0.65 1 3.84 
3 L20 1 3.84 
4 2.85 1 3.84 

( 18 -¡ 
¿ , 3, 4) 4.20 4 9.50 

Como Duede verse, estos tests no df~tectan presencia 

de correlación serial en ningun caso. 

4. Concraste de normalidad en los residuos. 

Se ha constatado la normalidad de los residuos 

mediante el test de Bera y Jarque. El valor tomado por el 

estadistico de este test es de 

estadístico se distribuye como un 
2 

libertad (P (X(2) < 6) 0,95), 

residuos queda aceptada. 

5. Contraste de variables omitidas. 

La ecuación del tipo de 

0.14. Dado que este 
2 

X con dos grados de 

la normalidad de los 

cambio peseta-marco 

presentada en el texto principal ha mostrado un 

comportamiento bastante robusto en los test de variables 

excluidas a los que ha sido sometida, no resultando 

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

La estimación por minimos cuadrados ordinarios de 

la ecuación para el iipo 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 ecuación mediante 

variables instrumentales, utilizando como instrumentos el 

primer desfase del incremento del logaritmo de los precios 

de consumo españoles y de los activos de~ caja. En términos 

~D la ecuación (8), la variable a instrumentar ha sido "m". 

La ecuación obtenida en la estimación por va~iables 

instrumentales es la siguiente: 

6e t =-4.88 + 0.95 d + 0.13 g + 0.24 6e t _1-O.48(e-m+m*)t_l+ 

(-9.7) (9.9) (4.4) (2.5) (-9.6) 

+ 3.12 6 mt - 0.546m*t + 0.64 6 2 wct- 1.23 W*ct_4 -

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

- 0.000014 6ft+ 0.27 6 q**t + 0.05 6q** 
t-4 

SER 

(-3.9) (4.8) (2.0) 

2 0,021: R 
-2 

0,85: R 0,79 DW 1,85; n 42 

Como puede comprobarse, los coef ic ientes obtenidos 

en esta estimación no difieren significativamente de los 

obtenidos por minimos cuadrados ordinarios, no existiendo 

por tanto importantes problemas de endogeneidad en esta 

variable. 
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APENDICE 3. VARIABLES FISCALES. 

En la ecuación 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 restr.:icción de igualdad entre 

los coeficientes de gastos e ingresos, igualdad que podría 

no cumplirse. 

reespecificado 

Para contrastar esta restricción, 

la ecuación presentada en el 

se ha 

texto 

considerando separadamente el gasto publico en bienes y 

servicios y los ingresos netos de transferencias, ambo;;:; en 

pesetas constantes. La ecuación obtenida es la Biguiente~ 

óe t = -4.69 + 0.93 d + 0.12 g + 0.21 ~ Bt_l 

(-11.3) (10.2) (4.5) (2.7) 

- 0.47 (e-m+m*) 1 + 2.32 6 mt - 0.48 6 m* + 
t- 2 t 

(-10.9) (5.0) (-4.4) 

+ 0.61 6 2w - 1.21 w~ - 0.10 6gp + 
ct ct-4 

(5.7) (-9.8) (-3.2) 

+ 0.06 6ip + 0.27 6 q~* + 0.05 6q** 
t-4 

(4.4) (5.5) (2.3) 

SER 0.020 0.87 
-2 
R 0.81 DW 1. 52 n 42 

donde: 6gp = incremento del logaritmo del gasto público en 

bienes y servicios. 

6.ip incremento del logaritmo de los ingresos 

pÚblicos netos de transferencias. 
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Como puede apreciarse, los coeficientes de las 

variables no fiscales quedan practicamente inalterados. y no 

mejora tampoco sensiblemente el ajuste de la regresión. Por 

otra parte. Aunque el coeficiente obtenido para el gasto es 

aproximadamente el doble del obtenido para el ingreso. se ha 

reestimado la ecuación imponiendo la restricción de igualdad 

entre estos dos coeficientes. Al contrastar esta restricción 

mediante un test de razones de máxima verosimilitud. la 

misma queda aceptada en el limite (el \falor tomado por el 

estadístico del test es 3,2 mientras que 
2 

PCX(l) < 3.89) = 0.95). 
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