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os déficit comerciales de algunos paises de la eurozona —escribe el

economista jefe de Allianz, Michel Heise— no solo expresan poca

competitividad sino que son sobre todo expresién de un exceso de

demanda interna financiada a crédito”. Sin embargo, el euro, es
decir, la moneda comtin, parecié convertir en irrelevantes los saldos de la
balanza de pagos. A finales de 2008 las necesidades de financiacién de la
economia espafiola se elevaban al 10 por cien del PIB. Fue entonees cuando
se llego al peldafio mas alto de la escalera inmobiliaria: Espafia necesitaba
anualmente 107.000 millones de euros de ahorro exterior. Esta cifra
representaba la diferencia entre el valor de las importaciones y exporta-
ciones de bienes y servicios, mis los ingresos y pagos por intereses de
créditos junto a un renglén de transferencias corrientes (de inmigrantes,
fundamentalmente).

El déficit exterior, ese 10 por cien del PIB en 2008, era el més elevado en
términos relativos entre los paises de la OCDE vy, por supuesto, de la zona
euro. Ahora bien, gracias al “velo protector” del euro, los flujos comerciales
no se vefan afectados, como tampoco la financiacién del consumo interior.
Habria que esperar hasta mayo de 2010 para que el gobierno espatfiol reci-
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Las exportaciones espafiolas crecen o bien mantienen
sus cuotas de mercado, una demostracion de que el
sistema productivo sigue vivo y es competitivo. Pero las
dudas surgen debido a la ralentizacion de la demanda
exterior, que hace peligrar la balanza de pagos.

biera el aviso del Banco Central Europeo (BCE): la situacién era insoste-
nible; la bancarrota financiera, una posibilidad.

Cuando en mayo de 2010 el presidente José Luis Rodriguez Zapatero
recibio la alerta de las autoridades comunitarias, el debate econémico en
las Cortes y en los medios de comunicacién se centraba casi exclusiva-
mente en las cifras de paro, un arma eficaz para avivar los temores de los
ciudadanos. La bajada de las pensiones fue calificada por el Partido
Popular, entonees en la oposicién, como el mayor atentado social de la
democracia. Sobre las cuentas exteriores no se dijo nada, tampoco sobre
la relacién entre el déficit de la balanza de pagos y el endeudamiento con
bancos e inversores extranjeros. La demanda interior se habia financiado
con ahorro externo, y las casas e inmuebles se habian refinanciado por
los bancos espafioles en bancos extranjeros.

La balanza de pagos no entraba en las preocupaciones de las autoridades
espafiolas porque el endeudamiento en euros, moneda de reserva interna-
ctonal, seguia estando disponible en cantidades infinitas. No habia Pirineos
para la moneda. Viene aqui a cuento el episodio del lepero a quien le ha
tocado un premio consistente en un viaje a Ibiza. Cuando llega nuestro
lepero a la gran discoteca de la isla, el ruido es estrepitoso, los fogonazos
deslumbrantes, el piiblico disparado, exultante. El lepero busca una explica-
cién, llega hasta la cabina del pinchadiscos y, con grandes esfuerzos,
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consigue hacerse ofr: joiga, la averia es de coj... campeonato! Una sonrisa,
una palmadita en la espalda y un simpdtico “témese otro cubata”.

Este chiste lo of en una conferencia sobre los problemas del sector exte-
rior espaiiol, protagonizada por economistas de reconocida solvencia que
dieron una respuesta menos acogedora que la del dj ibicenco. El déficit de la
balanza de pagos, vinieron a decir, es la ldgica consecuencia de la falta de
competitividad de un sistema productivo lastrado por un marco laboral que
impide la flexibilidad en el uso del factor trabajo y empuja sin desmayo los

costes laborales hacia arriba.

Alemania no tenia otro Pero en la medida en que Espaiia
camino que IOS forma parte de un dArea monetaria

como la zona euro, los problemas
mercados exteriores, de financiacién pasan a segundo
un destino que aportaba

término. Salimos de la confe-
rencia convencidos de que, con el

buenos beneficios

a las empresas

euro, el déficit exterior, en efecto,
era financieramente irrelevante.
La tinica duda, comenté con otro
asistente, era de una importancia
menor: scéomo puede explicarse el avance de las exportaciones cuando el
sistema productivo pierde continuamente competitividad?

La pregunta era pertinente porque en 2008 se habia registrado un déficit
comercial de 85.000 millones de euros, que tres afios mas tarde se habia redu-
cido a 40.000 millones de euros. Las importaciones habian retrocedido un seis
por cien, pero las exportaciones crecian a tasas superiores al 12 por cien. Las
cifras de déficit comercial de 2011 parecian cuestionar, por tanto, la atirma-
cién de que el sistema productivo espaiiol estaba afectado por una falta de
productividad congénita. Ese mismo afio Francia registré un déficit comercial
record de 70.000 millones de euros, y no porque su demanda interna hubiese
crecido sino porque al parecer la productividad tallaba. Alemania, con una
demanda interna también muy contenida, consiguié por el contrario un supe-
rdvit comercial de 158.000 millones de euros. En estos casos la productividad
si debia tener alguna influencia. Los expertos franceses achacan su pérdida de
cuota de mercado a una caida del empleo industrial entre 1990 y 2011 del 16
por cien al 12 por cien de la poblacién activa, en tanto que en Alemania ese
porcentaje se mantuvo en torno al 20 por cien.

Estas cifras confirman la opinién de Michel Heise citada al principio de
este articulo. Los saldos de las balanzas comerciales reflejan, en efecto, una

184 POLITICA EXTERIOR DICIEMBRE 2012

LUISALCAIDE /| ECONOMIA

evolucién positiva o negativa en sincronia con las politicas macroeconé-
micas. En Espaiia se estimulé el consumo privado y ptblico. En Alemania, la
austeridad con restricciones salariales, flexibilidad laboral y un exigente
rigor presupuestario; principios recogidos en la “Agenda 2010” que el canci-
ller socialdeméerata, Gerhard Schréder, legé a sus sucesores. Alemania no
tenia otro camino que los mercados exteriores: todos los elementos estruc-
turales y politicos marcaban imperativamente ese destino que, con el
aliciente de un “euro aleman” infravalorado con respecto al “euro latino”
—el tipo de cambio nominal era inamovible—, abria puertas y aportaba
buenos beneficios a las empresas.

La exportacién espaiiola, sin apoyos de tipo de cambio y con una demanda
interna disparada, se mantuvo firme y no perdié cuota de mercado. Desde
finales de 2008 se asiste de hecho a una correccién del déficit exterior, un
proceso denominado por los profesores Patil Gutiérrez y Calvo Bernardino
como “reversién de la cuenta corriente”. La intensidad del ajuste apenas sf
ha tenido réplicas durante la dltima década entre las economias desarro-
lladas. Se trata de un caso realmente excepcional: en 2008 el valor de las
importaciones habia ascendido a 278.600 millones de euros, pero en 2011
habia bajado a 262.600 millones pese al aumento de los precios del petréleo.
Las exportaciones contabilizadas en esos dos afios crecieron de 193.000
millones de euros a 223.000 millones.

Los componentes de la productividad

Los elementos que se exigen a una economia que pretenda competir sin
apoyos artificiales en el comercio internacional han sido identificados
por los costes relativos y unitarios del factor trabajo, que configuran,
junto con la eficacia del capital productivo instalado, el precio del
producto. Basdndose en la observacién de las cuotas de exportacion, los
economistas han afnadido sus avances y retrocesos a los criterios de
competitividad. Si un pais —lldmese China, Alemania o Espaiia— gana
cuota de mercado o la mantiene hay una razonable presuncién de que su
competitividad no ha decaido.

Existen ademds otros factores explicativos, como la especializacién
geogrifica. No es fdcil que Alemania o Espafia ganen cuota en el mercado
internacional cuando las economias de sus vecinos mds préximos estdn
estancadas, mientras China se desenvuelve en un drea de rdpido creci-
miento. La calificacién de calidad, otro nuevo criterio, plantea una diferen-
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ciacion entre la calidad de una empresa v la del pafs en el que tiene su sede.
Lo que inporta es la competitividad de la empresa exportadora, no la compe-
titividad media del pais exportador. Con estos criterios, Coral Gareia y
Patrocinio Tello han realizado un interesante andlisis sobre la especializacion
comercial y la competitividad de la exportacién espafiola. En la primera
década de este siglo, la cuota de exportacién espaiiola ha tenido una evolu-
cién paralela a la de Alemania, mientras Francia e Italia registraban perdidas
significativas. No obstante, a nivel mundial, los cuatro paises redujeron su
Gk participacién relativa a causa de
La estructura geOgl“aflca los avances mds rdpidos de los
de las exportaciones pa.ises usi_ziticos y e]. e.llc‘znl'egi-
miento de los precios del
espaﬁolas no favorece petréleo. Espafia mantuvo o
T mejoré su cuota exportadora en
el crecimiento, con una los paises mds proximos pero no
gran dependencia del consiguié defenderla del mismo
. . modo en el mercado mundial.
mercado comunitario La productividad es clave, pero
no debe olvidarse la participacion
del comercio exterior en el PIB del pafs respectivo. En el caso de Espana, el
valor de la exportacion con relacién al PIB es inferior al de los paises euro-
peos citados. En efecto, el peso de Espafia en el PIB mundial se sitia en
torno al 2,3 por cien, pero el de la exportacién en el comercio mundial es
solo del dos por cien. Las cifras de Alemania son el cuatro por cien y 7,2 por
cien, respectivamente; las de Francia, el tres por cien y 3,2 por cien; y las de
Italia el 2,5 por cien y el 2,9 por cien. Aunque al agregar a las cifras del
comercio de bienes las de servicios la presencia espafiola en ¢l mercado
internacional aumenta de manera mds significativa, la venta de mercancias
no tiene un efecto de arrastre significativo sobre la produccién total, como
ocurre en Alemania.

Tampoco la estructura geografica de la exportacion espaiiola es la mas
favorable para estimular el crecimiento. La dependencia del mercado comu-
nitario, aunque se ha recortado ligeramente, sigue siendo determinante: un
66 por cien respecto de la Unién Europea y un 53 por cien de la zona euro.
Si al 66 por cien de la UE le sumamos las exportaciones a Estados Unidos y
Canadd, el porcentaje se eleva hasta un 77 por cien. El incremento de
ventas de mercancias espafiolas hacia América Latina, Asia y paises del
Magreb es mds del doble que los registrados en los mercados de los paises
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desarrollados, pero su cuota en el total de la exportacion espafiola se limita
a un modesto 20 por cien.

La estructura de los bienes exportados se puede desagregar en funcion de
su intensidad tecnoldgica: alta, media y baja. Espafia ha logrado aumentar
su cuota en el segmento de alta tecnologia gracias a las exportaciones de
productos quimicos y farmacéuticos —multinacionales establecidas en
Espafia—, asi como de material de transportes: aeronaves y trenes de alta
velocidad. La misma evolucion positiva, a pesar de la competencia asidtica,
se ha registrado en el segmento de bajo contenido tecnoldgico: productos
alimenticios elaborados y bebidas, industria textil, confeceion y calzado;
incrementos que contrastan con los descensos registrados por Francia e
[talia. El protagonismo de Inditex y Mango, entre otras empresas, puede ser
la explicacién de ese hecho.

En el sector de tecnologia media, como el automévil, la cuota exportadora
espaiiola, en un mercado muy estabilizado, ha experimentado un ligero
descenso, aunque inferior al de Francia. Alemania ha incrementado sus ventas:
la calidad y la especializacion en el segmento de vehiculos de lujo se ha encon-
trado con una demanda asidtica entusiasta. Otros protagonistas de este sector,
la maquinaria, bienes de equipo y material metaldrgico —con el mayor peso
relativo en las exportaciones espariolas, incluso por delante del automévil-, se
han beneficiadon de una demanda mundial creciente, al menos hasta finales de
2011. Es este sector el que mejor refleja el pulso de la exportacion espaiiola.

La financiacion de las exportaciones

Aun cuando existen pocas dudas razonables sobre el efecto positivo de las
exportaciones para estimular un cambio del modelo productivo, las
empresas exportadoras tropiezan con una falta acusada de financiacion, sin
que las autoridades responsables —Ministerio de Economia, Banco de
Espaiia y Secretaria de Estado de Comercio— hayan conseguido encontrar
férmulas que permitan sortear este obstidculo.

Las consecuencias de la erisis financiera han forzado a las instituciones
de crédito a recortar su exposicién crediticia. Incluso una operacién de
exportacién aceptada favorablemente por la compaiiia de seguro de erédito,
CESCE, y, en consecuencia, garantizado el cobro, no encuentra entidad
financiera que anticipe el dinero para el crédito. Este tipo de restricciones
se propaga a nivel internacional porque el riesgo Espafia llega a contaminar
a una entidad de toda solvencia como Cesce.
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Por otro lado, las exigencias de recapitalizacion recientemente impuestas

a la banca esparfiola le obligan a ampliar su dotacién de recursos propios y
reducir la proporcién entre créditos y pasivos. Afiddanse a ello las dificul-
tades para procurarse liquidez si quiere financiarse un crédito con venci-
mientos superiores a siete afios, una notable discriminacién frente a otros
colegas europeos, que si disponen de financiacién para esos plazos. Los
bancos espafioles administran sus créditos con cuentagotas, eligiendo aque-
llas operaciones que ofrecen una mayor rentabilidad, es decir, un tipo de
. . . interés mds elevado, como es la

Las instituciones de compra de deuda soberana espa-

crédito oficial, el ICO, Biglt. . o0 .
. El propio sistema financiero
han desaparecido del

ha alertado de estos inconve-
horizonte financiador nientes y sugerido una serie de
del crédito a la

medidas  para  corregirlos:
reducir el consumo de recursos
.7
eXPOFtaCIOI'I

propios cuando se afecten a una
operacién de crédito a la expor-
tacion, o que el BCE o el Banco
de Espaiia la redescuente cuando venga respaldada por la garantia de la
aseguradora CESCE. Los bancos centrales de paises competidores como
Francia e Italia admiten al descuento el papel de aquellas operaciones de
crédito garantizadas por sus aseguradoras, Coface o SACE. Estas
propuestas han sido planteadas tanto por Cesce como por las entidades
de crédito espafiolas, sin que se haya encontrado una solucién cuando se
escriben estas lineas. Finalmente han sido recogidas en el Real Decreto
Ley 20/2012, de 13 de julio, que abre el marco regulatorio para incentivar
a los bancos a realizar operaciones de financiacion exterior. Ademds, la
creacién de cédulas de internacionalizacion facilitard la utilizacién de
mercados secundarios en estos momentos dificiles de agobios de liquidez.
Como gran novedad, se establece una pdliza de garantias incondicional
que gestionara Cesce.

Las instituciones de crédito oficial, el ICO, como en su dia el Banco
Exterior de Espafia, han desaparecido del horizonte financiador del
crédito a la exportacién. La banca espafiola podia cubrir con la mdxima
eficacia y el menor coste esta actividad. Los alemanes fueron mds conser-
vadores: la KfW, el instituto de crédito alemdn para la reconstruccion
—propiedad al 100 por cien del Estado Federal y los Léinder y tercer esta-
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blecimiento bancario del pais por volumen de activos—, dedica un 13,4
por cien de los 70.000 millones de euros de créditos que concede al
sector privado a la financiacién de proyectos y venta de mercancias
alemanas en el exterior. La KfW acepta operaciones a las que otros
bancos alemanes, condicionados también por sus propias dificultades, no
estdn dispuestos a dedicar sus recursos. Ello no ha impedido que la KfW
alcanzase 2.000 millones de euros de beneficios el pasado afio, y 2.600
millones de euros en 2010. :No ha podido influir en estos resultados el
incremento de las exportaciones alemanas?

Sin una financiacion regular del erédito a la exportacién las empresas
espafiolas estdn maniatadas en sus proyectos industriales o trabajos de
infraestructura. Aunque el destino preferente de la exportacién espaifiola
son los paises industriales, en los que la mayor parte de las operaciones
se liquidan a corto plazo o prdcticamente al contado, los incrementos
mayores se estdn registrando en los paises en desarrollo, donde se
compite con créditos a largo plazo. Incluso en operaciones de gran enver-
gadura, como el ferrocarril de alta velocidad en Arabia Saudi, que se paga
al contado, los compradores exigen la emisién de pélizas o avales que
garanticen incondicionalmente el cumplimiento de la operacién.
También aqui existen dificultades porque no se ha desarrollado una
poliza especitica de garantia incondicional, con la que si cuentan sin
embargo los competidores europeos.

En Esparfia las prioridades crediticias han ido por otros derroteros, en
los que ha primado el componente electoral sobre el estratégico.
Preferencias para comunidades auténomas o ayuntamientos, o gestos
para la clientela, como esa “Marca Espana” tan en contradiceién con la
apuesta por la calidad entre empresas excelentes y paises soberanos en
cuarentena. Cuidado con iniciativas ingeniosas v mds atencién, por
ejemplo, a la eficacia de oficinas comerciales y embajadas. Su dedicacion
es mds que meritoria, pero el valor afiadido que aportan a las empresas es
sin duda mejorable. Lo mismo podria decirse con ciertas matizaciones
del ICEX y, con muchas menos matizaciones, de la Agencia Espafiola de
Cooperacién Internacional para el Desarrollo. Basta cotejar por ejemplo
el valor de la contribucién espafiola en los organismos multilaterales
como el Banco Mundial y sus bancos regionales con los concursos inter-
nacionales que consiguen las empresas espaiiolas. Esta divergencia entre
aportaciones y rendimientos es bien conocida, pero poco comentada y
apenas corregida. ;Quizd el déficit comercial anual entre Espafia e
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Irlanda, superior a 2.000 millones de délares, pueda tener alguna relacién
con la desigual eficacia de los servicios comerciales de los dos paises?

Instantanea del comercio exterior espafiol

En los tltimos dos afios, las exportaciones e importaciones avanzaron en
euros a tasas del 15 por cien y 10 por cien, respectivamente. Este ritmo se
ha contenido desde finales del pasado afio, de manera que en los tltimos 12
meses, partiendo de junio de 2012, el incremento de las exportaciones se ha
reducido un 3,4 por cien. La balanza comercial, no obstante, ha mejorado
porque durante este periodo el crecimiento en euros de las importaciones
ha sido menor, y si su descenso no ha sido mds acusado se debe a los precios
del petréleo.

La caida de la demanda interna es la causa principal de este hecho,
aunque quizd mitigada por la relevancia del componente importador de la
economia espaifiola, es decir, por la cantidad de producto importado que se
necesita para una unidad de produccién o de exportacion, mds intenso que
el de Francia o Italia. Las razones son muchas, desde la dimension econé-
mica del pais hasta el grado de tecnologia. Asi, por ejemplo, la importancia
de Alemania como primer suministrador de mercancias a Espafia tendria
una explicacién “tecnolégica”. Donde falla la explicacién, tanto por el
componente tecnolégico como por el geogrifico, es en el caso de China,
como se verd mas adelante.

En la distribucién geogrifica del comercio exterior espaifiol hay que
destacar el equilibrio, e incluso ya el superdvit, con nuestros vecinos euro-
peos. En 2011, los flujos comerciales con la UE registraron un superavit de
4.000 millones de euros y de 1.600 millones con la zona euro. En este
comercio con la zona euro influye en gran medida el déficit con Alemania
(9.000 millones de euros) contrarestado con el excedente de 10.000
millones con Francia y de 6.900 millones con Portugal. En el primer
semestre de 2012 el superdvit con la UE es de 5.540 millones y de 3.521
millones con la zona euro. Y el déficit con Alemania, de 2,100 millones. S5i
hace afios Espafia tenia una situacién de déficit permanente con los paises
industriales de Europa y de un relativo equilibrio con los paises no produc-
tores de petréleo en vias de desarrollo, las cosas han cambiado radical-
mente. China es la respuesta. El déficit con China superé en 2011 los 15.000
millones. En el primer semestre de 2012 el déficit es de 6.800 millones. La
Repriblica Popular es en la actualidad nuestro tercer suministrador después
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de Alemania y Francia, con ventas en los dos tiltimos afios superiores a los
18.000 millones de euros, mientras sus compras en Espafia solo son de algo
mas de 3.000 millones de euros.

La diferencia en los intercambios chino-espaiioles es espectacular: repre-
senta un tercio del déficit comercial total de Espania, v equivale al que se
registra con los paises productores de petréleo de Oriente Préximo y
Nigeria. Un déficit inexplicable para cualquier observador, dada la distancia
geografica y el nivel tecnolégico de esas importaciones. En su mayor parte
se trata de bienes de consumo final, de textiles a zapatillas y una infinita
variedad de quincalleria, incluidos paneles solares beneficiarios, en dltima
instancia, de las subvenciones a las energias alternativas. La h4bil red tejida
por los productores chinos y sus compatriotas minoristas contrasta con la
parsimoniosa defensa de los intereses comerciales de Espaiia.

Las exportaciones espafiolas crecen o bien mantienen sus cuotas de
mercado. Es una demostracion de que el sistema productivo sigue vivo y es
competitivo. Pero sobre el recorrido de esas exportaciones comienzz;n a
surgir dudas. Si el motor habia sido la demanda exterior, sus revoluciones
empiezan a amortiguarse. El eventual estancamiento de las exportaciones
incrementa la alarma sobre el equilibrio de la balanza de pagos y la nece-
sidad de reducir el endeudamiento de Espafia con el resto del mundo. Todo
ello estd relacionado con el euro, con la posicion de Espaiia en la zona euro
y como garantizar los pagos que realicen las empresas, familias y el Estado
c.*spaﬁo] a los suministradores de bienes, servicios o préstamos que les
facturan en euros. Para encontrar algunas respuestas a estas preguntas,
Iéase el articulo de Luis Marti en este nitmero de Politica Exterior.
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