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1. INTRODUCCION

A principios de los noventa, el prestigio de la peseta es mucho mayor que
en las décadas anteriores. Por un lado, su poder adquisitivo se ha visto incrementado de
manera importante, y los bienes y servicios de numerosos pafses resultan mds baratos que
los de Espafia. Por otro lado, la peseta es la divisa fuerte del Sistema Monetario Europeo
(SME) y tiene influencias importantes sobre los demds pafses. A principios de 1991, por
ejemplo, ha forzado de manera temporal las autoridades monetarias francesas a mantener
un alto tipo de interés. Estos acontecimientos hubieran sido increfbles en las décadas

anteriores.

Las causas de estos cambios son miltiples y varias de ellas, como es la
entrada en la Comunidad Europea (CE), representan elementos muy positivos para la
economia espafiola. Parece que la fortaleza de la peseta refleja estos cambios, con &l
reconocimiento de los inversores extranjeros, y que ésta se debe considerar ¢cémo un signo
positivo. Aunque algunos sectores cuestionan el valor de la peseta, se oyen a menudo

declaraciones que van en la direccién contraria pidiendo una revaluacién.

La tesis principal de este trabajo es que el valor de la peseta a principios
de los noventa no se puede considerar como un elemento positivo y que al contrario
representa un potencial de riesgo sustancial para la economfa espafiola en el momento de
afrontar el reto de la integracién econémica y monetaria europea. Por consiguiente, una
devaluacion o depreciacion de la peseta es necesaria. Los elementos que soportan esta tesis
se exponen en detalle mds adelante y se argumenta que la necesidad de una devaluacidén
viene de la combinacion de tres factores. En primer lugar, el nivel actual de la peseta no
es sostenible a medio o largo plazo. Por ejemplo, no es natural que un pafs con una
inflacién superior a la media europea tenga la moneda mas fuerte del SME. En segundo
lugar, los compromisos de integracion monetaria europea no permitirdn un ajuste del tipo
de cambio en el futuro. En tercer lugar, existen varios elementos que indican que a medio
0 largo plazo se debe depreciar el nivel de equilibrio de la peseta, es decir que aunque la

peseta se mantenga en su nivel actual estdn creciendo los desequilibrios.

Al hablar de una devaluacion, sin embargo, existe una cuestién preliminar
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que merece particular atencidn y es la distincién entre tipo de cambio nominal y tipo de
cambio real. Es obvio que la variable importante, en particular la variable que determina
el nivel de competitividad, es el tipo de cambio real al representar el precio relativo de los
bienes entre paises. Sin embargo, la variable de control de las autoridades es el tipo de
cambio nominal. La mayorfa de los andlisis tedricos predicen que a largo plazo el tipo de
cambio nominal no tiene efecto significativo sobre el tipo de cambio real porque se ajustan
los precios. Por lo tanto, se dice a menudo que una devaluacién no puede tener efectos
reales a largo plazo!. Dichos andlisis, sin embargo, se hacen con el supuesto de un tipo
de cambio real inicial de equilibrio. Si existe una situacién inicial de desequilibrio ¢cémo es
una sobrevaloracion, una devaluacién del tipo de cambio nominal representa la manera m4s
f4cil de alcanzar el nivel de equilibrio, ya que los precios son generalmente rigidos sobre
todo a la baja. Por lo tanto, si la situacién inicial es de desequilibrio, el tipo de cambio
nominal puede afectar el tipo de cambio real y una devaluacidn se debe interpretar como
una manera de corregir la sobrevaloracién de la peseta y devolver la competitividad a la

economia espaftola.

Existen no obstante otras vias para mejorar la competitividad de un pais.
Por un lade se puede intentar conseguir una inflacion inferior a la de los demds paises, lo
que implica en particular una moderacion salarial. Por otro lado, se puede mejorar la
productividad de las empresas, lo que permite producir a una calidad superior o también
aun precio inferfor. Aquf es preciso interpretar el concepto de productividad en su sentido
mds amplio, es decir que no s6lo se trata de la productividad en el proceso de produccion,
sino que también en el proceso de distribucién, de marketing, en las infraestructuras, etc.
De todos estos temas se habla mucho en Espaiia en 1991, sobre todo con las negociaciones

sobre el "pacto de competitividad".

Obviamente, una mejora de competitividad a través de una moderacién de
los precios espafioles y un aumento en la productividad es altamente deseable y representa
una solucién muy superior a una devaluacién. Sin embargo, estas vfas no son suficientes

para restablecer la competitividad de la economfa espafiola. En primer lugar, parece diffcil

YUna manera alternativa de verlo es que a largo plazo se cumple aproximadamente la paridad del
poder adquisitivo y que, por lo tanto, no es posible influenciar el tipo de cambio real. Nétese que
tampoco habrd un efecto a corto plazo si los precios son totalmente flexibles,
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conseguir una moderacion salarial® y los satarios nominales en Espafia tipicamente crecen
mds rdpidamente que en los demds pafses de Ia CE. Esto significa que en vez de mejorar,
la situacién va a peor. En segundo lugar, la mejora en la productividad es un proceso muy
lento y s6lo se pueden conseguir resultados a medio o largo plazo. Por ejemplo, es diffcil
conseguir un crecimiento medio en la productividad superior de mds de uno o dos puntos

porcentuales por encima de la media europea.

Por consiguiente, la dnica manera de mejorar la competitividad espafiola en
un horizonte no muy lejano es una devaluacién. Tal solucién comporta obviamente costes
importantes y es imprescindible minimizar estos en el momento de devaluar. En este trabajo
se mantiene que en tal caso el coste de una devaluacion es significativamente menor que el
coste de no hacer nada. Ademds, estd claro que una devaluacién nominal no es suficiente
¥ que se necesitan otros cambios en las polfticas macroecondmicas para alcanzar el tipo de

cambio real de equilibrio.

El resto de este trabajo de divide en 6 secciones. En la seccidn 2, se
examina la evolucién reciente de la peseta y su nivel de sobrevaloracién. En la seccidn 3,
se examinan las consecuencias de la misma y se concluye que el problema fundamental es
la balanza por cuenta corriente a largo plazo. En la seccidn 4, se presentan varios elementos
que indican una depreciacion del tipo de cambio real de la peseta a largo plazo. En la
seccién 5, se examina lo que ocurrirfa si no hay devaluacion y en 1a seccidn 6, se habla de

¢Omo y de cuando devaluar. Finalmente, a seccidn 7 ofrece conclusiones,

% L.a OECD, por ejemplo, recomienda un crecimiento de los salarios en Espafia por debajo de la
media Europea. Los sindicatos, obviamente, no son favorables a esta solucion.



II. LA SOBREVALORACION DE LA PESETA

No existe una definicion vnica de la sobrevaloracién de una moneda, ni
tampoco existe un indicador wnico para determinar la sobrevaloracion.® No es el objetivo
de este trabajo entrar en esta discusién y determinar exactamente en cudnto estd
sobrevalorada la peseta. Sin embargo, se puede afirmar que existe un consenso bastante
amplio sobre el hecho de que hay sobrevaloracion.® El Grafico 1 presenta la evolucién del
tipo de cambio efectivo real de la peseta entre 1975 y 1991, Se trata de un fndice calculado
por el Fondo Monetario Internacional y basado sobre el coste unitario de la mano de obra.®
Este grafico demuestra claramente la apreciacién real de la peseta, sobre todo a partir de
1988. Se puede notar en particular que 1a apreciacion actual es mds importante que en otros
perfodos de apreciacién, como a principios de los ochenta, donde se tuvo que devaluar.
Medido por este fndice, el tipo de cambio real de la peseta se ha apreciado en mds del 30%

a2 principios de 1991 con respecto a 1985,

Un problema con los indices de tipo de cambio es que sélo dan la evolucién
temporal, y para calcular el grado de sobrevaloracion es necesario comparar con una base
particular (un afio particular o una media de afios) que siempre es arbitrario. Una via
alternativa de examinar este problema es comparar el precio, ajustado por el tipo de
cambio, de bienes similares en varios pafses. Por ejemplo, The Economist compara el
precio de las hamburguesas "Big Mac" en varios pafses. Basado en los datos de The
Economist, la Tabla 1 presenta el precio relativo de las hamburguesas entre Espafia y siete
pafses. Segun estos datos, la peseta estd sobrevalorada un 44% respecto al délar, 32%
respecto al marco alemdn, 18% respecto al yen japonés, etc. Obviamente, los datos de la
Tabla 1 se deben tomar con una cierta reserva, pero confirman la sobrevaloracién de la

peseta.

* Se ha desarrollado una amplia discusion de este tema en los aitos ochenta acerca del ddlar
norteamericano, Véase por ejemplo Krugman (1985) o Feldstein y Bacchetta (1987).

# Rudiger Dornbusch, por ejemplo, dice que "Espafia ... sobrevalora frivolamente su tipo de
cambio”, El Pafs 3 de enero de 1991. Véase también Bacchetta y Caminal (1990) para un andlisis
anterior de la sostenibilidad del tipo de cambio la peseta.

S El indice se calcula con respecto a 16 pafses, que tienen una ponderacién proporcional a la
importancia de sus intercambios comerciales con Espafia.
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Se dice a veces que el nivel de la peseta no es tan alto, porque los salarios
nominales en Espafia estdn todavia por debajo de la media europea. Este argumento es
totalmente erréneo porque no tiene en cuenta las diferencias de productividad entre pafses
y un acercamiento excesivo de los salarios serfa un error.® Una ilustracion de esta idea es
la situacién actual de Alemania del Este, donde se ha observado un aumento dramético en
los salarios después de la unién monetaria con la Alemania Occidental. Parece ser esta

subida de salarios la mayor responsable de la explosién en el desempleo,

Existe otra via de definir la sobrevaloracién de una moneda y es de saber
si su valor es sostenible a largo plazo. Para esto, se examina la evolucién de la balanza por
cuenta corriente con el supuesto de un tipo de cambio constante.” Supongamos que BCC,
representa la balanza por cuenta corriente en t y que D, representa el endeudamiento global

de fa economia en t (exluyendo el incremento de reservas del banco central). Entonces,
- BCC‘ = Dt = Dt"l'

Es decir que el déficit por cuenta corriente es igual a la acumulacion de
deuda externa. Para que sea sostenible este déficit a largo plazo se debe estabilizar el nivel
de deuda. Si existe crecimiento en la economfa mundial, no es necesario tener un déficit
igual a cero, pero existe un limite superior que seguramente estd por debajo de los
nivelesactuales de déficit en Espafia. Como se comenta mds adelante, no parece que se
pueda reconciliar un crecimiento armonioso de la economfa espafiola y una reduccidn
necesaria del déficit por cuenta corriente con un tipo de cambio constante. En este sentido

también, se puede hablar de una sobrevaloracion de la peseta.

Finalmente, es interesante examinar la opinién de los mercados financieros.
Examinando la diferencia entre tipos de cambio nacionales, tenemos una indicacién de la
anticipacién de depreciacién. Como es bien conocido, cuando hay arbitraje se cumple la

paridad de interés:

% Los sindicatos parecen tener como objetivo 1a igualacion de los salarios con los demds pafses
europeos.

7 Para una discusién de la sostenibilidad de la balanza por cuenta corriente en Espaiia, véase
Dolado y Vifals (1991).



donde i e i representan los tipos de interés nacional y extranjero y e° representa la
expectativa de depreciacién. Dado que el tipo de interds espaiiol ha sido sistemdticamente
por encima de los extranjeros, existe una anticipacion de depreciacién de la peseta por parte
de los mercados financieros. Por ejemplo, a finales de mayo del 1991 los tipos de interés
sobre depdsitos a 3 meses en el mercado interbancario de Londres (fuente The Economist)
eran del 12,2% para cuentas en pesetas y del 8,9% para cuentas en marcos alemanes. Esto
representa una anticipacién de depreciacion (en términos anualizados) del 3,3% en los
proximos tres meses.® Para fijar las ideas sobre la magnitud de la depreciacion anticipada,
consideramos el escenario siguiente. Suponga que los inversores anticipan que sélo puede
ocurrir una de dos situaciones en los préximos tres meses. Por un lado la peseta se devalia
del 10% con el marco alemdn con una cierta probabilidad p y por otro se mantiene
constante el tipo de cambio de la peseta con el marco alemdn con una probabilidad I-p.
Entonces se puede deducir la probabilidad de una devaluacién de 10% en los tres proximos
meses con la diferencia entre los tipos de interés y un simple calculo indica que esta

probabilidad es aproximadamente del 8%.

Este pequefio cdleulo indica que sf existe una anticipacion de depreciacion
para los préximos meses en los mercados financieros, pero que ésta no es muy significativa.
Serfa interesante examinar Ia anticipaciones a mds largo plazo, pero no existe un verdadero
arbitraje internacional y una comparacion de tipos de interés a largo plazo serfa poco

informativa.

8 Nétese que los controles de capitales no afectan directamente a estos tipos de interés, ya que son
tipos offshore.



III. TIPO DE CAMBIO Y DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE

El mayor impacto de una divisa sobrevalorada es naturalmente un
empeoramiento del déficit por cuenta corriente. En Espafia, la balanza por cuenta corriente
ha pasado de un superdvit de 1,7% del PIB en 1986 a un déficit de 2,9% en 1989 y ha ido
en paralelo con la evolucién de la peseta. Aunque existan otros factores, como el aumento
en la demanda de bienes en Espafia, que han provocado este aumento en el déficit corriente,

los precios relativos entre Espafia y los demds pafses representan un elemento importante.’

El déficit por cuenta corriente refleja una re-asignacion de recursos, causada
por la apreciacién de la peseta, entre el sector de bienes y servicios comerciables y el sector
de los no comerciables. Las empresas del sector de los bienes comerciables, es decir las
empresas de exportacién (incluyendo el sector del turismo) y las que compiten con
productos importados, se enfrentan a una situacién cada vez mds dificil al ver sus precios

aumentar.

Sin embargo, la sobrevaloracién de una moneda no tendrd consecuencias
muy graves si s6lo representa un fendmeno transitorio. En primer lugar, un déficit por
cuenta corriente no es preocupante si es transitorio, ya que simplemente representa un
crédito del resto del mundo que se puede devolver ficilmente en el futuro. En la situacién
espafiola ademds, todo indica que tal crédito es deseable y que permite a la economfa
espaiola aumentar su stock de capital y su productividad. En segundo lugar, un cambio
transitorio en los precios relativos no tiene efectos significativos en la asignacion de
recursos. En concreto, aunque las empresas del sector de los bienes comerciables vergn
reducirse sus mdrgenes de beneficio, no tendrdn que cambiar sustancialmente sus estrategias

de produccidn,

Cuando la sobrevaloracién es transitoria, tiene costes pequefios y resulta
tdcil corregir la situacién con una depreciacién o devaluacién de la moneda hasta su nivel
inicial. Por lo tanto, se puede afirmar que en el caso de la peseta la reciente apreciacién no

habrd tenido efectos muy importantes y que una devaluacién permitirfa sanear Ia situacién.

? El impacto de los precios relativos se puede medir en estimaciones empiricas. Véase, por
ejemplo, Ferndndez y Sebastidn (1989) o Martin y Moreno (1991).
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Si se mantiene un tipo de cambio sobrevalorado, sin embargo, las
consecuencias son mds graves. En primer lugar se produce una asignacion distorsionada de
los recursos entre el sector de los bienes comerciables y no comerciables. En particular las
empresas nacionales pierden sus cuotas de mercado en el extranjero y las empresas
extranjeras aumentan su cuota en el mercado nacional. Estos cambios pueden tener
implicaciones permanentes, es decir que aunque se corrija la sobrevaloracion de la moneda
nacional, las empresas no van a recuperar su cuota de mercado. Se dice a menudo que

1.1% Una ilustracién de este efecto se puede

puede haber histéresis en la balanza comercia
encontrar en ¢l sector del turismo. Si los turistas en Espafia observan que el precio de los
bienes y servicios es muy elevado, serfan probablemente dispuestos a volver el afio siguiente
esperando un tipo de cambio mds interesante. Sin embargo, si los precios siguen elevados
durante varios afos los turistas cambiaran sus costumbres y elegirdn otros destinos de
vacaciones. En este caso no serd suficiente una depreciacién de la peseta hasta su nivel

anterior para que vuelvan los turistas a Espafia,

La otra consecuencia importante de una sobrevaloracion prolongada de la
peseta es la acumulacién de deuda con respecto a los demds pafses y la carga de interés que
esta implica. Si X, representa las exportaciones de bienes y servicios enm t, M, las

importaciones, y r, el tipo de interés, tenemos:

BCC, = X, - M, + 1, D,

El gltimo término de esta igualdad representa la carga de interés. Si sigue
el déficit por cuenta corriente, esta cantidad puede ser muy importante. Cémo ilustracion,
supongamos que no hay deuda externa inicial (lo que coresponde a la situacién espafiola),
que sigue un déficit por cuenta corriente del 3% del PIB durante 10 afios y que este mismo
PIB crezca del 3% en media durante este periodo. Al final de los diez afos, la deuda
externa del pafs serd serd aproximadamente del 26% con respecto al PIB. Si el tipo de

interés es del 8%, esto representa una carga de intereses de mds del 2% del PIB.

Si la carga de intereres aumenta de manera importante y se quiere reducir
el déficit por cuenta corriente, esto significa que las exportaciones netas X, - M, deben tener

un superdvit (en el ejemplo anterior este superdvit deberfa ser del 2% del PIB para tener

10 vgase por ejemplo Dixit (1987), Baldwin (1988) o Froot y Klemperer (1989).
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el equilibrio contable en la balanza corriente). Para conseguir este superdvit, no es

suficiente una depreciacién o devaluacion del tipo de cambio a su nivel anterior.

En resumen, las consecuencias de una apreciacion prolongada no se pueden
corregir con una simple eliminacién de la sobrevaloracién. Es preciso que la moneda se
deprecie por debajo de su nivel inicial para volver a Ia situacién inicial en la balanza
corriente. Esto occure por dos razones: la histéresis en la balanza de bienes y servicios, y

la acumulacion de deuda con el exterior.
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IV. CAMBIOS EN EL TIPO DE CAMBIO DE EQUILIBRIO

Existen varios factores de largo plazo que estdn cambiando el valor de
equilibrio de la peseta, es decir el valor que permite mantener una balanza por cuenta
corriente sostenible a fargo plazo. La magnitud de estos factores es dificil de evaluar, pero
en su globalidad apuntan hacia una disminucion del valor real de equilibrio de la peseta.

Esto implica una mayor correccion necesaria con respecto al nivel actual de la peseta.

Un primer factor a largo plazo es el aumento en la productividad. Como
se menciond en la introduccién, si este aumento es superior a la media europea, permite
reducir el déficit por cuenta corriente, y esto a través de una disminucién en los precios,
de una mejora en la calidad de los productos o de una mejor distribucién de estos
productos. Todos estos cambios van a reducir el desequilibrio de la peseta y hardn menos

necesario un ajuste nominal,

Los demds factores, sin embargo, van en la otra direccién y piden un ajuste
mayor en el tipo de cambio, En primer lugar, la entrada en la CE implica una eliminacién
progresiva de los aranceles con respecto a los demds pafses de la CE entre 1986 y 1992,
El nivel inicial medio de los aranceles en Espafia en 1986 era del 14%. En cambio, los
demds paises de Ia CE no tiepen aranceles significativos con respecto a Espaiia. Por lo
tanto, la liberalizacién del comercio internacional implica una reduccién de los precios a
la importacién con respecto a los precios nacionales, lo que favorece el aumento en las
importaciones y un déficit corriente. Para restablecer el equilibrio es preciso corregir los

precios relativos, es decir depreciar el tipo de cambio real de la peseta.

Ademds, la eliminacion de las barreras al comercio internacional en los
demds pafses de la CE puede generar un problema adicional mencionado por Krugman y
Venables (1990) y que puede requerir una mayor depreciacion. Krugman y Venables hacen
la distincién entre paifses del centro como son Bélgica o Alemania y pafses periféricos como
son Espafia o Grecia. Cuando existe un mercado dnico para los bienes entre los paises de
la CE, los pafses del centro tienen unma ventaja importante que son costes de transporte
menores: las empresas de estos pafses podrdn llegar a una gran parte de los consumidores

europeos a un coste inferior al de las empresas de los pafses periféricos.
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La diferencia en los costes de transporte puede distorsionar el impacto del
Mercado Unico. La reduccidn de los aranceles deberfa establecer un patrdn del comercio
internacional tal que los bienes se produzcan en los pafses donde su coste es menor. Sin
embargo, con diferencias en costes de transporte, una parte de la produccion se hard en los
pafses del centro aunque tengan un coste superior a los pafses periféricos. Por lo tanto,
estos iiltimos no podrdn gozar de las economfas de escala que crea el libre comercio. Para
compensar este efecto de "diversion" del comercio internacional, Krugman y Venables
recomiendan una devaluacién de Ias monedas de los pafses periféricos. Esta medida puede
ser transitoria ya que se prevé una reduccion en los costes de transporte. En todo caso,
estos autores también insisten que es muy importante para un pafs como Espafia reducir

estos costes con los demds pafses de la CE.

Otro factor que apunta hacia una depreciacion de la peseta es un cambio en
las preferencias de los consumidores espafioles, con un gusto creciente para productos
extranjeros. Hasta los afios setenta, Espafia era una economia bastante cerrada con una
penetracién muy pequefia de bienes y servicios extranjeros. En los 1ltimos afios, sin
embargo, se puede observar una presencia creciente de productos extranjeros en el mercado
espafiol y un aumento significativo en las importaciones de servicios como es el turismo
espafiol en el extranjero. Este aumento en la demanda de productos extranjeros requiere una
depreciacidn real de la peseta para mantener un equilibrio en la balanza por cuenta corriente

a largo plazo,

El dltimo factor importante que puede implicar una depreciacién del tipo
de cambio real de equilibrio de la peseta es la liberalizacion de los movimientos de

! Esta afirmacion puede parecer sorprendente ya que ultimamente las

capitales. !
restricciones sobre los movimientos de capitales han impedido las entradas de capitales. Al
eliminar estos controles, las entradas aumentardn y se apreciaré la peseta. Sin embargo,
antes de 1993 existen mds restricciones sobre las salidas y se puede anticipar que a medio
plazo, las salidas de capitales sean mayores, Los controles sobre las salidas de capitales no
han tenido efectos muy distorsionantes en los tltimos afios por los altos tipos de interés en
Espafia, pero si se examina la balanza por cuenta de capital en Espafia, se observa que

algunas categorfas de salidas de capital son précticamente inexistentes. En concreto, las

1 Véase Ortega (1989) para una descripeidn del proceso de liberalizacion y Bacchetta (1991) para
un andlisis de sus implicaciones.
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inversiones en cartera en el extranjero por parte de residentes espafioles, representan menos
del 0,1% del PIB a finales de los ochenta. El total de las salidas de capitales representa
menos del 0,5% del PIB, lo que es muy pequefio en comparacién internacional. Por
ejemplo, pafses como Francia e Italia que han tenido tradicionalmente restricciones sobre

los movimientos de capital tienen entre un 2 y un 3% del PIB.

Por lo tanto se puede anticipar un aumento en la inversidn de los residentes
espanoles en el extranjero por distintas razones. En cambio, no cabe esperar un aumento
en las entradas de capital extranjero en Espafia. Dichas entradas han sido sustanciales en
la segunda mitad de los ochenta y ha permitido financiar el déficit por cuenta corriente
(también ha contribuido a aumentar las reservas en divisas del Banco de Espana). Han sido
causadas principalmente por dos factores. Primero, por la entrada en la CE y las buenas
perspectivas para la economifa espafiola y, segundo, por los altos tipos de interés en Espafia.
Es probable que ambos factores se atemien o que desaparezcan en los préximos aftos. En
primer lugar, la politica monetaria restrictiva con sus altos tipos de interés no puede
continuar durante muchos afios. En segundo lugar, a medida que los inversores aprovechan
de las mejores oportunidades de inversion, el rendimiento marginal de una inversién directa
en Espafia se ve reducido y progresivamente las inversiones en Espafia pierden parte de su

afractivo.

El aumento en las salidas de capitales, combinado con una disminucién de
las entradas, implica una demanda menor de pesetas y por lo tanto requiere un ajuste en su
precio. Es diffcil evaluar la magnitud de estos cambios a largo plazo. Sin embargo, a medio
plazo, es decir en los afios noventa, estos cambios pueden ser sustanciales y pueden poner

en peligro la financiacion del déficit por cuenta corriente espafiol.

En resumen, hemos examinado los factores mds importantes que pueden
afectar el valor a largo plazo de la peseta. Aunque sea dificil evaluar la importancia de cada
factor, parece probable que el tipo de cambio real de equilibrio se vaya depreciando.!?
Estos factores se afiaden a los fenémenos de histéresis y de acumulacién de deuda externa

mencionados en la seccidn anterior.

12 8i existe incertidumbre en cuanto al nivel de equilibrio a largo plazo, parece méds razonable
tener un sesgo hacia la infravaloracidn que el contrario. Véase Krugman (1990) para una defensa de
esta idea.
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V. LOS RIESGOS DE NO DEVALUAR

La experiencia de los demds pafses nos ensefia que una moneda nunca queda
sobrevalorada. En concreto, se ha demostrado numeras veces que Ia ley de la paridad del
poder de compra es una buena aproximacién para el largo plazo, es decir que a largo plazo
el tipo de cambio real es mds o menos constante. Aunque puedan existir cambios en el tipo
de cambio real a largo plazo, se ha explicado en la seccién anterior que éstos apuntan mdas
hacia una depreciacion en el caso de la peseta. Por lo tanto, no es muy arriesgado predecir

que la peseta se va a depreciar en términos reales en el futuro.

Si no hay una depreciacion nominal de la peseta, es itil imaginarse cémo
se puede corregir su sobrevaloracidn actual. Para esto, nos podemos basar en la experiencia
de otros pafses que han experimentado una sobrevaloracion de su moneda. En primer lugar,
los pafses que tienen un tipo de cambio flexible no han sufrido excesivamente de la

sobrevaloracion ya que ésta se corrige automdticamente por las fuerzas de mercado.

El ejemplo mds conocido en esta Ifnea es el ddlar norteamericano en la
década de los ochenta. El ddlar se aprecié de manera significativa a principios de los
ochenta hasta marzo del 1985. Poco a poco, sin embargo, los inversores se daban cuenta
de que la situacion no era sostenible y que el d6lar tenfa que depreciarse. Dichos inversores
empezaron a perder interés en la divisa norteamericana y se depreci el délar. No estd claro
lo que provocé el principio de esta depreciacion. Empez6 en marzo del 1985, pero la
depreciacion ya se anticipaba en el 1983 y en el 1984. Ademds, los bancos centrales jugaron
un papel importante, a veces con intervenciones masivas. En el 1987, por ejemplo, habfa
perfodos donde las intervenciones de los bancos centrales financiaban integralmente el

déficit por cuenta corriente norteamericano; esto frend la cafda del dolar.

La apreciacion del délar tuvo implicaciones importantes para la economfa
norteamericana. No obstante, la cafda del dolar en la segunda parte de los ochenta ha
permitido corregir en gran parte la situacién, con un coste pequefio. Por ejemplo, en 1991

el déficit por cuenta corriente ha prdcticamente desaparecido.

Ahora bien, si el ddlar formara parte de un sistema de tipos de cambio mds

0 menos fijo, el ajuste hubiera sido mucho mds diffcil. Una moneda sobrevalorada bajo un
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tipo de cambio fijo generalmente tiene consecuencias dramdticas. Si el tipo de cambio no
estd irrevocablemente fijo, la sobrevaloracion se corrige con una crisis de balanza de pagos
donde las autoridades se ven forzadas a devaluar o a dejar que se deprecie la moneda. Esta
situacion estd provocada por la pérdida de confianza en la moneda del pafs por parte de los
inversores nacionales y extranjeros, y con salidas de capitales importantes. Para mantener
el tipo de cambio fijo, el banco central debe usar sus reservas internacionales. Al ver estas
disminuir, Ia paridad fija del tipo de cambio se hace menos crefble y se observan ataques
especulativos importantes que van a dejar el banco central sin las reservas suficientes para
seguir manteniendo el mismo valor de la moneda. Esto obviamente dafia profundamente la
credibilidad de las autoridades monetarias. Ademds de estos acontecimientos de orden
monetario, una crisis en la balanza de pagos también tiene repercusiones negativas

importantes sobre la actividad econdmica y el empleo.

Las crisis en la balanza de pagos se observen con gran frecuencia en la
economfa mundial. Estas ocurren sobre todo en pafses en desarrollo, con ejemplos famosos
en América Latina. No obstante, existen también numerosos episodios en los pafses de la

OECD, incluyendo pafses miembros del SME como son Francia e ltalia.

Espafia también ha conocido situaciones parecidas, la ultima en la
devaluacion de 1982. Hasta ahora, sin embargo, no habfa libre circulacién de los
movimientos de capitales en Espaia y los movimientos especulativos eran reducidos. En
cambio, a partir de 1993, con la libre movilidad de capitales, dichos movimientos pueden
ser enormes. Es cierto que el Banco de Espafia tiene una abundante reserva de divisas ¥ que
también puede usar créditos de los demds miembros del SME. Esto permite resistir durante
un cierto tiempo a los movimientos especulativos, pero si los inversores est4n convencidos
de que el nivel del tipo de cambio es insostenible las intervenciones de los bancos centrales
no podrén resistir un cambio de paridad. Una ilustracion es el 1ltimo ajuste en el SME en
1987 donde los mercados de cambio forzaron a los bancos centrales cambiar las paridades

centrales.

Por consiguiente, si el tipo de cambio no es irrevocablemente fijo, un ajuste
nominal se ve forzado por los mercados. Esta devaluacidn nominal se ve acompaiiada por

costes mucho mayores que una devaluacion decidida por el banco central.



16

Si el tipo de cambio es irrevocablemente fijo como es el caso en una unién
monetaria, y como parece ser el caso en la segunda fase del proceso hacia la Unién
Monetaria Europea, el mecanismo de ajuste serd diferente ya que no puede haber
depreciacidn nominal. En este caso el ajuste se debe hacer a través de los precios y puede
ser mucho mds costoso adn. Para que se deprecie una moneda en términos reales en una
unién monetaria, los precios nacionales deben crecer menos que los extranjeros. En la
situacién actual, esto implicarfa que en Espaiia la inflacién deberia ser inferior al 3%. Un
nivel tan bajo serfa posible Unicamente con una recesién, Dicha recesién disminuye la
demanda en Espafia y tiene un efecto deflacionista sobre los precios. Ademds, permite

reducir o eliminar el déficit corriente al disminuir la demanda de bienes importados.

Un ejemplo quizds extremo de esta situacién es Alemania del Este al formar
la unién monetaria con Alemania Occidental. El tipo de cambio inicial era
significativamente sobrevalorado y las empresas del Este no pueden competir con las del
Oeste. La competitividad volver4 en parte con Ia profunda recesién actual.!® Aunque este
ejemplo pueda parecer extremo, ilustra cualitativamente lo que ocurrirfa si Espafia entra en

una unidn monetaria con el nivel actual de la peseta.

13 Al recibir transferencias sustanciales del Oeste, Alemania del Este no necesita mantener una
cuenta corriente sostenible como otros pafses.
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V1. ;COMO Y CUANDO DEVALUAR?

La manera y el momento exacto para la depreciacién o devaluacién de la
peseta dependerd claramente de la situacién econémica nacional e internacional. Sin
embargo, se pueden mencionar distintos costes y restricciones a considerar en el momento

de implementar este ajuste.

En primer lugar, es preciso no esperar mucho para devaluar por tres
razones. Primero, el ajuste necesario puede aumentar con el tiempo por las distintas razones
que se han mencionado en las secciones 3 y 4 y, por lo tanto, su coste puede aumentar.
Segundo, el aumento en la movilidad de capitales, sobre todo a partir de 1993, hard mds
diffcil y costosa una devaluacion, ya que el Banco de Espafia tendrd que enfrentarse a
movimientos importantes de especulacion. Finalmente, el proceso hacia Ia Unién Monetaria
Europea puede impedir cualquier devaluacion deatro de pocos afios. Por lo tanto, es
imprescindible permitir el ajuste necesario en los dos o tres préximos afios. En caso
contrario, Espafta estarfa en una posicién incémoda para afrontar el reto de la integracion

europea.

Una devaluacién inmediata en el 1991 tampoco es deseable ya que las
autoridades estdn intentando reducir 1a inflacién y convencer a los agentes sociales de esta
reduccion. Una devaluacidn podria aniquilar los esfuerzos del gobierno y del banco centrai
de estos ultimos afios. Por ejemplo, puede hacer mds diffcil conseguir un "pacto de

competitividad®. Por lo tanto, el margen de maniobra de las autoridades es reducido.

En todo caso, aunque una devaluacion sea necesaria, no es suficiente para
corregir la situacién. El tipo de cambio es una variable endégena del sistema econémico y
no se puede influenciar sin modificar otras variables del sistema.!* En concreto, es
necesario cambiar las politicas macroecondmicas. Por ejemplo, Edwards (1989) analiza 39
devaluaciones de pafses en desarrollo y demuestra que las devaluaciones nominales que han
tenido éxito se han acompaiiado con cambios en las politicas macroecondmicas. Asimismo,
las experiencias de Espafia con las devaluaciones anteriores (en concreto ias de 1977 y de

1982) demuestran que una devaluacion es poco efectiva si no se acompafia por las polfticas

 Es bien conocido, por ejemplo, que las intervenciones esterilizadas de un banco central en el
mercado de cambio son poco efectivas,
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macroecondmicas adecuadas.

En primer lugar, es preciso relajar la polftica monetaria para que bajen los
tipos de interds. En efecto, serfa dificil conciliar un valor menor de la peseta, es decir
menores expectativas de depreciacion, con un tipo de interés significativamente superior a

la media europea.

En segundo lugar, es necesaria una politica fiscal mucho mds restrictiva
para compensar el efecto expansivo de la polftica monetaria. Uno de los problemas mayores
de una devaluacidn es su impacto inflacionista. Si los precios nacionales aumentan de
manera sustancial después de una devaluacion del tipo de cambio nominal, no se podr4
conseguir una devaluacién del tipo de cambio real. Por lo tanto, una polftica presupuestaria

restrictiva es crucial para que una devaluacién tenga éxito.

Todo indica que la polftica presupuestaria espailola ha sido demasiada
expansiva a principios de los noventa y que una correccion es necesaria. Sin embargo, con
una devaluacién dicha correccidn debe ser mayor. Una politica presupuestaria mds
restrictiva tiene obviamente costes importantes, pero estos se deben comparar con los costes

de mantener el gtatus quo.

Otro elemento importante que determina el éxito de una devaluacion es el
nivel de indexacién de los salarios. Si éstos son totalmente indexados a la inflacién, el
impacto de la devaluacidn sobre los precios nacionales puede ser importante, lo que reduce
la devaluacion real de la moneda. En Espafia, no existe una indexacion formal generalizada,
pero se observa una rigidez en los salarios reales. Por lo tanto, una moderacion salarial

después de una devaluacidn es un elemento importante del ajuste.

El \ltimo coste importante de una devaluacién es una pérdida en la
credibilidad de las autoridades monetarias. Siun banco central devalda una vez, esto puede
indicar que otras devaluaciones son probables en el futuro. Por un fado, los inversores
pedirdn una prima de riesgo importante para invertir en pesetas, lo que puede aumentar el
tipo de interés en Espafia. Por otro lado, el objetivo de cambio serd menos crefble para los
trabajadores, lo que dificultard una moderacién salarial. Por consiguiente, es muy

importante convencer al sector privado de que una devaluacién no se puede repetir en el
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futuro.

De las consideraciones anteriores resalta que una devaluacidn tiene costes
importantes y que necesita otras medidas de politica econémica. Una manera de reducir
estos costes es de incluir la devaluacién en un plan de estabilizacién que inchuya los cambios
en las politicas macroecondmicas mencionados anteriormente y que también implica una
moderacion salarial.'> Ademds, para limitar la perdida de credibilidad en el marco del
SME un ajuste de la paridad central se puede acompafiar por un estrechamiento de la banda
de fluctuacién (pasando del + 6% al + 2,25%). La devaluacién también se puede presentar

como el ajuste final antes de entrar en la UME donde cualquier devaluacién es imposible,

Finalmente, la magnitud de una devaluacién nominal es diffcil determinar.
Dado sus costes no puede ser excesiva, pero un ajuste demasiado pequefio puede crear un

problema de credibilidad, ya que se seguird anticipando otros ajustes en el futuro.

Un gjuste fdcil en el SME, serfa estrechar la banda de fluctuacién a +
2,25% y mantener el mismo limite inferior que en la banda actual de + 6%. Este ajuste
técnico representarfa un cambio de un 3,75% del tipo central y permitirfa una devaluacion
de Ia peseta de un 10% con respecto a su valor a principios de 1991. Aunque deseable, este

cambio no parece ser suficiente y un ajuste mayor serfa necesario.

15 La devaluacion del 59 en Espaiia, que se puede considerar como efectiva, también formaba
parte de un plan de estabilizacién.
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VII. CONCLUSIONES

En este articulo, se ha analizado la polftica de cambio en Espafia para los
préximos afos. El mayor argumento del andlisis es que el valor de la peseta a principios
de los noventa es insostenible y que se aconseja una devaluacién o depreciacién. Se ha
mantenido también que no es suficiente volver a un nivel "inicial” de equilibrio, pero que
existen numerosos factores que indican que la peseta debe depreciarse por debajo de este
nivel en términos reales. Estos factores incluyen la acumulacién de deuda externa provocada
por el déficit por cuenta corriente; el fendmeno de histéresis en Ia balanza de bienes y
servicios; cambios en el tipo de cambio real de equilibrio causados por 12 eliminacién de
los aranceles, por un cambio en las preferencias de los consumidores espafioles y por la
liberalizacion de los movimientos de capital. Finalmente, se ha argumentado que aunque una

devaluacion tenga costes importantes, mantener el status quo comporta costes mayores.

Un supuesto constante en el andlisis ha sido que Espafia quiere integrarse
a la UME desde su concepcidn. Sin embargo, existe otra posibilidad que todavia no se ha
mencionado y es la de formar parte del segundo grupo de una Furopa a dos velocidades.
En tal sistema, habrfa un grupo de pafses del centro como Alemania, Francia, Holanda que
formarfan parte de una nion monetaria con tipos de cambio irrevocablemente fijos. Por
otro lado, habria un grupo de pafses periféricos que incluyen Grecia, Portugal, Espaia y,
quizds, Gran Bretafia e Italia. Tal grupo tendrfa una cierta flexibilidad de su tipo de cambio
con los demds pafses de la CE. En este caso, una devaluacidn no serfa tan urgente para
Espafia y se podria volver al nivel de equilibrio del tipo de cambio real con una
depreciacion progresiva a mediados de los noventa. Por lo tanto, parece que la eleccién
politica en los préximos afios reside entre devaluar y formar parte de la UME desde el

principio, y no devaluar y formar parte del segundo grupo de una Europa a dos velocidades.
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rndice "Blig Mac" de la peaseta- Abril 1891

Estades Unides 144
Alemania 132
Helanda 122
Japeén 118
Italia 117
Gran Bretaida 114
Francia 107

Neta: Drecic de una hamburguesa “3Big Mac” en Espaia partide por el
tipo

precio en el exsranjero ajuscade por el

Fuente: The Econemist, 153 de Abril para los orecios vy Sipe da

cambic del 23 de abril,



22

GRAFYICO NO 1
TIPO DE CAMBTO EFECTIVO REAL DE LA PESHTA

140

804

1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 | 1990

Basado en el costa unitaric relativo ¥y normalizade de la mane de

obra. Medias anuales. El dato para 1991 corresponde a2l mes de

anara,.

Fuente: Fondo Monetario Internacional.
internaciconales, linea reu .

Estadisticas financieras
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