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1. INTRODUCCION

El sector exterior de una economia es el reflejo
y el resultado de la evolucion de esa economia, de
sus agregados de demanda, produccion y rentas,
en su interaccién con las economias del resto del
mundo. Los flujos reales de exportacion e importa-
cién son variables dependientes de la demanda
doméstica y de la exterior, asi como de la evolucién
de los precios relativos. Los aumentos de estos pre-
cios determinan también los niveles nominales de
dichos flujos, y sus variaciones relativas suponen
transferencias de renta real (relacién real de inter-
cambio) al o del resto del mundo, con efectos sobre
el gasto y el ahorro internos. Por su parte, los flujos
financieros vienen a complementar o contrarrestar
los déficit o superavit que originan los flujos de bien-
es y servicios, determinando todo ello la demanda
y oferta de una divisa y, por tanto, su tipo de cam-
bio de mercado, a la vez que influye en los tipos de
interés de esa divisa. Las modificaciones de los tipos
de cambio y de interés, al alterar los precios relati-
vos y la capacidad de gasto doméstico, devienen,
en Ultima instancia, en elementos de ajuste funda-
mental de los desequilibrios no sostenibles que haya
generado una economia. Es, por tanto, obligado,
cuando se analiza el sector exterior, tener presen-
te el entorno econdémico global, nacional e interna-
cional, en que se mueve esa economia.

Obsérvese, por otra parte, que en el esquema
anterior el tipo de cambio es la variable fundamental
que soporta las tensiones de las fuerzas dispares
del resto de variables, a la vez que las afecta recon-

duciéndolas cuando éstas desvian a la economia
de su senda de equilibrio sostenible a largo plazo.
Sin embargo, desde su integracion en la UEM, la
economia espafola ha perdido esta pieza de ajus-
te y los tipos de interés ya no son enddgenos, sino
que vienen dados por la situacion y evolucién de
la economia de la zona del euro en su conjunto.
Esto supone un cambio estructural de suma impor-
tancia, que sin duda esté afectando a su compor-
tamiento en los ultimos afios y que puede hacerlo
también a su estructura y potencial de crecimiento
a largo plazo. La dimension de los desequilibrios,
el plazo para su correccién o su sostenibilidad, los
mecanismos de dicha correccién y su impacto
sobre la demanda, la produccion, el empleo y las
rentas son ahora diferentes.

Valgan estas reflexiones para situar el contex-
to en que viene moviéndose el sector exterior de
la economia espafola en los ultimos afos. En base
a ello, el siguiente apartado se dedica a describir
brevemente el entorno econdémico internacional y
nacional. Posteriormente se analiza la evolucion
de los flujos corrientes y financieros que recoge la
Balanza de Pagos y los factores que la determinan.

2. EL ENTORNO ECONOMICO

2.1. La economia internacional

Como puede observarse en el grafico 1, las
grandes &reas econémicas mundiales se encuen-
tran en estos momentos en una fase de recupera-
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GRAFICO 1
PIB: EE.UU., UEM Y ESPANA
Variacién interanual en porcentaje
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cion, tras la recesion registrada entre 2001 y 2003.
Esta recesion, mucho méas suave que la de co-
mienzos de los afios noventa, fue el epilogo final
de una larga fase expansiva, cuyas caracteristicas
mas importantes podrian resumirse en los siguien-
tes puntos. En primer lugar, destaca el fuerte cre-
cimiento de la economia norteamericana, espe-
cialmente en el cuatrienio 1997-2000, fruto del
avance de los factores productivos trabajo y capi-
tal, pero sobre todo de la productividad total de
dichos factores, que ha superado ampliamente los
registros observados en periodos anteriores y que
fundamentalmente puede atribuirse a la incorpo-
racién de las nuevas tecnologias y al mayor dina-
mismo y flexibilidad del sistema productivo tras las
reformas estructurales de la década de los ochen-
ta. Frente a ello, en segundo lugar, el ciclo de las
economias de la zona del euro ha sido mas corto,
ya que se inicié dos afos mas tarde, y sobre todo
mas moderado (el PIB de la zona creci6 1,4 pun-
tos por afio menos que el de los EE.UU. entre 1994
y 2000), lo que, en sentido contrario a lo sefialado
para la economia norteamericana, puede atribuir-
se al retraso tecnologico y a la mayor rigidez de
sus sistemas productivos. En tercer lugar, desta-
ca el estancamiento de la otra gran economia mun-
dial, la japonesa, atrapada en problemas estruc-
turales cuyo diagndstico y, sobre todo, solucion
han sido lentos e incompletos. Por ultimo, cabe
sefalar el fuerte surgimiento de ciertas economias
asiaticas, entre ellas China e India, como nuevos
pivotes de la economia mundial, que si bien supo-

nen nuevas oportunidades para el resto del mundo,
dada la magnitud de sus mercados, también plan-
tean nuevos retos de competitividad para las eco-
nomias avanzadas y para el resto de las emer-
gentes debido a sus ventajas comparativas en
costes de produccion.

Como sucedio en los primeros afios noventa, la
economia norteamericana, dando muestras de su
mayor flexibilidad y dinamismo, ha vuelto a liderar
la recuperacion, de forma que en 2003 su PIB cre-
ci6 ya a un ritmo del 3 por 100 y alcanzé el 4,4 por
100 en 2004. En la segunda mitad de este ultimo
afio se observé una cierta ralentizacion hacia tasas
del orden del 3,5 por 100, que es lo que se espe-
ra para 2005 y que es mas sostenible a medio
plazo. El gran pero de la corta duracién de la fase
recesiva y la fulgurante recuperacion posterior es
que los grandes desequilibrios generados en la
etapa anterior de expansion no sélo no han dismi-
nuido sino que han aumentando, de forma que su
déficit de balanza de pagos por cuenta corriente
habra alcanzado en 2004 una cifra cercana al 5,5
por 100 del PIB. Este déficit y las dudas sobre su
sostenibilidad a medio plazo estan provocando el
debilitamiento del ddlar, especialmente y de forma
asimétrica frente al euro, dado que la mayoria de
paises asiaticos o bien intervienen en los merca-
dos de cambio para aminorar la apreciacion de sus
divisas (caso de las autoridades japonesas) o bien
las mantienen ancladas al délar, lo que requiere
controles de capital y compras ingentes de délares
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por sus bancos centrales. Esto explica, por otra
parte, que el dblar no se haya depreciado masy
que los tipos de interés que los ahorradores mun-
diales exigen a los EE.UU. no hayan aumentado
hasta el momento.

En la zona euro la recuperacion se ha produci-
do con casi dos anos de retraso respecto a los
EE.UU., lo que, en un primer momento, se debid a
la debilidad de la demanda interna y, cuando ésta
empezo a recuperarse, al efecto negativo de la
apreciacién del euro sobre el crecimiento de las
exportaciones. También en la segunda mitad de
2004 se ha producido una moderacion del ritmo de
avance del PIB, si bien, parece que temporalmen-
te, de forma que para 2005 se espera mantener o
mejorar ligeramente la tasa del 1,8 por 100 esti-
mada para 2004.

La recesion o fuerte desaceleracion del PIB de
los paises desarrollados provoco una brusca caida
del comercio internacional en 2001, pero la pos-
terior recuperacion del primero ha traido también
una rapida expansion del segundo hasta tasas del
orden del 9 por 100 en términos reales en 2004
(8,5 por 100 segun las previsiones de la OMC y
9,8 por 100 segun la Comisién Europea). Ahora
bien, no todos los mercados han disfrutado de la
misma con igual intensidad, correspondiendo
obviamente los crecimientos mas moderados a la
zona del euro, cuyas importaciones en los tres ulti-
mos afios han aumentado varios puntos porcen-

GRAFICO 2
IMPORTACIONES DE BIENES EN VOLUMEN
Variacion anual en porcentaje

tuales menos por afio que las del resto del mundo,
como puede observarse en el grafico 2. Esto es
importante para valorar el comportamiento de las
exportaciones espafiolas en estos anos, dado que
las destinadas a la zona del euro suponen el 60
por 100 del total.

Por lo que respecta a los precios, la inflaciéon se
ha mantenido contenida en los paises desarrolla-
dos en los ultimos anos, con aumentos del deflac-
tor del PIB en torno al 2 por 100 en los EE.UU. y la
zona del euro y caidas en Japén. A ello han con-
tribuido la moderacién de los costes laborales, los
aumentos de la productividad y la creciente com-
petencia internacional. La variacion de los precios
del comercio internacional ha estado condiciona-
da, ademés de por la demanda y la oferta, por los
bruscos movimientos del délar (apreciacién del 46
por 100 entre 1995 y 2001 frente al euro y depre-
ciacién posterior del 30 por 100 hasta nuestros
dias). Como se observa en el grafico 3, la apre-
ciacién del euro se ha traducido en caidas de los
precios, expresados en euros, de las materias pri-
mas no energéticas y del petréleo entre 2001 y
2003 y ha amortiguado considerablemente las fuer-
tes subidas de estos productos durante 2004. Mere-
cen especial atencién las importantes caidas de los
precios en euros de las manufacturas comerciali-
zadas internacionalmente, lo que ha supuesto para
los exportadores europeos un reto importante de
competitividad, que en gran medida se ha traduci-
do en la caida de sus margenes.
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GRAFICO 3
PRECIOS INTERNACIONALES EN EUROS
Variacién anual en porcentaje
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2.2. La economia espanola

En cuanto a la economia espafiola, también
registrd, como el resto de la economia mundial, una
notable desaceleracién de su crecimiento a partir
de 2001, si bien llama la atencién que dicha des-
aceleracién haya sido de mucha menor intensidad
que en la zona del euro. En el gréfico 4 se mues-
tra una aproximacion a los ciclos espafol y de dicha

GRAFICO 4 )
LOS CICLOS EN ESPANAY LA UEM
Output gap en porcentaje del PIB tendencial
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la desviacion entre los valores del PIB observado
y los tendenciales. Como puede observarse, la
volatilidad ciclica de la economia espafola ha sido
mayor tradicionalmente, con desviaciones respec-
to a su tendencia superiores tanto en las fases
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ultimo ciclo. Teniendo en cuenta que los desequili-
brios econdmicos, fundamentalmente el de la balan-
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GRAFICO 5 )
OUTPUT GAP Y DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE
Porcentajes del PIB
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Fuente: INE, Banco de Espaia y elaboracién propia. Estimaciones FUNCAS para 2004.

za de pagos por cuenta corriente, guardan una
estrecha relacién con las desviaciones ciclicas
(véase grafico 5), esto, en principio, deberia haber-
se traducido en menores déficit de balanza de
pagos que en ciclos anteriores. Ello fue asi en cier-
ta medida durante la fase expansiva, pero no lo ha
sido en los ultimos afos de desaceleracién del PIB,
en los que dicho déficit, lejos de corregirse como
hubiera sido de esperar, se ha ampliado hasta
maximos historicos.

La respuesta a esta incoherencia ciclica hay que
buscarla, en primer lugar, en el patrén de creci-
miento que ha registrado la economia espafiola
durante estos afios y su relacién con el que ha
seguido el resto del mundo, muy especialmente las
economias de la zona del euro. A este respecto,
cabe sefalar que, en contra de lo que ha sido usual
en otros ciclos, la recuperaciéon en Espafa se ha
iniciado con casi un afio de adelanto respecto a la
zona del euro. Este hecho, unido a que la desace-
leracion durante 2001 y 2002 fue menor en Espa-
fia, ha provocado la ampliacion del diferencial de
crecimiento con dicha zona respecto a la tenden-
cia histérica, hasta situarse en dos puntos en 2003.
Si esta ampliacion del diferencial hubiera sido de
caracter estructural, es decir, que se hubiera basa-
do en un aumento del potencial de crecimiento sos-
tenible a largo plazo de la economia espafiola, no
hubiera tenido efectos ciclicos sobre el déficit de la
cuenta corriente. Pero, no ha sido asi.

El gréafico 6 compara la composicién del creci-
miento del PIB durante la fase recesiva del ultimo
ciclo y los inicios de la recuperacion actual y la que
tuvo lugar en iguales momentos del ciclo anterior,
que puede tomarse como representativo del patron
ciclico histérico de la economia espanola. En 1992-
1993 se produce una brusca caida de la demanda
interna que arrastra a la baja a las importaciones,
lo que cambia de negativa a positiva la contribu-
cioén del saldo exterior al crecimiento del PIB. Esta
contribucion no llega a compensar, sin embargo, la
caida de la demanda interna y el PIB disminuye un
1 por 100 en 1993, dos décimas mas que la media
de la zona del euro. En dicho afio el consumo pri-
vado llegé a caer un 2,2 por 100, la formacién bruta
de capital (FBC), un 14 por 100 y las importacio-
nes, un 5,2 por 100, al tiempo que las exportacio-
nes crecian un 8,5 por 100. Durante 2001-2002 la
demanda interna ralentizd su crecimiento, pero éste
se mantuvo cercano al 3 por 100. Por encima de
esta tasa crecieron el consumo privado y el publi-
co y por debajo, pero sin registrar signo negativo,
la FBC. Dentro de ésta, la construccion siguio cre-
ciendo por encima del 5 por 100 y sélo el compo-
nente de bienes de equipo registrd tasas negati-
vas, si bien de mucha menor entidad que las
observadas en 1992-1993. Las exportaciones acu-
saron la recesion de los mercados exteriores y su
crecimiento cay6 bruscamente hasta una modesta
tasa del 1,2 por 100 en 2002. También se desace-
leraron notablemente las importaciones, pero el
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GRAFICO 6

COMPORTACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA EN LOS DOS ULTIMOS CICLOS
Variacién interanual en porcentaje y aportacion en puntos porcentuales, ciclo-tendencia
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saldo exterior mantuvo una contribucién negativa,
aunque inferior a la de los afos anteriores de
expansion. El crecimiento del PIB bajé al 2,2 por
100 en 2002, 1,4 puntos porcentuales por encima
de la zona del euro.

La fase de recuperacion se inicia en 2003, de
forma adelantada en el tiempo, como se ha sefna-
lado, a la de la zona del euro y en base a un reno-
vado dinamismo de la demanda interna. La FBC en
equipo empieza a recuperarse y el consumo de los
hogares se acelera, al tiempo que la construccion

GRAFICO 7
EVOLUCION DE LOS COMPONENTES DEL PIB
Variacion interanual en porcentaje
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6.2 Fase recesiva 1991-1994
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y el consumo publico mantienen su elevado ritmo,
todo lo cual arrastra al alza a las importaciones,
mientras que las exportaciones siguen acusando la
debilidad de los mercados europeos. Como conse-
cuencia, la aportacion del saldo exterior se va
haciendo mas negativa (grafico 7). Estas tenden-
cias se intensifican en el aino 2004, para el que, a
falta de los datos del cuarto trimestre, se estima un
crecimiento de la demanda interna del 4,2 por 100
(un punto més que en 2003 y cercano al de los afos
de fuerte crecimiento del PIB) y una aportacién
negativa del saldo exterior de 1,7 puntos porcen-
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tuales (superior al de los anos 1998-1999). El PIB
apenas crecera una décima mas que en 2003. Es
decir, solo la décima parte del mayor crecimiento
de la demanda interna en 2004 respecto a 2003 se
traducira en mayor crecimiento del PIB, el resto se
filtrara hacia mayores importaciones netas.

Las causas de la resistencia de la demanda
interna durante la fase de desaceleracion y su pron-
ta recuperacion posterior han sido sefaladas en
varias ocasiones en articulos del autor en estas
paginas. La mas importante, el impulso de una poli-
tica monetaria excesivamente relajada para las
necesidades coyunturales y estructurales de la eco-
nomia espafola. Baste recordar que en los afos
1992-1993 los tipos de interés reales a corto plazo
se situaron por encima del 6 por 100 y los tipos a
largo (deuda publica), en torno al 5 por 100. En
1994, los primeros bajaron al 3 por 100, pero los
ultimos permanecieron mas o menos estables. En
los paises de la actual zona del euro los tipos rea-
les se situaban en aquellos afios entre dos y tres
puntos por debajo de los espafioles. En cambio,
durante 2001-2004 los tipos a corto reales se han
situado en Espana en cifras negativas y los de
largo, entre el 1 y el 1,5 por 100, en ambos casos
un punto por debajo de los europeos. Los bajos
tipos de interés explican en lo fundamental el fuer-
te ritmo de expansion del crédito a empresas y
sobre todo a familias, no sélo por el abaratamien-
to en si mismo, sino porque han permitido alargar
sustancialmente los plazos de amortizacion de los
préstamos y reducir las cuotas, ampliando, asi, el
numero de hogares con capacidad econémica para
acceder al crédito. La financiacion a las familias,
que a finales de 2001 crecia a un ritmo anual del
12,3 por 100, crece a finales de 2004 casi al 20 por
100. Asimismo, su endeudamiento ha pasado de
poco mas del 46 por 100 de la renta bruta disponi-
ble en 1995 al 100 por 100 en el tercer trimestre de
2004, unos 20 puntos por encima de la media de
la zona euro. El destino principal de este endeu-
damiento es la financiacion de la compra de vivien-
das, actividad que se ha constituido en uno de los
pilares basicos del sostenimiento del PIB y del
empleo en los afos de desaceleraciéon del creci-
miento e inicio de la recuperacion.

En este nuevo contexto monetario, la politica
fiscal no ha jugado el papel restrictivo que le hubie-
ra correspondido para lograr la combinacion de
politicas macroecondmicas necesaria para man-
tener la inflacion alineada con la zona del euro.
Ciertamente, el saldo presupuestario del sector
publico pas6 de un déficit del 0,9 por 100 del PIB

en 2000 a un superavit del 0,4 por 100 en 2003,
pero las dos terceras partes del ajuste provinieron
de la disminucién de los intereses de la deuda y el
resto de los aumentos de los ingresos ligados en
buena parte al boom inflacionista de la vivienda,
mientras que los gastos que afectan de forma direc-
ta a la demanda agregada de la economia, los de
consumo y de inversién, aumentaron todos estos
anos varios puntos por encima del PIB, ejerciendo
un efecto impulsivo. Al mismo tiempo, las rebajas
fiscales de 1999 y 2003 han alentado el consumo
de los hogares, al percibirse por los mismos como
permanentes.

Uno de los efectos mas visibles de la combina-
cion expansiva de politicas macroeconémicas es
la caida de la tasa de ahorro de los hogares en
Espafia a minimos histéricos. Esta tasa cay6 inin-
terrumpidamente entre 1995 y 2001, lo cual es en
parte normal en funcion de su comportamiento anti-
ciclico, pero apenas se ha recuperado posterior-
mente. En la zona del euro también cay6 hasta
2000, pero en menor medida. Como consecuencia,
la tasa europea se situ6 en 2003 3,7 puntos por-
centuales por encima de la espanola, cuando en
1995 la diferencia era de unos dos puntos.

Junto a los factores de demanda en Espafhay
en el resto del mundo, que son los que explican en
su mayor parte el comportamiento de los flujos
comerciales con el exterior, también la evolucion
de los precios relativos ha contribuido al desequi-
librio, en cuanto que su comportamiento no ha sido
neutro. Tal hubiera sido el caso si la inflacién en
Espafa se hubiera mantenido en los mismos tér-
minos que en el resto del mundo vy si el tipo de cam-
bio no se hubiera modificado, en definitiva, si el tipo
de cambio real se hubiera mantenido constante.
Sin embargo, desde 1999, afio en el que desapa-
rece la peseta y el tipo de cambio nominal queda
definitivamente anclado al euro, los diferenciales
de inflacién de precios y costes laborales con la
zona euro se han mantenido entre uno y dos pun-
tos porcentuales por ano, segun el indicador que
se utilice. Mencién especial merece el aumento de
los costes laborales relativos en el sector produc-
tor de manufacturas —sector exportador por exce-
lencia que compite a escala mundial— y el enca-
recimiento de los precios del turismo, que supone
casi un 20 por 100 de las exportaciones de bienes
y servicios. Hasta 2001, estos diferenciales pudie-
ron ser asumibles para las empresas teniendo en
cuenta que la peseta se integré en el euro infrava-
lorada y que éste mantuvo en sus tres primeros
afios de existencia una tendencia a la baja, pero
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en los ultimos afios aquella ventaja inicial ha podi-
do desaparecer ya y el euro se ha apreciado, lo que
sin duda ha dafiado de forma significativa la capa-
cidad competitiva de la economia espafiola.

3. LAS CIFRAS DEL DESEQUILIBRIO
EXTERIOR

El fuerte ajuste de la demanda de importacio-
nes durante la recesion de 1992-1993 y las deva-
luaciones de la peseta entre 1992 y 1995 lograron
restablecer el equilibrio de la balanza de pagos,
pasando de un déficit por cuenta corriente del 3,9
por 100 del PIB en 1990 a un superavit del 0,5 por
100 en 1997 (grafico 5). Al acelerarse el ritmo de
crecimiento a partir de ese afo, la balanza vuelve
de nuevo a desequilibrarse alcanzando un nuevo
déficit del 3,4 por 100 en 2000. En los afos poste-
riores de desaceleracion del crecimiento, se inicia

un atisbo de mejora, que se interrumpe en 2003,
dando paso a un fuerte aumento en 2004 hasta una
cifra estimada del 4,4 por 100 del PIB. En el apar-
tado anterior ya se comenté la anomalia de este
deterioro de la cuenta corriente en los dos ultimos
anos al tiempo que el output gap pasaba a cifras
negativas tras cuatro afios en los que el PIB crece
por debajo de la tendencia de largo plazo.

En el cuadro 1 se presentan los grandes nume-
ros, expresados en porcentaje del PIB, de la balan-
za de pagos por cuenta corriente y de capital desde
1986 a nuestros dias. Desde una perspectiva his-
térica, llama la atencion el fuerte avance de las
exportaciones e importaciones de bienes, cuyo
peso en el PIB ha aumentado 7,5 y 11 puntos por-
centuales, respectivamente, entre 1986 y 2004. Si
tomamos cifras a precios constantes para el con-
junto de bienes y servicios (mas significativas a
estos fines, pues asi se elimina el efecto del menor

CUADRO 1
BALANZA DE PAGOS
Porcentajes del PIB
1986 1990 1993 1997 2000 2001 2002 2003 2004 (E)
Cuenta corriente y capital:
1. Exportaciones (FOB) ........cccovovvevrvviecveieiciciennns 11,5 12,1 12,4 19,0 20,6 20,1 19,4 18,9 18,9
2. Importaciones (FOB).................. 14,3 18,5 15,4 21,4 26,8 25,7 24,4 24,0 25,4
3. SALDO COMERCIAL FOB-FOB -2,7 -6,4 -3,0 -2,4 -6,2 -5,6 -5,0 -5,1 -6,4
4. Saldo de servicios (exc. turismo) .........ccceeee.... 0,2 -0,5 -0,7 -0,4 -0,6 -0,4 -0,3 -0,3 -0,3
5. Saldo de turisSmo y ViajeS.......c.ccoeereverererererenanes 4.4 3,1 3,0 4,0 4.6 4,6 41 4,0 3,7
6. SALDO DE BIENES Y SERVICIOS ..................... 1,9 -3,8 -0,6 1,2 -2,2 -1,4 -1 -1,4 -3,0
7. Saldo de rentas........cccvevevevevevevcreeieeeeveeenas -0,8 -0,8 -0,7 -1,2 -1,5 -1,7 -1,6 -1,4 -1,5
8. Saldo de transferencias corrientes.................... 0,5 0,6 0,3 0,5 0,3 0,3 0,3 0,0 0,1
9. SALDO CUENTA CORRIENTE........cccceeveverernnnee 15 -39 -1,1 0,5 -34 -2,8 -2,4 -2,8 -4.4
10. Saldo cuenta capital.............coooeveveveiereieren. 0,0 0,3 0,6 11 0,8 0,9 11 1,2 11
11. SALDO CORRIENTE Y CAPITAL (1) cevvveverrirnes 15 -3,6 -0,5 1,6 -2,6 -2,0 -1,3 -1,6 -3,3
Cuenta financiera:

12. VARIACION DE ACTIVOS (2) ...oovvveeeeererreeeeenn Nd 3,9 16,1 55 22,2 14,0 13,6 13,9 —
12.1. Inversiones espafiolas directas Nd 0,8 0,6 2,2 9,7 57 48 2,8 —
12.2. Inversiones espafolas en cartera............ Nd 0,3 1,3 2,9 10,7 7,7 4.4 8,8 —
12.3. Otro capital .......cccoeeevevecicicccccceeie Nd 2,9 141 0,3 1,9 0,6 43 2,3 —

13. VARIACION DE PASIVOS (2) ................ Nd 8,8 16,6 71 26,4 14,4 15,9 16,5 —
13.1. Inversiones extranjeras directas . Nd 3,0 1,9 1,1 6,7 48 55 3,0 —

— deellas, en inmuebles .............. Nd 0,5 0,1 0,3 0,6 0,7 0,9 0,9 —
13.2. Inversiones extranjeras en cartera........... Nd 2,2 10,9 2,2 10,4 4,7 53 48 —
13.3. Otro capital .......cccoeevevevecreiccrcccciceie Nd 3,6 3,8 3,7 9,3 50 52 8,6 —

14. Derivados financieros (neto)............. Nd 0,0 -0,6 0,0 0,3 -0,1 -0,7 -0,5 —

15. Variacion reservas y otros activos BE................ Nd -1,5 1,0 -2,2 -1,0 2,7 0,5 0,2 —

16. ErroreSy OmiSionesS.........ccocveveveeveevevccricrenenns Nd 0,2 -0,4 -1,0 -0,9 -1,1 -0,8 -0,7 —

Pro memoria:
PIB, millardos de euros ..........ccccceeeeeeceecineenen. 2011 280,5 381,7 494 1 610,5 6539  698,6 7448 7929

(1) Equivale a la capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién frente al resto del mundo.

(2) Excluido el Banco de Espana.
Fuente: Banco de Espafa. Para 2004, estimacion FUNCAS.
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GRAFICO 8
EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y PIB
(Precios constantes de 1995), en porcentajes
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Fuente: INE (Contabilidad Nacional de Espafa).

crecimiento de los precios del comercio exterior
respecto a los del PIB), el avance es mayor, como
puede verse en el grafico 8. Las exportaciones ha
doblado su peso y las importaciones lo han multi-
plicado por tres. También es destacable el hecho
de que desde finales de los ochenta, y salvando
breves periodos entre 1994 y 1997, las primeras
siempre han sido inferiores a las segundas, lo que
significa que, més alla del componente ciclico, exis-
te un déficit estructural. Este déficit se produce fun-
damentalmente en la balanza de bienes, histérica-
mente deficitaria, que el también historico superavit
de servicios turisticos no logra compensar. El défi-
cit de bienes y servicios se ve agrandado por el de
la balanza de rentas, que presenta tradicionalmente
un saldo deficitario, reflejando la posicién neta deu-
dora de Espanfa frente al resto del mundo, al haber
sido Espafa un pais tradicionalmente receptor neto
de capitales. En conjunto, la balanza corriente pre-
senta desde los Ultimos afios ochenta saldos defi-
citarios persistentes, con la excepcién de unos
pequefos superavit en el periodo 1995-1997. En
cuanto a la cuenta de capital, compuesta funda-
mentalmente por las transferencias de los fondos
estructurales de la UE, su importancia ha sido cre-
ciente hasta alcanzar un superavit superior al 1 por
100 del PIB en los ultimos afos, lo que ha permiti-
do financiar un tercio del déficit corriente. Cabe afa-
dir que la previsible reduccién de estas transfe-
rencias a partir de 2007, asi como de las corrientes
a causa de la mayor aportacion espafola al pre-
supuesto de la UE y del aumento de las remesas

92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

02 03 04(e)

al exterior de los inmigrantes, supondra un ele-
mento adicional de deterioro estructural de déficit
corriente y de capital (necesidad de financiacion
frente al resto del mundo) en el proximo futuro.

Centrando la atencion en los dos ultimos afos,
se observa un aumento del déficit por cuenta
corriente de dos puntos porcentuales del PIB,
desde el 2,4 por 100 en 2002 hasta el 4,4 por 100
en 2004. El 70 por 100 de dicho aumento corres-
ponde a la balanza comercial y el resto a la dismi-
nucion de los superavit de servicios turisticos y, en
menor medida, de transferencias corrientes. Por lo
que respecta al déficit comercial, entre 2002 y 2004
ha aumentado casi un 50 por 100. Una pequefia
parte de su aumento, en torno al 15 por 100, se
explica por un deterioro de la relacion real de inter-
cambio, es decir por un aumento de los precios de
las importaciones mayor que el de las exportacio-
nes, que ha tenido su origen fundamentalmente en
el aumento de los precios del petréleo y otras mate-
rias primas. Este efecto ha sido relativamente de
escaso impacto debido a la apreciacion del euro
frente al délar en estos dos afios (un 31,5 por 100
tomando cotizaciones medias anuales). La gran
parte, por tanto, del aumento del déficit comercial
corresponde a los flujos reales de mercancias. Las
exportaciones reales aumentaron, segun la conta-
bilidad nacional, un 3,9 por 100 en 2003 y en torno
al 6 por 100 en 2004, mientras que las importa-
ciones lo hicieron un 5,2 y un 10,5 por 100, res-
pectivamente.
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Desde el afio 2000, con la excepcion de 2001,
las exportaciones espafolas de mercancias en tér-
minos reales vienen creciendo por debajo del
comercio mundial, segun los datos publicados
recientemente por la Organizacién Mundial del
Comercio (OMC, Estadisticas del comercio inter-
nacional, 2004), lo cual no sucedia desde los ulti-
mos afos ochenta (grafico 9). Ello supone una pér-
dida de cuota de mercado mundial en términos
reales, que es la medida mas significativa, pues la
medicién en términos nominales y en délares, que
es una forma usual de medir las cuotas de merca-
do, se ven sesgadas por los bruscos cambios en
el tipo de cambio del dolar (la depreciacion de éste
en los ultimos tres afios aumenta el valor en ddla-
res de las exportaciones de la zona euro, lo que
hace que aparentemente esta zona gane cuota).
Ya unos afos antes de 2000 se observa una ralen-
tizacion de la tendencia creciente que venia expe-
rimentando la cuota de mercado espafnola desde
1990. Otra forma de ver la cuestion es la repre-
sentada en el grafico 10, donde se muestra el cre-
cimiento de las exportaciones espafolas, del
comercio mundial y la ratio entre ambos, es decir,
la elasticidad aparente (media ponderada de la
elasticidad renta y la elasticidad precio) de las
exportaciones respecto al comercio mundial. Dicha
elasticidad se situ6 entre 1987 y 1986 en un valor
medio de 1,84, mientras que entre 1997 y 2004 ha
descendido a 1,15, con una tendencia a la baja que
la ha llevado por debajo de la unidad desde 2000
(excepciéon hecha de 2001).

Entre las causas que pueden explicar esta dis-
minucién del potencial exportador espafol, cabe
citar, en primer lugar, el hecho, ya sefalado en el
apartado anterior, de que las mismas van destina-
das en un 60 por 100 a la zona euro, cuyos merca-
dos han crecido estos ultimos afios notablemente
por debajo de la economia y el comercio mundia-
les (véase grafico 2). Ademas, las exportaciones
espafolas se concentran en productos y mercados
maduros, de tecnologia media y media-baja (auto-
moéviles, textil, calzado, productos agricolas), que
registran las menores tasas de crecimiento en el
comercio mundial y que sufren una fuerte compe-
tencia de los paises emergentes. Un tercer factor
es la pérdida de competitividad por la apreciacion
del euro, que seria comun a todos los paises de la
zona, pero que puede afectar en mayor medida a
Espafa en cuanto que la competitividad de sus pro-
ductos depende en mayor medida de los precios.
Esta pérdida de competitividad puede considerar-
se coyuntural, ya que a largo plazo los tipos de cam-
bio no pueden permanecer alejados de sus valores
de equilibrio. Sin embargo, también la competitivi-
dad se ha visto deteriorada —de forma estructural,
en cuanto que ya no puede ser repuesta por modi-
ficaciones del tipo de cambio— por el persistente
diferencial de inflacion entre Espafa y la zona del
euro, como también se ha comentado en el apar-
tado anterior. De todos estos factores, la mayoria
son de naturaleza estructural, por lo que no es posi-
ble que, sin cambios que afecten a las estructuras
(entre ellas, mayor atencién a la innovacion, cali-
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GRAFICO 10

COMERCIO MUNDIAL Y EXPORTACIONES ESPANOLAS
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Fuente: OMC (Estadisticas del Comercio Internacional, 2004) e INE.

dad de los productos, politicas comerciales y
aumentos de la productividad que contengan los
costes laborales unitarios), las exportaciones alcan-
cen el dinamismo de épocas pasadas y mantengan
su parte de cuota en el mercado mundial. Muchas
de estas observaciones son igualmente validas para
las exportaciones de servicios turisticos, con resul-
tados en los ultimos afos muy por debajo de los his-
téricos, lo que, conjugado con el ascenso del turis-
mo espafiol en el exterior, ha provocado una
disminucion del superavit turistico desde el 4,6 por
100 del PIB en 2001 al 3,7 por 100 en 2004.

También la elasticidad aparente de las importa-
ciones respecto a la demanda final (demanda inter-
na mas exportaciones) parece haber sufrido un
cambio estructural a la baja en los ultimos nueve
afos respecto a los nueve anteriores (grafico 11).
En buena medida ello se explica por un efecto de
maduracion tras el rapido avance de las importa-
ciones en la década posterior a la apertura de la
economia espafiola que se produjo con su ingreso
en el entonces Mercado Comun en 1986. Sin
embargo, dicha elasticidad se mantiene en valores
elevados (1,9 como media de 1996 a 2004) y nota-
blemente por encima del correspondiente a las
exportaciones, y en los tres ultimos afos ha inver-
tido la tendencia a la baja que mostré en los afios
anteriores. Sus fluctuaciones desde 1996 vienen
explicadas en buena medida por las variaciones
del tipo de cambio, via elasticidad precio (la depre-
ciacién de la peseta/euro entre 1995 y 2001 las

I
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frend y la apreciacion posterior las estimula). Pero
también, al igual que en el caso de las exportacio-
nes, confluyen elementos estructurales en el avan-
ce de esta ratio en los ultimos afos, entre ellos, el
ya mencionado diferencial de inflaciéon entre Espa-
fay la zona euro, el escaso desarrollo productivo
de sectores de nuevas tecnologias y la competen-
cia de los paises emergentes, que provoca la pér-
dida de produccion nacional o su deslocalizacion.
Las elevadas importaciones de 2004 pueden cons-
tituir un fendmeno atipico, pero también, ser el pre-
ludio de un aumento de la propension a importar
de la economia espanola. Si esto fuera asi, y dados
los escasos instrumentos a corto plazo de los res-
ponsables nacionales de la politica econémica, el
déficit corriente podria ir a méas, superando todos
los registros historicos. Desde otro punto de vista,
esto significaria que el potencial de crecimiento
sostenible a largo plazo de la economia espafiola
se habria reducido.

El déficit por cuenta corriente es el saldo entre
los ingresos y los pagos del/al exterior, pero tam-
bién, la diferencia entre el ahorro y la inversion
(FBC) de una economia. El grafico 12 muestra la
evolucion de ambas variables. Desde 1995, y rom-
piendo las oscilaciones ciclicas de la década ante-
rior, el ahorro se ha mantenido practicamente esta-
ble en torno al 22,5 por 100 del PIB. Es, por tanto,
el aumento de la tasa de inversion a partir de 1998
el que origina el déficit. Durante los afios de des-
aceleracion 2001 y 2002 se produjo una caida de
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GRAFICO 11

ELASTICIDAD APARENTE IMPORTACIONES/DEMANDA FINAL
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la inversion en equipo, que fue contrarrestada por
el aumento de la inversion en construccion, de
forma que la tasa de inversion total no se redujo,
como era usual en las fases recesivas de los ciclos
anteriores, lo que impidié que se redujera sustan-
cialmente el déficit corriente. La recuperacién de
dicha tasa en 2003 y sobre todo en 2004 ha vuel-
to a ampliar la brecha entre los dos flujos. Las pro-
yecciones del ahorro y de la FBC a corto plazo tam-
bién llevan a la conclusién de que el déficit corriente

GRAFICO 12
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va a seguir en aumento. El crecimiento de la
demanda de consumo privado y publico puede ali-
nearse con el de las rentas, pero no es previsible
que evolucione por debajo, que es lo que seria
necesario para que se produjera una recuperacion
significativa de la tasa de ahorro. Por su parte, el
componente de la FBC en equipo se encuentra en
una nueva fase expansiva y la moderacion en la
demanda de viviendas no acaba de producirse, lo
cual mantendra la tasa de inversion al alza. Las

AHORRO E INVERSION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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previsiones macroeconémicas de FUNCAS para
2005 apuntan a un déficit por cuenta corriente, en
términos de la balanza de pagos, superior a 43.000
millones de euros, un 5,1 por 100 del PIB, que se
quedaria reducido al 4,1 por 100 al sumar el saldo
superavitario de la cuenta de capital.

Llegados a este punto, cabe plantearse la sos-
tenibilidad de un déficit de tal magnitud a medio y
largo plazo. Los datos del grafico 12 nos muestran
que la economia espafnola ha mantenido durante
los veinte ultimos afios un déficit medio anual del 2
por 100 del PIB, que desde mediados de los noven-
ta ha sido financiado en su mitad por transferencias
de capital de la UE. Pero, ahora estamos hablan-
do de un déficit del doble o mas que esa cifra his-
térica y con el problema de que las transferencias
de la UE pueden reducirse sensiblemente a partir
de 2007. Ademas, desde 1997 las necesidades
financieras no se limitan a la financiacion del défi-
cit corriente, pues la rubrica de inversiones direc-
tas de la cuenta financiera, que hasta esa fecha era
superavitaria y financiaba gran parte de dicho défi-
cit, ha pasado a ser deficitaria por cantidades ele-
vadas, reflejando la expansién de las empresas
espafolas en el exterior (cuadro 1). Es decir, las
necesidades de endeudamiento puro (“otro capital”
en la cuenta financiera) se han elevado varios pun-
tos del PIB por encima del déficit corriente.

La respuesta a la cuestion planteada es dife-
rente ahora que antes de 1999, dado que la inte-
gracion de Espana en la UEM ha eliminado o cam-
biado las restricciones que anteriormente imponian
los déficit exteriores. Estos generaban desconfianza
en los inversores internacionales y acababan en
subidas de los tipos de interés y en depreciaciones
o devaluaciones de la peseta, que inducian ajus-
tes duros de la demanda doméstica, del nivel de
produccion y del empleo, lo cual volvia a restable-
cer los equilibrios. Bajo el paraguas del euro, estas
restricciones y mecanismos de ajuste macroeco-
némicos han desaparecido, lo que significa que los
limites al endeudamiento se han desplazado hasta
los que impongan la demanda de crédito y la sol-
vencia de los prestatarios a nivel microeconémico.
La reduccién de los tipos de interés reales, que,
puede decirse que con caracter permanente, se ha
producido tras la integracion en el euro, y el aumen-
to de la riqueza de los hogares y de las empresas
han elevado notablemente dichos limites, lo que es
tanto como decir que la economia espafola puede
seguir generando necesidades abultadas de finan-
ciacion y que la sostenibilidad de esta situacion se
ha desplazado en el tiempo.

4. CONCLUSIONES

El comportamiento de la economia espafola
desde su integracion en la UEM ha roto los patro-
nes ciclicos histéricos. Durante la fase de recesion
de la economia internacional 2001-2003, el creci-
miento del PIB espafol ha aguantado mucho mas
que el de la zona del euro, ampliandose el dife-
rencial con la misma. Ahora bien, dicha ampliacion
no se ha basado en un aumento del potencial de
crecimiento espanol sostenible a largo lazo, sino
en unos estimulos a la demanda interna prove-
nientes de las politicas monetaria y fiscal.

En este contexto, el desequilibrio del sector
exterior se ha ampliado notablemente, hasta un
déficit por cuenta corriente del orden del 4,5 por
100 del PIB en 2004, a pesar de que la tasa de cre-
cimiento del PIB se ha situado durante cuatro afos
consecutivos por debajo de su ritmo tendencial de
largo plazo. Una pequefia parte de este deterioro
se explica por la pérdida de relacién real de inter-
cambio provocada por el aumento de los precios
del petréleo y otras materias primas, pero el grue-
so de la misma se concentra en el comportamien-
to de los flujos reales de exportaciones e importa-
ciones. Estas ultimas han acelerado su ritmo al
compas del de la demanda final, al tiempo las
exportaciones han registrado resultados por deba-
jo de lo esperado en funcion de la evolucion del
comercio internacional, de forma que desde 2000
se produce una pérdida de cuota de mercado. Ana-
lizando el comportamiento reciente de estas dos
variables, se observa un debilitamiento del poten-
cial exportador y se alumbra un aumento de la pro-
pension a importar, que no sélo estaria determi-
nado por la apreciacion coyuntural de euro, sino
por una pérdida de competitividad de caracter
estructural.

La fuerte pulsacion de la demanda final y esta
pérdida de competitividad son factores que van a
persistir previsiblemente como condicionantes del
comportamiento de la economia espafola a corto
plazo, lo que permite prever que el déficit exterior
ird a mas. Si a esto se anaden las nuevas necesi-
dades financieras surgidas tras la rapida e impor-
tante expansién de las empresas espanolas en el
exterior, las necesidades de endeudamiento segui-
ran siendo voluminosas. Esta situacion no hubiera
sido sostenible durante mucho tiempo antes de la
integracion de Espafia en la UEM, pero tras ésta,
las restricciones de caracter macroeconémico han
desaparecido practicamente, lo que significa que
los limites al endeudamiento se han desplazado
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hasta donde determine la demanda solvente de cré-
dito a nivel microeconémico. En definitiva, la sos-
tenibilidad de elevados desequilibrios de la balan-
za de pagos se ha desplazado en el tiempo, lo que
no quiere decir que hayan desaparecido las res-
tricciones a largo plazo.

Por ultimo, cabe sefalar que, aunque hayan des-
aparecido las restricciones macroecondémicas que
los déficit exteriores han supuesto tradicionalmen-
te para la economia espafiola, no por ello dichos
desequilibrios dejan de ser preocupantes, espe-

cialmente en la parte de los mismos que es atribui-
ble a factores estructurales y que denotan una dis-
minucién del potencial de crecimiento sostenible a
largo plazo. Mejorar estos factores y limitar el dafio
que un prolongado exceso de demanda puede pro-
vocar a la economia espanola debiera ser el obje-
tivo fundamental de la politica econémica.

NOTA

(*) Director del Gabinete de Coyuntura y Estadistica de
FUNCAS.
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