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FOCUS - La devaluacion interna, clave en el auge

de las exportaciones

La pujanza de las exportaciones de bienes y servicios
espaiolas, cuyo peso sobre el PIB pasé del 24% en 2009 al
33% en 2015, una cota nunca antes vista, ha sido crucial
para reducir el déficit por cuenta corriente e impulsar la
economia. Un factor fundamental que explica esta dina-
mica son las ganancias de competitividad, tal y como
refleja la depreciacion del tipo de cambio efectivo real, del
18,5% en ese mismo periodo (véase el primer gréfico).'

Desde una perspectiva historica, la primera gran devalua-
cion de la peseta desde 1970 ocurrid a finales de la déca-
da, en plena transicion, en un contexto de gran incerti-
dumbre politica y elevada inflacién. En 1982, se efectud la
segunda devaluacién, en ese caso de un 8% con respecto
al délar. Entre 1992y 1993, se llevaron a cabo tres devalua-
ciones mas, del 5%, 6% y 8%, respectivamente. Todos los
episodios mencionados se caracterizan por una devalua-
ciéon nominal de la moneda, un instrumento de politica
cambiaria que potencia las exportaciones, al hacerlas mas
baratas. Sin embargo, con la introduccién del euro en
1999 se perdi6 la potestad sobre este instrumento, de
modo que el Gltimo episodio de depreciacién del tipo de
cambio efectivo real, en marcha desde 2009, se ha conse-
guido, en gran parte, mediante la reduccion de los costes
laborales unitarios (CLU) relativos, fendmeno conocido
como «devaluacion interna». Concretamente, los CLU de la
economia espafola respecto a los de sus principales
socios comerciales han caido un 17%, lo que ha permitido
que el descenso del tipo de cambio real haya sido superior
al de los episodios anteriores (véase el sequndo gréfico).

Asimismo, es destacable que la respuesta de las exporta-
ciones a la mejora de la competitividad es similar a la que se
produjo en los episodios de devaluaciéon nominal de la
peseta. Concretamente, por cada 1% de descenso del tipo
de cambio efectivo real, la ratio de exportaciones sobre el
PIB aumenta 0,6 p. p. Ademas, los efectos a medio y largo
plazo de una devaluacién interna suelen ser mas persisten-
tes. Las devaluaciones nominales se caracterizan por la
inmediatez de la respuesta del tipo de cambio real, pero
gran parte del efecto es temporal, ya que tarde o temprano
la devaluacién nominal acaba generando un repunte de la
inflacion, lo que deshace las ganancias de competitividad
iniciales. En cambio, los efectos de la devaluacién interna
puede que inicialmente tarden mas en aparecer, pero a
priori no hay ninguna fuerza que de manera «automatica»
deshaga las ganancias de competitividad. De hecho, hay
dos factores que sugieren que las ganancias de competiti-
vidad conseguidas se consolidaran o incluso pueden
aumentar durante los préximos anos. Primero, suele haber
una mayor correspondencia entre el crecimiento de los

1. Eltipo de cambio efectivo real se obtiene tras deflactar el tipo de cambio
efectivo nominal con una medida de precios relativos, como pueden ser
los IPC relativos, los costes laborales unitarios o los precios de exportacion.
2. Ademas, el crecimiento de la productividad suele ser mayor en las em-
presas que exportan.
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salarios y el crecimiento de la productividad en las empre-
sas que exportan.? En este sentido, es alentador que
muchas de las empresas que han hecho el salto al mercado
internacional se estan consolidando como exportadoras
regulares.? Segundo, las reformas impulsadas durante los
ultimos afos, como la Ley de Desindexacion de la Econo-
mia Espafola o las mejores herramientas que tienen traba-
jadoresy empresas para ajustar las condiciones al ciclo eco-
ndmico, deberian favorecer un mejor ajuste de los costes
laborales a la productividad en todo el tejido productivo.

De todas formas, aunque hay motivos para el optimismo,
para que esta tendencia se consolide en el futuro y el peso
de las exportaciones se acerque, tal vez a medio plazo, al
47% que registré Alemania en 2015, es imprescindible
seguir adoptando medidas que impulsen la posicién com-
petitiva internacional de la economia espafola.
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3. Véase el Focus «Las exportaciones espafiolas se consolidan» en el
IM05/2016.
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