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IMPORTACIONES Y PIB

Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUNCAS

Una de las caracteristicas tradicionales de
la evolucion ciclica de la economia espanola
ha sido la generacion de fuertes desequilibrios
de balanza de pagos por cuenta corriente, que
hacian necesaria la adopcién de politicas de
estabilizacién y acababan por estrangular el
crecimiento. El ejemplo mas claro y mas cerca-
no lo constituye el ciclo iniciado a mediados de
los ochenta y terminado bruscamente en la re-
cesion de 1992-1993.

Dicho ciclo se inicié con un superavit del 1,4
por 100 del PIB en 1985, fruto de la devaluacién
de finales de 1982 y del escaso crecimiento de
la economia espafnola hasta 1986 en relacion
con el resto de paises desarrollados, que ha-
bian iniciado afos atras la recuperacion de la
recesion de principios de esa década. Pero,
conforme el crecimiento de la economia espa-
nola fue cogiendo ritmo, dicho superavit empe-
z0 a deteriorarse, de forma que ya en 1988 se
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produce un cambio de signo y se alcanza un
déficit del 1 por 100 de PIB, que iria agrandan-
dose hasta el 3,7 por 100 en 1990. La ralentiza-
cion del PIB en los dos afos siguientes logro
estabilizar el déficit, pero no fue hasta la rece-
sion de 1993, con tres devaluaciones de la pe-
seta incluidas, cuando el mismo inicié un cam-
bio de tendencia claro hacia su correccion.

Fueron muchas las causas que contribuye-
ron en aquellos anos a generar un déficit tan
elevado, entre ellas, el ajuste a la baja que su-
frieron las exportaciones en los primeros mo-
mentos de la integracién de Espana en la en-
tonces CEE, al desmantelarse los programas
de subvenciones encubiertas alas mismas, y la
pérdida de competitividad a causa del diferen-
cial de inflacion con el exterior y de la aprecia-
cion del tipo de cambio nominal originada por
una combinacion incorrecta de politicas ma-
croecondmicas (expansiva la fiscal y restrictiva
la monetaria). Pero, sin duda, la causa principal
fue el fuerte ritmo de crecimiento alcanzado
por el PIB, fundamentado en una demanda in-
terna explosiva, tanto por parte del consumo
como de la inversion, lo que se tradujo en una
muy elevada tasa de aumento de las importa-
ciones.

A partir de 1994 se inicia un nuevo ciclo, cu-
yos primeros momentos se caracterizan, como
también es tradicional en la economia espano-
la, por el papel preponderante de las exporta-
ciones como motor del crecimiento. Ello y la
pausa en la recuperacion del PIB, que se pro-
duce en la segunda mitad de 1995 y primera de
1996 como consecuencia de la brusca subida
de los tipos de interés en 1994 vy la crisis finan-
ciera internacional asociada al “efecto tequila”,
permiten acabar de corregir el déficit heredado
del ciclo anterior e ir generando un pequefo
superavit corriente, que alcanzaria el 0,4 por
100 del PIB en 1997. La coincidencia de este
superavit con la aceleracién del PIB a partir de
la segunda mitad de 1996 llevo a algunos ana-
listas a diagnosticar un cambio estructural en
el comportamiento de la economia espanola:
los ciclos generadores de fuertes desequili-
brios se habian acabado, a partir de entonces
se habia entrado en una nueva fase de creci-
miento sostenible y duradero. La realidad es
que cuando el PIB espanol alcanza, a partir de
1997, tasas de crecimiento real cercanas al 4
por 100, el saldo exterior inicia de nuevo un ra-
pido deterioro, que sélo en parte puede atri-

buirse a la crisis de los paises emergentes. En
efecto, esta crisis afectd a las exportaciones,
cuyo ritmo de avance se desacelerd notable-
mente, pero ello fue en parte compensado du-
rante 1998 por la caida de los precios del petro-
leo y otras materias primas importadas. En
1999 el PIB ha crecido unas décimas menos
que en 1998, pero por encima de su tasa ten-
dencial de largo plazo y basado, como en
1998, en la fortaleza de la demanda interna, al
tiempo que el precio del petréleo invertia su
tendencia y anulaba las ganancias de relacion
real de intercambio acumuladas en 1998. Todo
ello ha conducido a una intensificacion del rit-
mo de deterioro del déficit corriente, que po-
dria alcanzar el 1,9 por 100 del PIB, segin las
estimaciones de FUNCAS.

Dejando aparte los efectos positivos o ne-
gativos, pero en todo caso de poca importan-
cia, de la variacién de la relacion real de inter-
cambio, la verdadera causa de la generacion
de déficit exteriores tan cuantiosos es la eleva-
da propension a importar de la economia espa-
fiola, que se traduce en fuertes crecimientos de
las importaciones, superiores a los de las ex-
portaciones en cuanto el PIB espanol aumenta
del orden de medio punto porcentual mas que
el del resto de los paises desarrollados. El gra-
fico del mes pretende ilustrar sobre la relacion
entre el crecimiento de las importaciones y el
del PIB.

La teoria econémica establece la demanda
de importaciones como una funcién de la renta
del pais importador, de los precios de los bie-
nes importados y de los precios de los bienes
nacionales sustitutivos de aquéllos, con elasti-
cidades positivas en el primer y tercer casos y
negativa en el segundo. Desde el punto de vis-
ta de la oferta, las importaciones serian funcion
de los precios de importacion y de los precios
del resto del mundo, con elasticidades positiva
y negativa, respectivamente. En la préactica, y
en el caso de un pais pequefio, los precios de
importacién seran igual a los del resto del mun-
do y la elasticidad—precio de la oferta mundial
de importaciones sera infinita, por lo que sus
importaciones estaran determinadas sélo por
la funcién de demanda. Los trabajos empiricos
vienen utilizando como variable renta de la fun-
cién de importaciones espanolas el PIB y la de-
manda final (demanda interna mas exportacio-
nes) y como variable precios, la relacion entre
los precios de importacién y los del PIB o de los
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CUADRO 1
ELASTICIDADES RENTA Y PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES ESPANOLAS A LARGO PLAZO

Renta Precios Importacién/
Autor Variable Periodo PIB Demanda final Deflactor PIB IPRI sin energia
Bonilla (1978) ..o Import. totales 1962-1972 1,17 - -1,29 =
Andrés et all. (1990) (a) Import. totales 1965-1985 1,22 - -0,44 -
Ferndndez y Sebastian (1991) ....... Import. no energéticas 1964-1988 1,73 - -0,66 -
Buisdn y Gordo (1994) ......ccovvuee. Import. no energéticas 1966-1992 - 1,83 — -1,65
Bajo y Montero (1994) (b) ............. Import. no energéticas 1977-1992 1,86 - - 0,32 (d)
Gonzdlez y Aguado (1995) (c) ....... Import. b. y s. no turisticos 1967-1994 - 1,67 -0,20 -
Domenech y Taguas (1997) (d)..... Import. b. y s. 1964-1995 1,39 - -0,65 =
Garcia y Gordo (1998).......cccccvvees Import. no energéticas 1979-1996 3,23 - -0,55 -
Garcia y Gordo (1998).......cccevunne Import. no energéticas 1979-1996 - 2,49 -0,45 -

(a) Introducen también la Utilizacién de la Capacidad Productiva (UCP), con elasticidad de 1,79.
(b) Introducen también la UCP, con elasticidad de 0,98 y la Inversion Extranjera, con elasticidad 0,43.

(c) Introducen también la Proteccion Arancelaria, con elasticidad de —2,27.

(d) Estiman 16 ecuaciones. Las elasticidades PIB y precios relativos son similares en todas ellas. En la seleccionada, introducen también los Impuestos a la Importacion, con

elasticidad de -6,9, y la Utilizacion de la Capacidad Productiva, con elasticidad de 1,37.
(d) Precios industriales relativos Espana/Paises industrializados en moneda coman.

bienes industriales (IPRI). Ademas de estas va-
riables, en algunos también se introducen
otras, como la utilizacién de la capacidad pro-
ductiva (cuando ésta es elevada se tendera a
importar mas, dado que la oferta nacional no
podra satisfacer toda la demanda), la inversion
extranjera (a mas inversion mas importacio-
nes) o la proteccion arancelaria (a menos pro-
teccion mas importaciones). Pero, en todos los
trabajos se concluye que la variable clave para
explicar las importaciones es la renta nacional,
bien sea medida por el PIB o por la demanda fi-
nal.

En el grafico se presenta la evolucion del
PIB y de las importaciones desde 1968 hasta
1999 en tasas de variacién anual. Se observa,
en primer lugar, una correlacion positiva estre-
cha entre ambas variables y, en segundo lugar,
un recorrido mucho mas amplio de las variacio-
nes de las importaciones respecto a las del
PIB, lo que esta indicando una elasticidad ele-
vada. También se observa que la relacion entre
ambas variables sufre un cambio a partir de
1986. Asi, entre 1968 y 1985, a un crecimiento
medio anual del PIB del 3,5 por 100 correspon-
dié uno de las importaciones del 5,8 por 100, lo
que da unarelacion entre ambos de 1,66; entre
1986y 1999, el crecimiento del PIB se reduce al
3,1 por 100, pero el de las importaciones au-
menta hasta el 10,8 por 100, con una relacién
de 3,48. Estas relaciones no pueden tomarse
como auténticas elasticidades, pero son una
aproximacion.

En el cuadro 1 se ofrecen las elasticidades
renta y precios resultantes de algunos de los

trabajos mas representativos, si bien hay que
sefalar que las mismas no son nunca total-
mente comparables pues los resultados de-
penden de multiples factores, como el periodo
muestral, la especificacion de las variables de-
pendientes e independientes, la introduccién
de otras variables independientes adicionales,
los datos estadisticos utilizados, la periodici-
dad de las series (anual o trimestral), etc. Uno
de los pioneros fue el de Bonilla (1978), del que
se deducen elasticidades renta del 1,17 res-
pecto al PIBy-1,29 respecto a los precios rela-
tivos. Enlos trabajos posteriores se observa en
general una tendencia al alza de la elastici-
dad-renta y a la baja de la elasticidad—precio,
lo cual podria explicarse por el proceso conti-
nuado de desmantelamiento de las proteccio-
nes, fundamentalmente de las cuantitativas
(cuotas maximas de importacién). En el Gltimo
trabajo de los recogidos en el cuadro 1, el de
Garcia y Gordo (1998), se obtienen elasticida-
des renta de 3,23 utilizando el PIB y 2,49 utili-
zando la demanda final.

En el proceso de reduccién de las barreras
proteccionistas, la integracion en la CEE en
1986 fue un momento culminante. Ello y el
comportamiento fuertemente alcista de las im-
portaciones a partir de esa fecha, comentado
anteriormente, plantearon entre los analistas la
cuestion de si la integracion habia supuesto un
cambio estructural en el comportamiento de
las mismas, es decir, una modificacion signifi-
cativa de las elasticidades. A la vista del grafi-
co, pareceria que ello es asi, pero los trabajos
empiricos no han llegado a confirmarlo. Segun
estos trabajos, existen otros factores o varia-
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bles que explicarian este fenomeno. Asi, Fer-
nandez y Sebastian (1991) concluyen que la
explicacion viene dada por la recuperacion de
la tendencia alcista de la tasa de inversion;
Aguado y Gonzalez (1995) encuentran la causa
en la fuerte reducciéon de la proteccién arance-
laria. Sin embargo, por lo que respecta a esta
Ultima explicacién, y dado que el proceso de
convergencia de la proteccion arancelaria es-
pafnola a la mas baja de la UE ya ha finalizado,
cabria esperar una vuelta del comportamiento
de las importaciones al de la época anterior ala
integracion, lo cual no se ha producido. Méas
bien, como se puede observar en el grafico, el
salto que se produce a partir de 1986 se ha
mantenido en los afos mas recientes.

Todo ello plantea cuestiones importantes
para la politica econdmica, entre ellas, la de
cudl es la senda de crecimiento del PIB espa-
nol compatible con el mantenimiento del equili-
brio exterior. En realidad, tras la integracion en
la Uniéon Monetaria Europea, este desequilibrio
ha dejado de tener las consecuencias que tuvo
antano sobre variables financieras clave, como
el tipo de cambio o los tipos de interés, pero no
por ello hay que dejarlo en el olvido. Un dese-
quilibrio exterior importante esta poniendo de
manifiesto una insuficiencia de ahorro nacional
y ello, a suvez, unatendencia continuada al en-
deudamiento por parte de los diversos secto-
res y agentes econémicos nacionales, lo que a
la larga origina una situacion financiera fragil y
sumamente dependiente de la evolucion de los
mercados financieros internacionales. Pero,
sobre todo, el aumento constante del endeuda-
miento es insostenible a largo plazo, porlo que
en algun momento tendrd que producirse el
ajuste del consumo, de la inversion y del PIB.

La cuestién de cual es el crecimiento ten-
dencial del PIB que mantiene el saldo exterior
en equilibrio es compleja, pero adoptando al-
gunas hipétesis simplificadoras (entre ellas
que no se produzcan variaciones de la compe-
titividad) puede obtenerse una respuesta sufi-
cientemente aproximada. Para ello hay que to-
mar en consideracion el comportamiento de
las economias de los demas paises, pues de €l
dependera el de las exportaciones espanolas.
El crecimiento tendencial del PIB de los paises
desarrollados se sitla en torno al 2,5 por 100
anual, lo que produce un aumento del comer-
cio mundial en volumen del 6,2 por 100. Esta es
la variable renta que utilizan casi todas las fun-

ciones de exportacion de bienes y servicios no
turisticos estimadas para la economia espano-
la, cuya elasticidad se sitla entornoa 1,7. Con
tal crecimiento del comercio mundial, las ex-
portaciones espanolas de bienes y servicios no
turisticos registrarian, por tanto, un aumento
real anual del 10,6 por 100. El crecimiento ten-
dencial del turismo se sitlla mas bajo, entre el 7
y el 8 por 100 anual. Con ello, la tasa para las
exportaciones totales de bienes y servicios
puede fijarse en torno al 10 por 100. Esta es la
cifra a la que han crecido, en media anual, las
exportaciones espanolas durante la década de
los noventa, anos en los que el crecimiento del
PIB de los paises desarrollados ha sido del 2,4
por 100.

Si se parte de una situacion de equilibrio y
bajo el supuesto de que la relacion real de in-
tercambio no varie, para que el saldo exterior
se mantenga equilibrado es necesario que las
exportaciones e importaciones reales aumen-
ten al mismo ritmo. Asi, pues, estas ultimas no
deberian sobrepasar un crecimiento del 10 por
100. Si utilizamos la elasticidad-PIB estimada
por Garcia y Gordo (1998) recogida en el cua-
dro 1, que, ademas de ser de las mas recien-
tes, parece reflejar bien la relacién estructural
entre las importaciones y el PIB en los ultimos
anos, el crecimiento del PIB que resulta com-
patible con el senalado para las importaciones
es del 3,1 por 100 anual. Estas cifras parecen
bastante realistas a la vista del comportamien-
to del PIB y de las importaciones desde 1986,
como queda recogido en el grafico.

En resumen, se puede concluir que, dejan-
do aparte variaciones de la relacion real de in-
tercambio y suponiendo el mantenimiento de
la competitividad, la balanza de pagos espano-
la sufre un deterioro cuando el PIB espafol cre-
ce algo mas de medio punto porcentual que el
de los paises desarrollados. No es un margen
muy amplio, pero, al menos permite, con los
parametros histéricos de comportamiento de
la economia espanola, la convergencia con la
renta per capita de esos paises dentro de un
marco de estabilidad. Para ampliar el margeny
acelerar el proceso de convergencia serian ne-
cesarios cambios estructurales que en definiti-
va supusieran aumentar la competitividad de
los productos espanoles. Ello permitiria des-
plazar al alza la demanda de exportaciones y a
la baja la de las importaciones. Dichos cam-
bios deberian afectar a los costes laborales, re-
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duciendo, por ejemplo, las cargas sociales,
pero sobre todo deberian enfrentar carencias
historicas del aparato productivo como los es-
casos recursos dedicados a I+D, la deficiente
capacitacion profesional de la mano de obra,
las escasas y deficientes infraestructuras o la
mejora en los sistemas de gestién empresarial.
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