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Introduccién: actualidad y vertientes del tema.

E | comportamiento de la balanza comercial en el primer afio del nuevo ciclo econémico
reviste especial significacién en varios planos y desde diversas perspectivas. En el plano mas
inmediato del seguimiento de la coyuntura econémica general, la estimacién de la magnitud que
alcanzaré la recuperacién econémica en 1994, depende crucialmente en este momento de la
cuantificacién de la contribucién del sector exterior al crecimiento del PIB. En efecto, si la media
de las previsiones cifra actualmente en torno al 2% dicho crecimiento anual (The Economist,
"Economic forecasts", 10 de diciembre de 1994), algo mds de la mitad del mismo provendria de
la contribucién positiva del sector exterior. Sin embargo, la cuestién no deja de tener también una
vertiente cualitativa e incluso politica, que atafie a la naturaleza, el vigor y la sostenibilidad de la
actual recuperacién en curso. Aunque todo el mundo admite que dicha recuperacién ha sido tirada
en su fase inicial y sostenida luego por las exportaciones y que empieza a encontrar ya un apoyo
decisivo en la inversién, mientras que el consumo falta todavia a la cita, la valoracién de esa
contribucién de la demanda externa dista de ser unanime. "Incluso la fuerte contribucién del
sector exterior al crecimiento econémico durante estos meses debe mas a la propia debilidad de
nuestra economia, mas acusada que la de las economias de nuestro entorno, que a la
recuperacién econdémica internacional™‘".

Con la informacién estadistica hoy disponible, se puede afirmar que cuantitativamente esto
no es asi. De los dos términos que confluyen en la contribucién del sector exterior al crecimiento
del PIB: la tasa de variacién real de las exportaciones de bienes y servicios en 1994 ponderada
por su participacion en el PIB en el afio anterior, con signo positivo, frente a la tasa correspon-
diente a las importaciones ponderada también por su participaciéon con signo negativo, este afio
resulta preponderante el primero, con una diferencia superior a un punto porcentual de PIB, es
decir la mitad del crecimiento positivo estimado para el conjunto del afio. Como luego se
analizard, esto ocurre asi, sobre todo porque el principal argumento de la funcién de exportacio-
nes, el comercio mundial, alcanzard este afo un crecimiento excepcional, en torno al 9% en
volumen. Pero no es menos significativa y hasta un tanto sorpresiva este ano la variacién del
segundo término de la contribucién, que recoge el crecimiento de las importaciones, ya que este
pardmetro indica en qué medida el crecimiento de la demanda interna se "filtra" hacia el exterior,
reduciendo el valor afiadido y el empleo, que se genera en la economia nacional.

En definitiva, el que la recuperacién actual se desencadene bajo el impulso de la demanda
externa es a todas luces positivo, dado el exceso de gasto interno {en consumo e inversién) sobre

M J.L. Feito {1994, noviembre), "La Gaceta de los Negocios", 29 noviembré, 1994,
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la produccién, que se habia registrado en los cuatro afios anteriores a la recesién de 1993. El que
la elasticidad de las importaciones se hubiera modificado substancialmente al alza este afio, de
tal manera que un ritmo de expansién positivo del PIB, todavia muy alejado de su potencial de
crecimiento, origine ese aumento tan importante de las importaciones (en torno al 14% en
volumen), no permitirfa augurar nada bueno sobre la sostenibilidad del nuevo ciclo expansivo.

Estos son los extremos de la cuestién, sobre la que versa la parte central de este trabajo.
Antes de adentrarse en ella, no resulta ociosa una mirada retrospectiva que permita contextualizar
el desarrollo del comercio exterior de este ejercicio, respecto al pasado reciente de la balanza de
pagos en la economia espafiola.

I. Breve retrospectiva de la balanza de pagos.

El saldo de la balanza de pagos por cuenta corriente constituye el indicador fundamental del
equilibrio externo de una economia bajo un régimen de tipos de cambio fijos pero ajustables,
como el gue se implanté en Bretton Woods'?. Desde el punto de vista macroeconémico, a partir
de las magnitudes de la Contabilidad Nacional se deduce que este indicador representa (si lleva
signo negativo) el préstamo neto del exterior necesario para cubrir la diferencia entre el ahorro
nacional bruto (complementado con las transferencias netas de capital) y la formacién bruta de
capital, o viceversa, si su signo es positivo.

Este déficit por cuenta corriente en proporciéon del PIB ha demostrado ser un indicador
particularmente significativo del desequilibrio exterior, en el caso concreto de la economia
espafola. Cuantitativamente, en las Gltimas décadas de su historia reciente, nunca ha superado
el 4% del PIB, se constata incluso que existe una especie de umbral entre el 3 y el 3,5% del PIB,
que, de franquearse, hace saltar el intermitente de alarma en los mercados de cambios.

En efecto, tradicionalmente, un rasgo basico de la balanza de pagos espafiola han sido sus
desequilibrios o crisis recurrentes, que obligaban a adoptar medidas de correccién mediante
politicas de ajuste duro y devaluaciones de la peseta. Sin remontarse al plan de estabilizacién de
1959, baste recordar la devaluacién del 20% frente al délar que en julio de 1977 acompafié los
pactos de la Moncloa, con objeto de corregir el déficit por cuenta corriente, generado a raiz de
la primera crisis energética, que en 1976 alcanzé casi el 4% del PIB, o bien, la devaluacién Boyer,
del 8%, que en diciembre de 1982 se instrumenté para hacer frente a un déficit por cuenta
corriente del 2,8% del PIB el afio anterior, motivado por la segunda crisis energética. Se podria
concluir que la economia espafiola, en los trances més criticos de su historia reciente, incluido
el de las perturbaciones monetarias que convulsionaron el SME desde septiembre de 1992 a julio
de 1993, ha visto limitada y constrenida su capacidad de desarrollo o potencial de crecimiento
por la restriccién exterior'®,

12} ver sobre este punto el articulo, de penetrante tenor analitico, de J.L. Feito (1992}, "Notas sobre el equilibrio de la balanza de
pagos", ICE, 710, octubre, y bajo el mismo titulo, (1993), Revista del Instituto de Estudios Econémicos, ndm. 4.

@) Sobre la experiencia de 1992 el tltimo informe de la OCDE opinaba lo siguiente: "La acentuacién del desequilibrio exterior actu6
de nuevo como principal restriccion sobre el PIB, reflejando la atenuacion del crecimiento de los mercados de exportacién asi
como la persistente y répida penetracién de las importaciones, resultante del deterioro de la competitividad, del fin de la
proteccién y del cambio en las pautas de consumo”. (1994) "Estudios Econémicos de la OCDE. Espafia 1993/94", edicién en
espafiol a cargo de la DGPC. Madrid.
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La secuencia de tres devaluaciones de la peseta en el corto intervalo de ocho meses, que en
conjunto se tradujeron en una depreciacién del 19% frente al "nicleo duro” de monedas del SME,
tras diez afios transcurridos en ausencia de las mismas, soné como un "aldabonazo" de los
mercados internacionales respecto al funcionamiento del sector exterior de la economfia espafiola.
Desde la segunda mitad de los ochenta, esta lltima se halla inmersa en un proceso de
"extroversién”, de proyeccién internacional, sin precedentes en su historia. Como hitos en esta
trayectoria de apertura al exterior se pueden mencionar: la integracién plena en la Comunidad
Europea, tras la fase transitoria 1986-92, la adhesién al SME en 1989, la liberalizacién plena de
los movimientos de capital en febrero de 1992, la participacién en el Mercado Unico desde
principios de 1993 vy, a nivel de proyectos, la voluntad de participar en las fases siguientes de
la Unién Econdmica y Monetaria (UEM).

Cuantitativamente esta apertura el exterior, sin precedentes, de la economfa espafiola ha
hecho aumentar el peso en el PIB de la suma de las exportaciones y las importaciones de bienes,
a precios constantes de 1986, desde el 35% antes del ingreso en la Comunidad Europea al 51%
en 1993. Un nivel de apertura exterior que todavia se sitia, no obstante, a cierta distancia de la
media comunitaria, que evolucioné entretanto desde el 47 al 58%. Desde una perspectiva a largo
plazo, este proceso de apertura al exterior ha abierto una nueva etapa histérica de la balanza de
pagos, en cuanto a las reglas de juego en términos de competitividad y de mecanismos de ajuste,
que se cerraria con la implantacién de la moneda unica en la Unién Europea o, lo que es
equivalente, de un sistema de tipos de cambio fijos e inamovibles entre las economias de los
paises Miembros. He aqui las nuevas coordenadas en las que actualmente se desenvuelve la
balanza comercial, cuyos resultados en el presente afio se analizan en el siguiente apartado.

Il. El comercio exterior en 1994.

Durante los diez primeros meses del presente afio el déficit comercial alcanzé una magnitud
ligeramente superior a los dos billones de pesetas, cifra que supondria una pequefia agravacién
respecto al mismo periodo de 1983, pero que se traduce de hecho en una practica estabilizacién,
cuando se calcula con datos desestacionalizados. El resultado puede considerarse, en una primera
aproximacién, como bastante satisfactorio dada la alta sensibilidad de la balanza comercial a la
posicién ciclica de la economia”, aunque luego habra espacio para matizar esta apreciacién.
Desde esta perspectiva la estabilizacién de saldo comercial en un afio en el que el crecimiento del
PIB alcanzara el 2%, resulta méas aceptable que el dato de 1993, (2,08 billones, durante los
meses de referencia), afio en el que la recesién dio lugar a una disminucién del PIB superior

al 1%.

A dicho saldo contribuyen unas exportaciones que ascendieron en el periodo enero-octubre
a 7.921,6 m.m. de pesetas y unas importaciones por valor de 10.001,9 m.m. Tales cifras
suponen unas tasas de crecimiento en valor del 31,6 % y del 24,6 % respectivamente. Ahora bien,
si estas tasas se corrigen de los sesgos que inicialmente afectaban a los datos provisionales de

“ A. Buisan y E. Gordo (1993), "El saldo comercial no energético espariol: determinantes y analisis de simulacién (1964-1992)".
Documento de Trabajo, nim. 8329, Banco de Espaiia.
- Idem (1994) "Perspectivas a medio plazo del desequilibrio comercial no energético”, Economistas. Espafia 1993. Un

balance, 60, Madrid.

Comparto, por otra parte, la opinién de J. Segura, segtn la cual éste es indicador més pertinente de la competitividad de
la economia, pero contextualizado respecto a la posicién ciclica de la economia: "la medida més correcta de la competitividad
es la relacionada con el comportamiento efectivo de las exportaciones netas ..." "La Industria Espafiola y la Competitividad".

Madrid, 1992.
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1993, ocasionados por la implantacién del Intrastat en enero del mismo afio y se deflactan con
los fndices de valor unitario que elabora la Direccién General de Prevision y Coyuntura, se
obtienen unas tasas de crecimiento en volumen del 21% para las exportaciones y del 14% en
el caso de las importaciones. Casi de espectacular habrfa que calificar el pulso de las exportacio-
nes en este afo, ya que tal ritmo de expansién en volumen no se conocia desde hace un cuarto
de siglo en la historia de la economfa espafiola, concretamente en los Gltimos tres afios de la
década de los sesenta. El ritmo de crecimiento de las importaciones, sin embargo, fue superado
en los cuatro afos centrales del pasado maximo ciclico, es decir durante el periodo 1986-89. Lo
curioso, como luego se analiza en detalle, es que la evolucién de los determinantes bésicos
durante 1994, conjugada con sus elasticidades correspondientes en la ecuacion de exportaciones
explica, con un residuo insignificante, esa cota histérica de las exportaciones en volumen,
mientras la simulacién anéaloga del crecimiento teérico de las importaciones, arroja un residuo de
diez puntos porcentuales (ver la ultima linea de los cuadros 2 y 3). Este es el punto critico del
estudio del comercio exterior en el presente afio, que se trata de desentrafiar. Antes de tratarlo,
merecen también comentario los siguientes rasgos del tema en cuestién.

La expansién de las exportaciones se ha canalizado, sobre todo, hacia los paises europeos
miembros de la UE, con una tasa de crecimiento en valor cinco puntos superior a la que registran
las exportaciones al Resto del Mundo. Esta evolucién es muy relevante, porque estos paises
absorben mas de dos tercios de las exportaciones espariolas y resulta por lo demas coherente con
la recuperacién en curso en estos pafses, cuya demanda final registrara este afio un crecimiento
superior a la espafiola. También las importaciones procedentes de la UE aumentan a un ritmo diez
puntos superior en valor a las que proceden del Resto del Mundo. Estos dos indicadores dan
cuenta del alto grado de integracién econémica que ya se ha alcanzado en el interior de la UE,
sobre todo tras la implantacién del Mercado Unico a principios de 1993.

Pero no es menos significativa, para el seguimiento de la actual recuperacién, la pauta
temporal de la evolucién por trimestres de las exportaciones y de las importaciones en volumen
(parte inferior del cuadro ndm. 1). La tendencia a la desaceleracién es bastante clara por parte
de las exportaciones, al disminuir su ritmo de expansién unos ocho puntos porcentuales entre el
primer y tercer trimestre; no obstante el pulso se mantiene a buen nivel, en el entorno del 20%
hasta el pasado octubre; jojald las vibraciones positivas del ciclo econémico europeo sigan
impulsando por mucho tiempo la recuperacién de la economfa espafiolal. Sin embargo, la
aceleracién trimestre a trimestre es mucho méas acusada por parte de las importaciones entre el
Gltimo trimestre de 1993 y el segundo de este afio, con una ligera atenuacién a la altura del
tercero; sin duda, éste es uno de los indicadores mas avanzados de la recuperacién de la
demanda interna, incluso de una posible desaceleracién en el dltimo trimestre mencionado. Estas
evoluciones a ritmo distinto conjugadas con las de sus respectivos precios ocasionaron un
aumento del déficit comercial en el segundo y tercer trimestre del afio respecto al mismo periodo
de 1993, que, sin embargo, no parece que vayan a traducirse en un aumento de la magnitud
anual. En términos (FOB-CIF), esta tltima deberfa saldarse también con una estabilizacién en valor
absoluto en torno a los 2.4 billones de pesetas, al mismo nivel que el pasado afio; cifra que
implicaria una disminucién en proporcién del PIB desde el 3,9 al 3,7%.

Reviste también particular significacién el desglose de la evolucién por grupos de productos.
Asi, por parte de las exportaciones, todos los grupos de productos, exceptuando los energéticos
intermedios, registraron altas tasas de crecimiento interanual en volumen, durante los diez
primeros meses del afio. Los bienes de consumo crecieron un 24%, los de capital y los

42



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

intermedios no energéticos un 20%. Por parte de las importaciones, el mayor dinamismo
correspondid a los intermedios no energéticos, cuyo 21% de aumento real les situé a la cabeza
de todos los grupos, seguidos de los bienes de capital, cuya expansién alcanzé el 12,4%,
quedando en dtltimo fugar los de consumo, con un 8,6% en términos reales. Esta evolucién
diferenciada se ajusta a grandes rasgos al patrén de la recuperacion en curso de la economia
espafiola la cual, tal como ya se ha repetido, se vio impulsada en un principio y entretenida luego
por la demanda externa, se apoya ahora también en la FBCF, mientras que la indecisién de los
consumidores no acaba de aportarle una consolidacién plena, sin duda previsible para los

préximos semestres.

CUADRQO NUM. 1

Evolucién reciente del comercio exterior

(Miles de millones de pesetas y % variacién interanual)

1993 1994
Afio IV Tr. I Tr. Il Tr. I Tr. En.-Oct. Oct.
Comercio con la UE{*)
Exportaciones ........... 5.169,0 1.516,1 1.610,7 1.767.1 1.448,0 5.418,5 602,7
W A e 9,4 14,7 46,6 32,0 32,4 35,0 22,5
Importaciones . .......... 5.986,5 1.806,8 1.646,5 1.994,0 1.744,4 6.076,6 691.8
Do B e -3,7 15,8 34,1 29,3 30,6 28,6 11,9
Saldo ................. -817,5 -290,3 -35,7 -236,9 -296,4 -658, 1 -89,1
% A e -45,1 21,6 -72,2 12,1 22,2 -7,1 -29,2
Resto del mundo
Exportaciones ........... 2.585,6 786,1 748,1 761,3 702,1 2.503,1 291,5
Yo A o 33,8 36,6 38,7 23,2 18,4 24,9 15,3
Importaciones . .......... 4.144.5 1.151,9 1.101,4 1.262,7 1.134,0 3.925,3 427,1
o A Lt 3,9 6,4 19,9 21,2 16,4 18,9 16,3
Saldo ................. -1.558,8 -365,8 -353,3 -501,4 -431,9 -1.422,2 -135,7
DA e -24,2 -27,8 -6,8 18,4 13,3 9,6 18,6
Total mundial
Exportaciones ........... 7.754,6 2.302,7 2.358,8 2.518,5 2.150,1 7.921,6 894,2
%A s 16,5 21,3 44,0 29,2 27,5 31,6 20,0
Importaciones . .......... 10.131,0 2.958,8 2.747,9 3.256,7 2.878,4 10.001,9 1.118,9
P A e -0,7 11,9 28,1 26,0 24,6 24,6 13,6
Saldo ................. -2.376,4 -656,2 -389,1 -738,3 -728,2  -2.080,3 -224,7
P A e -33,0 -12,0 -23,3 16,3 16,7 3,7 -6,5
EVOLUCION EN VOLUMEN
Total mundial

Exportaciones

Volumen (%) . ........... 11,3 16,4 37,8 21,2 21,9 25,1 13,6
Vol. corregido (%) (1) ... ... - 12,7 25,4 19,5 17,6 20,9 20,9
Importaciones

Volumen{(%) ............ -6,2 5,8 19,7 17,5 17,1 16,8 7.5
Vol. corregido (%) (1} . .. ... - 1,3 10,0 16,2 15,2 14,2 17,3

(1) Corregidos los sesgos introducidos por el Intrastat.
(*) Los valores de 1993 no contienen ningtin tipo de estimacién, asi como tampoco los de 1994.

Fuente: Aduanas y elaboracién de la DGPC.
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Esta consistencia del perfil de las importaciones va en contra, todo hay que decirlo, de la
hip6tesis de una subvaloracién de las importaciones en 1993, que estuviera "hinchando”
artificialmente el crecimiento de las importaciones del afio en curso; sin embargo, la simulacién
del crecimiento teérico en base a los determinantes de la ecuacién de importaciones apoya
poderosamente tal hipétesis.

Un dltimo rasgo a destacar de la evolucién del saldo comercial hasta octubre es la incidencia
negativa, que sobre él ha tenido la caida de la relacién real de intercambio en 1,4% durante el
mismo periodo, que recoge el aumento superior de los precios de importacién respecto a los de
exportacion.

En los cuadros nims. 2 y 3 se contrasta la evolucién en volumen durante del perfodo 1988-
94 de las exportaciones e importaciones observada y teérica, tal como se determina esta ultima
a partir de las ecuaciones de exportacién e importacién, con sus dos argumentos usuales: renta
y precios relativos reales, junto con sus elasticidades histéricas correspondientes (1,5 y -1,0 en
el caso de las exportaciones; 1,6 y -0,3 en el de las importaciones)®. Este intento de
cuantificacién permite aproximar cuéles han sido los factores determinantes del ajuste del sector
exterior durante los dos ultimos afios y la incidencia relativa de cada uno de ellos.

CUADRO NUM. 2
CRECIMIENTO REAL DE LAS EXPORTACIONES: TEORICO Y OBSERVADO
(Tasas de crecimiento interanual)
VARIABLE RENTA VARIABLE PRECIOS

Precios a Export. debido & Tedrico a Observado

& Comercio a Export. debido relativos a precios export. export. Residuo
mundial a demanda reales (1) (A) (B) (A-B)

1988 ..... 9,0 13,5 5,6 -5,6 7.9 7.8 0.1
1989 ..... 6,7 10,1 5,3 -5,3 4,8 6,8 -2,0°
1990 ..... 4,5 6.8 6,8 -6,8 0,0 7,3 -7.3
1991 ..... 2,4 3,6 2,6 -2,6 1.0 10,0 -9,0
1992 ..... 4,7 7.1 1.8 -1.8 5,3 6,7 -4,4
1993 ..... 2,6 3,8 -10,0 10,0 13,8 11,0 2,8
1994 ..... 8,3 12,56 -7.6 7,6 20,1 20,9(2) -0,8

{1} Medidos por el tipo efectivo nominal frente a los pafses de la OCDE deflactado por el IPC relativo.
(2) Segudn Aduanas enero-octubre, corregido del sesgo Intrastat y deflactado con el IVU de la DGPC.
Fuente: FMI, UE, OCDE, INE Y DGPC.

Pero tal vez no esté fuera de lugar recordar que durante los cinco primeros afios del periodo,
el déficit comercial (FOB-CIF) se situ6 en promedio en el 6,5% del PIB alcanzando un méximo del

5 La simulacién se ha efectuado desfasando tres meses la variable precios relativos reales. Existe ya una amplia literatura sobre
ecuaciones de importacién y de exportacién aplicadas al caso espafiol, de la que estdn tomados estos valores. Ver al respecto
M. Sebastidn (1991) "Un andlisis estructural de las exportaciones e importaciones espafiolas: Evaluacién del periodo 1989-91
y perspectivas a medio plazo" D. de Trabajo, Banco de Espaia, ndm. 9114. En la misma linea, la investigacién de Buisdn A.
y Gordo E. citada en la nota {4) y el enfoque alternativo de |. Mauledn y L. Sastre en M©° de Comercio y Turismo (1994) "Sector

Exterior en 1993".

44



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA, NUM. 92-93, NOVIEMBRE-DICIEMBRE 1994

7,3 % en 1989, mientras que en los dos Gltimos afios, en los que centraremos el anilisis,
dicho déficit comercial se reduce en mas de 2,5 puntos porcentuales de PIB.

También resulta pertinente recordar en este punto el principal acontecimiento que subyace
tras la correccién del déficit comercial de estos dos Ultimos afios. En medio de las turbulencias
monetarias que asolaron el SME desde agosto de 1992 a julio de 1993, la peseta vio devaluar
su paridad central dentro del mecanismo cambiario del SME en un 5% el 17 de septiembre de
1992, en un 6% en la segunda devaluacién el 23 de noviembre y por tltimo, en un 8% el 13 de
mayo de 1993, dando como resuitado una devaluacién acumulada del tipo de cambio efectivo
nominal del 20%.

CUADRO NUM. 3
CRECIMIENTO REAL DE LAS IMPORTACIONES: TEORICO Y OBSERVADO
{Tasas de crecimiento interanual)
VARIABLE RENTA VARIABLE PRECIOS

Precios A Import. debido 4 Teérico 2 Observado

A Demanda a Import. debido relativos a precios import. import. Residuo

final a demanda reales (1) (A) (B) (A-B)

1988 ..... 6,7 10,7 -5,6 1.7 12,4 14,5 -2,1
1989 ..... 7.0 11,2 -5,3 1,6 12,8 17,6 -4,8
1890 ..... 4,4 7,0 -6,8 2,0 9,0 7.2 1.8
1991 ..... 3,6 5,8 -2,6 0,8 6,6 9,8 -2,4
1992 ..... 2,0 3,2 -1,8 0,5 3,7 5,4 -1,7
1993 ..... -2,0 -3,2 10,0 -3,0 -6,2 -6,0 0,2
1894 .. ... 3,9 6,2 7.6 -2,3 3,9 14,2(2) -10,3

{1} Medidos por el tipo efectivo nominal frente a los paises de la OQCDE deflactado por el IPC relativo.
(2) Segtn Aduanas enero-octubre, corregido del sesgo Intrastat y deflactado con el IVU de la DGPC.

Fuente: OCDE, INE Y DGPC.

Pues bien, tal como se cuantifica en los cuadros nims. 2 y 3, las devaluaciones han sido el
factor preponderante (junto con la recesién sufrida) en la correccién del desequilibrio exterior en
1993, tanto por su incidencia sobre el aumento de las exportaciones como por su repercusién
sobre la caida de las importaciones. En efecto, por parte de las importaciones, de un crecimiento
tedrico préximo al 14% unos diez puntos se explicarian por las ganancias de competitividad
conseguidas a través de las devaluaciones y menos de cuatro puntos, (a pesar del valor superior
de su elasticidad), por la evolucién del comercio mundial, en un afio en que éste se desaceleré
intensamente. Por parte de las importaciones, su descenso del 6% en 1993 se explica a partes
iguales (unos tres puntos, cada factor), por la recesién en la economia espanola, que ocasioné
una reduccién del 2% de la demanda final y por el encarecimiento de sus precios relativos como
consecuencia de las devaluaciones.

En 1994 se modifican substancialmente tanto los ritmos de expansién de las exportaciones
y de las importaciones en volumen, como el peso o la incidencia relativa de los dos factores

T estudio reciente de esta evolucién hasta 1992 se encuentra en J. Requeijo {1993), "Las cuatro lecturas de la Balanza de
Pagos", Rev. del Instituto de Estudios Econémicos, 4.
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determinantes que actian sobre el comportamiento de ambas. Sorprende, en primer lugar, que
el elevado crecimiento observado de las exportaciones, préximo al 21% (inédito desde finales de
la década de los sesenta) se explique casi sin residuo por la evolucién de sus determinantes
basicos. Sin embargo, el comercio mundial pasa a tener este afio un papel preponderante, al
explicar 12,5 puntos de la tasa de expansién de las exportaciones; a la vez persiste todavia el
efecto de las devaluaciones, con una incidencia significativa capaz de explicar 7,6 puntos de la
tasa de expansién mencionada. Sin embargo el diferencial de inflacién en la economia espaiiola
frente a la de sus competidores va consumiendo trimestre a trimestre ese "balén de oxigeno" que
aportaron las devaluaciones; de hecho, en el tercer trimestre de este afo el tipo de cambio
efectivo real registré ya una variacién positiva frente a los paises de la OCDE",

El juego de los factores determinantes no se ha trastocado menos, en el terreno de las
importaciones en 1994 respecto al afio anterior. Por una parte el crecimiento positivo de la
demanda final seria capaz de impulsar por si mismo un aumento de las importaciones superior
al 6%, mientras que la persistencia de su encarecimiento relativo a rafz de las devaluaciones
inducirfa un descenso de las mismas superior al 2% . En definitiva, las determinantes bésicos
inducirfan un crecimiento teérico de las importaciones del 4%, frente al 14,2% observado durante

los diez meses de referencia.

Son varios los factores que probablemente contribuyen a explicar ese voluminoso residuo de
10 puntos de diferencia de la tasa de crecimiento de las importaciones en volumen. En primer
lugar hay que relativizar bastante estos ejercicios de simulacién, ya que hay unos margenes de
imprecisién que afectan a las variables en juego: se pueden utilizar, por ejemplo, tres o cuatro
deflactores para determinar el tipo de cambio efectivo real; tomar distintos retardos; utilizar la
demanda final o la demanda interna, o sélo uno de sus componentes como la FBCF, tomar
elasticidades histéricas a largo o elasticidades a corto, etc. Desde luego, ningun ejercicio de
simulacién efectuado a principios del afio pasado fue capaz de anticipar una expansién tan
elevada de las exportaciones ni de las importaciones durante 1994; no hay que olvidar que las
hipétesis sobre el comportamiento de las variables exégenas resultan también decisivas.

Dos tipos de explicaciones merecen particular atencién. Por una parte, es posible que la
infravaloracién de las importaciones de 1993 como consecuencia de la implantacién del Intrastat
haya sido de mayor magnitud que en el caso de las exportaciones®; este nivel subestimado del
afio base amplificaria la tasa de crecimiento registrada en 1994; de hecho, el nivel de las
importaciones se corrige en menor medida que el de las exportaciones al introducir los datos
definitivos de comercio exterior que préximamente publicaré la Direccién General de Aduanas®.
Por otra parte, el colectivo de los operadores en comercio exterior que efecta importaciones de
la UE, estd mucho méas fragmentado que los exportadores; por tanto, es posible que una mayor
proporcién estuviera exenta de hacer la declaracién estadistica o se habituara a efectuarla con

n DGPC (diciembre, 1994). "Sintesis Mensual de Indicadores Econémicos" cuadro IV. 13.

8 gobre el INTRASTAT y su incidencia sobre las cifras de comercio exterior en 1993 se puede consultar:
. D.G. de Previsién y Coyuntura {1992, enero) "Sintesis Mensual de Indicadores Econémicos”, M® de Economia y Hacienda,

Madrid.
- Ibidem (1993, octubre), "El comercio exterior en el primer semestre de 1993", SMIE, Madrid.

9 Los datos definitivos de 1993 que se han utilizado para calcular las tasas de variacién en volumen, no se pueden considerar
todavia como totalmente definitivos, pues no incorporan, por ejemplo, el importe de las declaraciones de IVA efectuadas por
los operadores que hicieron sélo este tipo de declaracién también a efectos estadisticos.
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mayor retraso, sin que haya que excluir comportamientos de fraude fiscal, en los casos de una
Unica declaracién a efectos fiscales y estadlsticos.

Merece, sobre todo, interés una explicaciéon puramente econémica, seguin la cual se habia
elevado significativamente la elasticidad de las importaciones espafiolas a raiz de la implantacién
del Mercado Unico a principios de 1993, suprimiendo los dltimos elementos de proteccién frente
a los paises de la UE, de tal manera que con el primer impulso de la demanda interna, al iniciarse
la recuperacién econdmica, se habrian incrementado las importaciones en mucha mayor
proporcién de lo que ocurria con anterioridad (el diferencial de crecimiento de diez puntos en valor
de las importaciones procedentes de la UE avalarfa esta hipé6tesis).

Una sintesis provisional de estudio de la balanza comercial en 1994 incluiria las siguientes
apreciaciones, junto con varios interrogantes. Si en el conjunto del pasado afio la aportacion del
sector exterior al crecimiento del PIB super6 los tres puntos porcentuales (3,3% seguin los nuevos
datos de CN), debido a la caida de las importaciones durante la fase recesiva del ciclo, durante
el afio en curso esa aportacién puede estimarse que rondaré el 1%. Cabe precisar incluso que
dicha aportacién positiva se agot6 ya durante la primera mitad del afio, al alcanzar el 2,8% en
el primer trimestre y todavia el 2% en el segundo; a la espera de las primeras estimaciones de
CN trimestral relativas al tercer trimestre, no es aventurado pensar que el ritmo creciente de las
importaciones de trimestre en trimestre, anula o compensa la aportacién positiva de las
exportaciones a la altura del tercer trimestre, dando como resultado una contribucién de la
demanda exterior neta préxima a cero en este trimestre, tal vez teniendo en cuenta incluso los
intercambios de servicios!'?. En el conjunto del afio, por tanto, la mitad del crecimiento del PIB
resultara de la aportacién positiva de la demanda externa neta.

Por otra parte, el comportamiento de la balanza comercial durante 1994 ha disfrutado todavia
de la persistencia de las ganancias de competitividad que aportaron las Ultimas devaluaciones,
aunque la influencia de la variable renta a través de la expansién de los mercados exteriores ha
sido preponderante. Sin embargo, cuando se desglosa la evolucién de los dos componente del
tipo de cambio efectivo real (el indicador de competitividad exterior): el tipo nominal y los precios
relativos en moneda nacional, se constata que la persistencia de las ganancias de competitividad
durante este afio se debe al descenso del primero que ha superado en magnitud el aumento de
los segundos; o en términos maés claros, la debilidad de la peseta ha compensado el diferencial
de precios en la economia espariola respecto a la media de la OCDE.

La cuestién crucial de cara al futuro es la siguiente: ;C6émo se comportard la balanza de
pagos, cuando la recuperacién econémica se consolide y el ritmo de expansién de la economia
alcance o supere el PIB potencial, entre el 3 y el 4%? ;La nueva balanza de pagos, que ha
resultado al término del proceso de apertura al exterior de los Gltimos nueve afios y, en particular,
de la plena liberalizacién de los movimientos de capital, ser4 capaz de asegurar el equilibrio
exterior, sin nuevos episodios recurrentes de abultados déficit comerciales prociclicos, imposibles
de compensar a través de los restantes componentes de la balanza por cuenta corriente, que se
saldan a término mediante devaluaciones de la divisa, decididas o impuestas por unos mercados
internacionales globalizados, con los consiguientes procesos de ajuste? Es mayoritaria la opinién

(1o Banco de Espafia (1994), "Informe Trimestral de la Economia Espafiola”, Bol. Econémico, octubre. No parece, sin embargo, que
se pueda hablar de una desaceleracién de las importaciones en volumen en el tercer trimestre, como apunta la fuente citada,
dado el margen de variabilidad con que se estiman los IVUS correspondientes.
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de quienes piensan que bajo las nuevas coordenadas de apertura exterior, en particular via-a-vis
de los paises de la UE, las devaluaciones del tipo de cambio nominal no son un instrumento vélido
para resolver de forma permanente los problemas de competitividad de que adolece el conjunto
del sistema productivo. Entre otras razones, porque la prima de riesgo con que los mercados
gravarian los tipos de interés sobre los activos en pesetas, encareceria sobremanera la
financiacién de la deuda externa, especialmente la deuda publica (la evolucién de las "rentas de
inversién" en lo que va de afio no es ajena a estas relaciones).

El reto prioritario que se deriva para la politica econémica es el de asegurar una estabilidad
macroeconémica que elimine los diferenciales de precios y costes internos, (que vienen a ser
como los "roedores de la competitividad"), ya que el margen de actuacion sobre el tipo de cambio
nominal, a través de la nueva instrumentacién de la politica monetaria, no es ciertamente
holgado. Y en dltima instancia, es la competitividad en sentido amplio, no sélo en términos de
costes y precios internos, el persistente desafio a afrontar.
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