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L. INTRODUCCION

El tipo de cambio de su moneda es un precio esencial para una economfa, tanto
mds cuanto mds abierta sea, dado que afecta de forma especifica a sus flujos exteriores y,
por ende, incide directamente en el nivel de actividad econdmica y en la formacién de otros

precios.

Ademds es mucho mds esencial en un régimen de tipos de cambio cuasi-fijos,
porque una vez decidido el "nivel adecuado”, las autoridades renuncian a su posterior
utilizacién como instrumento de politica econdmica para afectar a las variables de oferta y/o
demanda y a los precios. Se convierte asf en un elemento de anclaje para la instrumentacién

de la politica econémica.

En todo caso no conviene olvidar que mds alld del nivel fijado en su caso, es
crucial la propia decision de utilizar la inamovilidad del tipo de cambio como mecanismo
disciplinario. En particular ofrece ventajas en términos de credibilidad a pafses que como
el nuestro, por egjemplo, no han gozado de la misma en grado homologable a la de los

paises del drea en el que hemos decidido integrarnos.

El presente artfculo tiene como objetivo contribuir al debate abierto sobre la
adecuacidn del tipo de cambio de la peseta, despuds de algo mds de dos afios desde que
nuestras autoridades decidiesen su adscripcidn al mecanismo de cambios del SME. Dicha
discusion estd implicitamente asociada al andlisis de la competitividad y mds en concreto
al de la competitividad vfa precios; de su evolucién relativa en una moneda comin en
definitiva. También esta serd la perspectiva bdsica que adoptaremos, sin bien no debe
olvidarse que aunque crucial, la evolucién relativa de los precios no es la referencia

exclusiva para el andlisis de la competitividad de una economfa.

En un primer epigrafe situaremos los términos del debate para valorar después
la apreciacién que ha experimentado en los Gltimos afios nuestra moneda. Un tercer epigrafe
estard dedicado a desentrafiar los mecanismos que han determinado dicha apreciacion. A
Ia luz de los mismos valoraremos en el cuarto epigrafe la transitoriedad o permanencia del

proceso y las ventajas e inconvenientes de optar en la actual coyuntura por "soluciones
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devaluatorias”, si fuese recomendable alimentar una depreciacion real de la peseta. El

quinto y 1iltimo nos servird para reflejar las principales conclusiones.

II. LOS TERMINOS DEL DEBATE

Varios han sido los factores que han convertido al tipo de cambio de la peseta
en centro de un interesante debate en los ltimos afios. Entre otros, debe destacarse en
primer lugar la marcada apertura al exterior de la economia espafiola desde nuestra
integracién en la CEE, coincidiendo con un perfodo -la segunda mitad de la pasada década-
en el que ha mostrado un espectacular dinamismo y ha sufrido una profunda transformacién.
El compromiso adquirido de completa liberalizacién de nuestros flujos exteriores, y en
particutar de los movimientos de capital en el horizonte de 1992, ha contribuido igualmente
a hacer més vinculante dicha variable. Por iiltimo, la asuncién explicita en este contexto de
una disciplina en Ia instrumentacién de la politica econdmica basada en el principio de
inamovilidad (relativa) del tipo de cambio de la peseta frente a las monedas de nuestros
principales socios comunitarios, ha favorecido mds atin la controversia entre dos posiciones

extremas.

La apreciacion en términos reales (también nominales) de nuestra moneda en
este perfodo, mds o menos intensa, pero irrefutable empiricamente, ha sido sefialada por
algunos como principal responsable de un proceso de deterioro de ta competitividad exterior
de nuestra economfa, cuyo miximo exponente no serfan sino los abultados y crecientes
déficit corrientes exteriores que se han venido registrando, Dicho proceso pondrfa en
peligro eniltima instancia, segiin esta posicidn, la pretensién de un crecimiento econémico

suficiente, sostenido y equilibrado en el futuro.

En el otro extremo, la citada apreciacién de la peseta es contemplada
simplemente como el resultado de su creciente demanda vinculada a su mayor atractivo para
la denominacion de inversiones reales y financieras en un contexto de ganancia de
credibilidad de la politica econémica instrumentada y de confianza del mercado en la
sostenibilidad de los actuales desequilibrios (inflacién y déficit exterior), cuyos
determinantes habria que buscartos basicamente en el dmbito interno. Ademds, para quiénes

defienden esta posicidn, dicho resultado es extremadamente beneficioso por sus favorables
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efectos en la lucha antiinflacionista, sobre cuyo éxito habrfan de cimentarse las mejoras no

meramente transitorias de competitividad.

En el presente articulo defenderemos como mds acertada esta segunda
interpretacion, justificando, por tanto, que la politica que denominaremos de " aceptacién
de una peseta fuerte” ha sido globalmente favorable en el perfodo que ha seguido a nuestra
incorporacion a la CEE, en el marco de las condiciones econdmicas que han operado en

estos ultimos afios.

Sefialaremos, no obstante, que sus favorables efectos pueden estar agotdndose
o tender a agotarse en el tiempo, propiciando potencialmente un ajuste excesivo de aquéllos
sectores (el industrial) mds expuestos a la competencia exterior, sin afectar a aquellos otros
(servicios) que, operando en un mercado cautivo, son responsables en mayor medida de los
desequilibrios de nuestra economfa. Desde esta perspectiva, la defensa-aceptacion a
ultranza de una politica de peseta fuerte, a pesar de sus efectos positivos sobre la
credibilidad en la lucha antiinflacionista, podria no ser tan conveniente en el futuro
proximo; sobre todo en el horizonte de mayor compromiso cambiario (estrechamiento de
fa banda de fluctuacion inicialmente y fijacidn irrevocable de tipos fijos después) previsto

en la Unién Monetaria Europea.

Identiticado este riesgo concluiremos que, 4 pesar de ello, poner en préctica una
politica econdmica que propicie una depreciacién significativa de la peseta sobre los niveles
en los que viene cotizando desde su adscripcion al mecanismo de cambios del SME podria
ser contraproducente, y por consiguiente diffcilmente justificable, en tanto que no estén

consolidadas suficientemente las expectativas de correccidn de los desequilibrios bdsicos.

M. EL. GRADO DE APRECIACION DE LA PESETA
II.1. La apreciacion de la peseta en ¢l periodo 1986-1991
Un andlisis de la "conveniencia” del nivel en el que actualmente cotiza nuestra

moneda exige antes de nada cuantificar el mismo y por tanto estudiar, al menos, su

comportamiento mds reciente; en particular, desde 1986, afio en el que coincidiendo con
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nuestra incorporacion a fa CEE se inicia en nuestro pafs un periodo de espectacular
expansion econdmica, determinante para comprender tanto los desequilibrios fundamentales
que han venido caracterizando a la economia espafiola como sus elevados tipos de interés

relativos v la evolucidn del tipo de cambio de la peseta.

De entrada debe sefialarse que, a lo largo de este periodo, nuestra moneda se
ha apreciado en términos nominales frente al conjunto de divisas componentes de cualguiera
de las dreas para nosotros vinculantes. Asf, como puede observarse en la tabla 1, si se toma
como base el afio 1985 la apreciacién nominal de la peseta en el primer semestre de 1991
respecto al conjunto de comunitarias era de un 1,4%, mientras que alcanzaba casi el 20%
frente a los pafses de la OCDE!. En cualquier caso, estas cifras de apreciacién nominal
de la peseta para el conjunto del perfodo esconden un comportamiento diferenciado a lo
largo del mismo. En los dos primeros afios, 1986 y 1987, la peseta se deprecia frente al
conjunto de monedas europeas (en torno a un 10%) manteniéndose practicamente constante
su tipo de cambio efectivo nominal (como consecuencia de la notable cafda del délar en
este periodo) frente a los pafses de la OCDE. Los afios siguientes evidencian, sin embargo,
las fuertes presiones apreciadoras a las que ha estado sometida nuestra moneda: frente a las
dreas mencionadas su apreciacion nominal ha sido de un 8%- 17% en los iltimos cuatro

afios y medio.

La consideracién de [a evolucidn de los precios relativos (tabla 2) frente a estas
dreas determina, por otra parte, que la apreciacion experimentada por la peseta desde
nuestra incorporacién a la CEE sea superior en términos reales (tabla 3),
independientemente, ademds, de cual sea el indicador de precios- coste escogido de los
habitualmente utilizados en el tipo de andlisis que proponemos: precios de consumo,
precios industriales o costes laborales unitarios (C.L.U.) en la industria. Bien es cierto que
$6lo es algo superior a las apreciaciones nominales antes citadas si el fndice de posicién
efectiva real o tipo de cambio efectivo real (TCER) de la peseta se construye utilizando 1os
precios industriales; en concreto, 6,8% y 25,2% respecto a los pafses de la CEE y los de

la OCDE respectivamente.

Su apreciacion real es muy superior, sin embargo, si el deflactor utilizado es

el indice de precios de consumo, dado que nuestras sistemdticas y significativamente

L Utitizando las ponderaciones MERM 80-83 del FMI.



TABLA |

INDICES DE TIPO DE CAMBIO NOMINAL DE LA PESETA FRENTE A:
—————s —%
CEE (*) OCDE (™) MARCO LIBRA EST. DOLAR YEN
1935 100.¢ 100.0 100.0 100.0 106.0 100.0
1986 93.8 100.7 89.8 106.9 121.4 85.7
1987 9i.3 102.4 84.5 108.7 137.6 83.8
1988 94.8 105.6 87.4 106.0 145.8 78.7
1989 99.7 [08.7 92.1 113.1 143.4 83.1
1990 100.3 116.5 §2.0 121.0 166.6 101.4
1991 (o 101.4 119.2 93.1 119.8 167.9 96.0
Q)] Utilizando las ponderaciones MERM 80 - 83 del FMI.
(%) Primer semestre,
FUENTE: Banco de Espana y Direccidn General de Previsién y Coyuntura,
TABLA 2
INDICE DE PRECIOS RELATIVOS FRENTE A:
CEE (*) OCDE (%)
PRECIOS CONSUMO | PRECIOS PRODUCC. C.L.U. I PRECIOS CONSUMO | PRECIOS PRODUCC. C.L.U,
1985 100.0 100.0 100.0 100.0 100.6 100.0
1986 164, 1 105.5 100.8 104.3 105.4 i0l.6
1987 106.8 106.8 102.5 [06.9 106.6 105.8
1988 108.8 106.7 105.2 108.7 107.1 109.3
1989 111.5 106.0 10%.3 111.4 106.8 113.8
1990 114.0 106.3 114.3 1£13.6 106.1 120.2
1691 (%) 115.6 105,3 114.8 i05.0
(@] Utilizando las ponderaciones MERM 80 - 83 del FMI.
{=) Primer semestre.

FUENTE: Direccién General de Previsidn y Coyuntura.




TABLA 3

INDICE DE TIPO DE CAMEIO EFECTIVO REAL DE LA PESETA FRENTE A:
| e Ll ——— oy
CEE (%) OCDE (*)
PRECIOS PRECIOS Cc.LU, PRECIOS PRECIOS C.L.U.
CONSUMO | PRODUCC. CONSUMO | PRODUCC.

1985 100.0 100.0 100.0 [00.0 100.0 100.0
1986 97.6 99.0 94.6 105.0 106.1 102.3
1987 97.5 97.5 93.6 109.5 109.2 108.3
1988 103.1 101.2 99.7 114.8 113.1 115.4
1989 1112 108.7 109.0 121.1 [16.1 123.7
1990 i14.3 106.6 114.6 132.3 123.6 140.0
1991 () 117.2 106.8 136.8 1252

) Utilizandoe las ponderaciones MERM 80 - 83 del FMI.

(G Primer semestre,

FUENTE: Direceién General de Previsidn y Coyuntura.
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VARIACION EN LA POSICION EFECTIVA REAL
DE LA PESETA FRENTE A LA CEE Y LA OCDE
EN EL PERIODO 1986-1991 (1° semestre)

%

50

CON PRECIOS CON COSTES LABORALES

INDUSTRIALES” UNITARIOS
Componente apreciacion Componente diferencial

neminal de inflacién



10

superiores tasas de inflacion medidas por este indicador de precios se traducen en
apreciaciones reales de la peseta en este perfodo de nada menos que un 17,2% y un 36,8%

respecto a cada una de dichas dreas.

No muy diferente de estos dltimos porcentajes es el grado de apreciacion real
de la peseta bajo la consideracidn como deflactor de los C.L.U. en la industria. Aunque la
evolucion relativa de los tres indicadores de precios empleados en el andlisis tiene
implicaciones notables que serdn comentadas posteriormente, puede adelantarse que los
C.L.U. constituyen probablemente el indicador mds relevante para el andlisis de la
competitividad-precios , en la medida en que la mayor parte de la produccicn en este sector
es comercializada internacionalmente y sus precios no pueden separarse de forma
permanente de la senda de crecimiento de los C.L.U. Utilizando este deflactor, la
apreciacion real de la peseta frente a Ia CEE alcanzaba un 14,6% en 1990 (ltimo afic para
el que se dispone de informacidn en este caso), siendo de nada menos que un 40% frente
a los pafses de la OCDE. La mayor apreciacién nominal relativa de la peseta respecto a esta
ultima drea (derivada bdsicamente de 12 cesion def ddlar antes sefialada) constituye, al igual
que en la determinacidn del TCER con precios al consumo o precios de produccidn, la
explicacidn bésica de nuestra mayor pérdida de competitividad frente a los pafses de la
OCDE que frente a los pafses de la CEE. No obstante debe citarse adicionalmente en este

tiltimo caso el menor crecimiento de los C.L.U. en los pafses extracomunitarios,

En definitiva, entre el 7% y el 17% constituye el rango aproximado en el que,
atendiendo a diferentes indicadores de precios-costes, cabe evaluar la apreciacién real de
la peseta frente a los pafses comunitarios desde nuestra integracion en este drea hasta
mediados de 1991. De estos porcentajes sélo un 1,4% debe atribuirse a una apreciacién
nominal de Ia peseta: por tanto, en este caso nuestra pérdida de competitividad en precios
se explica casi totalmente por nuestras sistematicamente mayores tasas de inflacién (véase
el Grdfico 1).

Mucho mayor es la apreciacién real de la peseta frente al conjunto de paises que
integran la OCDE, nada menos que entre un 25% y un 40% segin el indicador de
precios-costes utilizado. En este otro caso la contribucidn de la apreciacién nominal de la
peseta al deterioro de nuestra competitividad en precios es, sin embargo, sustancial; casi
un 20%.
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M1.2. Una vision de mas largo plazo

Constatada esta importante apreciacién real de la peseta en los tiltimos aios, una
valoracidn mds rigurosa de su nivel de cotizacién exige, sin embargo, una perspectiva de
mds largo plazo. Al fin y al cabo las cifras anteriores estdn calculadas sobre un perfodo
base de referencia, el afio 1985, que no necesariamente debe corresponderse con el "nivel
de equilibrio”, identificando éste con la verificacidn, al menos aproximada, de la teoria de
la paridad del poder adquisitivo (PPA en adelante). De hecho podria apuntarse el notable
superdvit exterior por cuenta corriente (casi un 2% del PIB) en 1985 como indicio de una
posible infravaloracidn de a peseta en términos reales en nuestro afio base; de ser asi, la
apreciacion real de la peseta antes comentada deberfa leerse, al menos parcialmente, en

términos de compensacion de la pérdida previa de poder de compra de nuestra moneda.

Con el fin de identificar esta posibilidad hemos considerado el perfodo
1974-1991 procediendo a estimar la senda del tipo de cambio de paridad para el mismo.
Estimar dicha senda serfa trivial bajo la hipétesis de conocimiento previo de un momento
del tiempo en el que el tipo de cambio de mercado se ajustase al "tipo de cambio de
equilibrio” (en nuestra consideracién un momento de tiempo en el que se verificase la
PPA). El reconocimiento ex-ante del desconocimiento de dicho momento hace obligada la
utilizacion de una metodologfa en la que no sea vinculante dicha hipdtesis. En particular,
la que hemos empleado (véase para su desarrollo Manzano, D. {1989)) consiste en el
célculo de la senda promedio de as sendas posibles que resultan de suponer todos y cada
uno de los momentos temporales del perfodo elegido como eventuales puntos de equilibrio.
El supuesto de verificacion a largo plazo de la PPA garantizaria, con la utilizacién de una
muestra de perfodo de tiempo suficientemente extenso, que la senda resultante de la
aplicacion de esta metodologfa fuese muy ajustada a la verdadera senda de paridad. La
consideracion del marco alemdn como moneda mds vinculante en el seno del SME y de los
deflactores de precios para los que se dispone de informacion mensual (indices de precios
de consumo y de precios industriales) arroja los resultados que muestran los Grdficos 2 y

3, resultados que son extensibles mayoritariamente a otros pafses comunitarios.

Dichos gréficos son consistentes no sélo con la apreciacion real de la peseta a
lo largo de estos ultimos afios que ya habfamos constatado, sino con su apreciacién respecto

a la senda de paridad resultante del andlisis de un perfodo dilatado de tiempo. Asimismo,
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Grifico 2
TIPO DE CAMBIO DE PARIDAD PTA-MARCO Y DESVIACION DEL TIPO DE MERCADO
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Grdfico 3

TIPO DE CAMBIO DE PARIDAD PTA-MARCO Y DESVIACION DEL TIPQO DE MERCADO
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dichos gréficos muestran que en 1985 -el afio previo a nuestra incorporacién a fa CEE que
se ha tomado como referencia-, el tipo de cambio nominal de la peseta se correspondfa
aproximadamente con su tipo de cambio de paridad; incluso cabe hablar de cierta

apreciacién sobre el mismo,

En consecuencia, fa apreciacion real de la peseta en los tltimos afios no habrfa
de catalogarse segiin este andlisis como de mero efecto compensador de una pérdida de
poder adquisitivo en periodos anteriores: dicha apreciacion constituiria en su totalidad un
saldo deudor desde la perspectiva de la competitividad via precios. Ahora bien, la
constatacion de este resultado no es motivo suficiente para propugnar una devaluacién de
la peseta. Otras desviaciones de la senda de paridad, en grado mds 0 menos apreciable,
pero también durante largos perfodos de tiempo han caracterizado el perfil temporal de
cotizacién de la peseta, siendo ello un fendmeno no menos comuin en el andlisis de otras

divisas.

Cualquier propuesta pasa necesariamente por entender las razones que han
propiciado el episodio de desviacidn significativa y prolongada respecto al tipo de cambio
de paridad (de sobrevaloracién de la peseta en términos reales, en nuestro caso), valorar
sus efectos favorables y sus contraindicaciones en la actualidad y, sobre todo, los riesgos
asociados a una eventual prolongacion excesiva en el tiempo de una situacion de este tipo
frente a los riesgos en los que asimismo se incurre con “"soluciones devaluatorias™. A ello

dedicaremos las siguientes secciones.

IV. DETERMINANTES DE LA APRECIACION REAL DE LA PESETA

Siguiendo a Danthine J.P. y otros (1991) serfan tres las razones tltimas bésicas
capaces de propiciar una apreciacién significativa del tipo de cambio efectivo real de una
moneda: fuertes entradas de capital vinculadas a procesos de liberalizacion en paralelo a la
definicion de elevados diferenciales de tipos de interés reales, rigideces en el mercado de
bienes (en la fijacion de precios y salarios) frente a la flexibilidad del mercado de activos
financieros y, finalmente, ganancias de productividad de una economfa frente a sus
competidores. Independientemente de la dificultad empirica para asignar un peso especifico

a cada una de ellas y de la posibilidad de utilizar clasificaciones alternativas, esta distincidn
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constituye en nuestra opinién una interesante perspectiva tedrica para entender fendmenos
de apreciacién como los experimentados por la peseta en los dltimos afios, aungque, como
ya hemos mencionado en absoluto de forma privativa. También es interesante esta
clasificacion para el andlisis de la transitoriedad o la permanencia del fendmeno de

apreciacion real de una moneda.

Las razones mencionadas estdn, como es natural, intimamente asociadas a las
multiples y novedosas aportaciones realizadas en la vertiente de la determinacién de los
tipos de cambio en las dos dltimas décadas. Conviene recordar a este respecto que no es
hasta los aflos setenta, a raiz de la implementacién del sistema de tipos de cambios flotantes
y del inicio del proceso de desregulacion financiera, cuando el esfuerzo investigador
(intensificado en la década de los ochenta) por desentrafar los mecanismos que rigen el

comportamiento de los tipos de cambio ha sido especialmente importante.

IV_1, Liberalizacién financiera y movimientos de capital.

Resultado bdsico de estas investigaciones es la necesidad de incorporar fo que
genéricamente se ha denominado el "mercado de dinero” (los flujos de capitales, en
definitiva) para entender dicho comportamiento. Esta ha sido la aportacion fundamental de
tos Ifamados "modelos monetarios” (en cualquiera de sus variantes) que, por oposicién a
los modelos mds tradicionales que hacfan recaer el poder explicativo sobre variables de
cardcter real, ponen el énfasis en factores de cardcter monetario: hacen descansar en la
balanza de capitales, por consiguiente, la explicacién fundamental de los movimientos en

el tipo de cambio.

Pocas dudas caben de que factores de cardcter financiero y, en particular, las
espectaculares entradas de capital, ligadas al proceso de liberalizacién financiera y
estimuladas por persistentes diferenciales de tipos de interés reales (Grdficos 4 y 3), y
expectativas de atractivas rentabilidades de las inversiones reales, constituyen una
explicacion bdsica de la apreciacion de la peseta descrita en la seccién anterior, siendo
precisamente esta combinacion una de las tres razones sefialadas por los autores

mencionados.
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No abundaremos excesivamente en un fendmeno suficientemente conocido, pero
merece la pena, aunque sea de forma relativamente compacta, reflejar la intensidad del
mismo. Con este fin ofrecemos en la tabla 4 el desglose de las principales partidas de la
balanza de pagos espafiola en los ultimos cinco afios y medio acumulando para este periodo

todas y cada una de ellas en la dltima columna.

La intensidad del fenémeno de acumulacién de activos en pesetas por parte del
sector no residente es tanto mds expresiva si se contrapone al galopante deterioro paralelo
del saldo por cuenta corriente de la balanza, como reflejo de los crecientes déficit
comerciales y del desfavorable comportamiento de los ingresos netos de la subbalanza de
servicios, tradicionalmente compensadora de aquéllos. Los 102,6 m.m. de délares de déficit
comercial en el conjunto del perfodo (el 70% aproximadamente en los tltimos dos afios y
medio) s6lo son compensados parcialmente por unos superdvit de 49,7 m.m. y 20,4 m.m.
de ddlares v(a subbalanza de servicios y de transferencias respectivamente. Ello arroja un
déficit corriente acumulado en el perfodo superior a los 33 m.m, de ddlares (obsérvese que
el s6lo computo de los dltimos dos afios y medio supondrfa incluso una cifra superior dado

que en los primeros afios del perfodo de andlisis 1a balanza corriente era superavitaria).

Pues bien, frente a esas necesidades netas de financiacion exterior desde nuestro
ingreso a la CEE que refleja el déficit corriente acumulado en este perfodo, inicamente las
entradas netas de capital a largo plazo representaron mucho mds que ¢l doble de aquélias,
nada menos que casi 74 m.m. de dolares. Y ello, aun en un contexto de restriccién
(contrario al espiritu liberalizador de estos afios) de determinados flujos de entrada de
capital a largo plazo (en concreto, la financiacion crediticia exterior) en buena parte de este
perfodo. Si a ello se le aflade unas entradas de capital a corto plazo que acumuladas
representaron casi 20 m.m. de ddlares, a pesar de las no menos notables restricciones que
han estado vigentes (igualmente contrarias al espiritu liberalizador), se tiene la explicacién
de la mayor acumulacién mundial de reservas de un banco central en los dltimos afios.
Dicha acumulacion asciende a 48,8 m.m. de délares aproximadamente el 75% del stock de

reservas centrales con el que actualmente cuenta nuestro paifs.
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TABLA 4

BALANZA DE PAGOS
Miles de millones de ddlares

1986 1687 1988 1989 1990 1991 Actrmulado

1°Semestre 86-91
1. BALANZA COMERCIAL -5,6 -11,4 16,2 -24,5 -29,5 -15,5 -102,7
Importaciones 2.4 44,6 55,8 65,6 80,5 43,7 322.6
Exportaciones 26,8 332 39,6 41,2 51,0 28,3 220,1
2. SERVICIOS 9,6 10,2 9.4 8,5 9,0 2,9 49.6

De Jos que:

Turismo 10,5 12,8 14,1 13, 14,3 6,0 70,8
Rentas de inversién netas -2,0 -2,9 -3,5 -3,1 -3,7 -2,3 -17,5
3. TRANSFERENCIAS 1,06 2.5 3,7 4.4 4,8 3,3 19,7

4. BALANZA POR C/C (1 +2+3)

5. ENTRADAS NETAS DE CAPITAL A L.P.
De las que:

Sector privado 0.6 9,6 10,9 14,0 15,5 8.7 59,3

Inversion neta 4,2 7.3 7.8 13,0 15,0 6,4 53,7

Directa 1,6 2,0 3,3 4,2 7.9 2,7 21,7

En Inmuebles 1,4 1,8 2,3 2,8 2,3 0,7 11,0

Pe cartera 1,2 1,5 2,0 6,1 4,1 2,9 19.8

Crédito neto -3,6 2,3 3,1 0,9 ¢,5 2,3 5.8

Sector pithlico -2,0 0,1 -0,7 33 3,7 10,1 14,5

Inversién neta 0,0 4,3 0,3 2,0 1,7 9,3 13,6

Crédito neto -2,0 0,2 -1,0 1,3 2,1 0,7 0,9

6. BALANZA BASICA (4+5) 3.6 10,8 7.1 5.6 3.6 9% 40,2
M

7. ENTRADAS NETAS DE CAPITAL A C.P. -1,0 3,7 4.4 1,9 9,2 1,5 19,7

8. VARIACION RESERVAS CENTRALES 2,7 14,2 9,7 4,5 8,7 9,0 48,8

(+ = aumento)

FUENTE: Banco de Espafia {Boletin Estadistico)
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Dejemos constancia, de momento, de tan expresivos datos destacando, en todo
caso, dos hechos adicionales, En primer fugar, que del total de pasivos netos exteriores
acumulados por la economia espafiola via entrada de capitales a largo plazo en el perfodo
de andlisis un 77% tuvo como destinatario al sector privado, correspondiendo el 23%
restante al sector publico. Sin embargo, es espectacular el vuelco que se produce en 1991,
afio en el que, como es conocido, se produce una enorme adquisicién de deuda publica
espafiola por parte de no residentes, una vez que este mercado se homologa en condiciones
para estos agentes al de nuestros principales socios comunitarios. Asf el sector puiblico se
convierte en el primer semestre de dicho afio en el destinatario de mds del 50% de los
fondos derivados del incremento de los pasivos netos exteriores a largo plazo de la

economia espafiola.

El segundo hecho a destacar es que del total de entradas de capital a largo que
se han convertido en pasivos exteriores del sector privado (como ya hemos dicho una parte
mayoritaria), han dominado claramente las que han tomado la forma de inversién (un 90%)
frente a las que tomaron la forma de financiacidn crediticia (obvia consecuencia de las
restricciones que se senalaron). No sélo eso, sino que, ademds, la inversion directa (Ia de
mayor &nimo de permanencia, la mds dificilmente liquidable y mds estrechamente asociada
a la rentabilidad de inversiones reales)?, ha superado hasta ahora a las ofras dos vias de
inversién (en cartera y en inmuebles), bastando ella sdla para financiar las dos terceras
partes del déficit corriente espafiol desde nuestra adhesion a la CEE. Este dato es importante
de cara a valorar la transitoriedad o no del fendmeno de apreciacién inducido por la
afluencia de capitales exteriores, en la medida en que tales flujos podrfan incrementar la
productividad y consiguientemente la capacidad de nuestro pafs para generar mds renta y

exportaciones y hacer frente a la remuneracién de los pasivos exteriores.

IV.2. Rigideces en los precios y salarios.

La segunda de las razones que podrfa propiciar una sobrevaloracion del tipo de

cambio efectivo real de una divisa serfa, segin Danthine J.P. y otros (1991), de cardcter

* La cifra total de inversion directa requiere dos matizaciones en todo caso. En primer
lugar, las cifras de 1989 y 1990 incorporan la asimilacién de ciertos créditos a inversion
directa, desplazamiento que tuvo formalmente cierta intensidad como consecuencia de las
medidas restrictivas sobre la financiacion crediticia exterior. En segundo lugar, en 1991 se
ha cambiado la definicién no siendo homogénea la misma con la de afios anteriores.
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estructural, v estd ligada a las rigideces que puede y habitualmente presenta el sistema de
precios y salarios domésticos frente a la flexibilidad que cabe atribuir a las variaciones en

el tipo de cambio nominal.

En definitiva, estos autores estdn incorporando la aportacidn realizada por los
denominados "modelos de desequilibrio” para explicar el hecho de que, a los precios
actuales, el tipo de cambio nominal puede implicar un nivel de desequilibrio del tipo de
cambio real. Dicha aportacién no es otra que el reconocimiento, en definitiva, de la

diferente velocidad de ajuste en el mercado de activos y en el mercado de bienes.

Pocas dudas caben acerca de que en nuestro pafs se han dado las condiciones
para que se haya podido producir este fendmeno de forma colateral a la mera entrada
masiva de capitales como consecuencia del proceso de integracidn econdmica y financiera
de nuestre pafs en los tltimos afios y de la definicidn de diferenciales de tipos de interés
reales sistemdticamente favorables. Basta seflalar la resistencia a la moderacion de su
crecimiento que han ofrecido determinados componentes de los precios (los mds protegidos
frente a la competencia exterior) y de los costes laborales --de ambos hechos se dard
suficiente evidencia posteriormente—-, a pesar del contexto de extrema dureza monetaria que

ha caracterizado la actuacion del Banco de Espafia en 1os afios mds recientes.

En términos muy simples los modelos de desequilibrio establecen que la
sorpresa monetaria restrictiva, buscando el efecto moderador de los fuertes crecimientos de
la demanda interna, tendrfa un reducido impacto instantdneo sobre log precios y salarios,
variables que solo se acomodarian lentamente (tanto mds cuanto menor sea la flexibilidad
en el mercado de bienes). Su traduccidn en términos de menor crecimiento real de la oferta
monetaria (tanto mds cuanto mds lento fuese dicha acomodacion), légicamente se
corresponderia con una elevacién de los tipos de interds. Ello actuaria como factor de
atraccion de capitales y de paralela apreciacién del tipo de cambio nominal de la moneda
en cuestion sobre su "nivel de equilibrio” (fendmeno al que se ha dado en llamar de
"overshooting"). La apreciacién nominal de la moneda se producirfa en tanto que el
incremento de los tipos de interés compense ¢l riesgo posterior de vuelta (depreciacion)

hacia el tipo de cambio de equilibdrio.
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Este fendmeno descrito de forma muy esquemdtica y representado a tftulo
ilustrativo en el Grdfico 6, casi con tanta seguridad ha reforzado adicionalmente el episodio
de significativa apreciacion real de [a peseta en los ultimos afios. De hecho, probablemente
habrfa sido mds intensa su contribucion si, no se hubiese puesto limite a la apreciacidn
nominal de la peseta y a la propia elevacién de los tipos de interés con la incorporacién de
nuestra moneda al mecanismo de cambios del SME y con la adopcién de medidas
limitadoras de Ia libertad de movimientos de capitales y de restricciones al crecimiento del

crédito interno.

1V.3. Ganancias de productividad.

En la relacion sefialada por Danthine J.P. y otros (1991) las ganancias relativas
de productividad constituirfan, a la luz de las investigaciones sobre los determinantes del
tipo de cambio, el tercer gran factor capaz de propiciar Ia apreciacidn del tipo de cambio
de una moneda. Dicha apreciacién reflejarfa simplemente el incremento de su valor de la
moneda como consecuencia de la mayor capacidad del pafs para producir riqueza y, a
diferencia de los casos anteriores (y en particular del dltimo), serfa perfectamente sostenible

en el tiempo.

En definitiva, la (aparente, en este caso) apreciacion de dicha moneda en
términos reales seria el resultado de la no incorporacién inmediata a los precios de esas
ganancias de productividad, pero su sostenibilidad estarfa basada en el mayor potencial
futuro de la economia en cuestidn para aminorar en mayor medida que sus competidores

las tensiones inflacionistas.

Desde esta perspectiva la apreciacion en términos reales de la moneda no serfa
sino el anticipo de un nuevo "nivel de equilibrio” por encima del que define 1a senda basada

en el comportamiento histdrico de sus precios relativos y de su tipo de cambio nominal.

En la medida en que ello hubiese sido as{ en el caso de la peseta, las
desviaciones apuntadas de su tipo de cambio nominal frente a su "senda de paridad", con
ser ciertas, estarfan exagerando la intensidad del desequilibrio. En otras palabras, una parte

de la apreciacion real experimentada por la peseta en los ultimos afios serfa consolidable,
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Gréfico 6

El fendmeno de "overshooting” en los
modeios de desequiiibrio.
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no debiendo producirse por tanto una depreciacidn nominal de aquélla tan intensa como la

que sefiala el mero andlisis de la PPA.

La posibilidad de que éste ultimo fendmeno se haya producido encuentra
respaldo aparentemente en las espectaculares tasas de inversién que ha definido 1a economfa
espafiola en estos tltimos afios y en las no menos espectaculares entradas de capital en
forma de inversion directa a las que hemos aludido anteriormente. De hecho, dicha
posibilidad es sugerida (y en buena parte basada en la estructura de los fondos exteriores
a largo plazo que han afiuido a la economfia espafiola) por la interesante modelizacidn de
Dolado J. y Vifials J. (1991) en la que el “tipo de cambio de equilibrio” deja de estar

referenciado simplemente a la verificacién, base la informacion pasada, de la PPA.

La tabla 5, en la que se ofrece la evolucion de la productividad en Espafia y en
las principales economfias de nuestro entorno, podrfa servir para cuestionar, no obstante,
esta vision. El crecimiento de la productividad en la economia espafiola, medida ésta por
el cociente entre el PIB a precios constantes y el total de personas empleadas, ha sido en
el periodo de andlisis (y atn en un contexto de fuerte crecimiento de la produccion)
inferioral registrado por la mayor parte de los pafses de nuestro entorno mds vinculantes,
¢ incluso inferior al del conjunto de los que integran la CEE. Ello, ademds, en
contraposicion a la definicion en fos afios anteriores a este perfodo de tasas de crecimiento

de la productividad notablemente superiores a la de estos pafses.

V. EL CAMBIO DE COYUNTURA, LA CREDIBILIDAD Y EL TIPO DE CAMBIO DE
LA PESETA EN EL HORIZONTE DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

V.1. Consideraciones previas

Reconocida la apreciacion real experimentada por la peseta en los ultimos afios
y analizados sus determinantes Ultimos resulta crucial reflexionar sobre la conveniencia o
no de que las autoridades "propicien™ una depreciacién de la peseta o de que simplemente
no se opongan a la misma ante el aparente cambio de Ia coyuntura y de los pardmetros que
han guiado hasta ahora su comportamiento. Tanto mds en 1a perspectiva, a medio plazo, de

la definicion de un tipo de cambio irrevocablemente fijo o, cuando menos, de una estrecha



TABLA 5

TASAS DE CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD (%)
1974-82 | 1983-85 | 1986-90 36 87 88 89 90

ESPANA 3.2 2.4 1.6 1.6 2.4 2.2 0.8 1.1
ALEMANIA 22 2.4 1.8 13 1.0 3.0 1.9 1.9
FRANCIA 2.2 1.9 2.0 2.0 1.6 2.7 2.4 1.3
R. UNIDO 1.3 23 1.1 3.1 2.5 0,9 4.6 0.4
ITALIA 2.0 1.6 23 1.8 2.4 2.5 3.0 1.6
CEE 2.1 2.2 1.7 1.9 1.5 2.2 1.7 12

(@) PIB a precios constantes por persona empleada

FUENTE: EUROSTAT, Direccidn General de Previsién y Coyuntura y elaboracidn propia.

TABLA 6

DEMANDA Y PRODUCCION
Percentaje de variacién sobre periodo anterior

1986 1987 1988 15989 1990
Consume privado 3,6 5.8 4,7 5,5 3,7
Consumo piblico 5,7 8,9 40 7.6 4,4
Formacién bruta de 10,0 14,0 14,0 13,7 6,7
capital fijo
Demanda interna 5,2 8,1 7,1 7,8 4,3
Expontaciones de 1,3 6,1 5,2 2.9 4,2
bienes y servicios
Importaciones de 16,5 20,2 14,3 17,0 8,1
bienes y servicios
PIB a precios 3,3 5,6 52 4.8 3,7
constantes
PIB a precios 14,2 11,8 11,2 12,1 11,3
corrientes

o ——EEEEEEEEEEEEEE e i

Pro mermoria:
Saldo exterior por ¢f¢ 1,7 0,{ -1,1 -3,2 -3,5
(% PIB)
Saldo presupuestario -4,5 -3,7 -2,9 -1,7 2.3
(% PIB)

FUENTES: INE, D.G. de Previsién y Coyuntura.
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banda de fluctuacién en torno a una paridad cuya alteracidn debe tenmer un cardcter

excepcional por la propia naturaleza del proceso de Unién Monetaria Europea.

Para ello es apropiado convenir inicialmente en los peligros que comporta
cualquier actuacién que comprometa el objetivo irrenunciable de no retrasar la convergencia
en tasas de inflacién a la de los pafses de nuestro entorno; que cuestione en definitiva el
"discurso de rigor" que nuestras autoridades han mantenido en los \ltimos afios y en el que

la adscripcidn de la peseta al mecanismo de cambios del SME constituy6 una pieza clave.

Dicho discurso ha hecho posible, en un contexto de manifestacion de fuertes
desequilibrios de la economia espafiola, la salvaguardia de una "estabilidad cambiaria”
(salvo episodios aislados la peseta ha cotizado en la parte mds apreciada de su banda desde
1989 como refleja el Gréfico 7) que ha sido expresiéon y elemento afianzador
simultdneamente de la credibilidad en la restauracién de los mismos a medio plazo y, por
tanto, garante de {a financiacién exterior holgada y relativamente "sana” que la economfa
espafola exigia ante la evidente necesidad de aumentar notablemente su stock de bienes de
capital.

A esa ganancia de credibitidad, implicita en una politica antiinflacionista basada
en el anclaje del tipo de cambio nominal, debe contraponerse, en todo caso, las
implicaciones adversas que induce la apreciacion real de una moneda; tanto mayores cuanto
mds lento sea su efecto moderador sobre los precios domésticos y cuanto menos equilibrado
sea el reparto del "ajuste”. A este respecto conviene sefialar que obviamente son los
sectores mgds abiertos al exterior y, por tanto, mds expuestos a la competencia (léase el
sector industrial, bdsicamente) los mds firmes candidatos a sufrir el peso del "ajuste”, Este
se articula sobre la incapacidad de dichos sectores, en este contexto, para trasladar a sus
precios finales los mayores costes de produccién, lo que termina por comprimir sus
mirgenes empresariales y situarlos eventualmente en situacién comprometida si las

ganancias de productividad no son suficientes para "cerrar este gap".

En mayor o menor medida este mecanismo de penalizacidn de la generacion de
inflacion basado en el anclaje del tipo de cambio niminal ha sido "moneda comuin" en el
seno del SME; constituye de hecho su caracterfstica mds sobresaliente en los ultimos afios.
Las devaluaciones de las divisas que definen diferenciales desfavorables de inflacién no han

sido, en general, suficientes para compensar tales diferenciales, determinando este hecho
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apreciaciones reales sistemdticas de aquéllas frente al marco alemdn. El caso espaiiol es el
mds reciente y paradigmadtico de uso de este mecanismo penalizador de la generacion de la
inflacion. Conviene, por tanto, reflexionar sobre la virtualidad de sus efectos
antiinflacionistas y sobre fos costes que pudiera estar induciendo en otras vertientes, después
de haber estado siendo utilizado durante un perfodo de tiempo prolongado y de haberse

iniciado un cambio de coyuntura.

V.2. El anclaje del tipo de cambio nominal, el crecimiento y fa inflacién en Espafia.

Cualquier andlisis del papel desempefiado por el anclaje de tipo de cambio
nominal pasa antes necesariamente por reconocer el excepcional perfodo de expansion de
la economia espafiola en los dltimos afos {tabla 6), expansion que tiene sus fundamentos
en el especial dinamismo del que en paralelo hacfan gala las principales economias
desarrolladas v en el drdstico ajuste que en la primera mitad de la década de los ochenta

Hevo a cabo nuestra economia.

Una expansidn de [a demanda interna que en los afios centrales (1987-89) del
perfodo analizado definid siempre tasas de crecimiento reales superiores at 7% {incluso por
encima del 8% en el primer ano) y que llego a reflejar en 1989 un diferencial de hasta tres
puntos frente al ritmo de expansidn de la produccidn justifica suficientemente las tensiones

que han terminado por tener lugar en la vertiente de los precios y salarios (tabla 7).

La opcidon de no acomodar el tipo de cambio nominal de la peseta a las pérdidas

de competitividad-precio ha contado entre otros con los siguientes efectos favorables:

* Modernizacién y reequipamiento del aparato productivo -de cuya
intensidad son elocuentes las tasas de crecimiento de ia FBCF que se
sefialan en Ia tabla 6 - barato, en la medida en que dicho proceso ha
tenido un alto componente de importaciones. Obsérvese a este respecto
el Gréfico 8, en el que en paralelo a las elevadas tasas de crecimiento del
conjunto de las importaciones - expresivas bdsicamente de la fuerte
expansién de la demanda interna, pero también en parte de la propia

apreciacidn en términos reates de la peseta y del desarme arancelario -
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destacan las atin mds elevadas tasas de crecimiento de las importaciones

de bienes de equipo hasta el afio 1989,

* Ha hecho mds vinculantes las mejoras de productividad en los sectores

mds abiertos al exterior.

* Ha permitido importar deflacién en un contexto en el que una inflacién
importada habrfa sido mds rdpidamente indiciada. El Gréfico 9 refleja
claramente el papel moderador del crecimiento de los precios domésticos
que ha tenido los precios de las importaciones de mercancias de cuyo
favorable comportamiento es en buena parte responsable la estabilidad
e incluso moderada apreciacién del tipo de cambio nominal de la peseta

que ya valoramos en el segundo epfgrafe.’

* Ha permitido a su vez, como también sefialamos, y estrechamente ligada
a la credibilidad de la lucha antiinflacionista que inducfa esta disciplina
cambiaria, 1a persistencia de un flujo mds que suficiente de capitales para

financiar el desequilibrio exterior.

3 La fuerte cafda de los precios de las importaciones en 1986 es producto basicamente
del profunde descenso de los precios de las importaciones energéticas en dicho afio.
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Grdfico 8
TASAS DE CRECIMIENTO DE LAS IMPORTACIONES
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Grdfico 9
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TABLA 7

PRECIOS, SALARIOS Y COSTES LABORALES
Porcentaje de variacidn sobre periodo anterios

1986 1987 1988 1989 1990 18 1991
Indice de precios 8,8 3,2 4,8 6,8 6,7 6,1
al consumo
Inflacion 9,4 6,1 4,9 6,6 6,5 6,5
subyacente
Indice de precios 0,9 0,8 3,0 4,0 2,2 1,8
industriales
Precios de -17,4 -2,2 -1,4 2,1 -2,7 -1,4
importacién
Precios de -3,5 2,6 4,4 4,6 -2,0 0,1
exportaciin
Remuneracién 9,5 6,7 6,3 6,1 7.8 i
por asalariado
Costes laborales 7,8 4,2 4,0 5,3 6,6 -
unitarios

FUENTES: INE, D.G. de Prevision y Coyuntura.

TABLA 8

SECTOR INDUSTRIAL
Porcentaje de variacidn sobre periodo anterior

1986 1987 1988 1989 [960 15 1991

INDICE DE PRODUCCION INDUSTRIAL (IPH 3,1 4,5 3,0 4,5 0,1 -2,0

IPI bienes de consumo 3,3 5,5 2,5 2,9 2,5 -0,3

1P1 bienes de equipo 10,6 16,0 10,7 6,0 -4,2 -10,7

IPI bienes intermedios 1.6 1,5 1,8 5.3 -0,8 -1,6

UTILIZACION CAPACIDAD PRODUCTIVA (%) 78,7 78,0 79,7 80,9 7.5 77,3

EMPLEQ SECTOR INDUSTRIAL 1,7 2,5 1,5 33 2,8 -3,0
Pro memoria:

EMPLEC SECTOR SERVICIOS 6,0 4,3 3,9 5.9 4,0 35
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Sefialados estos efectos, en cuyo calificativo de favorables es ficil convenir en
el marco de "recalentamiento” econdmico que observaba nuestro pafs hasta los primeros
meses del afio 1990, el cambio de coyuntura a partir de entonces (tabla 6) propiciado por
la simbiosis de este mecanismo deflacionista y de la polftica de rigor monetario empleada -
-pero no menos por el deterioro del escenario econdmico internacional como congecuencia
de fendmenos tales como la recesion en los paises anglosajones y la crisis del Golfo-- obliga

4 renovar el analisis.

En particular, deja de tener sentido la justificacién de un tipo de cambio
apreciado de la peseta en términos de abaratamiento de las importaciones de bienes de
capital cuando éstas se han desacelerado de forma dramdtica hasta el punto de crecer no
solo menos que las importaciones totales -a pesar de su ignalmente notable desaceleracién-
sino incluso a crecer a tasas negativas ya en el primer semestre de 1991 (Gréfico 8). Las
importaciones de bienes de consumo muestran, por el contrario, una notable estabilidad en

tasas de crecimiento superiores al 10% (Gréfico 10).

A pesar de ello, cuestionar su utilidad como mecanismo deflacionista requiere
analizar con mayor profundidad el proceso de formacion de precios y de rentas
nominales.De hecho, los escasos avances que han tenido lugar recientemente en la
correccién del desequilibrio inflacionista a pesar de la favorable contribucién antes
comentada de los precios de importacién requieren por sf mismos una explicacién. Esta no
es otra que la progresiva transformacién de la anterior inflacién de demanda en una

inflacién bdsicamente de costes.

Hasta 1989 la fuerte expansién econdmica y la moderacion salarial condujeron
a una desacelaracion de los costes laborales unitarios que permitié reducir de forma
significativa la tasa de inflacidn (al tiempo que acentud el proceso de recomposicidn de los
excedentes y de acumulacién de capital), debiendo catalogarse por tanto las tensiones en los
precios en este perfodo como tipicamente de demanda, El contexto de fuerte expansion de
la actividad y del empleo que caracterizé a dicho perfodo termind por quebrar, sin embargo,
el proceso de moderacion salarial (en 1989 los CLU llegaron a crecer tan sélo un 4%
mientras que en 1990 alcanzaban el 6,6%) lo que, unido al fuerte estrechamiento que
finalmente se ha producido del "gap” entre el crecimiento de la demanda interna ydela

produccidn interior (tan sélo 0,6 p.p. en 1990 tras los 3 p.p. que defini6 el afio anterior),
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hace fdcilmente identificable en términos convencionales a la inflacién actual como de
costes. Tan relevante, incluso mds, es que estd enraizada en ¢l probablemente mds grave
problema estructural que caracteriza actualmente a {a economfa espafiola: la facilidad con
la que el sector servicios, en gran medida inmune a la competencia exterior, puede trasladar
a los precios finales esos mayores costes. Este hecho sitia en una posicion muy
comprometida a un sector como el manufacturero cuyos precios finales -en ausencia de
barreras de entrada- vienen definidos por la competencia exterior, mientras que sus costes

estdn indiciados al crecimiento de los precios domésticos.

Obsérvese en la tabla 7 el crecimiento de fndices de precios como los
industriales o los de exportacién frente al crecimiento que experimentan los CLU ( y
paralelamente los precios al consumo) para entender la compresién de los excedentes
empresariales en el sector industrial y la imposibilidad de que dicho proceso pueda
sostenerse indefinidamente sin poner en evidente peligro el proceso de acumulacion de

capital y la creacion de empleo que necesita la economfa espafiola (vease la tabla 8).

Enormemente expresivo de este comportamiento duat de la inflacion espafiola
es, por ofra parte, el Grédfico 11. Partiendo de tasas de en torno al 10% de los tres
componentes basicos def IPC (precios de fos servicios, de los bienes industriales y de los
alimentos elaborados) en la fecha de nuestra incorporacion a la CEE, el primero de ellos
apenas se ha moderado cinco aflos y medio después (crece a tasas sdélo ligeramente
inferiores al 9%) mientras que los otros dos lo hacen a tasas similares a las del IPC de

paises centrales en el SME como Alemania y Francia.

En definitiva, no puede cuestionarse la eficacia antiinflacionista de a politica
de simbiosis del anclaje del tipo de cambio nominal y del mantenimiento de la beligerancia
monetaria. Ha sido eficaz allf donde podia serlo y no ha tenido pricticamente efectos allf
donde la precondicion de mercado suficientemente abierto al exterior no se ha verificado

y donde eran necesarias, por consiguiente, medidas de cardcter estructural.

En este contexto, la "tentacion" de preconizar la swavizacién del "rigor”
cambiario, fundamentdndola en la significativa apreciacion real experimentada ya por la
peseta y en el relativo agotamiento de sus efectos disciplinarios, es evidente y no estd falta

de cierta justificacion. Pero, en nuestra opinidn, los menores avances en la correccidn de
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la inflacién que cabe esperar ahora del mantenimiento del rigor cambiario (por el cardcter
estructural del componente "residual” mds inflacionista) no son tan relevantes como los
peligros asociados a la posible alimentaciGn de las actuales tensiones en los precios en que
se traducirfa una depreciacion significativa de Ia peseta. El peligro de alimentacion existe
por cuanto que las expectativas inflacionistas no estdn en absoluto cercenadas y porque la
naturaleza del proceso de formacién de precios y rentas nominales vigente en Espafia

permite incorporar todavia cualquier impulso en ia vertiente de los precios.

En la imedida en que esto sea as{, el remedio a la delicada situacién por la que
ya atraviesan los sectores mds abiertos a la competencia exterior, de lo que es
suficientemente expresiva la tabla 8, no pasa por “"soluciones devaluatorias” o de
permisividad de una depreciacién significativa de la peseta dentro de su banda de
fluctuacidn actual. Esa ganancia inicial de competitividad exterior podria volver a quedar
rdpidamente neutralizada por una mayor inflacion doméstica, comprometiendo

adicionalmente el objetivo de convergencia en precios con los paises centrales del SME.

No s6lo eso sino que, ademds, el abandono del "rigor" cambiario harfa
diticilmente compatible en este contexto la estabilidad de unos flujos exteriores de capital -
que todavia va a seguir necesitando la economia espafiola~ con la paulatina convergencia en
tipos de interés que habia empezado a registrar la peseta (Grdficos 12 y 13) y que

igualmente exige el proceso de unidn monetaria europea.

En definitiva, la "solucién devaluatoria” podria cuestionar la credibifidad en la
sostenibilidad y en Ia convergencia de los desequilibrios que todavia define la economia
espafiola cuando, por un lado, el grueso de los flujos de capital hacia nuestro pafs en
paralelo a su proceso de apertura al exterior ya se ha producide y cuando, por otro, estard

plenamente vigente de forma inmediata la absoluta libre movilidad de capitales.

Justo por todo ello es incluso mds vinculante ahora el mantenimiento, si no el
refuerzo, de dicha credibilidad, independientemente de que el enorme volumen de reservas
acumuladas en los dltimoes afos constituya un elemento de disuasion suficiente por el
momento para contrarrestar cualquier ataque especulativo contra la peseta que

eventualmente pudiera producirse.
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En esta tesitura la opcidn probablemente mds sensata consista en proceder a
corto plazo al estrechamiento de la banda de fluctuacién de la peseta en torno a su actual
paridad central. Ello supondrfa en la préctica una moderada depreciacién de la peseta
respecto a sus niveles de cotizacién desde que se incorpord al mecanismo de cambios,
aliviando también moderadamente la desfavorable evolucidn de la relacién real de
intercambio para los sectores mds abiertos al exterior, pero al mismo tiempo constituir{a una
sefial clara y suficiente del mantenimiento del rigor en la instrumentacidn de la politica

monetaria-cambiaria.

Optar por un estrechamiento en la parte mds apreciada de la banda (que
permitiera a nuestra divisa seguir cotizando en los niveles nominales en los que ha estado
situada desde 1989) para afianzar atin mds dicho rigor tiene dos contraindicaciones. Por un
lado, podria no contar con la aceptacién de los principales bancos centrales del SME;
recordemos gue el Bundesbank nunca ha visto al marco devaluarse en su seno. Por otro,
dicha revaluacion tendria claros inconvenientes desde una consideracion de largo plazo a
la vista de la apreciacién real experimentada por la peseta en los iltimos afios y de las
dificultades que existirdn en el futuro --por la obligada excepcionalidad de los reajustes--
para compensar en un "momento mds oportuno”, al menos parcialmente, la pérdida de

competitividad via precios que dicha apreciacidn ha inducido.

Técnicamente no existirfan, por otra parte, inconvenientes de nuestros socios
en el mecanismo de cambios para el estrechamiento propuesto en torno a la actual paridad
central: nuestro diferencial de inflacién y nuestros diferenciales de tipos de interés a corto
y a largo plazo frente a Alemania son significativamente inferiores (mds de un punto
porcentual en todos los casos) a los que definfa Italia cuando la lira asumié en enero de

1990 Ia disciplina de la banda estrecha.



VI. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos identificado los términos en los que actualmente se
plantea el debate sobre la adecuacidn del valor actual de la peseta, cuestidn enormemente
vinculante en la perspectiva de la unién monetaria europea cuyo proceso se inicié de forma

explicita el pasado mes de julio de 1990.

I.a primera conclusidn que hemos obtenido, y que constituye una precondicidn
para defender una de las posturas extremas de este debate (la "solucidn devaluatoria") es
que Ia peseta se encuentra significativamente apreciada sobre el nivel que determina la
paridad del poder adquisitivo. Teniendo en cuenta que en paralelo a nuestra incorporacién
a la CEE se verificaba aproximadamente una situacion de equilibrio, la peseta se habrfa
apreciado en términos reales frente a este drea entre un 7% y un 17% atendiendo a los
diferentes indicadores de precios-costes utilizados. Dicha apreciacion se corresponde ademds
casi totalmente con el diferencial de inflacién acumulado en este periodo, mucho menor bajo
la consideracién de precios industriales (sector completamente abierto a la competencia

exterior) que bajo la consideracidn de los precios al consumo o de los CLU.

De las tres razones immediatas susceptibles de ser identificadas como
responsables de la citada apreciacidn --atraccion de capitales ligadas al proceso de apertura
al exterior y a la definicion de diferenciales de rentabilidad atractivos sobre activos
financieros y reales, rigidez de precios y salarios y, finalmente, ganancias de productividad-
- 1as dos primeras parecen contar con suficiente respaldo empirico, siendo mds cuestionable
la dltima de ellas. En este sentido, habrfa que pensar que a largo plazo es dificilmente

mantenibie una apreciacidn real de la peseta como la que define en la actualidad.

Este hecho no justifica por si sélo, sin embargo, la adopcidn de medidas de
cardcter explicitamente devaluatorio o tendentes simplemente a propiciar una depreciacién
sustancial de la peseta dentro de su actual banda (ancha) de fluctuacidn, a pesar de la
delicada situacién por la que ya han empezado a atravesar 10s sectores mds sujetos a la
competencia exterior. La naturaleza del actual proceso de formacién de precios y rentas
nominales impedirfa que dichas medidas se tradujesen finalmente en una ganancia de la

competitividad-precio de nuestra economia, poniendo ademds en peligro la credibilidad en
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la sostenibilidad y correccidn final de sus desequilibrios: el principal activo con el que ha

contado en los dltimos anos.

Su mantenimiento probablemente pase en la presente coyuntfura por el
reforzamiento de Ia disciplina cambiaria en términos de estrechamiento de la banda de
fluctuacién. Mantener fa actual paridad central permitirfa compatibilizar una sefial de
suficiente rigor con un cierto alivio del deterioro de la relacién real de intercambio que han
experimentado los sectores abiertos a la competencia en la medida en que la peseta se ha
manteniendo cotizando "pegada" a su limite mdximo de aprecién nominal permitido por el

mecanismo de cambios del SME.



40

REFERENCIAS

ALZOLA, J.L. y MAYCAS, J. (1989): "La incorporacion de la peseta al mecanismo de

cambios def SME" Boletin Econdmico del Banco de Espafia. Julio-Agosto.

ARGANDONA, A. y otros (1989): Crecimiento sin desequilibrios con la peseta en el SME:

Exigencias para la politica de demanda y las politicas de pferta. Circulo de Empresarios.

Madrid.

ARGANDONA, A. (1990): "El conflicto entre la politica monetaria y 1a peseta”. En

Politica monetaria e inestabilidad financiera, FEDEA.

D.G. DE PREVISION Y COYUNTURA (1991): "Los costes laborales unitarios relativos
trimestrales: metodologia y resultados”. En Sintesis mensual de indicadores econdmicos.

Mayo.

D.G. DE PREVISION Y COYUNTURA (1991): "Precios y salarios: Un enfoque de

contabilidad nacional”. En Sintesis mensual de indicadores econdmicos. Marzo,

DOLADO J. y VINALS J. (1991); "Macroeconomic policy, external targets and

constraints: The case of Spain”, CEPR, Discussion Paper n® 5035, Londres.

DANTHINE, J.P.; DE GRAUWE, P.; KATSELIL. y THYGUESEN, N. (1991): "North
and South in the EMS. Convergence and divergence in inflation and real exchange rates”,
CEPS Paper n® 50, Bruselas.

EZQUIAGA, [. y MANZANO, D. (1989): "De la coordinacién en el SME a la unidon

monetaria: el papel de las politicas monetarias”. Economistas, num. 40,

EZQUIAGA, 1. y MANZANO, D. (1990): "El afio de la incorporacién de la peseta al

SME". Economistas, num. 41.



41
EZQUIAGA, I. y MANZANQO, D. (1991): "La peseta y el Sistema Monetario Europeo”.

Economistas num. 47.

GIAVAZZI, E. y PAGANQO, M. (1988): "The advantage of tying one’s hands. EMS

discipline and central bank credibility”. European Economic Review, 32,

MANZANO, D. {1989): "Una contrastacidn empirica de la paridad del poder adquisitivo”,
Boletin Semanal de ICE, num, 2.177.

ONTIVEROS, E.; BERGES, A.; MANZANO D. y VALERO, F.J. (1991): Mercados

financieros internacionales, Espasa Calpe. Madrid.

PEREZ-CAMPANERGQ, J. (1989): "Competitividad, credibilidad y especulacion: Algunas

implicaciones de la pertenencia al SME", en A. Argandofia v otros, Crecimiento sin
P I > g Y »

desequilibrios con la peseta en el SME Circulo de Empresarios, Madrid.

VINALS, I. (1987): "La incorporacién de Espafia al SME y sus consecuencias para la

politica monetaria". La politica monetaria en Espafia, FEDEA.




