EL DEFICIT COMERCIAL.:
EVOLUCION Y PERSPECTIVAS

Presentar una panoramica de la evolucion del comercio
exterior espanol y de sus perspectivas a medio plazo

es el objetivo central del presente articulo

de José Maria Bonilla. El autor, después de una breve
introduccion en la que describe la evolucion del déficit
del comercio de bienes entre 1986 y 1992, analiza los
factores determinantes de éste y, tras presentar la
situacion del comercio exterior por grupos de productos
y areas geograficas en 1993, concluye su exposicion con
el estudio de la coyuntura mas reciente. El trabajo
incluye un apéndice sobre metodologia y fuentes para el
analisis del comercio exterior: funciones
macroeconomicas explicativas de la evolucion de los
flujos comerciales, caracteristicas de la informacion
estadistica disponible y técnicas de analisis de series
temporales aplicadas al comercio exterior (*).

I. INTRODUCCION (1)

L déficit del comercio de bie-

nes en términos reales ex-

perimenté un fuerte creci-
miento entre los afios 1986 vy
1992, segun las cifras publicadas
por el Instituto Nacional de Esta-
distica (2), pasando del 3,4 por
100 del producto interior bruto
(PIB) al 10,3 por 100. En 1993, se
registré una importante correc-
cion en el desequilibrio comercial
real (hasta situarse en el 7,5 por
100 del PIB), que continua, de
forma mas atenuada, durante
1994, esperandose que, en el con-
junto del afo actual, se sitae li-
geramente por encima del 6,5 por
100 del PIB. Tal como se aprecia
en el grafico 1, el aumento del
déficit, expresado en pesetas co-
rrientes de cada ano, fue mas mo-
derado, debido a la mejora de la
relacion real de intercambio de
la economia —cociente entre el
precio de los bienes exportados
y el de los importados, expresa-
dos en una moneda comun—,
que estuvo determinada, a su

vez, por el bajo crecimiento de
los precios de importacion, co-
mo consecuencia, en parte, de
la apreciacion del tipo de cambio
nominal de la peseta durante
varios afos de ese periodo. De
hecho, el saldo comercial co-
rriente registré su nivel mas
elevado, en téerminos de PIB, en
1989, permaneciendo estabiliza-
do, practicamente, en los tres
anos siguientes. Su descenso
en 1993 fue inferior al alcanza-
do en pesetas constantes, pues
las devaluaciones del tipo de cam-
bio de la peseta invirtieron, aun-
gue de forma muy ligera, el pro-
ceso de aumento de la relacion
real de intercambio. Para 1994,
se preve una cifra inferior al 4
por 100 del PIB, habiéndose re-
gistrado un ligero empeoramien-
to en la relacion real de inter-
cambio.

En el grafico 1, se aprecia la
fuerte discrepancia entre las tasas
de crecimiento real de las impor-
taciones y exportaciones de bie-
nes al comienzo de este periodo,

que originaron el deterioro del
déficit comercial. Entre 1986 y
1989, las primeras aumentaron a
una tasa media anual acumula-
tiva del orden del 18 por 100,
mientras que las segundas lo
hicieron en poco mas del 4 por
100 (3). Esta situacion incidio de-
cisivamente en el desequilibrio de
la balanza de pagos por cuenta
corriente, que seria, al fin, uno
de los factores que limitarian las
posibilidades de crecimiento de
la economia y desencadenarian
su desaceleracion ciclica. La pro-
fundidad de la crisis durante la
segunda mitad de 1992 y el pri-
mer semestre de 1993, junto con
las devaluaciones registradas por
el tipo de cambio de la peseta,
supuso una drastica correccion
en el déficit de nuestras cuentas
exteriores. En 1993, la balanza co-
rriente registrd un saldo negativo
inferior al 1 por 100 del PIB (3,4
por 100 en 1990), esperandose
que en el ejercicio de 1994 per-
manezca proxima a su situacion
de equilibrio; el saldo neto exte-
rior, que recoge, igualmente, una
mejora sustancial en el sector tu-
ristico, se ha convertido, asi, en
el factor que lider¢ la recupera-
cion de la actividad econdémica
desde mediados del afio 1993.

Il. FACTORES
DETERMINANTES DEL
DEFICIT COMERCIAL

Los factores que determina-
ron la expansion del déficit
comercial espariol en el perio-
do 1986-1992 son bien conoci-
dos. Por una parte, el ritmo de
aumento de la demanda nacional
alcanz6 una intensidad extraor-
dinaria, superando, ampliamente,
al de los paises de nuestro en-
torno, y desbordando el creci-
miento potencial no inflacionista
de la economia, que se encon-
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GRAFICO 1
DEFICIT CORRIENTE: FACTORES DETERMINANTES
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traba limitado, a su vez, por las
rigideces y falta de flexibilidad
que aquejan a la oferta agregada.
Ademas —y como consecuencia,
en parte, de lo anterior— la eco-
nomia espanola sufrio una im-
portante pérdida de competitivi-
dad, no sélo en los mercados
internacionales, sino también en
el interior, en un contexto de apre-
ciacion del tipo de cambio nomi-
nal de la peseta y de apertura al
exterior, como consecuencia de
la integracion en el area de la
Union Europea (UE).

La pérdida de competitividad
de los bienes comercializables se
vio atenuada por el crecimiento
moderado de los precios indus-
triales (en el mercado interno) y
de los de exportacion (en los mer-
cados exteriores). Esta forma de
afrontar las tensiones competiti-
vas de la economia implicaba, de
hecho, un fuerte deterioro de los
margenes de explotacion y de la
rentabilidad de las empresas pro-
ductoras de este tipo de bienes,
ante la presion de los costes la-
borales y las alzas de precios de
los sectores de bienes no comer-
cializables, propiciando una asig-
nacion ineficiente de los recursos
que terminaria por desencadenar
la fortisima caida de la inversion
industrial y la destruccion de em-
pleo que se iniciaron en el aho
1991. El fuerte descenso de la de-
manda nacional y las ganancias
de competitividad derivadas de
la depreciacion de la peseta de-
terminaron un cambio drastico
en la evolucion de nuestros flujos
comerciales en 1993, con la con-
siguiente mejora del déficit co-
mercial, iniciandose una impor-
tante recuperacion de la actividad
industrial como consecuencia del
fuerte crecimiento de las expor-
taciones. Conforme transcurria el
afo 1994, la demanda nacional
ha ido consolidando su incipiente
vigor, lo que ha determinado un

rapido repunte de las importa-
ciones; no obstante, las expor-
taciones han mantenido tasas de
aumento muy elevadas, por lo
que el desequilibrio comercial ha
continuado reduciéndose, aun-
que cada vez con menor inten-
sidad.

En una de las figuras del gra-
fico 1, se incluye un indicador
de la evolucion del grado de
apertura de la economia duran-
te estos aros, expresado como
la relacion entre la suma de im-
portaciones y exportaciones de
bienes y el producto interior
bruto. Como consecuencia del
comportamiento de los deflac-
tores del comercio exterior, el
grado de apertura, expresado
en pesetas corrientes, no sufrid
ningun cambio relevante, hasta
1994. Sin embargo, cuando el
coeficiente se calcula en téerminos
reales (pesetas constantes), se
aprecia la notable intensidad que
han alcanzado nuestros flujos co-
merciales con el resto del mun-
do, pasando del 27,8 por 100 del
PIB, en 1986, a casi el 46 por 100
de esta magnitud prevista para
1994, lo que confirma la crecien-
te integracion de nuestra econo-
mia en los mercados internacio-
nales.

En el grafico 2, se presenta la
evolucion de las exportaciones e
importaciones de bienes en tér-
minos reales y su prevision para
el afio 1994, asi como los factores
determinantes mencionados: de-
manda exterior o demanda final,
y competitividad, entendida ésta
como la relacion entre los precios
de los bienes exportados, o im-
portados, y los de los productos
con los que compiten en el mer-
cado exterior o en el interior, ex-
presados en una moneda comun
a partir del tipo de cambio nomi-
nal de la peseta. Debe tenerse
en cuenta que la variable que
mide el precio de importacion se

ha ajustado para incluir el de-
sarme arancelario del periodo
1986-1993, a partir del calculo de
la proteccion arancelaria nominal
en esos anos (4).

Con la excepcion, ya comen-
tada, del afio 1986, las exporta-
ciones de bienes mantuvieron
tasas de crecimiento real muy es-
tables hasta el afio 1992, ganando
cuota en los mercados exterio-
res en el conjunto del periodo.
Conforme la actividad economi-
ca de los paises industrializados
se fue atenuando, con la consi-
guiente desaceleracion del comer-
cio mundial, las exportaciones
moderaron considerablemente su
pérdida de competitividad, en un
contexto interior también mas
deprimido. En 1993, su extraor-
dinario crecimiento se explica, ba-
sicamente, por las fuertes ganan-
cias de competitividad, ya que el
efecto de los mercados exterio-
res, en su conjunto, fue clara-
mente contractivo. Téngase en
cuenta que, a pesar de la mejora
de la competitividad, las empre-
sas exportadoras aumentaron
considerablemente sus precios
en pesetas en 1993, por lo que,
dada la importante desacelera-
cion de los costes unitarios del
trabajo —como consecuencia, ba-
sicamente, de las ganancias de
productividad asociadas a la
fuerte caida del empleo—, la me-
jora en sus margenes de rentabi-
lidad fue notable. El incremento
previsto para 1994 es extraordi-
nario, ya que, a las ganancias de
competitividad arrastradas del
ano anterior, se ha afiadido la re-
cuperacion de los mercados ex-
teriores.

En cuanto a las importaciones
no energéticas, que son las re-
presentadas en el grafico 2, la
combinacion del fuerte creci-
miento de la demanda final y las
pérdidas de competitividad de los
productos espafnoles determi-
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GRAFICO 2
FACTORES DETERMINANTES DE LA DEMANDA EXTERIOR NETA
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naron un crecimiento real muy
elevado, que solo comenzo a ce-
der cuando se inici¢ la fase de
desaceleracion ciclica de la eco-
nomia, a partir del afo 1990. El
retroceso de las importaciones
reales en 1993 se debe a la caida
de la demanda final y a la pérdi-
da de competitividad de los bie-
nes importados. Obsérvese que
el aumento en el precio relativo
de las importaciones con res-
pecto al de los bienes interiores
no energeticos ha sido relativa-
mente reducido, lo que contrasta
con la ganancia de competitivi-
dad de los bienes exportados. La
razén de este comportamiento se
encuentra, en primer lugar, en el
aumento relativamente moderado
del precio de importacion en pe-
setas de los bienes no energéti-
cos —del orden del 7 por 100, a
pesar de que las monedas de la
UE se apreciaron frente a la
peseta en algo mas del 11 por
100, en el promedio del afio—,
asi como en |la notable recupera-
cion de los precios industriales
interiores. La escasa traslacion
de la depreciacion a los precios
de importacion se explica por la
evolucion muy favorable de los
precios internacionales, en un
ano de fuerte atonia del comer-
cio mundial. En cuanto al creci-
miento de los precios interiores,
las empresas industriales fueron
las que sintieron en mayor me-
dida el encarecimiento de los
inputs importados, y, ademas,
aprovecharon parte de la ventaja
otorgada por la depreciacion de
la peseta para mejorar sus ratios
de rentabilidad, con un proceso
similar al analizado en el caso de
la exportacion. Como ya se ha
dicho, la recuperacion de la de-
manda nacional en 1994 esta in-
cidiendo en el aumento de las
importaciones no energéticas, en
un contexto en el que los precios
de importacion siguen pulsan-
do al alza, en parte, como con-

secuencia del repunte de los pre-
cios en los mercados interna-
cionales, sobre todo los de las
materias primas no energéticas.

Una cuestion de particular re-
levancia para comprender el ajus-
te realizado en el déficit comercial
durante los dos ultimos afos es
saber si su resultado responde a
lo que seria previsible, de acuer-
do con el comportamiento de las
variables basicas que lo determi-
nan, utilizando para ello los re-
sultados que aporta la evidencia
empirica disponible. A estos efec-
tos, se incluye el cuadron.” 1, en
el que se encuentran las tasas
de crecimiento real observadas
y previstas en las exportaciones
e importaciones de mercancias,
asi como las contribuciones de
las variables explicativas respec-
tivas.

En general, las ecuaciones de
comportamiento estimadas (5) ex-
plicaron adecuadamente la evo-
lucion de los flujos comerciales
reales durante el periodo, sin que,
hasta el momento, exista eviden-
cia concluyente de cambios sig-
nificativos en los valores de los
parametros que recogen las re-
laciones de largo plazo, a pesar
de los cambios estructurales re-
gistrados por la economia es-
panola.

No obstante, son relevantes las
diferencias entre el crecimiento
de las exportaciones previsto
para 1994 y el estimado por el
modelo, asi como los errores de
prediccion de las importaciones
no energéticas: una caida supe-
rior a la predicha en 1993 y un
aumento esperado para 1994
mayor al simulado por la ecua-
cion de comportamiento.

Debe tenerse en cuenta que la
supresion de fronteras para los
intercambios comerciales intra-
comunitarios, a partir del 1 de
enero de 1993, ha supuesto un

cambio trascendental en la infor-
macion estadistica del comercio
exterior, habiendose producido
una ruptura en la homogeneidad
de las series historicas disponi-
bles de muy dificil solucion. Por
esta razon, los datos de los ulti-
mos anos deben considerarse
con cierta cautela —igual que
ocurre con los del resto de paises
de la Union Europea—, sobre
todo teniendo en cuenta que las
cifras del afio 1993 utilizadas en
este trabajo —las de la Contabi-
lidad Nacional— son provisiona-
les, y podrian experimentar cam-
bios relevantes cuando el INE
ofrezca su valoracion definitiva.
Lo mismo ocurre con la infor-
macion disponible para el afo
1994.

En cualquier caso, es posible
que la cuantificacion del creci-
miento de los mercados exterio-
res incluida en la ecuacion de
exportaciones no haya captado
convenientemente el fuerte di-
namismo de algunas areas de pai-
ses en vias de desarrollo duran-
te los ultimos afos, donde el
aumento de las exportaciones es-
pafiolas ha alcanzado cotas ex-
traordinarias. Igualmente, en el
caso de las importaciones, es po-
sible que su descenso relativa-
mente moderado en 1993 y su
fuerte expansion en 1994 —en
relacion con lo esperado— sean
consecuencia de una mayor de-
pendencia de nuestros procesos
productivos de inputs importa-
dos, sobre todo teniendo en
cuenta que el crecimiento de la
demanda final en estos afos
—variable incluida en la funcion
de importacion— ha estado de-
terminado, basicamente, por el
aumento de las exportaciones,
cuya dependencia de inputs im-
portados es especialmente rele-
vante. Todos estos factores, que
en ultimo término son indicativos
de un problema de competitivi-
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CUADRO N 1

COMERCIO DE BIENES NO ENERGETICOS.
CONTRIBUCIONES DE LAS VARIABLES EXPLICATIVAS (a)

T

1992 1993 1994 (b)

1986 1987 1988 1989 1990 1991
Exportaciones no energéticas
Crecimiento de los merca-
dos de exportacion . 42 55 6,5 56 40 2.1 23 1.8 26
Competitividad ........ I —9,6 =27 42 -1,0 —36 15 ~08 11,8 46
Senda de largo plazo 43 4,0 4.5 49 8,4 4,6 1.9 0,3 38
TOTAL ... —1.1 6,7 6,9 9.5 88 8,1 33 10,2 10,6
Observado ............... —4.9 73 76 7.3 73 9,5 586 12 16.5
importaciones no energéticas
Demanda final ... . 138 22,4 19,4 20,1 131 10,7 6.5 =45 8,6
Competitividad ......... .. . 0,7 —0.2 0.0 al 23 1,8 09 —2,6 —1.8
Senda de largo plazo . —0,3 —-2,6 —4.1 -4,9 —43 =25 —238 —2/0 —1.4
TOTAL .. 14,1 19,7 15,2 18,3 121 99 5.1 =9 55
Observado ...... ... e 18,6 214 16,6 17,1 8,1 9.8 49 —44 9,0
Pro memoria:
Elasticidades de largo plazo:
Exportaciones
— Mercados de exportacion . 1,65
— Competitividad ... 114
Importaciones
— Demanda final ... 2,10
— Competitividad .............cooviiieenieeennnn, —087

{a) Tasas de variacion logaritmicas.
(b) Afio 1994, previsiones.

dad de la economia, no quedan
bien recogidos en la funcion ma-
croecondmica cuando dicha com-
petitividad se evalua, exclusiva-
mente, a partir de la variable de
precios relativos.

lil. EL COMERCIO EXTERIOR
EN 1993: ANALISIS POR
GRUPOS DE PRODUCTOS
Y AREAS GEOGRAFICAS

En el cuadro n.” 2, se presen-
tan los datos del comercio exte-
rior por grupos de productos y
areas geograficas, segun las es-

tadisticas de la Direccion General
de Aduanas (6).

Durante el afio 1993, las ex-
portaciones a la UE mantuvieron
el bajo tono del afo precedente,
como consecuencia de |a etapa
recesiva en la que se encontraba
la mayoria de los paises de esta
area. Las exportaciones de bie-
nes de consumo registraron cre-
cimientos apreciables, aunque
muy inferiores a los de los afos
de expansion en las economias
europeas, siendo las ventas de
bienes de equipo y de productos
intermedios las que se vieron afec-
tadas, en mayor medida, por la

baja posicion ciclica de los pai-
ses comunitarios. En el resto de
las areas consideradas, el dina-
mismo exportador del afio 1993
alcanzo niveles excepcionales,
rompiendo con los resultados
muy negativos que se habian re-
gistrado en los anos precedentes.
La fase expansiva en la que se
encuentran muchos de estos pai-
ses y la depreciacion especial-
mente intensa de |la peseta frente
al dolar, con la consiguiente ga-
nancia de competitividad, expli-
can los resultados de la expor-
tacion en Estados Unidos y en
numerosos paises en vias de de-
sarrollo, que afecto, de forma casi
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CUADRO N-" 2

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR

(Tasas de variacion nominal)
i T

BIENES DE CONSUMO

TOTAL
1986-89 1990 1991 1992 1993 1986-89 1990 1991 1962 1993
Exportaciones
Total ...oovvveiveiieeee 6,0 97 7L 9.8 16,5 8,2 14,7 14,7 10,8 173
OCDE 10,0 10,6 96 79 11,1 10,0 153 16,0 a5 146
UE ... 126 13,8 124 7.6 94 13,2 20,7 20,4 104 14,4
Alemania . 12,0 23,0 30,8 5 8,6 10,7 36,0 485 1.4 15,2
Francia ....... e 12,0 16,1 7,0 8.3 B8 10,9 224 12,3 118 16,1
Reino Unido . ............ 10,6 kR —6,9 6,0 269 95 — 2 =B, 80 40,7
Italia ......................... 14,2 238 175 1.6 —17 20,8 39,1 24,5 185 —5i
Estados Unidos .......... —1.0 —145 —98 6.5 172 -20 -—181 —183 —33 15,8
BBER oo —8,0 —46 123 12,9 298 —100 —100 17,0 16,5 1,2
Antiguo COMECON .......... —88 -9.0 195 —258 —19 —59 399 105 20,0 356
Resto de Ameérica . =11 74 [rd 33,3 543 —3.4 165 10,1 36,9 72,8
NIC (@) ... 175 20 431 —0.9 744 246 —234 —4.9 17.0 484
Resto del mundo .. —8,0 6,9 73 18,8 43,0 —1.4 5.1 3.9 30,9 56,0
Importaciones
Total ........ ... . 137 6,0 8,3 59 -0,7 393 11,1 189 23,0 —152
(&1 0! B = R —— 226 7.1 8,8 6,2 —2.5 40,5 11,8 14,8 23,6 — T
LE ... T 26,6 10,1 9.8 1.5 —87 471 144 139 251 —-3,0
Alemania 26,4 7.7 6.5 7.5 —96 48,0 27 6,5 273 —122
[ < L] o - COT—— 25,2 13,2 11,8 11,4 42 446 243 96 434 43
Reino Unido .. ........... 13,6 96 20,9 24 1.1 409 18,1 309 25,5 6,5
| 7 [ | ———————y 38,2 8.5 6.5 40 —147 54,2 17.7 12,8 111 —161
Estados Unidos ............. 9,3 —19 29 —2,6 —14 21,6 10,3 2547 26,4 —1:3
(O] ] = = —————— S —6,9 4.9 60 —141 1.7 93,8 499 753 139 79
Antiguo COMECON __ 178 —112 305 —347 —472 201 —165 316 —87 —435
Resto de Ameérica ............. =516 =1,8 55 0,0 36 272 64 26,4 263 —123
NIE (8) ..o 43,2 11 24,3 62 —115 36,3 18 asa 73 —143
Resto del mundo ... .. 0,7 5.9 21,1 33,9 16,9 4,2 179 53,0 30,7 8,2

{a) MNuevos paises industrializados asiaticos
Fuente; Direccion General de Aduanas.,

general, a todos los grandes gru-
pos de productos, aunque quiza
de forma mas relevante a la ex-
portaciéon de bienes de equipo y
productos intermedios no ener-
geéticos.

Las pautas de comportamiento
de la importacién responden, con
bastante exactitud, a las caracte-
risticas de la demanda agregada
de la economia espafiola. Asi, las
importaciones de bienes de con-
sumo, que habian mantenido cre-
cimientos relativamente intensos

hasta 1992, disminuyeron consi-
derablemente en 1993, en con-
sonancia con el comportamiento
de este componente de la de-
manda. Las compras de bienes
de equipo ya habian disminuido
significativamente en 1992, y lo
que hicieron fue acentuar aun
mas este descenso en el ano si-
guiente. En cuanto a los produc-
tos intermedios no energéticos,
fueron, como ya se ha dicho, los
gue mantuvieron un tono mas ho-
mogéneo en relacion con los

anos precedentes, que podria es-
tar relacionado con la importante
participacion de estos bienes en
los procesos productivos de nu-
merosas industrias exportadoras.
Debe tenerse en cuenta también
que los precios de importacion
en pesetas de estos bienes son
los que menos aumentaron en
1993 —y descendieron conside-
rablemente en los afos anterio-
res—, por lo que, tras sus tasas
de variacion nominal tan mode-
radas en los ultimos afios, se re-
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CUADROQO N-° 2 (continuacitn)

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR
(Tasas de variacion nominal)

BIENES DE CAPITAL

BIENES INTERMEDIOS NO ENERGETICOS

1986-89 1990 1991 1952 1993 1986-89 1990 1991 1992 1993

Exportaciones
Total .......... 1a 94 47 19,1 14,5 82 3.2 7.0 8,6 16,7
OCDE 18,7 11,6 =02 13:0 33 11,2 43 52 8,9 89
UE i g ke 224 8,1 04 9,0 0,1 13,9 7,1 6,7 9,2 6,2
Alemania ... 204 13.8 18,7 95 —105 14,3 154 17,9 8.2 6,2
Francia ... ... 19,2 15,2 —4,0 1,7 —24 13,5 95 4,1 7 45
Reino Unido ....... 298 —-19 —-209 =35 2,0 14,8 23 0,4 7.4 20,3
talia ....................... 23,0 —6,8 6,7 31,0 —T75 14,9 27 1,8 89 =31
Estados Unidos ... .. 8.7 50 21,9 342 —244 30 —162 29 7.0 278
OPER soo. . uu, i -51 —1%5 56,0 11,9 03 —7.2 26 14,6 16,6 52,0
Antiguo COMECON .......... 23 18,9 160 545 —21 —107 -238 214 —247 260
Resto de América ... 129 —49 -79 1139 55,7 143 6,5 6,1 B335 449
NIC (@) ..o 89 28 36,3 —1,0 79,9 176 44 67,9 —5,0 74,2
Resto del mundo ....... =25 10,7 32,6 37,6 284 —107 2,2 3.8 5.7 472

Importaciones
Total 321 6.5 58 71 —14.2 174 4.2 6.4 52 28
OGRE .............i 318 6.9 5,5 =82 55 18,4 52 6,9 57 2,0
UE s cmpionine 3356 6,8 8.3 —78 —206 203 9,0 6,9 6,1 20
Alemania ...... 32,2 6.4 as 7.1 —267 18,2 10,8 8,1 7.0 —0,7
Francia....qosse i 353 16,3 26,8 —9,6 —9.6 198 95 6,2 6,5 6,2
Reino Unido .. 24,2 41 95 53 —132 12,0 04 8,3 15 10,1
talia .................. 384 09 05 =54 411 32,1 83 6,9 7.1 55
Estados Unidos ..... 215 134 -583 15,3 76 103 187 9.4 1,2 23
OPEP ..., 103,7 —44.1 20,8 576 412 58 9,0 89 5,3 223
Antiguo COMECON ... 279 —212 348 —1,5 —3891 213 —20 35 256 505
Resto de América .............. 56,4 160 —242 —107 2504 T =57 11,3 —“1 B8 12,9
NIC@) ................ 59,0 —25 18,0 -0,1 —16,8 46,1 36 15,6 11,1 —13
Resto del mundo .............. 64,3 ™, 1 37,8 57.8 6,8 10,1 —5,4 -39 94 21,6

(a} MNuevos paises industriatizados asiaticos.
Fuente: Direccion General de Aduanas.

gistran variaciones reales de
mayor significacién.

paises de la UE. La presencia de
nuestras exportaciones en el mer-
cado de Estados Unidos sigue
siendo poco relevante —a pesar
de su crecimiento en 1993—, y
las importaciones procedentes de
ese pais han perdido peso rela-
tivo en favor de las procedentes
de los paises comunitarios. Los
extraordinarios aumentos de la
exportacion a los paises en vias
de desarrollo, durante el pasado

En el cuadro n.° 3, se pueden
analizar los cambios que se han
producido en nuestro patron co-
mercial, por grupos de productos
y areas geograficas, en los Ulti-
mos afnos.

Comenzando por las segun-
das, se aprecia la fuerte concen-
tracion de nuestros intercambios

mercados haya recobrado cierto
significado, aunque su importan-
cia relativa sigue siendo escasa.
De hecho, a pesar de la crisis
que sufrio la mayoria de los pai-
ses europeos, mas del 50 por 100
de nuestras exportaciones se di-
rigio, en el afio 1993, a las cuatro
grandes economias comunitarias,
procediendo de ellas el 48 por
100 de nuestras importaciones.

comerciales en el area de la
OCDE vy, dentro de ésta, en los

ano, han hecho que la presencia
de nuestros productos en estos

La economia espanola se esta
especializando en la exportacion

163




CUADRO N.° 2 (conclusion)

EVOLUCION DEL COMERCIO EXTERIOR
(Tasas de variaciéon nominal)

B T e e e e e e S R e e e )
BIENES INTERMEDIOS ENERGETICOS

1986-89 1990 1991 1992 1993
Exportaciones
ToW@l e —9,2 224 —35,0 115 74
' 0.C] b = —15,0 0,2 8,1 —3.1 09
UE o —1i72 56 189 —8.0 —15,2
Alemania .............................. —44.3 —48,9 27 29,8 4759
Francia ..... TR —3.8 —2.1 36,1 —85 —41,4
Reino Unido ........ —— —8,4 —20,7 —9,2 19,3 20,6
Italia .......... ... . T —-15,6 373 914 —57.9 58,2
Estados Unidos ................. S—" 82 6,2 —26,3 223 434
OPEP ... . —10,2 —25 —96 —39,1 10,7
Antiguo COMECON ................... 15,1 —96,6 34,1 — 93,0
Resto de América ......................... 331 —23,6 —14,4 —345 115,2
[ La ) R e ———— ‘ 86,6 - 97,9 — 486,4
Resto del mundo ...... I T —6,1 12,4 8,9 36 59,9
Importaciones
B [To;7:| | S oetvs ST —9.8 6,3 -05 380 58
OCDE. coedinmeiisic oy, . oonusinvs —11,8 153 245 —L7 —0.4
UE . oo - sifiiomsaissiiom —10,3 35,9 249 —6,9 —8,2
Alemania ... _— 451 349 —104 —28,0 —22,2
Francia ............... - e —8,3 11,2 12,5 240 —16,1
Reino Unido ... ... o —30,6 959 87,4 —85 —256
[ {[]:7 W ——————— 37 13 7.9 —177 70,8
Estados Unidos ..................... —129 27 19,9 —23.2 16,8
(ol =T T —T7 45 3.8 —-17,0 —08
Antiguo COMECON _................. . 376 —8,1 —64,6 —789 —157
Resto de América ......................... —1.3 10,6 —5,6 0,6 —11,2
NIC (8) oo — — 3335 —88,8 —99,1
Restodel mundo .......................... 207 23,6 18.1 112,5 289

(a) Nuevos paises industrializados asiaticos.
Fuente: Direccion General de Aduanas.

de bienes de consumo, a costa
de los productos intermedios,
mientras que el peso relativo de
las ventas de bienes de capital
sigue siendo poco relevante. En
los paises de la UE, las exporta-
ciones de bienes de consumo
son ya el 47,3 por 100 del total,
superando ampliamente a los pro-
ductos intermedios. Las expor-
taciones de bienes de equipo al-
canzan cierta significacion en
algunos mercados de paises en

vias de desarrollo; en especial,
en America Latina.

En cuanto a las importaciones,
seguimos siendo demandantes,
principalmente, de productos in-
termedios, aunque el descenso
registrado en los precios ener-
géticos durante algunos anos ha
hecho disminuir su porcentaje de
participacion. La apertura comer-
cial de la economia ha incidido
de forma especial en la importa-

cion de bienes de consumo, pero
su peso relativo sigue estando
muy alejado del que se registra
en otros paises industrializados.
La importaciéon de bienes de ca-
pital es, logicamente, la que mas
fluctua, de acuerdo con la evo-
lucién ciclica de la economia,
dada la alta dependencia de la
inversion espanola en bienes de
equipo de productos adquiridos
en los mercados exteriores de pai-
ses desarrollados.
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CUADRO N.° 3

ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERIOR

{Porcentaje de participacion)

PARTICIPACION EN EL COMERCIO TOTAL

COMFOSICION DEL COMERCIO DEL AREA

1986
1986 1989 1993
B. consumo B capital B. intermedios

Exportaciones
Tebal v e ey e 100,0 100,0 100,0 38,8 192 50,1
OCDE 77.5 81,6 784 43,8 9.6 46,5
U= 7 N 60,5 66,9 66,7 425 10,3 47,2
AleMamia . usesisasiee. 1.7 12.0 14,6 435 13,1 433
Francia .............. 18,1 19,5 18,9 48,0 10,5 41,4
Reino Unido ... X 89 10,1 8,2 47,9 10,9 412
talia ........................ . 7.5 94 91 38,1 85 53,4
Estados Unidos .. ........ 92 75 48 51,0 6,0 43,0
OPEP . ..om oo 56 3.9 41 £5,7 9.7 64,6
Antiguo COMECON ... 29 21 1.1 11,6 30,2 58,2
Resto de América ... 48 a7 54 20,9 21,5 35,1
NIC(a) .o e 09 1.2 20 224 84 69,2
Resto del mundo ........ 88 6.6 85 19,7 13,2 67.0

Importaciones
Total ... . 100,0 100,0 100,0 149 15,6 69,6
OCDE .oormomonnsins 71,8 7.7 707 16,9 20,9 622
UE ; 50,5 56,9 59,1 175 20,6 619
Alemania ..................... 151 16,2 15,0 141 255 60,5
= Lo - P — 18 13,8 16,8 13,8 155 70,7
ReinoUnido ... ............ 7.7 6,5 7.4 16,2 16,8 66,9
L] [F: S S —— 73 99 8.5 216 29,9 48,5
Estados Unidos ... 99 91 7.3 47 18,1 77,2
OPEP ... ... . 11,2 7.4 6,0 0,2 0,0 99,7
Antiguo COMECON ... .. 2,0 27 0,5 171 46 78,4
Resto de América ... ........... 6,8 46 41 9.1 05 87.4
[ [[2 -\ ————— 1.6 24 2.3 55,4 237 20,9
Restodelmundo ................. 6.6 82 8,6 12,6 08 86,6

(a) Nuevos paises industrializados asiaticos
Fuente: Direccion General de Aduanas.

IV. EVOLUCION
DEL COMERCIO
EXTERIOR EN 1994

En los apartados anteriores, se
han analizado los factores deter-
minantes basicos del comercio
exterior, cuya evolucion en los
ultimos afos supuso, primero,
una fuerte expansion del déficit
comercial, que incidio sobre el
desequilibrio de la balanza por
cuenta corriente, limitando las

posibilidades de crecimiento de
la economia; posteriormente, en
1993, el déficit comercial se re-
dujo considerablemente —y con
él el de la balanza corriente—,
convirtiéndose la demanda exte-
rior neta en el motor de la recu-
peracion de la actividad econé-
mica, que comenzo6 a percibirse
a mediados de ese afio y se ha
consolidado a lo largo de 1994.

Durante los once primeros
meses de 1994, las exportacio-

nes de mercancias registraron
un crecimiento nominal, en tér-
minos interanuales, del 25 por
100, una cifra muy superior a la
prevista, que ha obligado a una
continua revision del incremen-
to real esperado para el pro-
medio del afo: la tasa incluida
en €l cuadro n.° 1 (16,5 por 100
para el componente no energe-
tico) se considera, con la infor-
macién actual, una prevision mo-
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CUADRO N.° 3 (conclusion)

ESTRUCTURA DEL COMERCIO EXTERIOR
(Porcentaje de participacion)
i m—— s —— e e e |
] COMPOSICION DEL COMERCIO DEL AREA

1989 1993
B. consumo B. capital B. intermedios 8. consumo B. capital B. intermedios

Exportaciones
8 [/ - || ——————————— 36,6 185 497 41,4 13,9 447
QEBE .. 40,7 12,3 470 47 1 11,0 419
UE ..o S V—— . 39,8 183 46,8 486 105 40,9
Alemania ... 38,3 15,9 458 4392 115 394
Francia ... . 429 13,6 434 52,3 10,2 a7
Reino Unido ................. 44 5 16,0 395 49,7 99 40,4
) £ |1 H——————— 399 10,4 49,7 50,8 8.6 40,6
Estados Unidos . ... 47 4 57 46,8 36,8 il b5 5
OPEP ... ... 22,0 11,6 66,2 17.4 10,7 719
Antiguo COMECON ......... 12,0 241 63,9 38,0 18,7 43,3
Resto de América 16,7 299 40,1 226 38,9 38,5
NIC(@) .................... i 25,8 8,8 65.4 12,9 87 78,3
Resto del mundo 18,8 19,3 61,8 2186 257 52,8

Importaciones
Tofal ... seemwi 209 209 58,1 27,9 15,5 56,6
OCDE .. ... . 219 254 52,6 28,3 18,4 53,3
UE .....ommmontine 4oy o - 24,4 237 518 30,7 16,0 53,2
Alemania . o 23,0 27,8 492 25,2 18,6 56,2
Francia ........................ 20,2 189 60,7 28,1 15,6 56.4
Reino Unido ................. 243 252 50,4 36,6 154 48,0
Italia ........................... 250 31,3 43,7 30,2 20,2 49,6
Estados Unidos ................ 5.7 30,4 63.8 10,2 26,3 63,5
[O]=] =1 = We———— T — 20 0,1 97,8 6.7 0,2 a3.1
Antiguo COMECON ... ... ... 134 5.2 814 357 5 56,8
Resto de América ... .. 15,4 2,0 795 21.2 ) 737
NIC (@) weomvin e o, 453 28,2 26,5 478 228 29,3
Resto del mundo .............. 28,4 38 67.7 36,1 49 59.0

(a) Nuevos paises industrializados asiaticos.
Fuente: Direccion General de Aduanas.

crecimiento desacelerado desde

Todos los grupos de produc-
tos estan alcanzando tasas de au-
mento similares. Por &reas geo-
graficas, son las ventas a los
paises de la Union Europea las
que muestran mayor dinamismo,
en linea con la recuperacion de
estos mercados, mientras que en
el resto del mundo el crecimiento
es mas atenuado, tras su expan-
sibn excepcional en 1993. En
cualquier caso, la estimacion ac-
tual de la evolucion tendencial
de las exportaciones es de un

el comienzo de 1994, debido, po-
siblemente, al agotamiento del
impulso inicial recibido tras las
devaluaciones del tipo de cam-
bio de la peseta. En este sentido,
y aunque la posicion competiti-
va de las exportaciones en los
mercados internacionales sigue
siendo favorable, es significativo
el incremento que estan regis-
trando los precios de exporta-
cion en pesetas: del orden del 5
por 100 en los once primeros

meses de 1994, superior al del
promedio de 1993 (véase cuadro
numero 4).

En cuanto a las importaciones,
la tendencia estimada para esta
serie comenzo a recuperarse con
intensidad a partir del verano de
1993, siguiendo una evolucion pa-
ralela a la demanda final de la
economia. Primero fueron los
productos intermedios los que ini-
ciaron una senda ascendente, asi
como los bienes de consumo ali-
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CUADRO N-° 4

EVOLUCION RECIENTE DEL COMERCIO EXTERIOR
(Tasas de variacion con respecto a igual periodo del afio anterior)

Exportaciones totales ..

Bienes de consumo alimenticio ......
Bienes de consumo no alimenticio .

Bienes de equipo ....... ... .. ...
Bienes intermedios no energéticos

Importaciones totales ... ...

Bienes de consumo alimenticio ......
Bienes de consumo no alimenticio .

Bienes de equipo ........ R
Bienes intermedios no energéticos

PRO MEMORIA:
Exportaciones a:

La UE .ivmiivssms .
Restodel mundo ....... ........_..

Importaciones de:
La UE

Resto del mundo .

Indices de valor unitario
Exportaciones ...

Importaciones ................... .............................. 58

1993

Enero-noviembre 1993

Enero-noviembre 1994

174

18.4

10,0
35,8

—3,4

46

174 25,0
213 235
14,8 28,6
183 20,8
18,0 26,4
-1,9 213
50 224
—6,4 12,0
—14.8 20,6
23 20
96 276
374 19,7
—=5.1 243
31 16.9
47 50
6,0 6,5

menticios —aunqgue en éstos ha-
bia un componente de precios
singularmente elevado—, pos-
teriormente, ya iniciado el ano
1994, se incorporaron los bienes
de equipo y los de consumo no
alimenticio.

El crecimiento nominal acumu-
lado en los once primeros meses
de 1994 para el total de importa-
ciones es del 21,3 por 100, o que,
dada la evolucion del indice de
valor unitario, implica un incre-
mento real del orden del 12 por
100. La prevision incluida en el
cuadron.” 1 para el componente
no energético era inferior, por lo
que no puede descartarse que
dicha prevision deba revisarse al
alza, ampliandose mas la dife-

rencia entre el resultado del pro-
medio del ano y el incremento
simulado por la ecuacion de im-
portaciones.

En cualquier caso, el déficit co-
mercial, en porcentaje del PIB, re-
gistrara una ligera disminucion en
1994, aunque ya en su segunda
mitad comienza a invertirse esta
tendencia, debido, basicamente,
a la intensidad de la recuperacion
de las importaciones de bienes.
La importante mejora del saldo
turistico hace, sin embargo, que
el resultado neto de todas las ope-
raciones de bienes y servicios si
contintie registrando una impor-
tante correccion en el ano actual,
previéndose que se alcance un
superavit moderado.

Puede concluirse, por tanto,
que el déficit comercial es ex-
traordinariamente sensible a la po-
sicion ciclica relativa de la eco-
nomia espafiola, tal como reflejan
las altas elasticidades de las ex-
portaciones e importaciones al
crecimiento de la demanda ex-
terior y de la demanda nacional,
respectivamente. Pero, ademas,
ambas variables responden, con
una intensidad notable, a las
variaciones de la competitividad,
siendo igualmente significativas
y elevadas sus elasticidades pre-
cio. La apertura al exterior de la
economiay su creciente integra-
cion en los mercados internacio-
nales hacen que las tensiones
competitivas no se manifiesten di-
rectamente, con toda su intensi-
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dad, mediante cambios acusados
de los precios relativos de los bie-
nes espanoles con respecto a los
del resto del mundo, salvo en mo-
mentos de fuertes modificaciones
en los tipos de cambio nomina-
les. En los dltimos anos, las em-
presas abiertas a la competencia
exterior —en el interior o en los
mercados internacionales— ajus-
taron sus precios a los de los
competidores, por lo que absor-
bieron los aumentos de costes a
traves de la compresion de sus
margenes comerciales, con la re-
duccion consiguiente de sus ra-
tios de rentabilidad. Las ganan-
cias de productividad que se
precisan para hacer frente a la
presion de los costes laborales
se alcanzaron, rapidamente, me-
diante ajustes drasticos en los ni-
veles de empleo, mientras que la
caida en los margenes de renta-
bilidad incidio sobre los planes
de inversion de las empresas in-
dustriales.

La fase depresiva atravesada
por la economia esparola, que
alcanzo6 su maxima intensidad en
la segunda mitad de 1992y en la
primera de 1993, junto con las
devaluaciones registradas por el
tipo de cambio de la peseta, per-
mitieron, como ya se ha dicho,
una fuerte correccion del déficit
comercial. Sin embargo, las esti-
maciones que se han realizado
sobre el deficit estructural /aten-
te en la economia espafiola (7)
muestran que, en la reduccion
del déficit exterior ha influido, de
forma determinante, la posicion
ciclica de |la economia, por lo
que, cuando el cambio en dicha
posicidon se consolide, el déficit
podria situarse, de nuevo, en ni-
veles elevados.

Para que el déficit exterior no
vuelva a convertirse en un factor
limitativo del crecimiento po-
tencial de la economia, en un
contexto de expansion ciclica y

estabilidad del tipo de cambio,
es necesario que las ganancias
de competitividad adquiridas en
1993 se consoliden y se fortalez-
can, dotédndolas de unos funda-
mentos que deben basarse en la
moderacion de los costes inte-
riores y en unas mejoras de la
productividad compatibles con la
creacion de empleo. De esta
forma, las empresas expuestas a
la competencia exterior, las mas
dindmicas, podran mejorar sus
niveles de rentabilidad: una con-
dicién necesaria para que la in-
version productiva aumente, vy,
con ello, el potencial de creci-
miento no inflacionista de la eco-
nomia.

NOTAS

(*) Este articulo esta basado en la ponencia
presentada por el autor en el curso sobre «La
situacion actual de la economia espanola: pro-
blemas de analisis y diagnostico», celebrado
en La Coruna entre los dias 18 y 22 de julio de
1994.

(1) Este andlisis ha sido elaborado a partir
de diversos materiales preparados en el Servicio
de Estudios del Banco de Espana. El autor agra-
dece especialmente la colaboracion de Ana Bui-
sén y Esther Gordo.

(2) Los datos que se utilizan en este articulo
son los de la Contabilidad Nacional de Esparia,
o los de la Direccion General de Aduanas, lo
que permite distinguir entre los flujos reales
del comercio exterior de bienes y sus precios.
Los resultados, en términos nominales, serian
practicamente idénticos si el analisis se realizara
a partir de las cifras de la balanza de pagos.

(3) Este resultado se encuentra sesgado por
el dato anomalo de 1986, un ano en el que
concurrieron una serie de factores que restan
validez a su significado. Entre ellos, destaca el
adelanto de algunas operaciones de exporta-
cion a los meses finales de 1985, con el fin,
posiblemente, de beneficiarse de la desgrava-
cion fiscal a la exportacion. Esta y otras prac-
ticas proteccionistas encubiertas quedarian abo-
lidas en 1986 con la implantacion de la nueva
regulacion de la imposicion indirecta del co-
mercio exterior.

(4) Vease A Buisiny E. Gorpo, Documnento
de Trabajo, 9.329, Banco de Espana, e Investi-
gaciones Economicas, volumen 18, n.° 1.

(5) Véase Buisan y Goroo, referencias de
la nota nimero 4.

(6) Los datos de este cuadro no son ho-
mogeéneos con los de los epigrafes anteriores,
debido a los cambios que se han registrado en
las estadisticas aduaneras durante 1993. Las
cifras que aqui se presentan para dicho afo
son las definitivas, que seran incorporadas por
las cuentas nacionales cuando se publiquen
los datos revisados de 1993.

(7) Véase «La balanza por cuenta corriente
en 1993», Balanza de Pagos de Espafa en 1993,
pagina 63, Banco de Espana.
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APENDICE

METODOLOGIA PARA EL ANALISIS DEL COMERCIO EXTERIOR

1. El comercio exterior en el contexto
macroeconomico

El comercio exterior se integra en el cuadro ma-
croeconomico a través de la demanda exterior neta
de bienes y servicios, que, junto con la demanda na-
cional, definen el producto interior bruto a precios
de mercado, tanto en pesetas constantes como co-
rrientes:

f a

Consumo privado.
Consumo publico.
Formacion bruta
. de capital.

1. Demanda nacional. 1

( Exportacion de bienes y

2. Demanda exterior | servicios.
neta {(—) Importaciones de bienes
L Y servicios.
3 = (1+2). Producto interior bruto a precios de
mercado.

A su vez, el saldo nominal de bienes y servicios (de-
manda exterior neta), junto con las operaciones de rentas
de factores y de transferencias unilaterales —corrientes
y de capital— son los determinantes de la capacidad o
necesidad de financiacion de la nacion, que aparece en
la cuenta del resto del mundo:

1. Saldo de bienes y servicios.

2. Rentas netas de factores.

3. Transferencias corrientes netas.

4 = (14 2+ 3). Saldo de operaciones por cuenta
corriente.

5. Transferencias de capital netas.

6 = (4+5). Capacidad (+) o necesidad (—) de
financiacion.

Finalmente, la capacidad o necesidad de financiacion
de la nacidn se desglosa, en /a cuenta de capital de la
economia, como el resultado de las decisiones de ahorro
e inversion realizadas por los distintos agentes: adminis-
traciones publicas, familias y empresas:

1. Ahorro nacional bruto (*).

De administraciones publicas.
De familias.
De empresas.

2. Formacion bruta de capital.

De administraciones publicas.
De familias.
De empresas.

.

3 = (1—2). Capacidad o necesidad de financia-
cion de la nacion.

De administraciones publicas.
De familias.
De empresas.

En los tres esquemas anteriores queda reflejada, por
tanto, la incidencia de los intercambios de bienes y ser-
vicios con el resto del mundo en el marco analitico de-
finido por la Contabilidad Nacional. Existe otra estadistica
basica, la balanza de pagos, que se elabora de acuerdo
con los criterios definidos por el Fondo Monetario Inter-
nacional, que es equivalente a la cuenta del resto del
mundo de las cuentas nacionales, aunque los plantea-
mientos metodologicos con los que se elaboran una y
otra estadistica pueden hacer que aparezcan algunas
diferencias entre los distintos saldos que las componen.
La riqueza analitica de la balanza de pagos estriba en
que, junto con la informacion sobre operaciones por
cuenta corriente con el resto del mundo, incluye los
movimientos financieros correspondientes —la cuenta
de capital—, dando una vision completa de todas las
operaciones —corrientes y de capital— realizadas por
los residentes con el exterior:

1. Balanza de bienes.
2. Balanza de servicios.
(Incluye operaciones de rentas de factores).
3. Balanza de transferencias.
(Incluye transferencias de capital).
4 =(1+ 2+ 3). Saldo por cuenta corriente.
5 = (—4). Cuentafinanciera: balanza de capitales.

No obstante, cuando se elaboran las cuentas finan-
cieras de la economia espanola (el Banco de Espana las
publica cada ano a la vez que su Informe anual), se
incluye la cuenta del resto del mundo de la Contabilidad
Nacional junto con su cuenta financiera, disponiéndose
de una informacion similar a la recogida en la balanza
de pagos, con las diferencias de orden metodologico ya
sefialadas. En cualquier caso, como luego se verd, la
publicacion mensual de los datos de la balanza de pagos
y el retraso en la disponibilidad de las cifras de la cuenta
del resto del mundo hacen de aquella estadistica una
pieza informativa de gran valor para el andlisis coyuntural.

2. Informacion estadistica para el analisis coyuntural
del comercio exterior

Las principales fuentes de informacion estadistica uti-
lizadas son:

a) Datos sobre el comercio exterior del Departamento
de Aduanas e Impuestos Especiales del Ministerio de
Economia y Hacienda. Esta estadistica ofrece informa-
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cion mensual sobre el comercio exterior de bienes por
grupos de productos y paises.

b) Indices de valores unitarios del comercio exterior,
elaborados por la Direccion General de Coyuntura del
Ministerio de Economia y Hacienda, a partir de los datos
anteriores.

¢) Contabilidad trimestral de Espana, elaborada por
el Instituto Nacional de Estadistica. Ofrece datos trimes-
trales, reales y nominales, sobre las importaciones y ex-
portaciones de bienes y servicios. Los datos sobre el
comercio de bienes se basan en la informacién recogida
en las estadisticas aduaneras.

d} Balanza de pagos mensual, elaborada por la Ofi-
cina de Balanza de Pagos del Banco de Espafia. Los
datos del comercio exterior se basan también en la in-
formacion de las estadisticas de Aduanas.

3. Metodologia para el analisis del comercio exterior

Como en ofras parcelas del analisis de coyuntura, la
relativa al comercio exterior se basa en:

a) Conocimiento institucional del sector y de la in-
formacion estadistica disponible.

b} Contraste de las hipotesis sobre el comporta-
miento de las variables relevantes, a partir del cuerpo de
conocimientos tedricos disponible y de las técnicas eco-
nomeétricas adecuadas.

¢} Evaluacion de la informacion a corto plazo, me-
diante la utilizacion de técnicas estadisticas de analisis
de series temporales.

d) Integracion de los datos sobre el comercio exterior
en un esquema de analisis economico completo, como
el proporcionado por la Contabilidad Nacional.

La articulacion del esquema anterior se realiza, de
forma muy simplificada, de la manera siguiente:

El analista dispone de funciones de comportamiento
para las variables del comercio exterior —exportaciones
e importaciones de mercancias, a nivel agregado, o con
un determinado grado de desagregacion— que incor-
poran las hipotesis tedricas relevantes proporcionadas
por la Teoria Economica, y que han sido debidamente
contrastadas para la realidad econémica analizada. Con
estas funciones economeétricas, se realizan previsiones
sobre la evolucion de los flujos comerciales —nominales
y reales— durante el periodo de tiempo relevante, nor-
malmente el afo, una vez que se han realizado los su-
puestos pertinentes sobre el comportamiento de las va-
riables exdgenas: precios internacionales, tipo de cambio,
mercados exteriores, etc. Estas previsiones deben in-
cluirse, para contrastar su coherencia, en un conjunto
de previsiones macroeconomicas completas que replique,
de forma simplificada, el esquema analitico de las cuentas
nacionales.

Con este horizonte sobre la evolucion prevista para
los flujos comerciales, el analista va disponiendo de in-
formacion, normalmente de caracter mensual, que: en
primer lugar, debe evaluar, con el fin de proporcionar
un juicio lo mas certero posible sobre el significado del
dato recibido; en segundo lugar, debera analizar si la
informacion temporal que va conociendo resulta cohe-
rente con las previsiones realizadas para estas variables.
Si la informacion sobre el comportamiento efectivo de
las variables no resulta compatible, o contradice, las
previsiones realizadas previamente, deberédn revisarse
éstas, analizando todos los datos disponibles sobre las
variables exogenas, con el fin de replantearse su previ-
sion. Cuando la acumulacion de errores 1o aconseje, se
procedera a la reestimacion de la funcion econométrica
correspondiente, con el fin de averiguar si se han pro-
ducido cambios en los parametros estimados.

Para la evaluacion de la informacion conocida en el
transcurso del afio, se utilizan modelos Arima de previ-
sion a corto plazo, que permiten al analista comparar
los datos recibidos con los previstos, viendo en qué
forma las nuevas cifras modifican las previsiones ante-
riores. Este tipo de modelos permite, ademas, la dispo-
nibilidad de series distintas a la original, que resultan
utiles para completar el juicio y la evaluacion de los
datos recibidos, tratando de captar sefales mas perma-
nentes a través de: series desestacionalizadas, tendencias,
crecimiento subyacente, etcétera.

Cada vez que se modifiquen las previsiones sobre la
evolucion del comercio exterior, deberd replantearse el
escenario macroeconomico completo, que volvera a ser
el punto de referencia para la evaluacion de la informa-
cion futura.

NOTA

(") Incluye transferencias de capital netas.
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