RECUPERACION
ECONOMICA,
COMPETITIVIDAD
Y SALDO EXTERIOR

En este trabajo, Ana Buisan y Esther Gordo realizan un
analisis de la evolucion del saldo exterior no energético,
durante el periodo 1986-1992, mediante el uso de unas
funciones de exportaciones e importaciones de bienes no
energéticos estimadas con datos anuales para el periodo
1964-1992. Posteriormente, llevan a cabo un ejercicio de
simulacion sobre la posible evolucion del saldo exterior no
energético en los proximos anos, bajo diferentes supuestos
sobre el comportamiento de la competitividad y de las
demandas interna y externa. Los resultados obtenidos
permiten senalar la necesidad de lograr mejoras en la
competitividad que posibiliten un avance significativo en la
correccion del desequilibrio exterior no energético, en un
contexto de recuperacion de la economia espanola (*).

I. INTRODUCCION

n el ano 1992, la economia

espanola acentug la fase de

desaceleracion ciclica ini-
ciada a mediados de 1989. Du-
rante estos tres Ultimos anos, el
retroceso del ritmo de crecimien-
to de la demanda favorecio la
contencion del deterioro que el
saldo del comercio de bienes no
energéticos venia experimentan-
do desde el comienzo del periodo
expansivo, a mediados de 1985.
No obstante, aungue a un ritmo
menor, el deficit continué empeo-
rando. Asi, mientras que en 1985
el saldo del comercio no energéti-
co en términos reales representa-
ba un 1,6 por 100 del PIB, en
1989 se situod en el —6,6 por 100,
alcanzando un —7,8 por 100 en
1992. En términos nominales, el
deterioro no fue tan intenso, debi-
do a la mejora de la relacion real
de intercambio (vease grafico 1).

En el cuadro n.° 1, se presen-
tan las principales variables que

determinaron la evolucion del sal-
do no energetico durante la pasa-
da década y en los primeros anos
noventa. Como es sabido, en el
periodo posterior a la segunda
crisis energética Espana registré
una fase de ajuste economico.
Asi, hasta 1984, las exportaciones
fueron el Unico componente de la
demanda final que impulso el cre-
cimiento del producto interior,
mientras que las importaciones re-
gistraban tasas de variacion muy
reducidas como consecuencia del
estancamiento de la demanda in-
terna. En 1985, se produjo un cla-
ro punto de inflexion y, a partir de
1986, el despegue de la economia
esparnola fue evidente, alcanzan-
do tasas de crecimiento superio-
res a las del resto de paises indus-
trializados. Las deficiencias de la
oferta interna para atender las ne-
cesidades de renovacion de la es-
tructura productiva —en una eta-
pa de importante aceleracion de la
demanda final— y la progresiva
apertura e integracion de la eco-
nomia espanola en los mercados

internacionales, en un contexto de
apreciacion de la peseta y man-
tenimiento de diferenciales de
costes y precios positivos frente a
los paises industrializados, son
los determinantes principales que
se encuentran tras el importante
crecimiento registrado por el deéfi-
cit exterior no energetico hasta
1989. En 1990, la demanda na-
cional inicié un periodo de retro-
ceso, disminuyendo el diferencial
de crecimiento con los paises de
nuestro entorno, al tiempo que se
moderd la inflacion en el sector
de bienes comerciables. Pese a
ello, el desequilibrio exterior no
energético continué ampliando-
se, reflejando las dificultades de
la industria espanola para com-
petir con la produccion exterior
tanto en los mercados internacio-
nales como el mercado interior.

La situacién recesiva de la de-
manda interna —impulsada por la
pérdida de dinamismo del consu-
mo de bienes duraderos— vy la
depreciacion del tipo de cambio
de la peseta en los meses finales
de 1992 dieron lugar al inicio de
un proceso de ajuste del desequi-
librio exterior que alcanzé una in-
tensidad mayor en los primeros
meses de 1993, segun la informa-
cion disponible en el momento de
elaborar este articulo. Sin embar-
go, las posibilidades de que este
proceso de ajuste se consolide a
medida gue la economia inicie
una fase de recuperacion depen-
den, en gran medida, de la evolu-
cion futura de la competitividad de
la economia espanola.

En este trabajo se abordan, ba-
sicamente, dos cuestiones: en
primer lugar, se realiza un anali-
sis estructural de la evolucion re-
ciente del saldo exterior no ener-
getico espanol, cuantificando los
factores que determinaron su pro-
gresivo deterioro, a lo largo del
periodo comprendido entre 1986
y 1992, a partir de la evidencia
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GRAFICO 1

SALDO COMERCIAL NO ENERGETICO

(Porcentaje del PIB)

empirica aportada por las funcio-
nes de importacion y exportacion
estimadas para la economia es-
panola. En segundo lugar, me-
diante un analisis de simulacién,

4 se intenta evaluar, en un escenario
de recuperacion econémica a me-
dio plazo, en qué medida la evolu-

2 A cion de la competitividad, condicio-

] na las posibilidades de que dicha

i reactivacion no lleve consigo un
agravamiento del desequilibrio ex-
terior de la economia espanola.

3 Para ello, se han utilizado unas

\ funciones de exportacion e im-

4%  § portacion de bienes no energéti-

\ cos, estimadas con datos anua-

k les para el periodo 1966-1992,

-6 gue se presentan en los cuadros
' n.°s 2y 3. En el apéndice, se ofre-

, ce un breve comentario de los as-

: pectos relacionados con la esti-

macion de estas funciones (1),
10 comenténdosp a continuacion los
1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 resultados mas relevantes. Como
Fuente: Institute Nacional de Estadistica y Banco de Espana. puede observarse, las ela.St'Clda—
) des renta de las exportaciones e
importaciones son muy elevadas,

CUADRO N2 1

EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA
(Tasas de variacion real)

Demanda nacional ......c..ccceceves
Producto Interior Bruto ................
Importaciones no energéticas .....
Exportaciones no energeticas .....
Saldo no energético (porcentaje

del PIB) ..o

Crecimiento de los mercados de
exportacion espanoles ............

Tipo de cambio efectivo nominal
frente a paises industrializa-
dos (%)

Inflacion {IPC)......ccccooceviininen, e

OCDE

INFIACHON .o

1980-85 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
0,6 54 8.1 7,0 78 47 8.1 1,4
1,9 3.2 56 52 4.8 30 23 1,0
1.0 20,4 23,9 18.1 18,6 84 10.4 |
6.7 —4.8 7.6 7.9 7.6 75 8.2 6,0
0.1 —12 —-82 4.7 —6.6 =70 -7.8 -7.8
3.2 5.8 78 5.0 .74 55 28 3.0

—6,7 —1,6 0.2 3.0 4,2 5.0 -0.3 =18

12,8 8,8 52 48 6.8 e 5.9 5.9
2,2 2.8 32 4.4 33 2.4 0.8 1.5
8,3 2,6 29 3.2 4,5 5,0 4,5 3.5

{*) Unatasa de vanacion positiva indica una apreciacion de la peseta en relacién con los paises industrializados.

Fuente: OCDE, INE y Banco de Espana.
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CUADRON." 2
FUNCION DE IMPORTACIONES NO ENERGETICAS

Variable dependiente: cambio en las importaciones no
energéticas

Cambios en inVersiON . ........ccoeeiiiie e 1,28
Cambio en precios relativos ($/pta.) ...ocooooeveeeeeieene ~1.12
Cambio en tipo de cambio ($/pta.) cooeveeoceeeeeeceee e 0,97

Mecanismo de correccion de error:

— 1966-1966 ........ =N
— A9B7-1992 ..o
* Importaciones no energéticas (ret.) .....
* CORSENTE . ... v e
* Demanda final (ret.) ......ocoooeeieiiiecieceeeeee 1.85

* Preciorelativo (ret.) ..o —1,44
RUMMY 107Dk mcsisaeiss e e o 0,10
BT Tl o) S — SR 0.92
Desviacion tipica residual . 0,028
Estadistico Durbin-Watson.................... e 2,26

(11,19)
(<7,10)
(7,50)
(-3.53)
(~3,36)
(-11,64)
(21,09)
(~5.38)

(3.28)

(") Coeficiente restringido.

Nota: Entre paréntesis se presentan los estadisticos t.

CUADRO N.° 3
FUNCION DE EXPORTACIONES NO ENERGETICAS

Variable dependiente: exportaciones no energéticas (*)

ConstailBu .. . sumss. s s o R — 5,90
(OF: 1001 oTTo 1= o Wero] g 1] (oo LR 0}V
Cambio en competitividad...........cooorerceninennins P —0.,76
Ecuacién de largo plazo:
s GOMBTCioNTEN) waps g s S——— 1,65
* Competitividad (ret.) ......ccoccvvnrnvencnne RR————— -1,14
DUMMY 1976 0,05
DUMMY 1979 0,09
52 ST P2 o [o, U —————— S S 0,999
Estadistico Durbin-WatSon. .........cvccoveieecrieiie i 2,00
Desviacion tipica residual........... S ——— 0,021

(28,84)
(6,49)
(-9,54)

(135,05)
(-30,34)

(3.42)
(4,16)

(") Al ser el coeficiente del mecanismo de correccion de error igual a la unidad. la ecuacién se estima

en niveles.

Nota: Entre paréntesis se presentan los estadisticos t

en consonancia con la evidencia
empirica disponible para la ma-
yoria de los paises industrializa-
dos (2). Este resultado pone de
relieve la importancia de la posi-
cion ciclica de la economia espa-
fola, en relacion con los paises
de su entorno, en la determina-
cién de las corrientes comercia-
les. En particular, cabe destacar
el papel de la inversion a la hora
de explicar el comportamiento ci-
clico de las importaciones (3).

En cuanto a las elasticidades
precio de ambas funciones, si
bien son menores que las res-
pectivas elasticidades renta, son
notablemente elevadas y signifi-
cativas, confirmando la relevan-
cia de la competitividad de la
economia, medida por los pre-
cios relativos, en el ajuste de la
balanza comercial.

El articulo se estructura de la si-
guiente manera: en el segundo
apartado, se analizan, a partir de
las funciones estimadas, los fac-
tores determinantes de la evolu-
cién del comercio de bienes no
energéticos durante el periodo
1986-1992; en el apartado terce-
ro, se ofrecen simulaciones del
posible comportamiento futuro del
saldo no energeético bajo diversos
escenarios sobre la evolucion de
las variables que lo determinan;
en el apartado cuarto, se resumen
las conclusiones mas importan-
tes; finalmente, se incluye un Ane-
X0 en el que se comentan breve-
mente algunos aspectos sobre la
estimacion de las funciones, asi
como las variables utilizadas.

Il. EVOLUCION DEL
COMERCIO NO
ENERGETICO EN EL
PERIODO 1986-1992

Como se comentd anterior-
mente, el saldo comercial no
energetico registro un progresivo
deterioro a partir de 1986, situan-
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dose en 1992 en el —7,8 por 100
del PIB en términos reales (—4,8
por 100 en términos nominales).
El analisis desagregado de las
contribuciones de cada variable
explicativa al crecimiento de las
exportaciones e importaciones
permite comprender cuéles fue-
ron las causas de este comporta-
miento adverso. Para ello, en el
cuadro n.° 4 se presenta la evolu-
cion de las variables determinan-
tes del comercio no energético
durante el periodo 1986-1992, y
en los cuadros n.= 5 y 6 se deta-
lia la aportacion de estas variables
al crecimiento de las exportacio-
nes e importaciones no energeti-
cas.

Como se puede observar, la
economia espanola registro un
fuerte proceso inversor en el pe-
riodo 1986-1989, que contribuyo
a explicar de forma decisiva las
altas tasas de variacion de las
importaciones no energeticas re-
gistradas en esos anos de fuerte
crecimiento del gasto.interior. La
competitividad, medida por el co-
ciente entre el deflactor de las
importaciones no energeticas y
el indice de precios industriales
no energéticos (4), tuvo una con-

tribucion negativa al crecimiento
de las importaciones a lo largo
de este periodo, exceptuando el
ano 1989 (5). A partir de ese afo,
la contribucion de la inversion re-
gistrd un intenso retroceso, gue
no se vio reflejado en la misma
medida en el ritmo de crecimien-
to de las importaciones debido a
la compensacién producida por
las peérdidas de competitividad
de los productos interiores frente
a los importados. Finalmente, en
cuanto al mecanismo de ajuste a
la senda de largo plazo, cabe
mencionar que en aquellos anos
en los que el crecimiento de la in-
version impulsé el aumento de
las importaciones, éstas registra-
ron un valor superior al de largo
plazo —determinado por la de-
manda final y los precios relati-
vos—, motivando, por tanto, un
ajuste negativo hacia dicha sen-
da en el periodo siguiente. A par-
tir de 1990, las importaciones se
situaron por debajo de su valor
de largo plazo, debido a la desa-
celeracién de la inversion, por lo
que, posteriormente, el mecanis-
mo de ajuste pas¢ a registrar
aportaciones positivas.

Con respecto a los determinan-

tes de la evolucion de las exporta-
ciones no energéticas, se puede
apreciar que, hasta el ano 1989,
los principales paises industriali-
zados atravesaron una fase de
expansién econémica que contri-
buyé de forma muy positiva al
crecimiento de las exportaciones.
Sin embargo, las pérdidas de
competitividad registradas en es-
te periodo compensaron, parcial
pero significativamente, esta apor-
tacion.

A partir de 1990, la contribucién
de la demanda externa al creci-
miento de las exportaciones se
redujo sustancialmente, debido al
debilitamiento de la actividad eco-
némica de los principales paises
industrializados. No obstante, los
precios de las exportaciones es-
panolas evolucionaron de forma
muy moderada, en linea con los
precios vigentes en los mercados
internacionales, reflejando el es-
fuerzo que los exportadores tuvie-
ron que realizar, mediante la com-
presion de sus margenes, en un
contexto desfavorable caracteri-
zado por las tensiones de costes
y la fortaleza de la peseta (6). Asi,
en los anos 1991 y 1992, las ga-

CUADRON-°4

EVOLUCION DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS DEL COMERCIO NO ENERGETICO 1986-1992

(Tasas de variacion)

1986 1987 1988 1989 1950 1997 1992

Demanda final........ O 48 7.8 6,7 7.0 4.5 3.6 2.2
INVEISION ..o o a s e - 1446 13,9 14,3 12,4 6.5 24 2.5
Competitividad de las importaciones ..................... -1,0 0.3 0,0 —4.8 51 -2,8 -0,2
— Deflactor de importaciones (con arancel)..... 0.1 1,2 3.0 -0,8 -3.1 -1.3 1,0
— Precios industriales ......ooooeeeieieeeee e 0,9 0,8 3.0 4.2 2,2 145 1.2
Crecimiento de los mercados de exportacion ........ 58 7.5 9.0 s 556 2.8 30
Competitividad de las exportaciones ............c........ 13,9 3,7 58 13 5.0 2,7 -1,5
— Precios exportacion Espana (pta.) .... 1.8 1,9 6.0 4.1 -2.8 -1,4 1.0
— Precios exportacion mundial (3) ........ 8,6 i1,4 6,3 1.4 7.4 -0,6 1,2
— Tipedeeambies [Pta/S)........ccsmsiessnrianes —17.1 -11.8 57 1,6 -13,9 2 2] -1,5

Fuente: OCDE. FML. Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.
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CUADRON.°5

CONTRIBUCION DE CADA VARIABLE EXPLICATIVA AL CAMBIO
EN LAS IMPORTACIONES NO ENERGETICAS

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992

7= o] o 14,5 17.4 17,8 154 8,0 30 -3,2

Competitividad ... oo -1.,8 -2.3 -0,9 5# 3.6 3.5 0,0

Ajuste senda de largo plazo........cocceeeiceeveiiceeenne, 2.7 743 -0,2 —4.5 23 48 57

Tetdlexplieade. i v e mene i 15,4 22,3 16,7 16,6 9:3 11,4 25

ObServado ....ooveee e 18,6 214 16,6 171 8.0 10,4 Byl
CUADRON-*86

CONTRIBUCION DE CADA VARIABLE EXPLICATIVA AL CAMBIO
EN LAS EXPORTACIONES NO ENERGETICAS

1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992
Crecimiento de los mercados de exportacion......... 4.3 5.5 6,6 57 41 2.1 242
Competitividad... s 9.8 —2,8 —4,2 -1,0 —3i7 2.1 1.4
Ajuste senda de Iargo p!azo 43 8.7 4.1 4.4 b 3.8 1.9
Total explicado.....c.ovvreieeieee e -1,2 65 6,6 9,1 8.2 8.0 583
BIhSENV A0 i s e -5,0 743 7,6 a3 7S 9.5 59

nancias de competitividad alcan-
zadas por esta via contrarresta-
ron el menor ritmo de crecimiento
de los mercados exteriores.

En resumen, el fuerte incre-
mento del saldo comercial no
energetico registrado hasta 1989
se explica por el importante cre-
cimiento de la demanda interna,
y en especial por el dinamismo
de la inversién, que impulsé un
elevado ritmo de aumento de las
importaciones. Las exportacio-
nes, a pesar del favorable con-
texto internacional, registraron
una moderada evolucion como
consecuencia de la pérdida de
competitividad de los productos
espanoles en los mercados exte-
riores. A partir de 1990, tanto los
paises industrializados como la
economia espanola entraron en
una fase de desaceleracion. Du-

rante este periodo, las importa-
ciones moderaron su ritmo de
crecimiento en menor medida de
lo esperado, debido a la pérdida
de competitividad de los produc-
tos interiores frente a los impor-
tados. Las exportaciones, sin
embargo, mantuvieron un ritmo
de crecimiento sostenido, ya que
la desaceleracion de la demanda
externa se vio compensada por
una evolucion mas moderada de
los precios de exportacion.

ll. SIMULACIONES
DEL SALDO
NO ENERGETICO

Como se comento en la intro-
duccion, la situacion recesiva de
la economia esparola y los cam-
bios en los precios relativos indu-
cidos por la depreciacion de la pe-
seta permitieron el inicio de un

proceso de ajuste del déficit co-
mercial no energético en el se-
gundo semestre de 1992, que se
intensifico en los primeros meses
de 1993. No obstante, las posibili-
dades de lograr un avance impor-
tante en la correccion del desequi-
librio exterior, a medida que la
demanda interna recupere un ma-
yor dinamismo, se encuentran
condicionadas por el comporta-
miento futuro de la competitividad.

En este apartado, se simula la
posible evolucion del comercio
de bienes no energéticos duran-
te el periodo 1993-1996 bajo di-
versos supuestos sobre la com-
petitividad y la demanda interna,
intentando determinar un esce-
nario gue permita a la economia
espanola, tras las devaluaciones
llevadas a cabo a finales de 1992
y en mayo de 1993, recuperar una
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senda de crecimiento sostenido
sin incurrir en un deterioro cre-
ciente del desequilibrio exterior.

Antes de analizar con detalle
cada uno de los escenarios,
conviene aclarar que éstos no
incorporan previsiones sobre el
comportamiento futuro de la
economia espanola. Por el con-
trario, se trata de supuestos, a
veces llevados a un extremo,
gue permiten delimitar el conjun-
to posible de perfiles temporales
del saldo exterior. Ademas, se
debe resaltar la importancia de
los supuestos adoptados sobre
el impacto inflacionista de la de-
valuacion de la peseta, ya que
condicionan, en buena medida,
los resultados obtenidos. Como
es sabido, una devaluacién ten-
dra efectos menos beneficiosos
sobre la balanza comercial cuan-
to mayor sea su impacto inflacio-
nista sobre los precios interiores.
En los escenarios elaborados,
se ha supuesto que los precios
de los productos industriales ex-
perimentan una aceleracién en
1993 no muy intensa, debido a la
situacion recesiva por la que
atraviesa la economia. Por otra
parte, se supone gue los expor-
tadores espanoles, que habian
tenido que reducir sus margenes
en anos anteriores para mante-
ner las cuotas en los mercados
exteriores, aprovechan el alivio
de la devaluacion y optan por
aplicar pautas menos modera-
das en la fijacién de sus precios
en pesetas para recuperar sus
margenes de beneficio. La evo-
lucién de los precios durante los
meses posteriores a las deva-
luaciones, segun la informacion
estadistica disponible en el mo-
mento de elaborar este articulo,
apoya la adopcion de estos su-
puestos, ya que, por una parte,
los precios de exportacion regis-
traron una aceleracion en los Ul-
timos meses de 1992 y, por otra,
en el indice de precios industria-

les no energéticos no se aprecia,
por el momento, ningun impacto
relevante asociado a la depre-
ciacién del tipo de cambio.

A continuacion, se analizan los
diferentes escenarios y los resul-
tados de las simulaciones. Las
variables que componen estos
escenarios se encuentran interre-
lacionadas, por lo que una rece-
sibn mas acusada en los paises
industrializados, por ejemplo, se-
ria coherente con un agrava-
miento de la situacién econémica
espanola. No obstante, se han
preferido obviar estas interrela-
ciones para que la comparacion
entre los diversos escenarios sea
mas clara y se puedan obtener
conclusiones de forma mas inme-
diata.

En primer lugar, se ha estable-
cido un escenario base caracteri-
zado por los siguientes rasgos
(véase cuadro n.’ 7):

1) La economia espanola re-
gistra un crecimiento nulo, en tér-
minos del PIB, en el promedio de
1993, iniciando un proceso de re-
cuperacion en 1994 que se con-
solida en los afnos sucesivos.

2) El entorno internacional
presenta una panoramica de re-
cuperacion de la demanda de los
paises industriales, que supone-
mos muy moderada en 1993 y
mas intensa en los anos poste-
riores.

3) El precio de las importacio-
nes registra un apreciable creci-
miento en 1993, como conse-
cuencia de la devaluacion, que
se traduce en una ganancia de
competitividad de los productos
interiores frente a los importa-
dos. Por otra parte, aunque, co-
mo se mencion® anteriormente,
cabe esperar que los efectos de
la devaluacion se trasladen, en
alguna medida, a los precios en
pesetas de las exportaciones es-
pafiolas, se ha supuesto una ga-

nancia de competitividad de los
productos espafoles en el exte-
rior en 1993. Posteriormente, la
competitividad de las importacio-
nes y exportaciones permanece
constante.

Los resultados de la simula-
cién se presentan en la parte in-
ferior del cuadro n.° 7. De acuer-
do con este escenario base, se
produce un importante avance
en la correccion del desequilibrio
exterior no energético en el ano
1993, en consonancia con la ato-
nia de la demanda interior —en
particular, de la inversion— y la
ganancia de competitividad deri-
vada de las devaluaciones. Sin
embargo, en los afnos posterio-
res, a medida que se recupera la
inversién, y bajo el supuesto de
un comportamiento «neutral> de
la competitividad, se produce
una reactivacion de las importa-
ciones, situandose el déficit co-
mercial en el —6,1 par 100 del
PIB en 1996, sin que el avance
en la correccién a medio plazo
pueda considerarse significativo.
En términos nominales, la evolu-
cion del déficit es similar, alcan-
zando un—3,9 por 100 del PIB en
1996.

Partiendo de este escenario
base como punto de referencia,
se ha simulado la evolucién del
comercio no energético modifi-
cando alguno de los supuestos
iniciales, configurandose tres es-
cenarios alternativos:

* Pérdida permanente de com-
petitividad (cuadro n.® 8).

* Recesion interna mas acu-
sada (cuadro n.°9).

* Ganancia permanente de
competitividad (cuadro n.° 10).

En el cuadro n.° 8, se plantea
un escenario muy pesimista: la
economia espanola registra una
pérdida de competitividad per-
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CUADRON.27

SIMULACIONES. ESCENARIO BASE
(Tasas de variacién)

(Tasas de variacion) (*)

1992 1993 1994 1995 1996
INVETSION ...t -2,5 -5,0 2,0 4.0 8,0
Demanda 2.2 -0.2 2.7 3.3 49
P R T — 1,0 0.0 2.0 2.5 3,0
Deflactor del PIB.........ooovviiee e sieee e 611 4.5 4.0 3.5 8.0
Competitividad de las importaciones............ccoeeeee.e. 0,2 5.0 0,0 0,0 0,0
Comercio de los paises industrializados ................... 3,0 83 45 8.5 &5:5
Competitividad de las exportaciones.............c........... -1, =5,0 0,0 0,0 0,0
Observado Resuitados de la simulacion
1992 1993 1994 1995 1996
Exportaciones no energéticas 6.0 9.0 8.1 8.2 9.1
Importaciones no energéticas 51 -4,9 5.2 7.5 11,3
Saldo no energético (porcentaje del PIB):
— Bedle. .o o e -7.8 -5,4 5,1 ~5,.3 —6,1
— NOMINGL .. —4.8 -3,3 -3,2 -3.4 -3.9
CUADRCN.°8

ESCENARIO 1. PERDIDA DE COMPETITIVIDAD (1994-1996)

1992 1993 1994 1995 1996

Competitividad de las importaciones.........c..cceeenee... -0,2 5.0 -2.0 =20 -2,0

Competitividad de las exportaciones.........c.cocecveeceae -1,5 —5.0 2.0 2,0 2,0

Observado Resultados de la simulacion

1992 1993 1994 1995 1996

Exportaciones no energéticas 6,0 9,0 65 59 6.8

Importaciones no energéticas 5l -4.5 75 10,2 13.9
Saldo no energético (porcentaje del PIB):

== T8 s sommesssmnesimsi i s e ~7.8 -5.3 -5,8 -7.0 9.0

— NOMIRAL s s e et —4.8 -3,2 3,7 -4.6 -6,0

(") Lossupuestos sobre la evolucion de las variables que no figuran en el cuadro permanecen inaiterados en relacion con el escenario base.

manente del 2 por 100, tasa que
representa, aproximadamente, la
pérdida de competitividad media
que registraron las importacio-
nes y exportaciones no energéti-
cas en el periodo 1986-1992. Es
importante destacar que, segun
este escenario, la economia es-
panola adoptaria un modelo de
crecimiento similar al de la se-

gunda mitad de la década pasa-
da, iniciando una fase de recupe-
racién econémica, al tiempo que
se produce una erosion continua
de su competitividad medida por
los precios relativos. Como se
puede observar, el deterioro que
registra el saldo no energético a
medio plazo es preocupante, al-
canzando un nivel dificil de ca-

racterizar como sostenible (—9,0
por 100 del PIB en términos rea-
les y —6,0 por 100 en términos
nominales).

En el segundo escenario (cua-
dro n.° 9), se supone que la rece-
sion de la economia espanola es
mas intensa y duradera que en

el escenario base, de forma que
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a lo largo del periodo simulado
el PIB real no supera la tasa del
2 por 100. Como resultado, las
importaciones no energéticas
muestran un elevado descenso,
registrando un ritmo de creci-
miento muy inferior al de las ex-
portaciones en 1993, que permi-
te una notable correccion del
desequilibrio comercial no ener-
gético. Posteriormente, a medida
gue las importaciones cobran un
mayor impulso, el saldo no ener-
gético se estabiliza en torno a un
—4.,3 por 100 del PIB en términos
reales y un —2,6 por 100 del PIB
en términos nominales.

Finalmente, se presenta un
tercer escenario en el que la eco-
nomia espanola registra una ga-
nancia de competitividad del 2
por 100 en el periodo 1994-1996
que afecta de igual modo a las
importaciones y a las exportacio-
nes no energéticas manteniendo
el ritmo de recuperacion del PIB
real considerado en el escenario
base (cuadro n.° 10). Tal como se
observa en los resultados de la
simulacion, la mejora de la com-
petitividad de la economia com-

pensaria los efectos negativos
que tienen la recuperacion eco-
nomica interna sobre el saldo co-
mercial, corrigiéndose éste hasta
alcanzar un valor cercano al 3,3
por 100 del PIB en términos rea-
les y al —1,9 por 100 en términos
nominales.

IV. CONCLUSIONES

En este trabajo, se ha realiza-
do un andlisis de los principales
factores determinantes de la
evolucion del déficit comercial no
energético de la economia espa-
fola durante el periodo 1986-
1992, a partir de la evidencia em-
pirica disponible, proporcionada
por la estimacién de funciones
de importacion y exportacion
agregadas. La articulacion de las
variables explicativas basicas re-
cogidas en estas funciones —ba-
sicamente, variables relaciona-
das con las tasas de crecimiento
real, interna y externa, y la com-
petitividad calculada a partir de
los precios relativos— permite
analizar convenientemente la
evolucion del déficit no energéti-

co en el periodo de referencia,
por lo que resulta pertinente
plantearse, a partir de estas fun-
ciones, un ejercicio de simula-
cion sobre el comportamiento fu-
turo del desequilibrio comercial
bajo diferentes escenarios alter-
nativos.

En los escenarios considera-
dos, se puede constatar que, da-
da la sensibilidad de las importa-
ciones a la posicion ciclica de la
economia, bajo el supuesto de
pérdida o mantenimiento de la
competitividad, el proceso de co-
rreccion del déficit no energético
se frustraria con la recuperacion
economica, incluso bajo el su-
puesto de que las exportaciones
alcancen tasas de variacion su-
periores a las que registraron en
el periodo 1986-1992, como se
aprecia en el escenario base.

En consecuencia, la reduccion
del déficit exterior no energético
a medio plazo, en ausencia de
mejoras permanentes de la com-
petitividad, requeriria una profun-
da recesion de la economia es-
panola (véanse graficos 2 y 3),

CUADRON-r9

ESCENARIO 2. RECESION INTERNA MAS ACUSADA (%)

(Tasas de variacion)

1992 1993 1994 1995 1996

Inversion...... ettt nan e 25 -7,0 -0,0 20 4,0

Demanda final 22 —0,6 18 2,6 3.5

PIB. g .cisiimmmmmen cosspmms s van cosnson sossunassssnas 45080 S 1,0 -0.5 08 1,5 2,0

Observado Resultadoes de la simulacion

1992 1993 1994 1995 1996

Exportaciones no energeticas ...........ccoceieeieciianieenn. 6,0 9.0 8.1 8,2 9.1

importaciones no energéticas ...... et 51 -7.4 45 59 7.4
Saldo no energético (porcentaje del PIB):

— BERL ke o e B e e -7.8 —4.8 —4.5 —4,3 —4.,2

— NOMINAL ... -4.8 —2,9 =27 -2,7 -2,6

(") Los supuestos sobre la evolucion de las variables gue no figuran en el cuadro permanecen inalterados en relacion con el escenario base
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CUADRO N.° 10

(Tasas de variacion)

ESCENARIO 3. GANANCIA DE COMPETITIVIDAD (1994-1996) (*)

1992 1993 1994 1995 1996

Competitividad de las importaciones......................... -0,3 50 20 2,0 20

Competitividad de las exportaciones............ccccoc..... 1,5 -5,0 -2,0 =20 -2,0

Observado Resultados de la simulacion

1992 1993 1994 1995 1996

Exportaciones no energéticas ...........ccccecoeeveveeeeennnne. 6,0 9.0 9.6 10.5 11,4

Impaortaciones No energeticas -.........ccvecervvrverreeresnens 51 —4.,9 3.0 4,9 8.8
Saldo no energético (porcentaje del PIB):

= BBAl ... ane.. i s e -7.8 -53 —4.4 -3,6 -3,3

— NOFHNAL oo somams s s cssvisisssiivimms sSiosiiesiansnns —4.8 -3,2 -2,6 -2.2 -1,9

(*) Los supuestos sobre Ia evolucion de las variables que no figuran en el cuadro permanecen inalterados en relacion con el escenario base.

mas intensa y duradera que la de
los paises de su entorno econo-
mico. De esta forma, se plantea
claramente una disyuntiva entre
el crecimiento econémico nece-
sario para generar empleo y faci-
litar la correccion del déficit publi-
co y la convergencia con Europa,
y una mejora significativa del sal-
do no energético.

La adopcion de medidas de po-
litica econdmica restrictivas que
dificulten la expansion econémica
real tendria efectos favorables so-
bre el desequilibrio exterior, pero
comporta un elevado coste en tér-
minos de desempleo y dificulta la
convergencia con Europa en tér-
minos de PIB real per capita.

En conclusion, solamente las
medidas destinadas a mejorar la
competitividad de la economia
espanola hacen compatible un
proceso de crecimiento sosteni-
do y estable, que permita gene-
rar empleo sin agravar el dese-
quilibrio exterior.

¢Como se puede lograr la me-
jora de competitividad? No pare-
ce plausible que ésta se pueda
basar en la reduccion de los mar-

genes empresariales en el sector
de bienes comerciables. Como
se expone en otro articulo de es-

te volumen (7), las empresas pro-
ductoras de bienes comerciables
experimentaron una reduccion de
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GRAFICO 3

SALDO COMERCIAL NO ENERGETICO REAL
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sus margenes unitarios, en rela-
cion con el resto de la economia,
a partir de 1990, al tener que
ajustar sus precios a los vigentes
en los mercados internacionales
en un contexto de tensiones de
costes. Esta situacion, en la que
los sectores mas dinamicos,
abiertos a la competencia exte-
rior, pierden rentabilidad en rela-
cion con otros sectores mas pro-
tegidos, regulados e ineficientes,
no parece sostenible a medio pla-
Z0o, ya que conduciria a una rea-
signacion de recursos a favor de
estos Ultimos, destruyendo parte
del tejido industrial.

Por otra parte, los compromi-
sos exteriores adquiridos por Es-
pana impiden aplicar politicas de
corte proteccionista, de escasa
eficacia a medio plazo, e impo-
nen limites a la actuacion sobre

el tipo de cambio. Ademas, el
uso recurrente del tipo de cambio
como mecanismo para restable-
cer la competitividad perdida no
es efectivo en la medida en que
los agentes incorporen en sus
expectativas los movimientos an-
ticipados en el tipo de cambio,
pudiendo provocar efectos infla-
cionistas, a la vez que reduciria
la credibilidad de los mercados
de capitales internacionales en
las posibilidades de crecimiento
sostenido de la economia espa-
fola, dificultando la financiacion
correcta del déficit exterior.

Por tanto, el aumento de la ca-
pacidad competitiva de la eco-
nomia espanola requiere una
moderacion de los costes empre-
sariales que permita incrementar
su rentabilidad, estimulando asi
la inversion necesaria para gene-

rar empleo. Para ello, la politica
economica debe afrontar las re-
formas estructurales necesarias
para garantizar una mayor flexi-
bilidad en los mercados de pro-
ductos y factores, mejorando los
procesos de formacion de pre-
cios y costes, favoreciendo la
moderacion salarial y evitando
un excesivo crecimiento de los
precios en aguellos sectores pro-
tegidos de la competencia exte-
rior. Adicionalmente, es necesa-
rio contemplar otro tipo de
medidas de politica industrial
que contribuyan a fomentar las
mejoras de la competitividad que
se canalizan a través de otros
mecanismos no considerados en
este trabajo, tales como la dife-
renciacién de productos, el fo-
mento de la investigacion y el de-
sarrollo tecnolégico, etc., y, en
general, todos aquellos que con-
tribuyan a mejorar la eficiencia
en la asignacion de los recursos
productivos de una economia
que debe continuar avanzando
en un proceso de integracion en
los mercados internacionales.
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NOTAS

(*) Las autoras agradecen a José M. Bo-
niLLa y Miguel Seeastian su valiosa colabora-
cion y el estimulo prestado para realizar este
trabajo. También agradecemos los comenta-
rios de Luis J. Auvarez, Juan C. DeuriEU, Pilar
L'HoteLLerie, José Marin y Julio SEGURA.

(1) En BuisAn y Gorpo (1993), se ofrece
una explicacion mas detallada sobre la esti-
macion de las funciones de comercio exterior,
asi como las variables gue se han utilizado.

(2) En GoLpsTEIN y KHan (1985), se ofre-
ce una amplia vision acerca de numerosos as-
pectos relacionados con la estimacion de fun-
ciones de comercio exterior. Ademas, se
presentan resultados sobre el valor de las
elasticidades renta y precio de los principales
paises industrializados.

(3) La sensibilidad de las importaciones
espafnolas a la formacion bruta de capital ya
se puso de manifiesto en otros estudios ante-
riores (véase FERNANDEZ y SepAsTIAN, 1989, y
MANZANEDO ¥ SEBASTIAN, 1990).

(4) El desarme arancelario gue tuvo gue
afrontar la economia espanola tras su adhe-
sion a la CE supuso un descenso en el precio
de las importaciones gue no se ha tenido en
cuenta en otros modelos estructurales estima-
dos anteriormente. En estos estudios, se em-
pleaba como variable de precios de importa-
cion el deflactor de Contabilidad Nacional o un
indice de valor unitario gue, por construccion,
no incluyen los aranceles ligados a la importa-
cion ni otros impuestos indirectos. En este tra-
bajo. el etecto de la reduccion arancelaria se
encuentra incorporado en la variable de pre-
cios relativos. En Buisan y Goroo (1993) se
ofrece una explicacion detallada del calculo de
esta variable, asi como una evaluacion de los
efectos del desarme arancelario sobre las im-
portacicnes espafiolas. También se estudian,
de forma mas general, las consecuencias de

la integracién en el comercio espanol, que no
se han considerado en este articulo al estar
centrado, basicamente, en la simuiacién de la
posible senda de evolucion del saldo exterior
no energetico.

(5) Como se puede observar en el cuadro
numero 2, la funcién de importaciones se esti-
ma incluyendo por separado en el corto plazo
los precios relativos de importacion, expresa-
dos en dolares por peseta, y el tipo de cambio
del délar frente a la peseta, ya que ambas va-
riables presentan distintas elasticidades. La
contribucion de la competitividad que se pre-
senta en el cuadro n.° 5 se calcula como suma
de las contribuciones de estas dos variables.
Este hecho explica la aparente incongruencia
que surge al comparar el cuadro n.° 4, donde
los precios relativos de importacion, expresa-
dos en pesetas, reflejan una ligera pérdida de
competitividad de los productos espafoles
frente a los imporiados en los anos 1986 y
1988, y la contribucion negativa de la competi-
tividad al crecimiento de las importaciones en
€s0s anos.

(6) En Gorpo y L'HoTtewlerie (1993), se
ofrece evidencia cuantitativa acerca de la
compresion de margenes que tuvo lugar en el
sector productor de bienes comerciables, en
relacion al resto de la economia, a partir de
1990.

(7) Veéase GoRoo y L'HOTELLERIE (1993).
En BoniLLa (1993) se presenta una vision ge-
neral de la competitividad de la economia es-
panola.
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En este anexo, se comentan bre-
vemente los resultados de la estima-
cion de las funciones de exportacion
e importacion de bienes no energéti-
cos. Las estimaciones se han realiza-
do utilizando el analisis de cointegra-
cion, a partir del cual se establece un
modelo de mecanismo de correccion
de error. El procedimiento consiste,
basicamente, en contrastar la exis-
tencia de una relacion de largo plaze
entre la variable cuyo comportamien-
to se trata de explicar y un conjunto
de variables seleccionadas segun la
teoria economica. Una vez contrasta-
da la existencia de esta relacion, se
estima el modelo de mecanismo de
correccion de error, en el que se in-
cluye como variable explicativa un
termino que trata de corregir las des-
viaciones de la variable respecto a su
valor de largo plazo.

Importaciones no energéticas

Las variables seleccionadas en la
ecuacion de largo plazo de las impor-
taciones no energéticas son:

» Una variable que aproxima Ila
capacidad de gasto de los agentes,
para lo cual se utiliza la demanda fi-
nal, cuya elasticidad es 1,85.

» Una variable de competitividad
que se define como el cociente entre
el deflactor de las importaciones no
energéticas, incorporando los cam-
bios en el arancel, y una serie de pre-
cios interiores medida por el indice de
precios industriales no energéticos
(IPRI). La elasticidad estimada es
—1,44. En este trabajo, se optd por
utilizar el [PRl como medida de pre-
cios interiores debido a que incluye,
basicamente, bienes comerciables
producidos en el interior que compi-
ten directamente con las importacio-

ANEXO

nes. Por el contrario, el deflactor del
PIB, utilizado en la mayor parte de los
trabajos realizados para la economia
espariola (véase Bonilla, 1978, y Fer-
nandez y Sebastian, 1989), incluye
€en su composicion tanto bienes ex-
puestos como no expuestos a la
competencia exterior.

Las desviaciones de las importa-
ciones respecto a su valor de largo
plazo, determinado por estas dos
variables, se corrigen con un coefi-
ciente de -0,17 para el periodo
1966-1986 y de —0,94 a partir de
1987. Este cambio en el mecanismo
de correccion de error, que implica
una mayor velocidad de ajuste ante
desviaciones respecto a la senda de
largo plazo, podria ser reflejo del
proceso de eliminacion de barreras
arancelarias y no arancelarias gue
tuvo que afrontar la economia espa-
fnola tras su adhesion a la Comuni-
dad Europea.

En el corto plazo, la variable de de-
manda relevante para explicar el
comportamiento de las importaciones
es la inversion. Esta relacién entre las
importaciones y la inversion, puesta
de manifiesto en Fernandez y Sebas-
tian (1989), fue objeto de un detallado
estudio en este trabajo, ya que a par-
tir de 1989 los bienes de consumo
han adquirido un peso creciente en la
composicion de las importaciones.
Asi, se intento estimar el modelo in-
cluyendo el consumo, conjunta o se-
paradamente con la inversion, sin
gue resultara estadisticamente signi-
ficativo. La elasticidad estimada para
la inversion (1,25) es muy significati-
va y estable a lo largo del periodo
muestral analizado.

Finalmente, la elasticidad precio
de corto plazo, expresada en dolares
por peseta es —1,12, y Ia del tipo de

cambio del dolar frente a la peseta de
0,97.

Exportaciones no energéticas

Las variables seleccionadas para
explicar el comportamiento de Ias ex-
portaciones no energeticas son:

* Un indice que recoge la evolu-
cion de los mercados de exportacion
espanoles medida por el volumen de
las importaciones de manufacturas
de los paises industrializados. La
elasticidad estimada es 1,65.

¢ Una variable de competitividad
que refleja el precio de las exporta-
ciones no energeticas espanolas en
relacion con los precios de exporta-
cion mundial, corregidos por las va-
riaciones del tipo de cambio. Su elas-
ticidad es —1,14.

El coeficiente del mecanismo de
correccion de error en la funcion de
exportaciones no energéticas es la
unidad, por lo que la ecuacion se esti-
ma en niveles.

En el corto plazo, las elasticidades
estimadas son 0,77 para la demanda
exterior y —0,76 para la competitivi-
dad.

Finalmente, cabe mencionar que
el efecto de la presion de la demanda
interna scbre las exportaciones no se
encuentra estadisticamente significati-
vo, a diferencia de los resultados obte-
nidos en otros trabajos realizados para
la economia espanola (vease Manas,
1987, y Sebastian, 1991). La eviden-
cia empirica obtenida en Dolado, Se-
bastian y Valles (1993) apunta tam-
bien hacia la existencia de un
comportamiento aciclico de las expor-

taciones espanolas.




