DESEQUILIBRIO Y AJUSTE
DEL SECTOR EXTERIOR
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

de competitividad exterior

El comportamiento del sector exterior espafiol

constituye una permanente preocupacion para los responsables
de la politica econémica, por cuanto su tendencia

a generar déficit limita las posibilidades de desarrollo global

y obliga a recurrentes operaciones de ajuste.

En el presente trabajo, Guillermo de la Dehesa

analiza, en primer lugar, las caracteristicas del déficit,

muy directamente conectadas

con las deficiencias globales del aparato productivo espafiol
—es decir con sus desequilibrios internos —

y examina la capacidad de ajuste via precios relativos,

es decir, a traves del tipo de cambio.

En segundo término, desvela las razones de la espectacular
recuperacion del sector exterior a lo largo de 1984,

una recuperacion apoyada en el crecimiento veloz

de las exportaciones, derivado, a su vez, de las ganancias

y del crecimiento del comercio internacional.

Finalmente, insiste en la necesidad de seguir reduciendo
los desequilibrios interiores para lograr

gue se mantenga la actual buena salud del sector exterior.

UN DEFICIT COMERCIAL
CRONICO

A economia espafiola pa-
Ldece un déficit comercial

cronico. Prueba de ello es
que en los ultimos 150 afios la
balanza comercial espafiola solo
ha alcanzado superavit en 16
ocasiones, y dicho superavit se
ha conseguido en periodos ex-
cepcionales, fundamentalmente
durante ambas guerras mundia-
les (1).

Este déticit cronico es un re-
flejo de una serie de problemas
estructurales basicos de nues-
tro sistema productivo. Entre
ellos conviene destacar nuestra
ausencia de recursos energéti-

€0s, nuestra carencia de recur-
s0s tecnologicos y la rigidez de
nuestro sector agricola (2).

La ausencia de recursos ener-
géticos es un problema contin-
gente, se tienen o no se tienen.
A nosotros nos ha tocado no
tener los recursos energéticos
convencionales, es decir, car-
bén, gas y petréleo, aunque dis-
pongamos, de cara al siglo XXI,
de energia solar en abundancia.
Ahora bien, los recursos tecno-
logicos se crean, y, aunque la
oferta agricola es bastante rigi-
da en casi todos los paises, hay
formas de mejorarla. Esto quie-
re decir que si no se ha llegado
a una mejor dotacion del factor
tecnologico y a una mejor adap-
tacion de la oferta agricola a la
demanda, al menos en algunos

productos que se adaptan ade-
cuadamente al clima y terreno
espanoles, es porque no se han
dado las circunstancias y volun-
tades politicas y econémicas pa-
ra conseguirlo.

Claro estd que era muy dife-
rente tener un déficit comercial
cuando Esparia era casi una eco-
nomia cerrada (recordemos los
tiempos autarquicos de la post-
guerra civil, por ejemplo, en los
que las importaciones y expor-
taciones eran un porcentaje mar-
ginal de nuestro producto inte-
rior bruto) que tenerlo cuando
€s una economia, como lo es
hoy, en la que el comercio ex-
terior, es decir, la suma de nues-
tras importaciones y exportacio-
nes de bienes, supera el 30 por
100 del PIB y llega a superar el
42 por 100 si contabilizamos
también los servicios. O lo que
es lo mismo, es mas dificil evi-
tar un déficit comercial en una
situacion como la de 1984, en
la que el nivel arancelario nomi-
nal medio es del 14 por 100
—del 9 por 100 frente a la CEE—
y en que el 85 por 100 de las
partidas del arancel estan inclui-
das en el régimen de importa-
cion libre, que en una situacion
de control administrativo de las
importaciones y aranceles ele-
vados. En cualquier caso, el he-
cho es que partimos de un dé-
ficit cronico, estructural, en el
componente méas importante de
nuestra balanza de pagos, y par-
timos asimismo de que, dada la
creciente apertura de la econo-
mia espanola, nuestros compro-
misos internacionales y nuestra
propia creencia en el liberalismo
comercial, queda fuera de lugar
como via de correccion de di-
cho déficit la posibilidad de au-
mentar la proteccion frente al
exterior. Esta seria la alternati-
va mas peligrosa y ademas la
que haria imposible un desarro-
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CUADRO N.° 1

EVOLUCION DE ALGUNAS MACROMAGNITUDES SIGNIFICATIVAS

Precios al consumo:
Espaiia

Déficit publico en % del PIB:

Espafa ... ... ..
OCDE
CEE .

Déficit por cc. en % del PIB:

Espafa ...
QEDE ... 45
CEE ...

Disponibilidades monetarias totales:

Espafia .
OCDE
CEE

Crecimiento real del PIB:

Espafia N TN
OCDE ... ... ... ...
GEE .

EN ESPANA, OCDE Y CEE

1973 1974

18,7
13.4
13,0

0,2
0,5
2,0

3.5
0,7
1.0

1976 1977

llo a largo plazo de nuestra eco-
nomia, aparte de que al final se-
guiriamos teniendo un déficit si-
milar con menos crecimiento.

La tentacion proteccionista es
siempre grande, puesto que tan-
to empresarios como sindicatos
presionan continuamente para
preservar industrias en declive
0, en una buena parte de los
casos, mal gestionadas, o para
evitar la pérdida de puestos de
trabajo. Sin embargo, la pro-
teccion significa encarecimiento
de una serie de productos que
sSoNn necesarios para nuestro cre-
cimiento y desarrollo y que, co-
mo ya advertiamos antes, no
poseemos. Los productos ener-
géticos, la maquinaria y bienes
de equipo, los productos ali-

menticios, son absolutamente
basicos, no solo para el merca-
do interior sino también para la
exportacion. Numerosos estu-
dios han demostrado que nues-
tra exportacion es cada vez mas
dependiente de nuestra impor-
tacion, con lo que, si se dificulta
la importacion, se desprotege y
encarece nuestra exportacion.

Tradicionalmente, nuestro dé-
ficit comercial crénico se ha com-
pensado con otras partidas de
la balanza corriente. Durante mu-
chos afos, la principal partida
compensatoria fue la de trans-
ferencias. Las remesas de emi-
grantes esparfioles, en Iberoamé-
rica primero y en Europa des-
pués, contribuyeron a paliar en
parte dicho déficit. Posteriormen-

te, el fenémeno turistico ha sido
el elemento equilibrador o com-
pensador mas importante. Hoy
en dia las entradas por turismo
representan sélo un 4 por 100
de nuestro PIB, menos de la
mitad de lo gque representaban
al final de los sesenta. Lo mis-
mo ocurre con las transferen-
cias de emigrantes, que han
perdido valor relativo. Por el
contrario, nos encontramos con
un nuevo fenémeno, de crecien-
te importancia, que viene a su-
marse a las partidas negativas
de nuestra balanza corriente, y
es el pago de intereses de la
creciente deuda exterior espa-
fiola, deuda que, como vere-
mos mas adelante, ha sido la
alternativa de ultima instancia
para equilibrar nuestra balanza
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Precios al consumo:

OCDE
CEE

Déficit publico en % del PIB:

OCDE ... ... .. ... ... ... ..

Déficit por cc. en % del PIB:

CEE .o .

CEE

| Crecimiento real del PIB:

CEE w5 oo onn wii

Espafia ... ... ... ... oo e e e

ESPARIE: . e i, om it ettt

Disponibilidades monetarias totales:

CUADRO N.° 1 (continuacion)

EN ESPANA, OCDE Y CEE

EVOLUCION DE ALGUNAS MACROMAGNITUDES SIGNIFICATIVAS

(B e S R TN i Y T T S N B R L

1979 1980 1981

1883 Media 73-83

15,6
129

Espafia ... ... ... ... ... ... .. ... .. ... . .

Espafia ... ... ... ... ... o

ESPAfia ... . i b e e o e S S e

12,2
53
7,5

de pagos, especialmente con
posterioridad a la segunda cri-
sis energética. Todo ello ha he-
cho que nuestra balanza corrien-
te, que es la que mide realmen-
te si nuestra economia tiene o
no un desequilibrio externo, ha-
ya arrojado también déficits muy
numerosos. Por ejemplo, en los
ultimos treinta afios, la balanza
corriente se ha saldado con dé-
ficit en 20 ocasiones, vy los 10
superavits han sido de un valor
medio muy inferior al de los dé-
ficits.

UN DEFICIT POR CUENTA
CORRIENTE RECURRENTE

Tener un déficit por cuenta
corriente supone, desde el pun-
to de vista macroeconémico, que
el ahorro nacional no es sufi-
ciente para financiar la inversion
y el gasto publico, por lo que
se tiene que recurrir al ahorro
exterior para poder financiarlo.
En otras palabras, supone que
el pais esta viviendo por encima
de sus posibilidades.

Vivir por encima de sus po-
sibilidades es normal para un
pais que guiere crecer y desarro-
llarse, como lo es para una em-
presa que quiere ampliar su pro-
duccion. Lo que ya no es tan
normal es que pasen los arios

y ese desarrollo no haya sido
suficiente para generar el ahorro
necesario para equilibrar la eco-
nomia en sus relaciones con los
demas paises. Al cabo de cier-
to tiempo, el resto del mundo,
que ha estado «prestando» a la
economia espanola su ahorro,
puede dejar de hacerlo, es de-
cir, no permitir que nuestro pais
aumente sus pasivos frente a
ellos.

Todo esto quiere decir que,
si NOS encontramos en una eco-
nomia abierta, como es, en bue-
na medida, el caso de la espa-
fola, el desequilibrio externo,
medido en términos reales por
el déficit por cuenta corriente,
es un reflejo de los desequili-
brios internos de la economia
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en relacion con los paises con
los que intercambiamos bienes,
servicios y capitales. En esto
consisten las restricciones de
una economia abierta, en que
tanto la politica monetaria, co-
mo la fiscal, como la comercial
y de tipo de cambio del pais de
gue se trate, en este caso Es-
pafa, deben de tener en cuenta
las de los demaés paises de su
entorno econdmico mMas proxi-
mo. Es como si se fuera condu-
ciendo un automovil en una ca-
rretera. Un accidente sera tanto
mas evitable cuanto mejores sean
las condiciones estructurales del
entorno (estado de la carretera,
estado de los coches, climato-
logia), pero también cuanto me-
nos peligrosa sea la forma de
conducir de unos y otros. La
mayoria de los accidentes se
deben a negligencia del conduc-
tor y no al estado del coche o
de la carretera.

En el cuadro n.° 1 podemos
observar comparativamente la
evolucion de algunas de las ma-
cromagnitudes mas significati-
vas en Espafia y en los paises
de la CEE y OCDE, referidas a
los Gltimos once afios. Vemos
como la evolucion media de
nuestros precios al consumo
(16,2 por 100) ha superado, en
mucho, la media de la CEE (10,1
por 100} y de la OCDE (9,5 por
100). Logicamente ocurre lo mis-
mo con las disponibilidades mo-
netarias totales, en que la me-
dia espafola (17,8 por 100} es
también muy superior a la me-
dia comunitaria (13,7 por 100)
y a la de la OCDE (12 por 100).
Y, a pesar de ello, la economia
espafiola ha crecido en térmi-
nos reales medios (2,5 por 100)
poco méas que la CEE (2,1 por
100) y menos que la OCDE (2,6
por 100). Ello indica que en el
conjunto de la OCDE el aumen-

to de la oferta monetaria, en su
sentido mas amplio, ha produ-
cido menos inflacién y mas cre-
cimiento que en Espafia, a pe-
sar de haber sido tal aumento
mucho menor que en nuestro
pais.

El déficit del sector publico,
en términos de PIB, es la Gnica
media de los once anos cuyo
comportamiento no es peor que
el de las economias de nuestro
entorno y, sin embargo, el pro-
blema reside en que nuestro
déficit es muy superior en los
ultimos anos, duplicandose en-
tre 1980 y 1982.

Por ultimo, el déficit de ba-
lanza de pagos por cuenta co-
rriente es muy superior en tér-
minos de PIB (—1,5 por 100)
al de la OCDE (—0,3 por 100)
o al de la CEE (—0,2 por 100).

Los desequilibrios relativos en
el mercado de trabajo son tam-

EVOLUCION DE SALARIOS, PRODUCTIVIDAD, DESEMPLEO Y COSTES LABORALES UNITARIOS

o e R T T e e e e R e e ]

Espafa ...
i OCDE .
i CEE

Productividad por empleo:

Esparia
OCDE .
CEE ... ... ...

Desempleo:

Espariia .
OCDE
CEE .«

Esparia
QEDRE ...
CEE ... .

Salarios reales por persona ocupada:

CUADRO N.° 2

EN ESPANA, OCDE Y CEE

1973 1974 1975 1976 1977 1978
7.4 50 32 54 2 2,8
3.7 Q7 1.3 1.6 1,6
6,1 5,5 3.0 4,9 46 4,6
a8 - 0,2 0.4 3l 22 21
4.5 1.4 — 02 5.3 2,0 27
25 30 4,3 4,8 5,6 715
3.5 3.9 5.4 5,6 5b 54 ‘
27 29 4,2 49 52 52

Costes laborales unitarios en la industria:




bién importantes. En el cuadro
namero 2 podemos observar co-
mo los salarios reales en Espa-
fia han aumentado, en prome-
dio, tres veces y media mas de-
prisa que en la OCDE, vy los cos-
tes laborales unitarios en la in-
dustria han crecido a un ritmo
casi doble que el de la OCDE.
Claro esta que también la pro-
ductividad ha crecido mas ra-
pido en Espafia que en la OCDE
y la CEE, pero ha sido sobre
todo en los primeros anos de la
serie y no en los ultimos, en los
que dichos crecimientos porcen-
tuales tienden a igualarse.

Este desajuste de costes la-
borales tiende a reflejarse en
parte sobre las estadisticas com-
parativas de desempleo, en las
que vemos coOmo Espana va
aumentando su diferencial con
la CEE y OCDE, llegando a du-
plicar en 1982 la tasa de desem-

pleo medio de ambos grupos de
paises. La situacion diferencial
mejora en 1983, debido también
a la relativa reduccion del dife-
rencial de salarios reales en 1982
y 1983.

LAS CAUSAS INTERNAS
Y EXTERNAS DEL

DEFICIT EXTERIOR
e o —— T e )

En definitiva, lo que observa-
mos es que las deficiencias es-
tructurales de nuestro aparato
productivo y de nuestra dota-
cion de factores de produccion,
v los mayores desequilibrios ma-
croecondmicos en relacion con
los paises de nuestro entorno,
hacen que tengamos un desequi-
librio exterior de las caracteris-
ticas que ya se han sefalado.
Ademas existen una serie de
factores exdgenos gue han afec-

tado de una manera importante
a nuestro desequilibrio externo.
No vamos a olvidar aqui el im-
pacto de las crisis energéticas
en los Gltimos afios. Analicemos
con mas detalle estos factores:

El comportamiento de la re-
lacion real de intercambio pue-
de ser un buen exponente de la
incidencia de factores externos
sobre nuestro desequilibrio ex-
terior.

En el grafico 1 podemos ob-
servar la evolucion de la re-
lacion real de intercambio y la
de nuestra balanza por cuen-
ta corriente. La caida de la rela-
cion real de intercambio en 1974,
tras la primera crisis energéti-
ca, es espectacular, como lo es
el deterioro de la balanza co-
rriente. Igualmente ocurre en los
afios 79 y 80, a consecuencia de
la segunda crisis energética. Ello
indica claramente que cuando

CUADRO N.° 2 (continuacion)

EVOLUCION DE SALARIOS, PRODUCTIVIDAD, DESEMPLEO Y COSTES LABORALES UNITARIOS

EN ESPANA, OCDE Y CEE

Salarios reales por persona ocupada:

Esparfia s e
OCDE ... ... ... ...

CEE . o e e cee e s

Productividad por empleo:
Espafia ... ... ... ...

1979 1980

1983 Media 73-83

QEOR .7 o s win e o 1es e

GEE ...

Desempleo:

ESHAMA ... ...oese st s oo ot mm

OCDE

T

Costes laborales unitarios en la industria:




existe un shock externo que
provoca una caida en la relacion
real de intercambio, la balanza
por cuenta corriente se deterio-
ra en un porcentaje muy simi-
lar. Ahora bien, en el mismo
grafico podemos observar que
las caidas en la relacion real de
intercambio producidas por de-
valuaciones de la peseta, tal co-
mo las de 1977-78 y 1983 no
afectan en el mismo sentido a
la balanza por cuenta corriente,
sino que la mejoran, con un
breve retraso debido al llamado
«efecto curva Jotan. Todo ello
quiere decir que, cuando la re-
lacibn real de intercambio se
deteriora por factores exogenos,
como es el impacto de un shock
energético, que afecta a todos
los paises, aunque sea en dis-
tinto grado, no mejora la com-
petitividad de la economia, lo
unico que hace es empobrecer-
la en términos relativos y aumen-
tar, en el caso del shock ener-
gético, los costes de produc-
cion. Cuando, por el contrario,
el deterioro de la relacion real
de intercambio se debe a una
devaluacion, acompanada de
medidas adecuadas de politica
economica o, lo que es lo mis-
mo, acompanada de «ajusten,
el pais se empobrece en térmi-
nos relativos, pero la competiti-
vidad de las exportaciones au-
menta y ademas se frenan en
cierta medida las importaciones,
al resultar mas caras en mone-
da nacional. Ahora bien, es im-
portante que la devaluacion sea
parte de un programa de poli-
tica de ajuste mas amplio, ya
que, de no ser asi, no sirve para
nada. Asi ocurrio en la devalua-
cion de 1976, en la que la re-
lacion real de intercambio ni si-
quiera la acuso, ya que mejoro
en dicho afo en lugar de em-
peorar y esa mejora, naturalmen-
te, tuvo un efecto positivo so-
bre la balanza corriente.

GRAFICO 1

EVOLUCION DE LA RELACION REAL
DE INTERCAMBIO Y LA BALANZA
POR CUENTA CORRIENTE

- Indice de la relacion
real de intercambio
1975 - 100

100

90

80

B B WS

Deficit por
cuenta corriente
en % del PIB

{*)] 1FS Suppiement on Trade Statistics. Terms of Trade Indexes 1975 = 100

Ya hemos visto como los cos-
tes de los factores han crecido
en Espafia en mayor medida
que en los paises competidores,
prueba de ello son los diferen-
ciales de inflacion, los diferen-
ciales de costes laborales y de
crecimiento de salarios reales.
Estos movimientos reducen la
competitividad externa de la eco-
nomia y provocan un deterioro

de la balanza corriente. Todo
ello siempre que el tipo de cam-
bio real no haya compensado
dichos movimientos de salarios
y precios con movimientos en
sentido contrario para poder man-
tener la competitividad.

En el grafico 2 podemos ob-
servar como la evolucion del in-
dice de precios al consumo se
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ha reflejado en gran medida,
pero con cierto retraso, en el
indice de tipo de cambio efec-
tivo real, que es el que mide
nuestra competitividad, en el sen-
tido de que una apreciacion del
indice de tipo de cambio real
supone una pérdida de compe-
titividad y una depreciacion de
dicho tipo de cambio supone
una mejora de competitividad
externa (3).

Esto quiere decir que el tipo
de cambio efectivo nominal, que
es el gque debe de moverse com-
pensando los movimientos del
indice de precios al consumo,
no lo ha hecho correctamente,
va que de haber sido asi el in-
dice de tipo de cambio efectivo
real hubiera sido constante y no
se habria apreciado desde los
afios 1973 a 1975 y 1976 a 1980,
haciendo perder competitividad
a la economia espafiola. Poste-
riormente analizaremos con de-
talle por qué el tipo de cambio
no ha compensado los diferen-
ciales de costes y precios de
nuestra economia con los del
resto del mundo. Avancemos
aqui Unicamente la idea de que
el tipo de cambio puede verse
determinado por muchos otros
factores, tanto a corto como a
medio y largo plazo, factores
reales, monetarios y, por supues-
to, especulativos (4).

En el grafico 3 se da un pa-
s0 mas en el analisis de esta
relacion comparando la evolu-
cion del indice del tipo de cam-
bio real, o de su inverso que es
el de la competitividad externa
de la economia, con el déficit
por cuenta corriente en térmi-
nos de PIB. Lo logico seria que
al aumentar la competitividad,
es decir, bajar el indice de tipo
de cambio efectivo real, mejore
la cuenta corriente, y viceversa.
Esto es exactamente lo que ocu-
rre en el grafico 3, solo que con

uno o dos anos de retraso. Tras-
ladando la curva del indice de
tipo de cambio efectivo real dos
afios hacia la derecha, podemos
ver como coinciden los picos
de apreciacion del tipo de cam-
bio real con los valles de mayor
deterioro de la balanza corriente,
y viceversa. Todo ello indica
que la competitividad afecta de
una manera decisiva a los resul-
tados de la cuenta corriente de

la balanza de pagos, y de ahi
que la politica de manejo del
tipo de cambio sea muy impor-
tante para conseguir equilibrar
nuestras cuentas exteriores.

Otro factor de desequilibrio in-
terno que suele estar relacionado
con el déficit de balanza corrien-
te es el déficit del sector publi-
co. Para ello volvemos a la cla-
sica identidad contable de que

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS
AL CONSUMO Y EL INDICE DE TIPO
DE CAMBIO EFECTIVO REAL

Indice de tipo de cambio
efectivo real y nominal
1980 =100

Indice de
precios al
consumo (%)
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GRAFICO 3

EVOLUCION DEL INDICE DEL TIPO DE CAMBIO
REAL Y DEL DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE

Indice del tipo de
" cambio efectivo real

} 100

4
v

Déficit por cuenta
cornente en % del PIB

el saldo por cuenta corriente es
igual a la diferencia entre inver-
sion y ahorro nacional o, lo que
es lo mismo, entre renta nacio-
nal y gasto. De ahi que para
reducir el déficit por cuenta co-
rriente haya gue reducir el déficit
del ahorro sobre la inversion,
tanto publica como privada. En
el caso de Espaiia, el problema
es doble, ya gue la insuficiencia
del ahorro nacional para finan-
ciar la inversion no se ha debido
a que esta Ultima haya crecido
en mayor medida que el ahorro,
sino a que ha caido ligeramente

menos que éste. De no haber
sido asi, el déficit exterior no
seria tan preocupante.

En el cuadro n.° 3 observa-
mos como han evolucionado el
ahorro y la inversion bruta en
Espafia, en la OCDE v en la
CEE como porcentaje del PIB
en los altimos anos. Vemos que
en todos los paises se ha ope-
rado una caida espectacular de
ambas magnitudes, aunque en
el caso de Espafia la caida ha
sido ain mayor. El ahorro ha
pasado del 24,9 por 100 del PIB

en 1973 al 18 por 100 en 1983,
es decir, una caida de 7 puntos
de PIB. La inversion ha caido
del 23,6 del PIB en 1973 al 18,9
por 100 en 1983, es decir, una
caida menor, de 4,5 puntos de
PIB.

La caida de la inversion en
estos Ultimos ahos se ha debi-
do a la reduccion de los beneti-
cios de las empresas, derivada
del aumento de costes energé-
ticos y laborales, ademas de los
financieros. La caida del ahorro
se debe en mayor medida al
aumento del déficit presupues-
tario, que ha pasado de estar
en equilibrio en 1975 a represen-
tar un 6 por 100 del PIB en
1982. En el mismo cuadro se
muestra como el ahorro pablico
ha caido mucho mas que el aho-
rro privado, luego logicamente
ha sido el primero el que ha
contribuido en mayor medida al
déficit corriente. De los siete
puntos de caida del ahorro total
en el periodo, 5,2 puntos se de-
ben a la caida del ahorro publico.

En el grafico 4 se compara,
de un lado, la relacion ahorro-
inversion nacionales con el sal-
do por cuenta corriente, confir-
mando la coincidencia casi ab-
soluta en los movimientos de
una curva y otra, aun cuando
vemos que los movimientos de
la cuenta corriente son mayores
gue los de la diferencia entre
ahorro e inversion, especialmen-
te en el déficit por cuenta co-
rriente de los afios 74 a 76 y
posteriormente en los anos 80
a 82. Esto se explica por el im-
pacto de las crisis energéticas,
via relacion real de intercambio,
sobre nuestra balanza corriente.

Por otro lado, se compara el
déficit publico con la cuenta co-
rriente, ambos como porcentaje
del PIB. Aqui vemos que, apa-
rentemente, no hay relacion en-
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CUADRO N.° 3

EVOLUCION DEL AHORRO Y LA INVERSION BRUTA, COMO PORCENTAJE DEL PIB,

Ahorro en % del PIB:

EN ESPANA, OCDE Y CEE

ESPana ... ... ccv vov cin aee e e e e e e

A o

Inversion bruta fija en % del PIB:

ESpama: . oo o 58 e o oo S s

Inversion bruta fija:

ESpana v .. .ooemn e
OCDE

Espana:
Ahorro privado en % de PIB

Ahorro publico en % de PIB ... ... ...

Ahorro en % del PIB:

Espafia ... ... ... ... ... .o

OCDE ...
GEE

Inversion bruta fija en % del PIB:

17,5 18,0 20,9
(22,2)
(21,5)

ESPANE:. oo, ncit. oonntTing” e Bls - coniiiny  amer s 18,9 19,4 20,3 19.3 18,9 21,0
OCDE : 222 21,8 212 20,0 — (21,7)
GEE ... 20,7 20,9 19,8 18,9 — (20,8)
Inversion bruta fifa:
Espafia ... ... — 45 1,3 — 1.8 — N5 0,6
OCDE 3.8 — 0,6 - 29 — (2,2)
4,0 1.5 1.8

Ahorro privado en % del PIB .
Ahorro ptblico en % del PIB ..

tre las dos curvas, ya que el dé-
ficit publico ha seguido un au-
mento lineal, mientras que el
déficit por cuenta corriente ha
oscilado repetidas veces. Sin em-
bargo, si hay una relacion bas-
tante clara entre ambas magni-
tudes. Las mejoras en la cuenta

corriente en 1975, en 1977 a 79
y en 1983 y 84 coinciden con
un menor aumento O con una
mejora del déficit pablico. Ve-
mos como en 1975 el deterioro
del déficit es menor que en el
ano anterior y posteriores, co-
mo en 1978 se reduce ligera-

mente el déficit y como en 1983
y 84 ocurre lo mismo.

La relacion entre déficit po-
blico y déficit corriente es bas-
tante compleja (5), pero, en li-
neas muy generales, se puede
decir que un aumento del défi-
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cit publico conlleva, de un lado,
un aumento de la renta nacio-
nal y ésta, a su vez, un aumen-
to de las importaciones de bie-
nes y servicios, lo que hace que
| se deteriore la balanza por cuen-
ta corriente; y, de otro lado, un
aumento de precios que, a su
vez, aprecia el tipo de cambio
real, con el consiguiente dete-
rioro de la balanza corriente.

Esta apreciacion del tipo de
cambio real puede derivarse, tan-
to del aumento de precios por
un incremento de la adquisicion
de bienes y servicios no comer-
ciales, como de un aumento en
la adquisicion de activos finan-
cieros nacionales, que puede in-
cidir también en su precio o, lo
que es lo mismo, en los tipos
de interés, lo que apreciara el
tipo de cambio, via la cuenta de
capital.

ALTERNATIVAS DE
AJUSTE DE UN
DESEQUILIBRIO EXTERNO

Si las causas del desequilibrio
externo son internas, no hay
otra salida que ajustar los de-
sequilibrios internos, ya sea en
el sector monetario, ya en el
sector real de la economia. Si
las causas son ajenas, 0 exoge-
nas, la solucién dependera de
si éstas son temporales o per-
manentes. En el primer caso, se
puede intentar financiar el de-
sequilibrio bien acudiendo a los
mercados exteriores de capital
o utilizando las reservas de divi-
sas propias, que para esto sir-
ven. En el segundo caso, lo mas
conveniente es que la politica
de tipo de cambio sea lo sufi-
cientemente flexible como para
compensar los desajustes que
puedan existir entre los movi-
mientos de las variables mone-

GRAFICO 4

RELACION AHORRO-INVERSION, SALDO
POR CUENTA CORRIENTE Y DEFICIT PUBLICO

&
= Porcentaje cel PIB

)

#

B
i

tarias y reales, tanto internas
como externas.

No hay que olvidar, sin em-
bargo, que los movimientos de
tipo de cambio afectan no solo
al sector exterior, sino al resto
de la economia y a los precios
relativos entre bienes comercia-
bles y no comerciables y que,
en ultima instancia, si no se ac-
tia sobre las causas originales
del déficit, los movimientos del
tipo de cambio pueden desen-
cadenar circulos viciosos que

induzcan a movimientos acumu-
lativos en una sola direccion.

En cualquier caso, como he-
mos visto anteriormente, el de-
sequilibrio exterior espanol se
puede decir que se ha visto
agravado por causas externas,
especialmente las crisis energeé-
ticas, pero en su consolidacion
han incidido causas internas, tan-
to estructurales como coyun-
turales. Por todo ello, para su
ajuste es necesario acudir a todo
tipo de medidas, y tanto a aque-

149




GRAFICO 5

EVOLUCION DEL INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL

FRENTE AL MUNDO, Y DEL INDICE DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL

FRENTE AL MUNDO MEDIDO POR LOS PRECIOS AL CONSUMO

Base 100=1970
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Tipos de cambio efectivo nominal medio anual

CUADRO N.° 4

1973

1974

EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO, LAS RESERVAS EXTERIORES, EL NIVEL DE ENDEUDAMIENTO
EXTERIOR Y EL SALDO DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN ESPANA (1973-1984)

1975

1976 1977 1978

(Base 1980 = 100) . ... .. .. ... .. . 129,76 182,72 130,40 117,42 103,84 96,63
Reservas exteriores a fin de ano, excluido el oro,
en miles de millones de dolares ... ... ... ... 6,2 5.4 53 4,3 55 9.4
Nivel de endeudamiento exterior, a fin de afno
en miles de millones de délares .. 3.5 5,0 8,4 112 15,1 17,4
Saldo de la balanza por cuenta corriente a fin
de afio, en miles de millones de délares ~3.1 —4,2 —-4,3 —-2,5 15
1979 1980 1981 1982 7983 1984
Tipos de cambio efectivo nominal medio anual
(Base 1980 = 100) ... ... ... I O |17 100,04 85,73 7710 62,14 58,10 (*}
Reservas exteriores a fin de afo, excluido el oro,
en miles de millones de dolares ... . 12,5 17 11,0 7.9 7,4 12,1 (%)
Nivel de endeudamiento exterior, a fin de afio
en miles de millones de dolares .. o 19,56 237 W2 28,8 29,5 30,6 (*)
Saldo de la balanza por cuenta corriente a fin
de afio, en miles de millones de dolares ... 1.1 — 5,2 — 5,0 — 4,2 — 25 + 1,8 (%)

{*) Estimacion para 1984.

llas que se aplican sobre los
efectos como a las que se apli-
can sobre las causas originales.
Veamos unas y otras:

En el cuadro n.° 4 se puede
observar como en Espafa se
han utilizado a lo largo de los
ultimos once anos unas y otras
medidas en diferentes momen-
tos del periodo. A la primera
crisis energética, en el 73-74,
que provoca un alto déficit por
cuenta corriente en 1974, 75
y 76, se le hace frente con
endeudamiento exterior, que
aumenta en 8.000 millones de
dolares y, en menor medida,
con caida de reservas en 2.000
millones de dolares; el tipo de
cambio nominal apenas se mue-
ve, salvo la timida e ineficaz de-

valuacion de Villar Mir a princi-
pios de 1976. En 1977 y 1978,
el instrumento mas utilizado es
el tipo de cambio, especialmen-
te a partir de la devaluacion
Fuentes Quintana. La devalua-
cion da un vuelco a la situacion
de la balanza corriente, que ya
en 1978 es superavitaria, pero
al mismo tiempo continda el
aumento de la financiacion via
endeudamiento, lo que resulta
en un aumento espectacular de
las reservas. Este aumento del
endeudamiento exterior se debe
a que la politica monetaria res-
trictiva con que se acompanod
la devaluacién produjo tensio-
nes en los mercados financie-
ros, que se tradujeron en altisi-
mos tipos de interés; dichos ti-
pos de interés, a su vez, hacian

que los empresarios prefiriesen
endeudarse en el exterior, ya
que era mas barato. La entrada
de capitales incrementaba las
reservas y apreciaba el tipo de
cambio. Esta apreciacion del tipo
de cambio se acelera en 1979,
afo en el que siguen aumentan-
do endeudamiento vy reservas.
La segunda crisis energética se
financia con endeudamiento ex-
terior, gue aumenta en 8.000
millones de délares en 1980 y
1981, al tiempo que se deja caer
el tipo de cambio cerca de 20
puntos.

En 1982 se opera con una cai-
da de reservas de 3.000 millo-
nes de dolares y, finalmente,
con la devaluacion de finales de
afio. Tanto en 1982 como en

-
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1983 el endeudamiento exterior
se estabiliza. La causa de que
no crezca reside en las expec-
tativas del tipo de cambio y en
los altos tipos de interés en los
mercados internacionales de ca-
pital.

Se puede decir que hasta
1983 no se inicia una politi-
ca consistente de reduccion de
los desequilibrios internos sub-
yacentes, ya que, desgraciada-
mente, la sana politica iniciada
en 1977 con los Pactos de la
Moncloa tuvo una vida excesi-
vamente corta, frenada, de un
lado, por el deterioro politico de
los sucesivos gobiernos y, de
otro, por el impacto de la se-
gunda crisis energética. Por ello,
hasta 1983 se ha ido haciendo
frente a los desequilibrios exter-
nos con una politica mixta de
financiacion, via reservas o cré-
ditos exteriores, y de ajustes del
tipo de cambio cuando la situa-
cion se hacia realmente muy di-
ficil.

LA POLITICA DE TIPO
DE CAMBIO

La politica de tipo de cambio
es, aun hoy dia, un elemento
muy importante para la conse-
cuciéon de un equilibrio externo.
Por mucho que, en teoria, se
diga que la mejor politica de
tipo de cambio es la ausencia
de la misma, el hecho es que
hay muy pocos paises que pre-
conicen dicha teoria. En Espa-
fia, por ejemplo, la politica de
tipo de cambio ha sido tradicio-
nalmente muy intervencionista,
aunque, a pesar de dicha inter-
vencion diaria y permanente, no
se ha conseguido mantener un
tipo de cambio real estable, que
hubiese equilibrado nuestra ba-
lanza por cuenta corriente.

La alta correlacion existente
entre las variaciones del saldo
por cuenta corriente y las varia-
ciones de las reservas (0,74) es
un claro indicador de la inter-
vencion permanente por parte
de la autoridad monetaria. Por
otro lado, el hecho de que ha-
yan coincidido permanentemen-
te movimientos de reservas y de
tipo de cambio muestra que la
intervencion ha sido del tipo
leaning against the wind. Por
(ltimo, la mala correlacion exis-
tente entre las variaciones de las
reservas y la oferta monetaria
demuestra que la intervencion
se ha seguido, en buena parte
de los casos, de una esteriliza-
cion (6).

En el grafico 5 se puede ob-
servar como han evolucionado
tanto el indice de tipo de cam-
bio efectivo nominal como el
real, ya que la curva esta dise-
fada expresamente para reco-
ger de una manera integrada los
movimientos de ambos indices.
La politica de tipo de cambio
ideal consiste en, partiendo de
una situacion de equilibrio, ma-
nejar el tipo de cambio nominal
para minimizar las variaciones
del tipo de cambio real, ya que
no se puede manejar este UGlti-
mo directamente por ser una
construccion artificial.

Si consideramos que a me-
diados de 1973 el tipo de cam-
bio estaba cerca del punto de
equilibrio, ya gue la cuenta co-
rriente se encontraba con un
ligero superavit y las importa-
ciones y exportaciones crecian
satisfactoriamente, el objetivo 16-
gico hubiera sido mantener es-
table y constante el tipo de
cambio real de la peseta. En
teoria, si la politica de tipo de
cambio hubiera sido perfecta,
se hubiese pasado desde el pun-
to de supuesto equilibrio en ju-
nio de 1973, al punto de equi-

librio, en términos de competi-
tividad, de diciembre de 1982,
mediante una depreciacion tal
del tipo de cambio efectivo no-
minal que no hubiese habido
movimientos bruscos de izquier-
da a derecha del tipo de cam-
bio real, tal como senala la rec-
ta punteada.

Por supuesto que conseguir
esa perfeccion es imposible, pe-
ro, en todo caso, se podria ha-
ber evitado una buena parte de
los movimientos bruscos de apre-
ciacion del tipo de cambio real
{pérdida de competitividad), que
tan malos resultados han tenido
sobre nuestra balanza corriente.

La historia de como se ha
manejado el tipo de cambio ya
la he contado con detalle en
otro namero de PapPeLes D Eco-
nomia EspaNoLa (7) y no voy
a reincidir en ella. Lo que si es
importante es saber que aque-
llos paises que han desarrollado
una politica de ajuste antiinfla-
cionista han podido tener mejo-
res resultados en sus politicas
de tipo de cambio. Unos mane-
jando adecuadamente la oferta
monetaria y otros aplicando una
politica de manejo de los tipos
de interés, han conseguido man-
tener a largo plazo la paridad
del poder adquisitivo. Algunos,
como Espaifia, no han sabido
hacerlo y, al crecer sus precios
por encima de los internaciona-
les, no han actuado a tiempo
sobre los tipos de cambio no-
minales, depreciandolos a me-
dida que era necesario compen-
sar los diferenciales de inflacion
o de costes, lo que ha llevado
a devaluaciones obligadas de ul-
tima instancia.

El cuadro n.° 5 es un buen
exponente de ello. Se compa-
ran los movimientos porcentua-
les acumulados de los tipos de
cambio nominales y reales en
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CUADRO n.° 5

" VARIACION EN LOS TIPOS DE CAMBIO NOMINALES Y REALES
ENTRE MARZO DE 1973 Y JUNIO DE 1984

Efectivo Efectivo Inflacion

PAISES

nominal (1] real (2) 1873-1984 (J) (3}

Estados Unidos . + 28,2 + 23,6 109,5 |

B Japon ... o e e + 31,4 — 10,6 81,9 0

' Reino Unido ... — 29,3 + 22,9 190,9 i
~ Alemania .. + 49,4 — 53 56,1

B Frangiang.,. ovsss s apm cogs e — 28,2 — 45 164,3 '

B ltalia ... — 67,8 — 7.1 291,7 i

8 Suiza ... ... .o + 89,3 + 5,2 48,1 %
. Bélgica . - 7.1 — 24,6 102,9
B AUSENA ... e e + 27,6 + 11,1 74,1
B Suecia ... ... .......ooee ol — 288 — b2 151,5
8 Espafia ... - 49,6 — 6,4 296,4

(1} Ponderado por €l comercio con lo otros guince paises mas desarrollados.
~ (2} Ajustado en base a los precios al por mayor de productos alimenticios.
‘ (3} Medida por los incrementos del indice de precios al consumo.

AT e

distintos paises y en Espania,
junto con sus tasas de creci-
miento de los precios. Vemos
como los paises de inflacién re-
ducida, como Japén y Alemania,
han conseguido ganancias de
competitividad del 10,5 y del 5,3
por 100 respectivamente, a pesar
de que sus monedas se han apre-
ciado considerablemente. Espa-
fa e Italia han conseguido, por
el contrario, unas ganancias de
competitividad similares después
de depreciaciones muy impor-
tantes de sus monedas. El ca-
so extremo es, sin duda, el del
Reino Unido que, a pesar de
haber depreciado su tipo de cam-
bio nominal (—29,3 por 100),
no ha conseguido ganar com-
petitividad, sino perderla en un
22,9 por 100. Esto se ha debido
a la existencia de otros factores
que han afectado a su tipo de
cambio a largo plazo, ademas
de la inflacion, fundamentalmen-
te la famosa «enfermedad ho-
landesa». En el caso de Holan-
da, fueron las exportaciones de
gas las que apreciaron el tipo de

cambio, vy en el caso del Reino
Unido han sido las exportacio-
nes de petroleo del mar del
Norte, unidas a una politica de
total libertad de tipo de cam-
bio, las que han producido mo-
vimientos acumulativos perni-
ciosos.

LA EXPORTACION,
INSTRUMENTO BASICO
DE EQUILIBRIO
EXTERNO

En definitiva, si volvemos a
las opciones que planteabamos
al principio, llegamos a la con-
clusion de que nuestro déficit
externo no se puede solucionar
via un aumento del proteccio-
nismo que reduzca las importa-
ciones de bienes y servicios, ya
que éstas son necesarias para
el normal desarrollo de nuestra
economia. Tampoco se le pue-
de dar una solucion a medio
plazo con otras partidas com-
pensatorias, como son el turis-
mo y las reservas de emigran-

tes, ya que el crecimiento del
turismo tiende a ser mas lento
por haber entrado en un perio-
do de madurez y de una explo-
tacion mayor de las posibilida-
des existentes, y las remesas
estan perdiendo importancia re-
lativa. La solucion temporal de
financiar el déficit tiene sus limi-
tes, dado nuestro nivel actual
de endeudamiento. La solucion
mas coherente y eficaz es, sin
duda, aumentar nuestras expor-
taciones de bienes y servicios.

En el cuadro n.° 6 podemos
observar algunas cifras compa-
rativas de nuestra exportacion
de bienes y servicios. Vemos
como en los Ultimos once afios
han pasado de representar un
14,4 por 100 del PIB en 1973 a
un 20,6 por 100 en 1983, es de-
cir, 6,2 puntos de PIB, aumen-
to muy superior al de la media
de la OCDE (3,7 puntos) vy al de
la CEE (2,4 puntos desde 1974,
incluido el Reino Unido).

Las exportaciones espafiolas
de bienes han aumentado en vo-
lumen, durante dichos anos, a
una tasa media del 9,8 por 100,
ritmo muy superior al de la me-
dia de la OCDE (4,7 por 100) y
de la CEE (6 por 100}). Nuestros
precios de exportacion no ener-
géticos, medidos en pesetas, han
crecido, sin embargo, en media
por debajo de los de nuestros
principales competidores, un 14,9
por 100 en el caso de Esparia
frente a un 17,2 por 100 en la
OCDE. Por el contrario, las im-
portaciones han crecido en vo-
lumen a una tasa media igual a
las de CEE y OCDE, un 3,3 por
100, aunque, dados los altos
aumentos de precios, su peso en
el PIB ha crecido en el periodo
5,8 puntos, sélo 0,4 puntos por
debajo de las exportaciones.

¢A qué se debe este compor-
tamiento de unas y otras mag-
nitudes? El grafico 6 nos da una

153




CUADRO N.° &

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR EN ESPANA, OCDE Y CEE
(1973-1983)
e S 7 S 13 S S G e
1973

Exportaciones de bienes y servicios en % del PIB:

Espafia ... 14,4
e 1 = T - 15,3

Importaciones de bienes y servicios en % del PIB:

S J P L PR RS TR T 15,5
QCDE .. N - T SN S 15,1

Exportaciones de bienes en volumen.

Espafia ... ... ... ... oo e e 15,8
QEDE b i i -
CEE ...

fmportaciones de bienes en volumen:
Espafia
OEBE wer . s e o
CEE. ... oo i oo oo oo

Valor medio de exportaciones de bienes (Indices
de valores unitarios para Esparia):

Si{ar] e S

Valor medio de importaciones de bienes (Indice
de valores unitarios para Espana):

ESPARE coiiirr oot 0wt e mmimgs i
QEDE .. ... ... . e
CEE

Relacion real de intercambio:

BERAa ... ... ...ove g it

Precios de exportaciones no energéticas en
pesetas:
Espana ...
QEDE ... 45, -0

primera aproximacion al proble-
ma. Vemos como la cobertura
comercial no energética ha ex-
perimentado un aumento consi-
derable con las inflexiones de-
rivadas de ambas crisis energé-

ticas, fruto, como hemos visto,
del mayor crecimiento de las ex-
portaciones sobre las importa-
ciones. Ahora bien, el factor
determinante de esta evolucion
parece haber sido el diferente

comportamiento de las deman-
das interna y externa, esta ulti-
ma medida por las importacio-
nes no energéticas de los paises
industrializados. Vemos como,
a partir de 1976, hay una fuerte
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CUADRO N.° 6 (continuacion)

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR EN ESPANA, OCDE Y CEE
(1973-1983)

s e S e s T s i S |
1979 1880 1962 1983 Media 73-83

Exportaciones de bienes y servicios en % del PIB:

ESRANE ... ol ik s e wi oAb G- 14,9 20,6 15,7
OCDE 18,9 ' — (20,1)
GEE ..o . e R 28,9 — (28,4}

. Importaciones de bienes y servicios en % del PIB:

ESpana uene, v e G o 05w 14,7 . 17,6
BEDE . ¢y A b e ks 19,56 |
GEE ... ... 0. 5. oo abh Wl PR 28,8

Exportaciones de bienes en volumen:
ESpamas::. .5 4 S o0mien B smeoens o
Importaciones de bienes en volumen:

ESPana. i s aas
OCDE ... ... ... ... .o i e s
EBEE ..o % o s

Valor medio de exportaciones de bienes (Indices
de valores unitarios para Espana):

Sor: 11| SO W
OCDE oy o b 14

Valor medio de importaciones de bienes (Indice
de valores unitarios para Esparnia):

Espana ...

OCDE .. 0 oo oo oo oo e
CEE ...

Relacion real de intercambio:

Espafia ... ... ... ... ... ...
OCDE ...
GEE .=

Precios de exportaciones no energéticas en
pesetas:

desaceleracion de la demanda
interna, que sin duda incide so-
bre el menor crecimiento de las
importaciones, mientras que la
demanda externa se mantiene en
niveles superiores, salvo en 1980

y 1982, como consecuencia de
la segunda crisis energética, lo
gue ha influido en una mejora
de nuestras exportaciones y, por
lo tanto, de nuestra cobertura
comercial.

En el grafico 7 se da un paso
mas en este analisis, exponiendo
como, hasta 1975, las exporta-
ciones no energéticas se ven
mas afectadas por la demanda
interna que por la demanda ex-
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GRAFICO 6
INDICE DE COBERTURA DEL COMERCIO EXTERIOR NO ENERGETICO (1)

Nomero indice

100

90

70

50

DEMANDA INTERIOR Y DEMANDA DE PAISES INDUSTRIALIZADOS (2)
) (Tasas de variacion)

(1) Fuente: DGA. Los datos de los afios 1979 y 1980 se han corregido de los problemas estadisticos que en ellos se dieron con el fin de que las tasas
de crecimiento de las importaciones y exportaciones y, por tanto, de la cobertura, fuesen homogéneas.

(2) Fuentes: Contabilidad Nacional de Espafia, Pilar L'Hotellerie. Documento interno, Banco de Espafia, Servicio de Estudios. i
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GRAFICO 7

nﬂ

Economia y Hacienda.

EXPORTACIONES Y PRESION DE LA DEMANDA
(Tasas de variacion real)

T —— - T — —_—

Fuentes: Contabilidad Nacional de Espana. Pilar L'Hotellerie. Documento interno, Banco de Esparia, Servicio de Estudics, DGA, BE y Ministerio de

terna. Posteriormente ocurre lo
contrario: las exportaciones se
han adaptado en mayor medida
a la demanda mundial, lo cual
es muy positivo. Ahora bien, los
aumentos espectaculares de las
exportaciones, muy por encima
de la demanda externa, tanto
en 1977 y 78 como en 1981, 82
y 84 se deben no sélo al ele-
mento competitividad derivado
de las depreciaciones del tipo
de cambio, sino también a la
caida de la demanda interior.

De este comportamiento se
deriva que, por un lado, el ex-

portador medio espafiol se esta
convirtiendo en un exportador
mas habitual, que se adapta al
comportamiento de la deman-
da, pero, por otro, indica que
aln existe una buena dosis de
exportacion esporadica cada vez
que la demanda interna cae.
Como primera conclusion, se
puede decir que el componente
demanda es muy importante a
la hora de explicar la evolucion
de nuestras exportaciones (8).

Pasemos ahora a analizar los
factores de competitividad, co-
mo determinantes de nuestra

exportacion, en el grafico 8. En
este grafico se compara la evo-
lucion de nuestras exportacio-
nes no energéticas con la va-
riacion de otro indice de com-
petitividad que suele ser muy
utilizado, el de los precios rela-
tivos de exportacion. Dicho in-
dice refleja la relacion entre los
precios de exportacion de los
productos no energéticos espa-
foles y los de los paises indus-
trializados, y es un indice alter-
nativo al del tipo de cambio
efectivo real.

Si observamos conjuntamen-
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te la evolucion de ambas tasas
de variacion, a primera vista no
parecen tener ninguna relacion
muy estable. Ahora bien, si, co-
mo ya hicimos anteriormente en
la relacion entre indice de tipo
de cambio efectivo real y ba-
lanza corriente (grafico 3), des-
plazamos hacia la derecha un
ano aproximadamente la curva
de precios relativos, para tener
en cuenta el retraso con que las
variaciones de la competitividad
afectan a nuestra exportacion,
vemos que los aumentos de ex-

portacion coinciden con las cai-
das de los precios relativos o, lo
gue es lo mismo, los aumentos
de competitividad.

En el grafico 9 se puede obser-
var, ademas, cOmo nuestros pre-
cios de exportacion tienen una
relacion estable con las varia-
ciones del tipo de cambio no-
minal. Relacion que se hace mas
evidente utilizando la inversa de
la tasa de variacion de dicho
tipo de cambio. Esto quiere de-
cir que las depreciaciones del

tipo de cambio permiten aumen-
tar los precios de exportacion
en pesetas, y viceversa; y que,
por lo tanto, los movimientos
del tipo de cambio tienen un
efecto inmediato, via precios,
en los beneficios de las empre-
sas.

Ambos gréficos indican que
las variaciones de competitivi-
dad son un elemento también
importante en el comportamien-
to de las exportaciones. De ahi
la enorme importancia que tie-

GRAFICO 8

{Tasas de variacion)

EXPORTACIONES Y PRECIOS RELATIVOS

Fuentes: DGA, BE y Ministerio de Economia y Hacienda.
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ne, como ya hemos advertido
anteriormente, una correcta po-
litica de manejo del tipo de cam-
bio nominal, ya que una parte
de las oscilaciones que se ob-
servan en la tasa de variacion
de las exportaciones estad aso-
ciada a las idas y venidas del
tipo de cambio real o de los pre-
cios relativos, que son los que
determinan nuestra competitivi-
dad de precios frente a la oferta
extranjera.

El hecho es que, mediante la

incidencia de estos factores y
otros que veremos a continua-
cion, las exportaciones espano-
las, a pesar de los desequilibrios
internos de precios y costes, es-
tan creciendo, tal como senala
el cuadro n.° 7, por encima de
las importaciones de los paises
de la OCDE, que son nuestro
principal mercado, y de los pai-
ses de la CEE. El aumento me-
dio de nuestras exportaciones
en el periodo considerado es de
9,8 por 100, mientras que las
importaciones de la OCDE han

crecido un 3,3 por 100 y las de
la CEE un 3,4 por 100.

Este comportamiento ha aca-
rreado una mejora de nuestra
cuota de mercado tanto en la
OCDE, que ha pasado del 0,85
por 100 al 1,04 del total de las
importaciones de dicha area, co-
mo en la CEE, en la que nuestra
cuota de mercado ha pasado
del 1,2 al 1,6 por 100. Sin em-
bargo, no hay que olvidar que
el comportamiento de nuestra
exportacion podria haber sido
aun mejor de tener unas condi-

GRAFICO 9

(Tasas de variacion)

o

30
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Fuentes: FMI v Banco de Esparia.
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CUADRO N.° 7

PENETRACION DE EXPORTACIONES ESPANOLAS EN LA OCDE Y EN LA CEE

“

Exportaciones de bienes, en volumen, de Espaiia.

1973

15,3

1974

1975

7,0 3.1

Importaciones de bienes, en volumen, en la

OCDE .

Importacmnes de brenes en volumen en Ia CEE.
Cuota de mercado de las exponamones espa-

fiolas en la CEE .

Cuota de mercado de Ias exportacrones espa-
fiolas en la OCDE . A

11,7
11,2

0,5
— 10

— 2.7
— 5,6

1.2 1,3

0,85

0,86

1976

1977

3.1

4,0

0,96

Exportaciones de bienes, en volumen, de Espafia.

1981

Media 73-83

6,8

Importaciones de bienes, en volumen, en la

QCRE ...

Importaciones de bienes, en volumen, en la CEE.
Cuota de mercado de las exportacnones espa-

fiolas en la CEE .

— g
— 48

Cuota de mercado de las exportamones espa-

fiolas en la OCDE .

1,36

9.8

3,3

ciones de precios, costos y pro-
ductividad mas favorables.

Aparte de estos factores, jqué
otras alternativas existen de me-
jorar nuestras exportaciones?:
Por un lado, es necesario me-
jorar la productividad de nues-
tros recursos humanos, espe-
cialmente a través de una ma-
yor especializacion y formacion
profesional, un mejor conoci-
miento de las técnicas de pro-
duccién y, en general, un nivel
de educacion mas elevado. Por
otro lado, una mejora de los re-
cursos de capital, reduciendo
sus costos y aumentando su
disponibilidad para financiar los
procesos de exportacion.

En tercer lugar, una mayor
incentivacion de la investigacion
y desarrollo en las empresas, no
solo en tecnologia, sino en di-
sefno y control de calidad. Estos
aspectos estadn pesando hoy en

dia en los mercados en mayor
medida que los precios.

En cuarto lugar, una mejor
promocion comercial y un ma-
yor desarrollo del marketing ex-
terior. No sélo hay que saber
producir sino saber vender, y
éste es un proceso de aprendi-
zaje largo y costoso que nece-
sita personal especializado y mu-
cha dedicacion.

Por dltimo, una evolucion mas
armonica de los costes labora-
les reales con la productividad,
que haga que no se pierda com-
petitividad con nuestros compe-
tidores mas cercanos.

Por mucho que se deprecie
el tipo de cambio para ganar
competitividad, si al mismo tiem-
po no se realiza una politica de
ajuste y no se hace un esfuerzo
sobre el resto de los factores
determinantes de la exportacion,

dificilmente podran sentarse las
bases de una exportacion cre-
ciente y rentable a largo plazo.

1984, EL COMIENZO

DEL AJUSTE
[ e e e

La mejora espectacular de
nuestra balanza corriente en
1984 merece un analisis adecua-
do. De acuerdo con las previ-
siones en diversos organismos,
la balanza comercial puede re-
ducir su déficit en mas de un
50 por 100, pasando de un défi-
cit de 7.400 millones de dolares
en 1983 a otro de unos 3.600
millones de dolares, aproxima-
damente. La balanza de servi-
cios mejorara probablemente su
superavit por dos razones: por
un lado, los ingresos por turis-
mo van a aumentar en unos
800 millones de délares y, por
otro lado, el déficit por rentas
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de inversion va a mantenerse
estabilizado por un menor nivel
de tipos de interés y un mayor
nivel de deuda acumulada, que
van a compensarse mutuamen-
te. Todo ello hace pensar que
la balanza corriente va a pasar
de un déficit de 2.500 millones
de dolares en 1983 a un supe-
ravit cercano a los 1.800 millo-
nes de dolares.

Desde el punto de vista ma-
croecondmico, cuesta pensar
gue, en una situacion interna
aun de lenta recuperacion, nos
permitamos el lujo de tener un
superavit corriente o, lo que es
lo mismo, que parte de nuestro
ahorro vaya a financiar al resto
del mundo. También resulta pa-
radojico que, con un déficit pu-
blico del 5,4 por 100 del PIB,
tengamos un superavit corriente.

Sin embargo, ambos compor-
tamientos pueden tener justifi-
cacion. En primer lugar, la tasa
de ahorro respecto del PIB ha
aumentado ligeramente, mien-
tras que la inversion continuaba
decreciendo como porcentaje del
PIB: esto puede haber resultado
en un exceso de ahorro sobre
inversion que justifique plena-
mente el superavit corriente.

En segundo lugar, el déficit
del sector publico se ha estabi-
lizado, tras un crecimiento de-
sorbitado hasta 1982. También
puede suceder que los agentes
econdmicos hayan incrementa-
do su ahorro ante las expecta-
tivas de mayores déficits futu-
ros, aunque esto es menos pro-
bable.

En tercer lugar, se estan ope-
rando una serie de ajustes en la
economia espafiola que tienden
a mejorar nuestra balanza co-
rriente. Por un lado, se ha re-
ducido el ritmo de inflacion, al-
canzando la tasa mas baja de
los ultimos diez afos. Por otro

lado, el crecimiento de los cos-
tes laborales unitarios también
se ha desacelerado. Ademas,
se han reducido las cotizaciones
empresariales a la Seguridad So-
cial. Todo elio ha aumentado,
sin duda alguna, la competitivi-
dad de nuestra economia, al re-
ducirse los diferenciales con otros
paises.

En cuarto lugar, la politica
mas realista de tipo de cambio,
que ha producido fuertes de-
preciaciones del tipo de cambio
real a lo largo de todo el ano
1983, se estd haciendo notar
durante este ano de forma to-
tal, tanto en nuestra exporta-
cion como en nuestra importa-
cion, y es posible que su efecto
dure hasta bien entrado 1985.

En quinto lugar, la demanda
mundial ha crecido cerca de un
6 por 100, debido fundamental-
mente a la demanda americana
de importaciones, mientras que
nuestra demanda interna ha sido
mucho menor; prueba de ello
es que las importaciones de bie-
nes y servicios en términos rea-
les no se espera que superen el
2 por 100, mientras que nues-
tras exportaciones pueden muy
bien superar el 16 por 100 de
aumento.

Ademés, los ajustes micro-
econémicos se estdn empezan-
do a sentir. La reduccion del
consumo de energia se esta ha-
ciendo notar sobre las importa-
ciones energéticas, que se han
reducido tanto en precio como
en volumen.

A ello ha contribuido también
el mayor grado de autosuficien-
cia de la oferta energética espa-
fiola. La reconversion industrial
de algunos sectores esta mejo-
rando su productividad y com-
petitividad externa.

Por Gltimo, se estan dedican-

do mayores recursos y conoci-
mientos al marketing y a la pro-
mocion comercial exterior, lo
que es fundamental a la hora de
implantarse en los grandes y sol-
ventes mercados de los paises
industrializados.

De seguir esta dinamica, es
probable que en los afios veni-
deros podamos tener una ex-
portacion de bienes y servicios
que alcance, en términos de
PIB, la media de los paises de
la CEE. Esto supondria pasar del
21 por 100 actual a un 31 por
100. De esa manera podremos
tener una importacion creciente
sin que plantee graves proble-
mas a nuestras balanzas comer-
cial y corriente. No seria nece-
sario que nuestra cuenta corrien-
te estuviera en total equilibrio.

Un pequefio déficit cercano a
los 1.000 millones de dolares
puede considerarse como una
cuenta corriente en equilibrio,
ya que puede ser facilmente fi-
nanciado por las inversiones di-
rectas extranjeras, que en estos
momentos estan ascendiendo en
un volumen parecido y que es
muy probable que dentro de po-
cos afos, tras la entrada en la
CEE, sean muy superiores.

En definitiva, de consolidarse
este incipiente ajuste de los de-
sequilibrios internos, la otra cara
de la moneda, es decir, el de-
sequilibrio exterior, dejara de ser
en el futuro la limitacion que
tradicionalmente ha supuesto
para la economia espanola.

De cualquier modo, el com-
portamiento espectacular del sec-
tor exterior en 1984 no debe de
producir espejismos de cara al
futuro. No hay que olvidar que
una parte del éxito se debe a
que la demanda interna se ha
mostrado casi estancada (lo que
ha incidido en un minimo aumen-
to de las importaciones), a que |
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los precios del petréleo siguen
a un nivel bajo y a que el défi-
cit comercial americano ha sido
excepcionalmente alto. Es pro-
bable que este cumulo de cir-
cunstancias no se dé en el fu-
turo y que una deseada recu-
peracion de la demanda interna,
unida a una menor competitivi-
dad, via tipo de cambio, y a una
ligera caida de la demanda mun-
dial, pueda volver a provocar
nuevos desequilibrios en la ba-
lanza corriente en los proximos
anios, toda vez que la entrada
de Espana en la CEE tendra,
probablemente, a corto plazo,
efectos negativos sobre nuestra
balanza comercial.

Por todo ello, se impone con-
tinuar con la politica de ajustes
macroeconomicos iniciada en
1983 y con la maxima flexibili-
dad posible en la politica de tipo
de cambio.

NOTAS

(1) Agradezco a Javier Alonso, Reme-
dios Morales y Maria Zorrilla la ayuda re-
cibida en la confeccion de cuadros y gra-
ficos estadisticos; asi como a M.* Dolores
Saiz y Gracia Tablado por haber mecano-
grafiado el texto.

(2} Veéase Jame Reaueiso, «El déficit
exterior espafol, una vision global», Pape-
LEs pe Economia EspaworLa, n.® 11, 1982,
paginas 30 y 35.

{3} A lo largo del texto se utilizan, como
mas representativos, dos indices de tipo
de cambio (frente al mundo y frente a
la CEE):

El «indice de tipo de cambio efectivoy,
que se calcula ponderando los indices de
variacion de la peseta frente a las monedas
de los paises de la CEE o del mundo por
el porcentaje que representa el comercio
de Espafia con cada pais {suma de impor-
taciones y exportaciones) sobre el comer-
cio total de Espafia con el mundo o la CEE.
El procedimiento utilizado es el de medias
geométricas.

Bl «indice de tipo de cambio efectivo
real», que se calcula ajustando el indice
de tipo de cambio efectivo anterior por la
variacion relativa de los precios de Espaiia
y de los demas paises. Los indices de pre-
cios utilizados son los precios al consumo
y precios al por mayor. Este indice es una
buena medida de la competitividad de nues-
tras exportaciones. Una subida del indice

supone una peérdida de competitividad v,
a la inversa, una caida del indice supone
una mejora de competitividad.

El indice de precios relativos que se uti-
liza para ajustar dicho indice es el cociente
entre los precios espafioles y la media geo-
métrica ponderada de los del grupo de
paises que corresponda (mundo, CEE).

(4) Véase GuitLermo DE LA Demesa, «Al-
gunos determinantes del tipo de cambio
en Espania», Papeles pe Economia Espano-
LA, N.° 7, 1981, pags. 238 y 255.

(5) Vease Jose ViRaLs y Joun Cupoing-
Ton, «Budget déficits and the current ac-
count, an intertemporal desiquilibrium ap-
proachy. Mimeo, Stanford University, agos-
to 1984.

(6) Véase Jose VinaLs, «El desequilibrio
del sector exterior de Espafia, una pers-
pectiva macroeconomicay, /nformacion Co-
mercial Espariola, n.° 604, diciembre 1983.

(7) Véase Guuiermo De (A Denesa,
«Ajuste externo y tipo de cambion, PapeLES
De Economia Espanora, n.° 15, 1983. Parte
de este articulo repite planteamientos simi-
lares.

(8) Parte de este andlisis esta basado
en una nota realizada por José Maria Bo-
nilla en el Banco de Espafia sobre los fac-
tores que afectan al comercio exterior. Véa-
se también J. M. BonLLa, «El déficit per-
manente de la Balanza Comercial Espario-
lan, PapeLes DE Economia EspanoLa, n.° 11,
1982, pags. 46 y 55.
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