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CUANTIFICACION DE LA IMPORTANCIA RELATIVA DEL TIPO
DE CAMBIO PESETA-MARCO EN 1A POLITICA CAMBIARIA
ESPANOLA

José de HEVIA PAYA *
FEDEA

En este articulo se analiza la importancia que ha tenido el tipo de cambio peseta-marco en la fjacion
de objetivos de la politica cambiaria espatiola entre 1970y 1990. Para ello se emplea el concepto de
atipo de cambio independienter. La conclusion bdsica es que desde enero de 1974, las autoridades
econdmicas espatiolas han ido renunciando de manera progresiva a fijar los objetivos cambiarios en
términos del ddlar, para hacerlo en términos de las monedas comunitarias en general y del marco
en particular. ’

~ 1. Introduccion

Hasta la caida del sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods, fue el
dolar americano (USA) la moneda basica de referencia de la politica cambiaria
articulada por el Banco de Espana. En la actualidad, y tras la incorporacion de
la peseta al Sistema Monetario Europeo (SME), no cabe duda de que, dada su
condicion de centro de gravedad de dicho sistema, el marco alemén es la
principal moneda de referencia de la politica cambiaria espafiola. Sin
embargo, en el periodo de mas de quince afios que transcurre entre ambas
fechas, no son bien conocidos los objetivos de la politica de tipo de cambio,
quiza porque la situacién de agitacién e incertidumbre que vivio el sistema
monetario internacional dificulté que las autoridades encargadas de estable-
cer los objetivos de tipo de cambio y de vigilar su cumplimiento, explicaran
suficientemente estos objetivos y las vicisitudes de su desarrollo.

El estudio cuantitativo de la importancia relativa del marco y el dolar en la
politica de cambios que se presenta en este trabajo pretende contribuir a la
evaluacién de la mencionada politica cambiaria. No se trata de evaluar la
correccién o no de la politica cambiaria realizada, sino de profundizar en el
conocimiento de la misma, sobre todo en el periodo que media entre la decla-

* Agradezco la plena colaboracién de Arthur B. Treadway sin la que no hubiese sido
posible este estudio. Mis agradecimientos también, a Alfonso Novales y Juan Pérez-
Campanero asi como a un evaluador anénimo por sus interesantes COmentarios.
Finalmente, mi agradecimiento a Maria Ruigémez por su excelente labor mecanogra-
fica.



646 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

racion oficial de la flotacion de la peseta en enero de 1974 y la incorporacién
al mecanismo de cambios del SME en junio de 1989.

Como instrumento fundamental del an4lisis se emplea el concepto de tipo de
cambio independiente (T'CI) propuesto por Treadway (1990). Dicho concepto
se recoge en el segundo apartado. En €l se propone también una nueva inter-
pretacion del TCI como determinante de una descomposicién de cualquier
tipo de cambio nominal en dos elementos ortogonales. También se desarrolla
una metodologia de contrastacion de hipotesis en el ambito de la estimacion
de las ponderaciones del TCI. Ademas se profundiza en el analisis del TCI
para el caso mas sencillo posible, es decir para dos Gnicos tipos de cambio
nominales, caso para el que se ha realizado el analisis empirico aqui presen-
tado. En la seccion tercera se repasa, a la vista de los resultados empiricos
obtenidos en la estimacion del TCI con los tipos de cambio peseta-ddlar y
peseta-marco, los principales cambios que han tenido lugar en el desarrollo
de la politica de cambios espafiola. Finalmente y tras el correspondiente apar-
tado de conclusiones, se incluyen dos apéndices. En el primero se recogen los
resultados de los modelos univariantes de los tipos de cambio empleados y en
el segundo se analizan las caracteristicas de la primera aproximacion a la rea-
lizacién del TCI.

2. Tipo de cambio independiente

El concepto de tipo de cambio independiente (TCI) fue introducido por
Treadway (1990). EI TCI es un namero indice de tipos de cambio nominales,
que se construye de forma que resulta estocasticamente independiente en el
sentido contemporaneo de todos los factores exdgenos a la economia espafiola.

2.1. Definicidn, supuestos y propiedades

Consideremos n tipos de cambio nominales E;,j=1,2,..,n. Laabundante
evidencia empirica existente' parece demostrar que los E, siguen un proceso
multivariante estocastico (MS) estacionario en las primeras diferencias de los
logaritmos. Asi pues, se considera que el vector de dimensiones nx1: ¢, =
[VLnE,] es estacionario, donde [.] indica el elemento genérico de una
matriz.

Sea el numero indice ¥, una media geométrica ponderada de los E; con pon-
deraciones a;:
— al a2 QU .
Y, = EYEy ... E}), con:

nts
»=VinY, =a'e,y

iTa =a’i = 1 @20 ¥=12 ..n
' Veéanse los trabajos de Levich (1985) y Hsieh (1988), donde pueden encontrarse un
gran nimero de referencias relativas a la cuestion de las propiedades estadisticas de los
tipos de cambio y las implicaciones respecto a la eficiencia de los mercados. Para el
caso de la peseta pueden verse trabajos como el de Manas (1986) y Pefia (1989).
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siendo

a: [@,] nx1 vector de ponderaciones
i: [1] nx 1 vector de unos

y donde el superindice «T» indica la transpuesta matricial.

El TCI es un namero indice ¥, que se construye de forma Jue y, sea indepen-

diente del vector (¢, — iy,), es decir, las ponderaciones del TCI verifican
que:

E((e, —v,)y) = (0] coni’a =1, y (1]
@,20%=1,2,..,n

Puesto que cada uno de los componentes del vector (¢, — #y,) = [VLn(E;/Y,)] es
homogéneo de grado cero en los Ej, es decir, depende sélo de las ratios E,/E,,
conj # k; y suponiendo que el arbitraje funciona plenamente y que los tipos
de cambio cruzados E;/Ey, (j # k) se fyjan en la economia exterior a Esparia, esto es,
que la economia espafiola es lo suficientemente pequefia como para no influir
sobre el resto de economias, podemos considerar el vector (¢, — i,) como un
vector de factores exégenos a la economia espafiola. De ahi que se proponga
construir el TCI de forma que y, sea ortogonal a dicho vector?.

La resolucion de [1] en términos de los a’s nos lleva a*:

a=3ti(rs i) 2]
2 el -
o, =("Z i)™ 18]
siendo o; la varianza de y, y ¥ la matriz de la varianzas y covarianzas de ¢,,
simétrica definida positiva.

Dado que el TCI no se puede observar, se debe estimar la matriz ¥ para poder
asi obtener las correspondientes estimaciones de los a’s y de o;. Estas estima-
ciones seran consistentes siempre que lo sea la estimacion de Z.

Es importante observar que las ponderaciones del TCI también minimizan la
varianza de y, = @’ ¢,. De manera que dichas ponderaciones se pueden obte-
ner no sélo como resultado de [1] sino también de la resolucion del problema
de optimizacién*:
Min VAR (y)=0a'Za
¢ sa. a’i =1
a0 ¥=1,2,..,n

Esta propiedad del TCI permite formular una condicién suficiente para que
un tipo de cambio nominal que no se haya introducido en el anélisis, se deba

! Véase Treadway (1990) para més detalle.
* Véase Treadway (1990), paginas 2-3.
¢ Vease Treadway (1990) para mas detalle.
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incluir pues, si VAR(y,) > VAR (¢,,) v @, = 0 en y,, es obvio que y, no es el TCI,
pues existe un y, con o, = 1 que tendra menor varianza que y,.

De las condiciones de ortogonalidad [1] se obtiene ademas que la matriz de
varianzas y covarianzas del componente exégeno, al que se hacia mencién
anteriormente tiene por expresion:

* =3 —iop’ [4]
donde

T*:Matriz de VAR-COV del vector (¢, —iy,)

¥*:Matriz de VAR-COV del vector ¢,

:Varianza de y,
i :Vector de unos de orden nxl

2.2. Interpretacién

Dado que el TCI recoge la componente endogena de los tipos de cambio
nominales de la peseta frente a otras monedas, es este el tnico tipo de cambio
sobre el que Espaiia y, mas concretamente, el Banco de Espafia (B.E.) como
autoridad responsable de la politica cambiaria, puede influir. Es ésta la varia-
ble de tipo de cambio nominal que el B.E. puede fijar mediante la aceptacion
de los movimientos de reservas de divisas.

Si se admite que la evolucion del TCI responde basicamente a la articulacion
de la politica cambiaria, se puede considerar dicho tipo como una medida de
esta politica. Asi, estudiar el TCI es estudiar el desarrollo de la politica cam-
biaria espafiola, y las ponderaciones del TCI se pueden interpretar como una
aproximacién al peso que cada uno de los tipos nominales E, tiene en dicha
politica. Puede argumentarse que la evolucién del TCI es debida a factores
endégenos a la economia espafiola pero ajenos a la actuacion del B.E. Sin
embargo, aunque es posible que la evolucion del TCI en el largo plazo se
deba a factores no controlables por ninguna autoridad econémica, en el corto
plazo, la senda del TCI esta muy influenciada por las actuaciones de la autori-
dad monetaria. En este sentido, algunos trabajos empiricos como el de Vinals
(1983), Bajo (1986) y V. J. Fernandez (1987) apoyan la hipotesis de que ha
existido un alto grado de intervencién por parte de nuestro banco emisor en
los mercados de divisas.

Por otra parte el concepto de TCI permite descomponer la tasa logaritmica de
variacion de cualquier tipo de cambio nominal observable, en dos compo-
nentes no observables:

.

a) Un componente ex6geno a la economia espafiola: ¢, — y,.

b) Un componente endégeno a la economia espafiola: y,.

De manera que:

& = (& =) TN V=12, .,n [5]
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Ambos componentes son ortogonales por construccion. Esta nueva interpre-
tacién del TCI que se propone, es la base para el desarrollo de la inferencia
estadistica de las ponderaciones del TCI que se estiman.

Por otra parte de [4] se obtiene que:
VAR(e; — ) = VAR(¢;) = VAR(y,) ¥ = 1, 2, .., n (6]

Este resultado es util para la interpretacién de la politica cambiaria espafiola,
pues permite calcular de forma sencilla la proporcion de la varianza de la tasa
de variacion de cualquier tipo de cambio nominal que no es generada en la
economia espanola.

Finalmente, sefialar que el concepto de TCI es especialmente utl para los
periodos —como el que se inici6 tras la caida del sistema de Bretton Woods—
en los que existe una flotacién controlada de los tipos de cambio, pues puede
que existan varios tipos de cambio que resulten simultineamente relevantes
en la politica cambiaria. Indudablemente, las variaciones que puedan detec-
tarse en las ponderaciones de los distintos tipo incluidos en el TCI pueden
sefialar los cambios de regimenes acaecidos en la politica cambiaria articu-
lada, y es en este sentido en el que aqui se emplea.

2.3. El caso del TCI para n = 2

En este trabajo s6lo se emplean datos de dos tipos de cambio: el peseta-dolar
y el peseta-marco, por ello se analiza en detalle la medida estadistica del TCI
para el caso de dos tipos de cambio.

Sea el vector ¢, de orden 2x 1:

cuyos componentes son:

¢y, = VLn Pta/$
ey, = VLn Pta/DM

asimismo sea:

¢, = VLn DM/$
donde ¢, ¢, v €, son series estacionarias.
Sea:

a) it [1] 2x1 vector de unos
b) a: [o,] 2x1 vector de ponderaciones del indice
y = ale
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ol o Matriz de VAR-COV de ¢,,
o o2 simétrica definida positiva
12 2

Para n = 2 se obtiene a partir de [2] y [3]:

o= 73

a=1-aq

2 2 2
o= 0,0, — Oy (8]
Y o+ o2 — 2%

Donde las condiciones para que los a’s sean no negativos es que:

6r— 0,20 9
Gy — G20
Si se cumple [9] se verifica:
da, 0
a) e
; da, 50
) do;
Por otro lado y dado que e, = €, — ¢y se obtiene que:
VAR (e,y) = E[(ey, — 62!)2] = G% + 0'3 — 20, [10]
y que:
COViey, e1) = E[(ey (e — €y)] = 6} — oy (11]
COV(ey, —t1y) = E[(eq (6 — €1)] = 03 — Oy [12]

De acuerdo con [10], [11] y {12], se puede expresar [7] como:

_ COV(Czu —3121) =1— COV(eltv 6121)
a, = VAR (e,5,) VAR(e,y) (18]
a=1-q

Asi, esta nueva forma de expresar las ponderaciones del TCI para el caso de
dos tipos de cambio, permite establecer que, la ponderacion que recibe e, en
> 0 lo que es lo mismo, la que recibe E,, en el TCI, no es sino la proporcion
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de la varianza de la tasa de variacion del tipo de cambio cruzado ¢, que no
se explica por la covarianza entre e;, y €,y

Puesto que se supone que e, es exoégeno a la economia espafola, tenemos
que VAR(e,,) también serd exégena a dicha economia. Ahora bien, por el
funcionamiento del arbitraje ha de cumplirse que*:

€rg T €y T €y [14]
lo que implica dado {10}, [11] y [12] que:

VAR (e,5) = COV(e,,, ¢)y) + COV(ey, —€y9) [15]

De esta forma la politica cambiaria del B.E. en términos de dos tipos de cam-
bio, esta sujeta a [14] y [15] es decir, el B.E. puede fijar la evolucién de e, y ¢y,
pero no puede fijar (e, — ¢,). En términos de los niveles del tipo de cambio,
[14] y [15] implican que el B.E. puede fijar la evolucién de E,, y E,, pero
teniendo en cuenta que E,/E, = E,, se fija externamente a nuestra
economia.

En el caso de un sistema de tipos de cambio fijos como el de Bretton Woods,
bastaba con que el B.E. fijara E,, para que automaticamente E,, siguiese la
evolucién de E,,;, pues E |, era también fijo. Sin embargo, con E,, fluctuando
y si se desea conseguir objetivos mixtos en términos tanto de £}, como de E,,,
el B.E. generalmente deberd manipular tanto E,, como E,, si no fuese asi
cualquier variacién en E, podria hacer que E;, 6 E,, evolucionase en el sen-
tido contrario al deseado.

Ahora bien, sea cual sea la fijacion de los objetivos de tipos de cambio, ello
tiene su reflejo sobre COV(e,, ¢,5) vy COV(ey, —e¢y4), asi, y siendo e, =
Vin(Pta/$) y e, = Vin(Pta/DM), si por ejemplo, el B.E. fija el tipo de cambio
Pta/$ independientemente de la evolucién del tipo de cambio cruzado DM/$,
se tiene como consecuencia que COV(ey, ¢,5) = 0y COV(ey, —€y5) =
VAR(ey), lo cual dado [13] tiene su reflejo en las ponderaciones del TCI con
a, = 1 (ponderacion del Pta/$) y a, = 0 (ponderacion del Pta/DM). Cualquier
estrategia mixta dene su correspondiente reflejo en las ponderaciones del
TCI. Es en este sentido en el que se puede considerar los o’s como una cuanti-
ficacion de la importancia de cada tipo de cambio en la politica cambiaria.

2.4. Inferencia estadistica

En esta seccion se propone una metodologia para la contrastacion de hipote-

sis con las ponderaciones estimadas del TCI segtn lo visto en los apartados
anteriores,

5 En este estudio se han empleado datos del fixing, lo que supone, dada la construc-
cién triangular de dichos tipos de cambio, que las expresiones [14] y [15] se cum-
plen necesariamente.
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a) EL CASO GENERAL

De acuerdo con [5] el concepto del TCI permite descomponer la tasa de varia-
cién de cualquier tipo de cambio nominal en dos componentes, uno exodgeno
y otro endogeno:
= (=2 F 3 =1,2 0
luego, dado que y, = a’ ¢, tendremos que:
g =e—ale, +y,¥=1,2,.,n =
& = Z ak(ejt—ekl)+3’t W= 1,2,..,n [16]

k=1
k#j

Si se estima el modelo de regresion [16] por MCO, se obtiene que los residuos
asi generados & (), son ortogonales a la componente exogena (¢; — G'¢,), por
lo que al estimar el vector de coeficientes a se estiman las ponderaciones que
definen el TCI. De esta forma, realizar inferencia sobre los a’s del TCI, es lo
mismo que realizarla sobre los parametros estimados por MCO en [16].
Como es sabido la VAR (Gyco) depende de la distribucion del error de la
regresion, en este caso, de la distribucion de y,. Por ejemplo, si ¢, es ruido
blanco gaussiano ¥j = 1, 2, ..., n y no existe sino correlacién contemporanea
entre los distintos ¢, tenemos que:

VAR (Gyco) = VAR(y) (€}, ¢;)"! conj # k, donde ¢; es una matriz de orden

J j ] } . . -
(n—1)X(n—1), cuyos componentes son las tasas de variacién de los tipos de
cambio cruzados:

=1l —elj*h

Para obtener los s bastard con estimar cualquiera de las n regresiones [16]
pues, como puede apreciarse, todas ellas son equivalentes entre si.

b) EL CASO PARA n = 2

Si se estima a, de acuerdo con la expresiéon [13] y empleando los correspon-
dientes momentos muestrales, &, no sera sino la estimacién por minimos cua-
drados ordinarios (MCO) del parametro B de la regresion:

ey = B(—en) T € (17]
donde sin pérdida de generalidad, se supone que: E(e,) = E(e),) = 0.

Resulta obvio que se cumple que Byco = @, v que 1 —Byco = G,. Obsérvese
que la regresion [17] lleva implicita la restriccion a, + o, = 1. Asi pues, aplicar
inferencia estadistica a Byco es lo mismo que aplicarselo a @,. Aceptando los
correspondientes supuestos sobre la distribucién de ¢, se puede aplicar a @,
toda la inferencia conocida en el analisis clasico de regresion.
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Existe, por supuesto, una regresion analoga a [17] que nos lleva a los
mismos resultados:

ey = Y(ew) T & [18]
con y=1-B v =¢

Profundizando en el analisis de las regresiones [16] y [17] y, de acuerdo con
[16] se tiene que:

ey = Bley —ey) + <
(1 _B)eil + Bey, = € [19]

Puede apreciarse que, € no es sino una combinacién lineal de tasas de varia-
cion de tipos de cambio nominales. El residuo minimo cuadratico €, coinci-
dira con el TCI estimado cuando B = 4, es decir, cuando la regresién [17] se
estime por MCO.

De esta forma, se puede interpretar el residuo que se obtiene al estimar por
MCO los parametros de [17] como la tasa de variaciéon del TCI estimado.
Obviamente por las propiedades de la estimacién MCO, &, sera ortogonal a
—¢19, que no es sino la condiciéon que se imponia para definir el TCI.

3. Los resultados empiricos del TCI
3.1. Caracteristicas de las series de tipos de cambio Pta/$ y Pta/DM

Para el estudio empirico se han empleado dos series de tipo de cambio:

i) El tipo de cambio Pta/$.
i) El tipo de cambio Pta/DM,

Poco se tiene que decir sobre la causa por la que se eligié el primer tipo.
Sabido es que el dolar USA es la principal moneda de reserva, que jugd y atn
juega un papel central en'la articulacién del sistema econémico mundial y
que fue durante muchos afos la principal moneda de referencia de politica
cambiaria espafiola. Respecto al tipo Pta/DM, decir que, como moneda euro-
pea mas importante y como centro de gravedad del Sistema Monetario Euro-
peo (SME), el marco tiene relevancia en si mismo respecto a la articulaciéon de
la politica cambiaria, pero ademas puede considerarse moneda sintetizadora
del conjunto de monedas comunitarias.

Los datos empleados son datos mensuales, obtenidos como medias de datos dia-
rios del fixing, proporcionados por el Banco de Espafia en el Boletin Economico
en soporte informatico. El periodo de analisis abarca de 1/70 a 12/89, aunque
en alguna ocasion emplearemos datos anteriores a 1/70. E1 Grafico 1 se recoge
la evolucion de los tipos de cambio empleados.

Con objeto de comprobar si los supuestos de la metodologia expuesta se
cumplen y, para depurar los datos de las posibles anomalias que puedan dis-
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torsionar la estimacién de las ponderaciones del TCI®, se realizo el anélisis
univariante de los tipos de cambio Pta/$ y Pta/DM. Los modelos finalmente
estimados se recogen en el Apéndice 17.

La conclusién basica de los modelizaciones univariantes es que los tipos de
cambio mencionados verifican de forma razonable los supuestos en los que
se sustenta el desarrollo del TCI. Asi, para el analisis que se realiza, se
emplean las series Vin(Pta/$) v Vin(Pta/DM) depurados de las anomalias
encontradas (ver Apéndice I). Ahora bien, en la interpretacién de resultados
se debe tener en cuenta que los valores atipicos pueden indicar variaciones en
el régimen cambiario.

3.2. Estimacion de las ponderaciones del TCI
Se realizan dos tipos de estimaciones:

a) Estimaciones utilizando una muestra movil bianual.

b) Estimaciones recursivas utilizando una muestra acumulativa, es decir, afia-
diendo una nueva observaciéon en cada estimacién del modelo.

La estimacion con la muestra movil bianual consiste simplemente en realizar
estimaciones en base a 24 datos, de manera que la muestra se va corriendo un
periodo con cada estimacion®. El Grafico 2, recoge las ponderaciones estima-
das con ambos métodos para el tipo Pta/DM.

La gran ventaja que presenta la estimacion con la muestra movil bianual es
que, dado que el nimero de observaciones empleadas es pequetio, es facil
detectar fechas en las que se producen variaciones fundamentales en la poli-
tica de tipos de cambio. Sin embargo, el reducido nimero de observaciones
presenta el inconveniente de que la estimacion puede verse muy influenciada
por la presencia de atipicos. No obstante, la eliminacién de muchos de ellos a
través de su intervencién, nos permite asegurar que tal problema, si se pro-
duce, no es de gran envergadura.

¢ Puede comprobarse que si la correlacion entree,, ye,, es positiva y alta las estimacio-
nes de las os en los términos vistos en el apartado anterior (no por optimizacion) tien-
den a estar distorsionados en el sentido de hacer que se salgan del rango factible [0,1].
Asi si, por ejemplo, existe una «devaluacion de la peseta» se tendera a generar una
correlacion «espuriay positiva y alta entre e, y ¢,,, que distorsionara totalmente la pon-
deracion estimada para dichos tipos en el TCI.

7 El analisis univariante perfectamente detallado se puede encontrar en Hevia (1990).

* Para el caso de la muestra mévil la ponderacién con fecha 1/74 se estima con la
muestra 2/72 a 1/74 y 1a que tiene fecha 2/74 con la muestra 3/72 a 2/74. Tanto para la
estimaciéon con la muestra bianual como con la acumulativa, se amplia la muestra de
manera que los datos empleados comienzan en 2/69. De esta forma, se pretende apre-
ciar adecuadamente el posible impacto que sobre la politica cambiaria tuvieron los
acontecimientos del afio 1971 (fin de la convertibilidad del délar en oro y Acuerdo del
Instituto Smithsoniano).

En el caso de la estimacién recursiva, la ponderacion con fecha 1/74 se estima con la
muestra comprendida entre 2/69 y 1/74.
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La gran ventaja que presenta la estimacion recursiva es que se pueden detec-
tar variaciones en los regimenes cambiarios sabiendo a priori que las posibles
anomalfas generan una menor distorsién que respecto a la estimacion movil.
El légico inconveniente de la estimacion recursiva es que puede existir un
efecto compensacion que enmascare cambios reales.

Por estas razones se emplean ambas estimaciones, como complementarias
para interpretar los resultados en términos de la politica de tipos de
cambios.

3.3. Interpretacion de resultados

Del andlisis del Grafico 2 se puede concluir que entre 1970 y 1989 existen, al
menos, cuatro periodos en la politica cambiaria claramente diferenciados:

1.2 Los afios 1970 a 1973.

2.9 Desde la flotacion oficial de la peseta en enero de 1974 hasta la deva-
luacién de julio de 1977.

8.2 Desde 7/77 a principios del afo 80.

4.9 Los afios 80.

a) PRIMERA ETAPA

Las perturbaciones financieras y los grandes cambios que tuvieron lugar en
1971y que derivaron en la ruptura del sistema de cambios de Bretton Woods,
no parece que hicieran variar en absoluto la politica cambiaria espafiola en
ninguno de sus aspectos. Asi, la escasa significacién® de las ponderaciones
estimadas por el tipo Pta/DM apunta en el sentido de que, a pesar de la crisis
del sistema cambiario de Bretton Woods, el B.E. continu6 fijando la evolu-
cién del tipo Pta/$ con total autonomia respecto de lo que acontecia con los
tipos de cambio cruzados. Basta ver los Graficos 3 y 4 en el que se recoge las
varianzas y covarianzas entre las tasas de variacion de los tipos de cambio,
para apreciar que, en el periodo que nos ocupa, toda la varianza de la serie
VLn($/DM) es transmitida directamente a la serie VLn(Pta/DM). Asi, por
ejemplo, el salto en la varianza que se produce en la serie VLn($/DM) desde
mediados de 1971 no afecta en absoluto a la varianza de la serie VLn (Pta/$),
mientras que afecta plenamente la serie VLn (Pta/DM).

® Se obtuvieron los correspondientes T-ratios aplicando el método de inferencia des-
crito. Los resultados fueron que hasta 1/74 las ponderaciones estimadas para el tipo
Pta/DM no diferfan estadisticamente de cero. Senalar que la varianza de los parame-
tros se estima teniendo en cuenta la estructura autorregresiva que presenta el TCI (ver
Apéndice 2 y Hevia (1990)). Por otra parte, hay que sefialar que la presencia de ponde-
raciones negativas en 1973, no tiene ninguna relevancia estadistica pues es consecuen-
cia de la alta correlacion positiva que existe en esos momentos entre el tipo Pta/$ y
Pta/DM. De hecho, esto esta indicando que la autoridad cambiaria est4 fijando en esos
momentos sus objetivos exclusivamente. en términos del tipo Pta/$ (Véase la nota
6). )
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Quiza ocurriese, como sefiala Argandofa (1986), que durante este periodo se
«produjo un aprendizaje progresivo acerca de la gestiéon de la politica mone-
taria», que fuese la causante tltima del mantenimiento de la politica de cam-
bios heredada del sistema de cambios fijos, pero lo cierto es que dado el
grado de apertura que ya presentaba la economia esparfiola en el periodo con-
siderado ', era preciso articular una politica cambiaria con unos objetivos
que tuviesen en cuenta los tipos de cambio de la peseta respecto de las mone-
das comunitarias'!. De hecho, el propio B.E. reconoce gran parte de sus
dudas; asi, en su Informe Anual del B.E. de 1973 (pagina 38)' se dice textual-
mente: «A partir de marzo de 1973 surgi6 otro dilema, el de si la peseta debia
continuar vinculada al délar, si debia ligarse a las monedas europeas de flota-
cién conjunta o si debia flotar independientemente». Tras considerar las ven-
tajas e inconvenientes de estas alternativas, se decidié que siguiera la peseta
ligada al dolar. A tenor de los resultados presentados, se sabe que no sera
hasta 1978 6 1980, cuando se afronte decididamente la politica de segui-
miento de las monedas comunitarias, pero lo cierto es que la flotacion oficial
en enero de 1974 va a poner fin al periodo de absoluta fijacién del tipo
Pta/§.

b) SEGUNDA ETAPA

El periodo que se inicia con la flotacién oficial de la peseta frente al dolar
(como se ha visto ya flotaba con respecto al marco con anterioridad a esa
fecha) va a ser cualitativamente distinto pero no cuantitativamente tan distinto
del periodo precedente. El Grafico 2 indica que el tipo Pta/$ pierde a princi-
pios de 1974 su prepotencia absoluta en el TCI. Sin embargo, la ponderacion
que pasa a tener el tipo Pta/DM (alrededor de 0.20) aun siendo estadistica-
mente significativa, no deja de ser pequefia, sobre todo en relacion a la que
posteriormente tendra. No es éste, sino un periodo basicamente continuista,
en el que el B.E. declara estar intentando mantener el tipo de cambio efectivo
nominal frente al mundo, lo que dado por un lado, el artificialmente alto
peso del dolar en él'® y por otro la enorme inercia que poseia nuestra politica
cambiaria, no suponia sino el control del tipo Pta/$. Asi pues, la supuesta flo-
tacion de la peseta frente al dolar no fue tal, como afos después se reconocera
en el I.A.B.E. de 1980 (paginas 235-236); no fue hasta después de la devalua-
cion de julio de 1977 cuando el tipo de cambio de la peseta frente al dolar se
empiece a mover con cierta libertad.

No obstante, el hecho de que el tipo Pta/DM posea a partir de 1974 una pon-
deracion pequeria pero significativa, muestra que el sistema de flotacion de

" En 1972 las importaciones mas las exportaciones en términos de la Contabilidad
Nacional suponian ya el 29 % del PIB espafiol.

" En 1974 el comercio con la CEE suponia el 40 % de todo el comercio exterior
espaiiol.

"? En lo sucesivo los Informes del Banco de Espana se citan con las siglas LA.B.E., el
afio al que se refieren y las paginas correspondientes.

'* Véase Notas al Boletin Estadistico, Banco de Esparia, mayo 1989.
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tipos de cambio que se derivé del fin de Bretton-Woods, obligé a la autoridad
monetaria a abrir un doble frente en el ambito cambiario:

— Por un lado el délar, moneda en la que se realizaban gran parte de nuestras
transacciones econémicas con el exterior (comercio, denominacion de la
deuda exterior, etc.).

— Por otro lado las monedas europeas y, en especial los comunitarias. Monedas de
paises con los que nuestra economia presentaba una considerable integra-
cién, que se deseaba y pretendia ampliar.

¢) TERCERA ETAPA

El mas breve de los cuatro periodos en que hemos subdividido la historia de
la politica de cambios, se inicia con la gran devaluacién de julio de 1977,
devaluacién que no es sino la consecuencia de la intensa intervencién del B.E.
para el sostenimiento de la peseta, y que finaliza en los albores de la década
de los 80 cuando ya parece claro que las autoridades optan por la consecucién
de los objetivos en términos del tipo Pta/DM. Es esta la etapa mas oscura de
las cuatro, pues no es sino una etapa de transicion entre dos perfodos clara-
mente diferentes, de un lado el periodo 1/70-6/77, que se caracteriza por el
control practicamente total del tipo Pta/$, del otro la década de los 80 con un
control mas contundente sobre el tipo Pta/DM.

Tras la constitucién del nuevo Gobierno democratico en julio de 1977, se
pone en marcha un ambicioso programa econémico apoyado por la gran
mayoria de los partidos politicos en los Pactos de la Moncloa, y del cual la de
devaluacién de 7/77 no era sino una medida de choque. De esta forma, frente
a un periodo como el que va de 1974 a mediados de 1977, en el que la politica
monetaria no tuvo una clara formulaciéon de prioridades, ahora se pretende
conseguir una considerable reduccién de la inflaciéon mediante una instru-
mentaciéon amplia y ambiciosa de la politica monetaria (I.A.B.E. de 1978
pagina 203).

En el plano cambiario, tras 7/77 el tipo de cambio Pta/$ va a oscilar mucho
mas de que lo habia hecho nunca y, especialmente a partir de mayo de 1978
(I.A.B.E. de 1978 pagina 158) momento en el que a los cambios en la articula-
cién en la politica econdémica, se une una gran inestabilidad de los mercados
cambiarios producida por la debilidad del dolar americano. La conjuncion de
ambos hechos, es la responsable de la gran subida del peso del tipo Pta/DM
en el TCI durante 1978 que se aprecia en el Grafico 2. El descenso de la pon-
deraci6on del tipo Pta/DM en 1979 parece ser fruto de que tras las medidas
que adopto la Reserva Federal Americana a fines de 1978 el B.E. volvi6 a su
nivel de control deseado del tipo Pta/$.

" A este respecto y debido a que en 10/78 y 4/79 habfa anomalias en las series
VLn(Pta/$) y VLn (Pta/DM) respectivamente, se realiz6é un andlisis de sensibilidad para
ver si el gran ascenso en 1978, seguido del descenso en 1979, de la ponderacion del
tipo Pta/DM se debia a tales valores extremos, la conclusion fue que no. Para mas deta-
lle puede verse Hevia (1990).
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No obstante, y a pesar de las oscilaciones mencionadas, el peso que recibe el
tipo Pta/DM en el periodo 7/77 a 1/80 es ya de 0.42 (ver Apéndice 2), lo cual
muestra el gran interés que ya poseian en €sos momentos las autoridades eco-
noémicas por la evolucion de los tipos de cambio frente a otras monedas dis-
tintas del délar. Por otra parte, el hecho de que en marzo de 1979 se consti-
tuya el SME unido al reconocimiento del B.E. de la necesidad de ligarnos mas
a las economias comunitarias con vistas a nuestra integraciéon en la CEE
(I.A.B.E. de 1978 pagina 124), puede ser el origen del despegue que se pro-
duce en este periodo en el peso del tipo Pta/DM en el TCI, y en consecuencia
en la importancia de dicho tipo en lo que la politica de cambios.

d) CUARTA ETAPA

No es ésta una etapa totalmente homogénea, quiza incluso podria subdivi-
dirse en un conjunto de subperiodos, pero se considera a toda la década
como un tnico periodo porque, en todo él, y bien por si mismo o por reflejar
también al resto de monedas comunitarias, el tipo Pta/DM predomina clara-
mente sobre el Pta/$ en la determinacion de los objetivos cambiarios.

No cabe duda de que, la escalada del dolar que se derivé de las subidas de los
tipos de interés en el mercado americano, obligé a la autoridad monetaria a
cambiar de estrategia, y fijar sus objetivos de tipo de cambio en términos del
mantenimiento de las monedas comunitarias alrededor de marzo de 1980 '°,
Pero hay que sefialar también, que a la vista de los resultados vistos, este cam-
bio de objetivos no fue sino una consecuencia légica del proceso que se inicio
en enero de 1974. De no haberse producido la escalada del délar, posible-
mente no se hubiese realizado dicho cambio de objetivos en esos momentos
(sobre todo dada la subida del petroleo y dado que éste se paga en délares),
pero las crecientes relaciones con la CEE 6, asf como el interés por entrar en
dicha comunidad, hubiesen acabado forzando tal situacién.

A principios de los 80 y con un délar tan fuerte, cualquier intento de sosteni-
miento a ultranza del tipo Pta/$'” hubiese supuesto una apreciacion de nues-
tra moneda respecto a las monedas comunitarias, con las muy negativas
implicaciones en términos de nuestras cuentas exteriores, que tras dos afios
de superavit en la balanza por cuenta corriente, volvian a presentar en 1980 el
tradicional déficit. No obstante, hay que sefialar que puesto que la pondera-
ci6én del Pta/$ en el TCI sigue siendo importante a principios de la década
(entre 0.4 y 0.3 en 1980-1981) tampoco parece que el B.E. permitiese una flo-
tacion totalmente libre de dicho tipo, quiza fuese porque no podia atin aban-
donar el primer frente al que antes se aludi6, y menos atun con el precio del

" Dehesa (1983) senala esta fecha como el momento en el que se inicia la fijacion de
objetivos en términos de monedas comunitarias.

' Asi en 1980 la GEE absorbia ya cerca del 50 % de nuestras exportaciones.
‘" A parte del coste en términos de pérdidas de reservas.
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petréleo aumentando y con una elevada proporciéon de nuestra deuda deno-
minada en dolares (I.A.B.E. de 1980 pagina 221).

A la vista del Grafico 2 parece claro que entre 1980 y 1984 se produce una cre-
ciente preponderancia del tipo Pta/DM sobre el Pta/$. Ese aumento del peso
del Pta/DM en el TCI podria estar reflejando un aumento de otros tipos de
cambio como el peseta-franco, peseta-libra esterlina, etc. Esa es una de las
limitaciones de este anélisis, al no considerarse mas que dos tipos de cambio,
se analiza el peso en la politica cambiaria de uno versus el otro. De esta forma
afirmaciones como las que realizan Dolado y Durén (1983) en el sentido de
que a finales de 1981 y en 1982, y tras el reajuste de paridades en el SME, el
B.E. fij6 un objetivo intermedio entre el franco francés y el marco aleméan no
se pueden contrastar. Tampoco se puede evaluar el momento exacto en que
la ponderacién del tipo Pta/DM recoge plenamente el peso del marco por si, y
no como representante de otras monedas comunitarias; sélo cuando se am-
plie el estudio con un mayor nimero de tipos de cambio, se podra saber. Sin
embargo, parece razonable pensar que gran parte de la ponderacién de dicho
tipo es plenamente suya, pues la existencia del SME desde marzo de 1979,
hace que las monedas que forman parte de él sigan unas pautas bastante para-
lelas y convergentes.

Llegado 1985, el tipo Pta/DM posee ya una ponderacion de 0.8 en el TCl y
tras nuestra incorporacién al SME en junio de 1989 de 0.95'* ambas obteni-
das con la muestra mévil bianual. Se puede decir por tanto, que mucho antes
de nuestra incorporacién a la CEE en enero de 1986, los objetivos cambiarios
se fijaban béasicamente en términos de las monedas comunitarias. Todo ello a
pesar de que s6lo excepcionalmente antes de 1986 (I.A.B.E. de 1981, pagina
51), el B.E. declara tener como objetivo prioritario el tipo de cambio frente a
la CEE (I.A.B.E. 1986, pagina 113, .A.B.E. 1987, pagina 84 y LA.B.E. 1988,
pagina 88).

Respecto al descenso en la ponderaciéon del tipo Pta/DM, que se produce en el
aino 1987 y parte de 1988 se puede decir que:

— El descenso en el peso del tipo Pta/DM se detecta s6lo con la muestra bia-
nual, lo cual parece sefialar que existe cierta presencia de valores muy
influyentes.

— Este descenso coincide con la introduccién del correspondiente dato de
febrero de 1987, momento en el que tuvieron lugar los Acuerdos del
Louvre entre los paises mas industrializados, y que pretendian garantizar
una mayor estabilidad de los tipos de cambio frente al délar.

Por tanto, parece factible que en el afio 1987 y siguiendo a los paises indus-
trializados, el B.E. intentase un mayor control sobre el tipo Pta/$, sin embar-
go este hecho no deja de ser casi un fenémeno anecdético en relacion a la
evolucion que se ha descrito en este apartado.

'* S6lo a partir de ese instante se acepta al 95 % la hipétesis nula de que dicha ponde-
racién es la unidad.
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Para finalizar el anilisis cuantitativo de la politica cambiaria, examinemos el
Grafico 3 que recoge las varianzas estimadas con la muestra bianual tanto
para las series VLn(Pta/$) y VLn (Pta/DM) como para el TCIL.

De acuerdo con [4] y [6] la diferencia entre la varianza de la tasa de variacién
de cada tipo nominal y la del TCI indica la varianza de la tasa de variacién de
dicho tipo nominal que tiene su origen en factores exogenos a nuestra la eco-
nomia espafiola. A la vista de los Graficos 3 y 4 se puede decir:

— Que existe una mayor variacién en el tiempo de la varianza de la serie
VLn(Pta/$) que de la serie VLn(Pta/DM),

— Que de forma casi siempre creciente, la varianza de VLn (Pta/$) se explica
por factores exogenos.

— Todo lo contrario ocurre con el tipo Pta/DM, que de estar plenamente
ligado a la evolucion del tipo cruzado $/DM a principios de los 70, se fue
pasando paulatinamente a una situacién en la que practicamente se deter-
mina con independencia de la evolucion del tipo de cambio cruzado.

4. Conclusiones

Con el gjercicio empirico descrito en este trabajo, se pretendia profundizar en
el conocimiento de la fijacion de los objetivos de la politica de cambios espa-
fiola. Empleando el concepto de tipo de cambio independiente, se ha desve-
lado la importancia de algunos de los principales acontecimientos que han
tenido lugar en la politica de cambios desde el fin del sistema de Bretton
Woods. No obstante, existen dos ampliaciones inmediatas del analisis: pri-
mero, la introduccién de otros tipos de cambio que pueden resultar relevan-
tes (Pta/Franco Francés, Pta/Libra Esterlina, etc.), que incluso podrian llevar a
modificar algunas de las conclusiones aqui expuestas (p.e. la homogeneidad
de la década de los 80); y en segundo lugar, la utilizacion de datos diarios
pues, los objetivos cambiarios se plantean por parte del B.E. en términos dia-
rios. Ademas este andlisis permitira examinar la posible influencia que puede
tener la agregaciéon aqui empleada en la estimaciéon del tipo de cambio
independiente.

A la vista del estudio empirico aqui desarrollado, parece que desde la flota-
cién de la peseta en 1974 y exceptuando el posible efecto de los Acuerdos del
Louvre en 1987, la autoridad monetaria ha ido renunciando de manera pro-
gresiva a fijar un objetivo cambiario en términos del tipo de cambio frente al
délar, para definir este objetivo frente a las monedas europeas en general, y al
marco aleméan en particular. Asi se llega a la situacion actual en la que, el
marco alemén es la moneda basica de referencia.

Apéndice 1: Modelos univariantes

En este apartado se recogen los modelos univariantes de los tipos de cambio
Pta/DM y Pta/$ que finalmente se estimaron. Sefialar que en Hevia (1990) se
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encuentran recogidos con detalle los analisis univariantes mencionados (Gra-
ficos de residuos, acf'y pacf).

Las intervenciones que se realizan estan perfectamente justificadas por la
informacién extramuestral. Para ello se puede consultar Treadway et al. (1978)
y Olarra (1976).

En el Cuadro Al.1 se recoge el modelo del tipo Pta/DM y en los Cuadros A1.2
y Al.3 los modelos del tipo Pra/$. La causa de la segmentacién de la muestra
del Pta/$ es el claro cambio de régimen que se aprecia en dicha serie a partir
de mediados de 1977.

A lavista de los modelos se puede pensar que los resultados atentan contra la
hipatesis de que los tipos de cambio son paseos aleatorios. Sin embargo, las
estructuras ARMA encontradas parecen ser fruto de la agregacion '° de la que
proceden los datos, ademas se puede comprobar que estos modelos no difie-
ren mucho de los paseos aleatorios.

Cuapro Al.l
Modelo del tipo Pta/DM

Ln(Pta/DM) = .03(’9,5/71 + (.07 + .09 B— .05 Bz)cf.ma_l_

(o1 (.01) (.01}  (.01)
+(=.07 —.04B)" + (.05 + .04 B)G +
(01) (.01) (01) (01
+(—.08 —.08B){"™ + (.09 + .02 B +
(.01) (.01) (.01) (.01
+ (18 + .08 B)E7 + 00 N,
(:01) (.01) (.01)
VN, — —
! '88‘:’ T (1 — 808y
(-:001) (.06)
G, X 100 = 1.2 Q(36) = 30
Valores atipicos
6/74 -26 &, 3/74  +24 G,
474  —27 8, /75  +24 &,
5/79  —23 &, 7/79  +21 G,
1/89 -25 4, 4/80  +2.3 G,
7/89 -23 6, 10/81 +2.8 &,
3/82 +2.5 G,
3/8%  +28 &,
1/87  +23 8§,
12/87  +2.1 §

1" Véase Brewer (1973).
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Senalar finalmente que se busco posible estructura de relacion entre ambas
series con resultado negativo.

Cuapro Al.2
Modelo I del tipo Pta/$: muestra 1/70 a 12/77

Ln(Pta/$) = (—.01 —.02 B)cf.12/71 - .01 Cf.ﬂna_ 01 C}Hm +

(.004) (.004) (.004) (.004)
+(—.04 —.05 B)L" 4+ (—.008 — .01 B)§™ +
(.004) (.004) (.004) (.004)
+(0.02 +0.02B)¢"" + (.0 +.01 BY§" +
(.004) (.004) (004) (.004)
+(.08 + .08 B)§*"+ (.15 + .05 B){ +N,
(.004) (.004) (.004) (.004)
1
VN, = ————
M= =g %
(.10)
&, X 100 = .42 Q(24) = 40.8 Q(36) = 46.7
Valores atipicos
474 -26 O, 475  +2.8 G,
5/74  —-8.0 8§, 9/75  +2.4 6,
575  —2.6 B,
11/77 —24 8,
Cuapro Al.3

Modelo II del tipo Pta/$: muestra 1/78 a 12/89

Ln(Pta/$) = .04 (M + N,

(:02)
VN, = "——I——a
(1 —.34B)
(.08)
&, X 100 = 2.4 Q(24) = 24.9 Q(36) = 36.6
Valores atipicos
9/81 =21 8§, 2/81  +2.3 &,
4/85 =2.7 8, 6/82 +2.9 g,
10/85 -22 &,
7/89 —3.1 g
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Apéndice 2: aproximacion al TCI

Puesto que, la distribuciéon de las ponderaciones estimadas depende de la dis-
tribucion de la tasa de variacién del TCI (y, = VLnY,), es preciso realizar el
analisis univariante de dicha serie, para realizar inferencia. 4 priori, y puesto
que y, no es sino una combinacién lineal de e, y ¢, que presentan estructuras
autorregresivas, cabe esperar también estructura en y,. Se trata también de reali-
zar una primera aproximacidn a la construccién de un y, con vistas a posibles aplica-
ciones a modelos de relacion.

En el Grafico A2.1 recogemos la evolucién de la Serie TCI (Y,) con base la
media de 1985. Las ponderaciones de E, y E, varian para cada uno de los cua-
tro periodos vistos. En el Cuadro A2.1 recogemos las ponderaciones estima-
das para cada periodo, en el que las desviaciones tipicas estan corregidas de la
presencia de autocorrelacion serial en y,. Estas ponderaciones se han esti-
mado eliminando de las series los factores deterministas recogidos en el apar-
tado anterior.

Cuabpro A2.1
Ponderaciones
Pta/DM Pea/$ Desviacién
tipica
1770 2 12/73 oo 0.02 0.98 0.04
/74 a 6/77 oo 0.23 0.77 0.04
777 a 1/80 oo, 0.42 0.58 0.10
2/80a12/89 ... 0.80 0.20 0.03

Puede apreciarse que la desviacion tipica de las ponderaciones estimadas para
el periodo 7/77 a 1/80 es mas del doble del resto de desviaciones tipicas, fruto
de la irregularidad del comportamiento de la autoridad monetaria en este
pertodo. Como consecuencia de la gran varianza de las ponderaciones de
dicho periodo, la hipétesis de igualdad del valor de o estimado en 1/74-6/77 y
7/77-1/80, se acepte al 5 % pero no al 10 % de significacién. Esto no es sino la
confirmacién del caricter ambiguo de este periodo.

El Cuadro A2.2 recoge el modelo univariante que se estima para el TCI una
vez eliminados los factores determinantes de las series peseta-dolar y peseta-
marco que se recogen en el apartado anterior. En Hevia (1990) se puede
encontrar un analisis detallado de la modelizacién de esta serie.
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Cuapro A2.2
Modelo del TCI

Ln(Y)) = N,
VN,=——~1——a,
(1—.34B)
(.06)
Valores atipicos

9/78  —2.1 q, 4/80  +38.2 4,
4/78 -2.5 q, 10/81 +3.3 @,
5179 —2.8 4§, 3/82  +8.4 0,
10/88 -2.1 4@, 11/82  +2.1 4§,
1/89  —25 Q, 3/89 432 @,
7/89  —4.5 @ 6/89  +22 o,
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Abstract

In this paper, we assess the importance of the DM-peseta exchange rate as a target in
the formulation of the Spanish authorities exchange rate policy by means of the use of
the statistical concept of «independent exchange rate». The main result of our analysis
is that, from January 1977 on, the Spanish economic authorities seem to have been
moving progressively from a US dollar/peseta rate target to a policy assigning a greater
weight to the exchange rates vis a vis the EC currencies, particularly the deustche-
mark.
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