Cuadernos de economia (2013) 36, 5-16

Cuadernos
de economia '

Cuadernos de economia

www.elsevier.es/cesjef

ARTICULO

La sobrevaloracién del tipo de cambio real de la economia
espafnola

José Garcia-Solanes®* y Fernando Torrejon-Flores®

3Facultad de Economia y Empresa, Universidad de Murcia, Murcia, Espana
®Facultad de Ciencias de la Empresa, Universidad Catdlica San Antonio de Murcia, Murcia, Espana

Recibido el 2 de mayo de 2012; aceptado el 14 de noviembre de 2012

CODIGOS JEL
E32;
F02;
FO4

PALABRAS CLAVE
Bienes
comercializables

y no comercializables;
Efecto Penn;
Desalineamiento del
tipo de cambio real;
Crisis financiera

JEL CLASSIFICATION
E32;
F02;
FO4

KEYWORDS
Tradables and
non-tradables;
Penn effect;

Real exchange-rate
misalignment;
Financial crisis

*Autor para correspondencia.

Resumen En la primera parte de este trabajo se aplica el modelo de bienes comercializables y no
comercializables para caracterizar los desequilibrios principales de la economia espanola y deducir
la ecuacion que fundamenta el «Efecto Penn~». En la segunda parte se estima esa ecuacion con
datos anuales de seccion transversal para dos amplias muestras de paises y para cada uno de los
anos del periodo 2000-2009. Se obtiene que en 2002 el tipo de cambio real de la economia espafola
inici6 un proceso de sobrevaloracion frente al resto del mundo que alcanzo su maximo en 2008
(entre 27%y 29%). En 2009, se redujo a un nivel entre 17% y 19% por el impacto deflacionario de la
crisis economica. El trabajo analiza los desequilibrios que acompanaron a este desajuste, y deduce
algunas prescripciones de politica econémica para contrarrestarlos y/o resolverlos.
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The over-evaluation of the real exchange rate of the Spanish economy

Abstract In the first part of this work we apply the tradables and non-tradables model to
characterise the main economic imbalances of the Spanish economy and to derive the equation
that rationalizes and supports the Penn effect. In the second part, we estimate the Penn effect
equation using annual cross-sectional data of two large samples of countries for each year of the
period 2000-2009. We observe that the real exchange rate of the Spanish economy with respect
the rest of the world started an overvaluation process in 2002 that reached its maximum level
in 2008 (between 27% and 29%). The overvaluation rate dropped to 17%-19% in 2009, as a result
of the deflationary impact of the financial crisis. We analyse the economic imbalances that
accompany this misalignment, and deduce some policy prescriptions to solve them.
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1. Introducién

Los paises de la Eurozona cosecharon importantes benefi-
cios de estabilidad macroeconémica entre 1999, afo de lan-
zamiento de la UEM, y finales de 2007, cuando estallé la
crisis financiera internacional. Pero, al mismo tiempo, las
economias periféricas de la zona, entre ellas Espafa, acu-
mularon desequilibrios a lo largo de ese periodo hasta nive-
les que son impensables cuando los paises disponen de
moneda propia y, por consiguiente, de una politica moneta-
ria auténoma.

La explicacion de este fendmeno es que en una unién mo-
netaria es mas facil que las perturbaciones asimétricas y/o
las medidas y comportamientos —pUblicos y/o privados—
erroneos y duraderos causen desequilibrios sin que se ilumi-
nen las sefales de alarma que operan en otros contextos.
Por ejemplo, en un periodo de «normalidad» como el ante-
rior a la crisis, los gobiernos de las economias periféricas
pudieron incurrir en continuos déficit de cuenta corriente y
alimentar burbujas inmobiliarias durante muchos afos sin
ser avisados y/o castigados por primas de riesgo crecientes
ni por ataques especulativos contra sus divisas o contra sus
titulos de deuda.

Dentro de los desequilibrios macroeconémicos que acu-
mulo la economia espanola dentro de la UEM, la perdida de
competitividad relativa, en precios y salarios, con respecto
a la zona euro y al resto del mundo ocupa un lugar destaca-
do'. El objetivo principal de este articulo es estudiar los
factores que, desde inicios del ano 2000, han ido alimentan-
do la sobrevaloracion del tipo de cambio real (TCR) de la
economia espanola, y evaluar la magnitud de la misma. De
manera recurrente, la economia espafola ha sufrido episo-
dios de sobrevaloracion de su tipo de cambio real. Desde el
Plan de Estabilizacion de 1959 hasta la adopcion del euro en
1999, distintos gobiernos espanoles se vieron obligados a
realizar hasta siete devaluaciones —una cada nueve o diez
anos, en promedio- para recuperar la competitividad perdi-
da?. Como la sobrevaloracion actual dentro de la UEM no
puede resolverse por esa via, a la economia espaiiola no le
queda otra opcién que una devaluacion interna, tal y como
nos lo ha recordado varias veces el Premio Nobel Paul Krug-
man®. La devaluacion interna consiste en un recorte drasti-
co de salarios, rentas y precios, y la forma menos lenta,
traumatica y costosa de llevarla a cabo es mediante un pac-
to entre todos los agentes sociales. Cuando esto no es via-
ble, la recesion y el desempleo se convierten en sus
impulsores a lo largo de un proceso largo y costosisimo, tan-
to en términos econémicos como sociales. En cualquier
caso, para hacernos una idea de los sacrificios que nuestro
pais debera soportar en el proceso, necesitamos estimar el

1. Para un analisis detallado de los diferentes desequilibrios de la
economia espafola dentro de la UEM, véase el minucioso y esplén-
dido trabajo de Estrada et al. (2009).

2. Garcia Solanes (1983) analizd y evalu6 el grado de sobrevalora-
cion que indujo la devaluacion de la peseta en 1982.

3. Asi lo declard en una rueda de prensa celebrada en Buenos Ai-
res el 27 de octubre de 2009, y lo ha reiterado varias veces en su
columna del periédico New York Times. Esa opinioén también puede
encontrarse en la entrevista a P. Krugman publicada en Vanity Fair
el 21 de junio de 2012, de la que el periddico La Voz de Galicia
adelanto un resumen un dia antes.

grado de sobrevaloracion del tipo de cambio real de la eco-
nomia espanola en el momento en que estallé la crisis, y
examinar si desde entonces nos encontramos en una via de
solucion del problema. De ello nos ocuparemos en las sec-
ciones siguientes enmarcando el problema en un modelo
tedrico con bienes comercializables y no comercializables, y
estimando el efecto Penn.

El efecto Penn relaciona los precios relativos entre paises,
expresados en la misma moneda (o sea, los TCR bilaterales),
con el cociente de los respectivos PIB por habitante valo-
rados en paridad de poder adquisitivo. El fundamento pro-
cede de la hipotesis de Balassa y Samuelson, segln la cual,
a largo plazo, el determinante principal de los TCR son las
productividades relativas entre paises, que en el efecto
Penn se aproximan mediante los PIB por habitante. El efec-
to Penn, conocido asi porque los datos para su contrastacion
a escala mundial se elaboran y publican en las Penn Tables,
se estima con datos de seccion transversal de todos los pai-
ses del mundo, o de una muestra muy representativa de los
mismos. Nuestros resultados indican que el TCR de la econo-
mia espanola frente al resto del mundo, en 2002 entré en
una senda de sobrevaloracion creciente hasta alcanzar una
magnitud entre 27% y 29% en 2008. En el aho siguiente se
redujo a un valor entre 17% y 19%, debido al impacto defla-
cionista de la crisis econdmica sobre la economia espafola.
Como consecuencia, urge que las autoridades espanolas
adopten medidas eficaces para resolver ese importante de-
sequilibrio.

Nuestro plan de trabajo se estructura de la manera si-
guiente: en la seccion 2 describimos los hechos principales
que alimentaron la sobrevaloracion del TCR durante el pe-
riodo 2000-2008. En la seccion 3 desarrollamos el modelo
teorico que fundamenta el efecto Penn, y deducimos la
ecuacion que permite evaluar el grado de desalineamiento
del tipo de cambio real. En la seccion 4 estimamos esa ecua-
cion con datos anuales de seccion transversal para cada ano
del periodo 2000-2009 para dos muestras de paises. Final-
mente, en la seccion 5 utilizamos nuestro modelo y nuestros
resultados empiricos para caracterizar el impacto de la cri-
sis financiera internacional en la economia espafola, y de-
ducir algunas prescripciones de politica econémica.

2. Los hechos

El que a finales de los afos noventa Espana tuviera unas ci-
fras de paro que doblaban la media de la UE hizo que, en los
afos siguientes, las autoridades se despreocuparan de cam-
biar un modelo productivo basado en sectores intensivos en
mano de obra y muy poco exigentes en productividad, como
la construccion residencial. Dentro del nuevo horizonte que
abrid la UEM, muchas de las empresas espaiolas vieron en la
construccion un negocio muy rentable porque no requeria
esfuerzos tecnoldgicos ni gastos de inversion en 1+D impor-
tantes, y permitia utilizar abundante mano de obra poco
especializada y barata, proveniente de la inmigracion. El
Banco Central Europeo contribuyé a esta anomalia producti-
va con una politica monetaria claramente expansiva, a la
que la industria de la construccion es muy sensible. El resul-
tado fue agrandar la fase ciclica de la economia espanola,
pues los periodos en los que los tipos de interés estuvieron
mas bajos coincidieron con los afios mas expansivos de nues-
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