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UNA DESCRIPTIBLE MEJORA DE LA BALANZA COMERCIAL

Ernest Lluch

E n diciembre de 1992 publicaba en estas mismas péginas un toque de atencién, nada
exagerado a mi entender, sobre la gravedad del déficit de |la balanza comercial. Constrastaba mi
posicién con una ignorancia casi sistematica de lo que significaba un déficit de la balanza
comercial que habia sobrepasado, ya en mucho, los 30 millones de délares anuales. El olvido de
las limitaciones de la economfa espafnola parecia dejarse sentir hasta olvidar que en repetidos
perfodos histéricos de crecimiento esta limitacién exterior habia acabado cegando, por una u otra
via, la continuacién de la expansion.

Eran momentos en que las denominadas cuatro condiciones de Maastricht se habia
popularizado. Cuatro condiciones que me contintian pareciendo justas cuando estaban demasiado
de moda en aquel entonces como ahora en que hay una cierta tendencia a olvidarlas: precios, tipo
de interés, déficit presupuestario y deuda publica. Por mi parte afiadia, como quinto indice a
vigilar, el de la balanza comercial, no solamente por el conocimiento de nuestra historia
econdémica sino por el gran volumen del déficit apuntado. En un ejercicio algo arriesgado pero,
opino, oportuno deduje, a partir de unas estimaciones de Paul Krugman, que el déficit de la
balanza comercial puede significar al menos dos efectos negativos. El primero es que se importan,
con el citado volumen de déficit, unos 800.000 empleos afios y que, pese al turismo, la
necesidad de asegurar entradas de capital compensatorias implica que los tipos de interés
internos tengan que ser sustancialmente mas elevados.

La gravedad que a mi entender tiene el déficit de la balanza comercial hacia que presentara
entonces un conjunto de medias de politica econémica que contrastaban vivamente con lo que
entonces era la politica defendida por el Ministro de Economia y Hacienda, Carlos Solchaga
Catalan. Apuntaba, por ejemplo, la conveniencia de un tipo de cambio maés realista puesto que
era una opinién bastante unanime que la cotizacién de la peseta, como la de la lira, estaba
realmente muy sobrevalorada. Sefialaba también que, si a la presién inevitable por el grillete
exterior hacia unos tipos de interés altos, le sumamos un déficit presupuestario absolutamente
inexplicable a la salida de un periodo de alto crecimiento, nos podiamos encontrar con efectos
maléficos para nuestra estructura productiva cada vez de més entidad. Efectos que se suman a
los de una entrada abrupta y tardia en la Comunidad Europea.

El mejor encauzamiento de la politica econdmica, junto con la entrada en un periodo de tasas
de crecimiento econémico limitadas o irrisorias, ha hecho que la balanza comercial mejorara.
Como se puede ver en el primer cuadro adjunto, los dos paises que tenfan unas monedas mas
sobrevaloradas, como es el caso de la italiana y la espafiola, han obtenido recompensas a su
mayor nivel de realismo valutario cambiando substancialmente la cuantia de su déficit comercial.
En el caso de ltalia, al ser un déficit relativamente limitado a finales de 1992, hemos podido
comprobar como se ha pasado a un superavit de cierta consideracién. En el caso de Espafia, el
déficit de 36.600 millones de délares, hace imposible haber entrado en cifras positivas pero al
menos se ha reducido el déficit a la mitad.
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Sin embargo, ni en el caso italiano, pero sobre todo en el caso espafiol, insisto con cifras
negativas, no puede hacerse ningln balance triunfalista puesto que el hecho del menor
crecimiento interno ha sido también eficaz en cuanto a la disminucién de las importaciones. Ello
no obsta para que no podamos saludar con un alto signo de alegria el aumento de las
exportaciones y, por lo tanto, el cardcter emprendedor de algunas de nuestras empresas ante una
situacién valutaria mas favorable pero con una situacién econémica internacional nada favorable,
lo que valora su caréacter dindmico propio.

No todo es positivo, puesto que si continuamos atendiendo al cuadro adjunto, veremos que,
pese a la mejora que Espana ha experimentando, continuamos siendo el tercer pais del mundo
con mayor déficit. La atonia britdnica combinada con una ligera recuperaciéon ha hecho que
hayamos podido ganar posiciones en términos relativos mas en términos absolutos. El pais con
mayor déficit, los Estados Unidos, aporta al menos dos lecciones. La primera es que su déficit
no ha parado de aumentar hasta casi doblarse y presentar problemas bastante dificiles de
resolver. Mas, por otro lado, hay que sefalar que, pese a la provocada y recomendable actuacién
para devaluar el délar con respecto al yen, la mejora de las exportaciones norteamericanas no ha
experimentado tasas substanciales positivas. Afladamos que el alto crecimiento econémico
interior ha significado que las importaciones en el pasado 1993 hayan aumentado un 12%, pero
que si se examina el comportamiento de las importaciones de bienes de equipo industriales
veremos que el aumento ha alcanzado hasta un 20%. Por lo tanto, las dificultades estadouniden-
ses no han dejado de existir y la evolucién del délar no ha sido suficientemente positiva en sus
consecuencias.

CUADRO NUM. 1
BALANZA COMERCIAL

Nov. 91-Nov. 92 Mayo 93- Mayo 94
BUBHIR 50 0 h 500,08 5w miein o omim min o waf R i we momon we ae + 1,6 -0,3
BEIGICE i wons s i OB S0 eof S v Srde MG die SEH 505 G4 -3,2 -1,9
Canadd . . ..ot e e e e e e +5,9 +8,4
FranGid . vou saa i Gon e an dmm & s 5o s a8 9am 573 s +4.,4 +15,9
AIBIIEINE o vown v n is wane 5o Boss Eee P BE0E Bl Sl T (08 G +25,6 +40,8
Holanda . ... ... . . . i i e e +8,0 +9,5
BEHE . o voa s s mi wieis Swle o0 e e RbERE BTRNE oTE WERTR W S -10,5 +18,7
JAPON o e e e e e e e +131,5 +142.,8
EEPBIA i iah v as iok 15 5eE ban &6 Wo% s NES SaiE 7 o -36,6 -17,5
BUBCIA] o o wuow i was 08 mes Swe 08 BEE L 0eS SRR G GG +6,6 +8,2
SUIZA . .. i e e e e e e e e e e -1,9 +2,5
HeIRme BRIA0: & o wis s g7 siein i e el as sley 9% el s -22.,4 -19,3
EStanGs UAEOE 5 cxm o3 mies pomm o s s 0w swe e g 5 -75,5 -140,0

La mayor parte de paises han visto que la creacién del mercado Unico en una situacién de
estancamiento econémico no ha tenido unos efectos espectaculares sino que se puede afirmar
que el comercio exterior europeo que es el mas importante para la Unién Europea se ha
estancado, por lo que las variaciones de los saldos son practicamente insignificantes fuera de
algunos casos. Estos dos casos son, sobre todo, Francia, con una mejora sustancial y Alemania
que no le queda a la zaga pese a su situacién interna realmente dificil. Sin embargo, hay que
deducir de lo acontecido en el aflo 1993 que, ante una situacién de decadencia econémica, los
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efectos de creacidén de comercio del mercado tnico no ha sido de por si suficientes para cambiar
la situacion.

Si situamos la evolucién del comercio exterior espafol en un &mbito méas amplio veremos que
la recesion ha revelado, con una cierta violencia, las pérdidas de competitividad en términos de
precios de los exportadores europeos y su dificultad creciente en enfrentarse con los recién
llegados en el mercado internacional. Los nuevos paises industrializados asiaticos contintan
avanzando con firmeza. Obtuvieron ya el 11% de las exportaciones mundiales en 1991, cuando
en el decenio anterior solamente alcanzaban la mitad de esta cifra. Esta presencia creciente en
los dltimos meses, ha tenido un reflejo directo especialmente sensible en los Estados Unidos,
donde han empezado a cubrir volimenes importantes de importaciones. El efecto sobre Europa
ha sido més bien indirecto que directo. Es decir, que las importaciones del sudeste asiatico a los
Estados Unidos han venido a sustituir importaciones europeas. Ello quiere decir, naturalmente,
que si hay una recuperacién econémica europea como la que se estd apuntando y confirmando,
nos podemos encontrar con que el efecto casi explosivo de las exportaciones del sudeste asiatico
hacia los Estados Unidos pueden tener, no solamente una influencia indirecta sobre Europa, sino
también directa. En este contexto, la fragilidad de la situacién espafola podria volver a aumentar.

En la serie estadistica 1984-1994 se puede observar con toda claridad que hasta la apertura
europea de 1986, coincidente con el inicio de un periodo econémico ascendente, el déficit
comercial, en términos de PIB, no era considerable. El hecho de que en 1857 no pudiéramos
firmar el Tratado de Roma ni incorporarnos posteriormente a la Comunidad Econémica Europea
debido al "efecto Franco" doblado del Informe Kolvenbach que impedia el ingreso de paises no
democréticos, hizo que nuestra entrada no se verificara hasta 1986. La adaptacién, que nunca
se hace mientras no nos enfrentamos a hechos consumados, la tuvimos que hacer en un plazo
de tiempo muy breve y sin precedentes. Donde el resto de paises tuvo casi treinta anos nosotros
tuvimos poco mas de un lustro con las consecuencias reflejadas en el cuadro nim. 2.
Consecuencias parecidas a las que se reflejan en otro pais parecido desde este punto de vista
como Grecia. La estabilidad de Estados Unidos en la zona de nimeros rojos y la de Japén y
Alemania en la zona de nimeros negros son un claro contraste. Estabilidad extensible a un
niimero notorio de otros paises. Solamente la aparicion de la industrializacién asiatica altera el
panorama. Si hiciésemos otros cuadros destacariamos también el elevado crecimiento del
comercio intraeuropeo.

En resumen, pienso que se puede afirmar que el déficit de la balanza comercial se ha reducido
a la mitad, en parte, por razones de una politica mas adecuada como es la de una divisa valorada
de una manera realista o de un déficit presupuestario que apunta a que estd creciendo menos,
pero también, en otra parte, debido a un desanimo que la demanda interna que si desaparece,
como se espera y como se desea, puede volver a empeorar. En las ultimas semanas se han
detectado sintomas de que la recuperacién modesta anotada tiene u origina una propension a
importar mas que proporcional. En consecuencia, la balanza comercial tiene que continuar
preocupando y situdndose como uno de los centro de atencién, a mi entender el mas importante,
de la situacién econémica espafola. No se trata de decir cual es la variable mas importante
objetivamente sino que se trata al menos, de dos cosas. A mi entender y en mi experiencia
muchos de los problemas que afectan a la economia espafiola los entiende mejor la ciudadania
a través de un andlisis de la balanza comercial que de cualquier otra variable, puesto que el déficit
comercial es, en definitiva, el resultado de fuerzas de flujo y de reflujo que nos afectan y muestra
relacién con la economia mundial. Mas por otro lado, tiene que ser importante por el temor de
que una mejoria de nuestra situacién econémica interior, puede ser mas fuerte en multiplicar
importaciones que la mejora de las variables econémicas de fondo de orden interno que hemos
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apuntado. En definitiva, estamos ante una descriptible mejora de la balanza comercial que no
basta para disipar su tradicional papel de grillete de nuestro crecimiento econémico. El déficit no
puede volver a sobrepasar los 36 mil millones de délares en parte por una politica econémica més
realista pero si superar los 20-25 mil millones, lo que presionard negativamente sobre nuestro
tipos de interés y el nivel de empleo. La mejora notoria del turismo en el verano del 94 y la
situacién tétrica del Mediterrdneo con nacionalismos exacerbados, fundamentalismos religiosos,
guerras y terrorismos diversos, haré que en bastantes afios esta actividad sea un lenitivo aunque
no total.

CUADRO NUM. 2
BALANZAS COMERCIALES EN LA OCDE

{En miles de millones de délares)
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993

BERIRL vovin camremasn dmains dws s -112,5 -122,1 -145,1 -189,6 -127,0 -115,9 -108,1 -73,6 -741 -82,5
Japén . ... 44,3 56,0 92,8 96,4 95,0 76,9 63,6 103,3 1249 129,7
Alemaniaii ¢ «s: simhis s s o 231 28,8 56,1 70,5 79,9 77,9 73,1 24,3 32,8 40,0
Francia o s wws smwss 55 sams i -4,1 -5,4 -2,8 -9,2 -85 -101 -12,9 -9,3 0,7 0,4
ltalia .......0covvvvunnnn.. -5,8 -6,2 4,2 -0,3 =12 -2,2 0,5 -0,2 1.7 2,1
Reino Unigo o sewin cun v e -7.1 -43 -140 -189 -38,5 -40,2 -33,1 -17,9 -19.7 <215
Canadd . v ocvs vamms ans pegy s 16,0 12,6 Tt 9,0 9.3 6,7 9,9 7.5 55 6,7
TOTAL DELOS 7 PAISES ........ 46,2 -40,7 -1.0 121 9,2 -6,9 =11 34,2 70.3 71.2
Austria .. ... -3.4 -3.3 -3.9 4.9 -4,9 -5,56 -6,9 9.8 -12,2 -12,8
Bélgica-Luxemburgo ............ -0,8 -0,2 1:1 0.8 1,9 1.1 0,8 0,1 1.8 3.4
DINBHEIGE e i ommims saws 5iEm -0,2 -0,7 -1,1 0.8 1.9 2,4 4,9 4,8 5.5 5,8
FInFaniS: oo ovis s vms s 1.8 0,9 1.6 1,4 1.1 -0,2 0,7 2,2 4,7 6,4
BIQCIR o s smw vansmn wosie s S -4,2 -6,1 -4,4 -5,6 -6,1 -7,.4  -10,2 -104 -109 -11.,8
Islandia . .................... 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0
WandE: o s den s diEs i 0,3 0,6 1.1 2,6 3,8 4,0 4,0 3.2 4,0 4.4
Paises Bajos . ................ 5,5 5.4 7.2 5,1 8,5 8.1 10,3 12,2 14,4 16,2
NEFUREE i Jumne s vemss S & 5,2 4,7 -2,1 -0,7 -0,2 3,8 7.5 9.0 9,0 9.4
Portugal v wowes sws neasesEs 1 -2,0 -1,6 -1,7 -3,6 -5,5 -4,9 -6,8 -7,8 -8,2 -9,0
Espafa .............c0.0.... -4,3 -4,2 656 -128 -180 -246 -295 -30,5 -33,8 -33,0
BUBCIE o dureim v SR 3.4 2;3 L 4,5 4,8 4,0 2,8 8,7 7.0 8.1
L -2,3 -2,0 -2,0 -3,1 -3,2 4,1 -3,2 -2,2 -1,0 0,0
Torgule « wiii s siieis sas i 5 2,9 -3,0 -3,1 -3,2 -1,8 -4,2 -9,6 -7.4 -7.4 -7,.7
AUBTANR v vs s maem i st -0,9 -1.3 -2,1 -0,5 -1,0 -4,0 -0,1 3,4 2,8 2.3
Nueva Zelanda . ............... -0,5 0,0 0,1 0,6 2.1 1,0 0,8 1:5 1.7 251
TOTAL OCDE i sis emis s s -62,0 -48,0 -11.4 -30,7 7.3 -37,2 -41.8 8,9 47,8 51,2
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