Las exportaciones
esparnolas
necesitan el euro

Eduardo San Miguel

| analisis del euro, y de sus ventajas y desventajas en la coyuntura
actual, tiene mucho que ver con la vision del jugador de ajedrez
que planifica su movimiento inmediato. Ese andlisis no se puede
limitar a ese movimiento, sino a las miltiples alternativas que se
van a generar en funcién de las respuestas que su contrincante dé a ese
primer movimiento y sucesivos. Sin embargo, mientras que el ajedrecista
experimentado cuenta con la ventaja de un niimero importante de jugadas
preconcebidas y memorizadas, quien se enfrenta al andlisis de la moneda
inica observa que el niimero de experiencias previas similares es nulo.

Por eso, mensajes sencillos v de facil arraigo popular —como por ejemplo
una eventual salida del euro a efectos de facilitar nuestras exportaciones—,
deben tratarse con mimo exquisito, pues si de forma intuitiva la idea puede
ser atractiva, el andlisis pormenorizado de sus consecuencias, que ademads
se interrelacionan entre si, nos puede llevar a la conclusién de que la
medida puede tener efectos perversos.

Revisemos primero algunos de los pilares sobre los que se asienta el éxito
exportador: acceso a los mercados internacionales, solidez de marca y
producto y precio competitivo.

Eduardoe San Miguel es director financiero de Técnicas Reunidas.
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El andlisis de las consecuencias del abandono de la
moneda Unica apoya la idea de que el euro es un
sustento sdlido a la actividad exportadora, cuyo éxito
se basa en el acceso a los mercados internacionales, la
solidez de marca y producto y precios competitivos.

El acceso a los mercados internacionales es mds sencillo con el apoyo
de una moneda conocida, estable y que representa a un conjunto de
paises que llevan un marchamo de calidad que de manera intuitiva se
aplica a sus exportaciones. La vuelta a una Espafia precomunitaria, sin
euro y con una imagen presumiblemente deteriorada tras la crisis que
supondria la salida del mismo, se antoja un lastre importante para las
exportaciones, que solo podria compensarse por reducciones extraordi-
narias en los precios. No podemos olvidar el nuevo entorno internacional,
caracterizado por un giro significativo de la economia hacia Oriente
Préoximo, Asia y los paises emergentes, regiones todas ellas con muy
escasa tradicion comercial con Espaiia, y que sin embargo si entienden el
concepto de Europa y del euro.

El precio deberia ser en principio uno de los grandes beneficiados de un
eventual abandono del euro y la posterior devaluacién de la moneda que lo
sustituya. Sin embargo, ello supondria olvidar alguna de las razones que
impulsaron la existencia del euro, como la eliminacién de los costes de
conversion de divisas, la contencion de la inflacién o el acceso a una finan-
ciacién con un coste moderado. Todos estos factores tienen un impacto
directo en los costes de produccién y, en consecuencia, en el precio final
que termina repercutiendo al cliente. Ademads, bajo ningiin concepto deben
olvidarse las dificultades que encontraran las empresas para ofrecer precios
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competitivos en el caso de que una parte de los costes de produccién del
bien o servicio exportado se mantenga en euros.

Por tltimo, en la valoracién de la solidez de marca, asumiendo que la del
producto no deberia verse influida mds que por su calidad intrinseca, es
obvio que aspectos tales como la inestabilidad de los precios que se deriva-
rian de una moneda débil o las dificultades para acompanfiar los productos
con paquetes de financiacién espafiola que permitan a sus clientes financiar
las compras, tan habituales en nuestros dias, debilitarfan de manera sustan-
cial la marca del exportador. No se puede dejar de prestar atencién al
enorme impacto que tendria una posible degradacién del rating de las
empresas exportadoras que seguiria a la probable degradacion del rating del
pais, especialmente en grandes proyectos exportadores en los que el cliente
requiere que la empresa exportadora disponga de una calificacion minima.
De nuevo, el deterioro de la marca solo podra compensarse con reducciones
adicionales de precio.

Todo ello lleva a plantearse dos interrogantes: :Hasta dénde debe llegar la
devaluacién de la moneda post-euro para compensar al cliente del deterioro de
marca y para mantener la presencia de las empresas espafiolas en una coyun-
tura de mayor dificultad de acceso a los mercados? Por otra parte, icémo afec-
taria a los margenes la reduccién de precios y el incremento de determinados
costes? Aqui entrariamos de nuevo al andlisis del jugador de ajedrez, valorando
miiltiples combinaciones ante posibles respuestas de los mercados.

¢{Funcionaria la devaluacion?

Son muchas las ventajas que el euro ha aportado a la actividad exportadora
y que una salida poco meditada del mismo, en aras de conseguir una mayor
competitividad, eliminaria. Sin embargo, seria preciso valorar si esa salida
del euro y devaluacion posterior de la moneda sustitutiva, conseguiria de
forma necesaria un incremento significativo de las exportaciones y una
consecuente mejora de la balanza de pagos.

Los ejemplos mds recientes de devaluaciones vienen a confirmar que la
recuperacion de las exportaciones no se produce de forma inmediata sino
que adopta la forma de letra “jota”, tardando en producir el efecto deseado
en funcién de la realidad macroeconémica existente y de las politicas que
acompafian a la devaluacién. Casos significativos, como la devaluacién del
peso argentino en 2002, el real brasilefio en 1999, el rublo ruso en 1998 o el
peso mexicano en 1994 demuestran que, al no acompanarse la devaluacién
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de otras medidas adecuadas o por ser el entorno incontroladamente hostil,
el efecto se anula o —como minimo- se ve diferido en el tiempo. De forma
muy simplificada, existe cierto consenso sobre que las decisiones relativas a
las restricciones de disponibilidad de fondos en el caso argentino, la caida
del precio de las materias primas durante la crisis brasilefia, la moratoria en
el pago de la deuda aprobada por el gobierno en el caso ruso v la huida de
capitales norteamericanos en el de México, entre otras razones, generaron
que las politicas de devaluacién deviniesen poco eficaces v produjeran
efectos positivos solo a medio plazo.

Parece razonable concluir por tanto que, en el caso de que se optase por la
salida del euro, esta circunstancia provocaria incrementos sélidos de expor-
taciones solo si el entorno econémico que la rodease fuera el adecuado.
Desafortunadamente, en la coyuntura actual no es previsible que las deci-
siones politicas de cardcter econémico que adopten los gobernantes espa-
fioles permitan compensar el deterioro de la imagen del pais y sus empresas.
La significativa falta de eficacia de las medidas econdmicas impulsadas por
el actual gobierno a la hora de modificar la percepcién que los mercados
internacionales tienen de Espaifia es buena prueba de ello.

También habria que realizar un andlisis detallado sobre cémo se distri-
buyen las exportaciones entre los diferentes servicios y productos. Un
coneepto econémico cldsico como la elasticidad de la demanda al precio es
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esencial para confirmar la transcendencia de la devaluacién como motor de
las exportaciones. Es imprescindible analizar con antelacién si todas las
exportaciones espaifiolas son sensibles de manera significativa a una reduc-
cién del precio. En paralelo, habria que revisar la naturaleza de las importa-
ciones y, de nuevo, su sensibilidad al precio. Seria absurdo acometer una
devaluacién que provocase un encarecimiento desmedido de las importa-
ciones y solo un incremento moderado de las exportaciones. Y dentro de
este andlisis, seguro que se convierte en un factor esencial el elevado peso
que tiene en las importaciones espaifiolas la adquisicién de recursos energé-
ticos, cuya demanda, aunque sensible al precio, lo serd presumiblemente
menos que en algunas de las exportaciones.

Facilidades para el negocio

Desde la perspectiva de los instrumentos financieros que son soporte
imprescindible para poder acometer proyectos exportadores, la presencia
del euro durante la tiltima década ha contribuido a facilitarlos de forma
significativa: los medios de pago, la cobertura del riesgo de divisa o el acceso
a la financiacion de los clientes internacionales se han visto muy soportados
por el euro. Asi, el uso de cartas de crédito como mecanismo de pago se
simplifica cuando las monedas de cliente, proveedor, banco emisor y banco
pagador son coincidentes. Por otra parte, el mercado de divisas es mds
amplio y las coberturas mds perfectas y a menor coste. También, el acceso a
la financiacion de origen espafiol concedida en euros resulta mds atractivo
para los clientes internacionales que si la recibiesen en una moneda local.
No es exagerado afirmar por ello que la presencia del euro no solo contri-
buye a apoyar las exportaciones, sino incluso a mitigar riesgos de negocio.
En este sentido, rememorando situaciones vividas durante la vigencia de
la peseta, existe un riesgo negativo para la exportacion, hasta el punto de
que algunas empresas podrian llegar a desistir de la misma. En un mercado
pequeiio, la cobertura por derivados de los riesgos de divisa entre la moneda
espafiola y las demds divisas internacionales, podria llegar a ser tan onerosa
que impediria a las empresas asumir ese tipo de riesgo. Téngase en cuenta
que el riesgo generado por la divisa creceria de forma significativa, pues las
empresas espafolas no solo tendrian que cubrir el riesgo asociado a todos
sus cobros internacionales, sino también el de todos los pagos propiciados
por los costes en los que incurriesen fuera de Espafia. En un entorno de
volatilidad de las divisas como el actual, ese incremento de riesgo divisa y
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las mayores dificultades para cubrirlo, podria tener graves efectos en nume-
rosas empresas exportadoras.

No obstante, el andlisis de las nmiltiples ventajas del euro para la exporta-
cion o las posibles consecuencias de su abandono, no debe conducir a olvi-
darnos de que existen razones intuitivas de cardcter general que apoyan la
idea de que el euro es un sustento sélido a la actividad exportadora. Y, por
encima de todo, destaca el concepto de moneda comiin. Una moneda
avalada por el conjunto de paises que la emiten y que constituye, junto al
délar, una moneda de referencia
mundial, crea la percepcién de Al abandonar el euro, la
que los precios son fsohdos ytrans- - «~bartura por derivados
parentes y no requieren segundos
andlisis, como es probable que si de los riesgos de divisa
ocurra con otras monedas .
menores. De hecho, es posible que POdrIa ser tan onerosa
muchas de las exportaciones, para las empresas que

después de la hipotética adopcién P
muchas no exportarlan

de una nueva moneda y su previ-
sible devaluacién, deberdn seguir
realizdndose en euros y délares,
porque los clientes no van a aceptar trabajar con precios denominados en
una divisa de nuevo cuiio y menores garantias.

Si el concepto de moneda comun es relevante, mas atin lo es el de moneda
vertebradora de la unién politica de Europa. En el entorno geopolitico
actual, con nuevos paises de dimensién suficiente para que por si solos
puedan condicionar la economia mundial, no parece oportuno que Espaiia
renuncie a operar y exportar en la moneda que fue creada por Europa par:
ser percibida como una realidad tinica.

Por 1iltimo, una revisién de los datos de la actividad exportadora en el
tltimo afio, arrojan una cierta luz sobre la capacidad de Espafa para crecer
en los mercados internacionales, aun estando rodeados por un entorno de
grave crisis. Asi, las cifras correspondientes al mes de agosto de 2012, publi-
cadas por el Ministerio de Economia y Competitividad, muestran un progre-
sivo crecimiento de las exportaciones, frente al estancamiento de las impor-
taciones, hasta el punto de que el importe total de las primeras representa
ya el 86,2 por cien del valor de las importaciones. Esto supone una mejora
de aproximadamente un cinco por cien en el dltimo afio. Todos los sectores,
excepto el del automdavil, han crecido durante este periodo, fruto del
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enorme esfuerzo de internacionalizacién acometido por las empresas espa-
fiolas v de la debilidad de un mercado interno que no ha dejado otra opcién
a numerosas empresas. Parece, por tanto, que existen caminos para el creci-
miento sin tener que acudir a abandonar el euro.
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