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Capitulo 8
COMERCIO EXTERIOR
Y ANALISIS DE COYUNTURA

Juan Carlos Delrieu Alcaraz

8.0. Introduccion!

La integracion europea que se estd produciendo en estos mo-
mentos tiende a que se planteen cuestiones fundamentales acerca
del futuro del sector exterior de la economia espafiola. No obstante,
en este capitulo no se pretende realizar una valoracion global acerca
de la problematica que el sector tiene planteada en la actualidad, para
lo que ya existe un elevado numero de estudios tanto de caracter
tedrico. como empirico, sino que presenta una aplicacion de la meto-
dologia de analisis de coyuntura expuesta en los capitulos prece-
dentes, al caso de las importaciones y exportaciones espafiolas de
bienes y servicios, con el objeto de disponer de una valoracién
sistematica de tal demanda exterior.

Un analisis de coyuntura sobre la demanda exterior de un pais,
asi como sobre cualquier otra variable de interés, debe servir, entre
otras cosas, para valorar adecuadamente si las previsiones esta-
blecidas por las autoridades economicas en el cuadro macroeconomi-
co anual deben revisarse o no. Para tal fin, es necesario realizar un
buen diagnéstico de la situacién econdmica actual a través de la
informacion proporcionada por aquellas variables —indicadores eco-
nomicos—, que, ademas de estar muy ligadas a la evoluciéon de las
variables macroeconomicas de interés, normalmente, se suelen obser-
var con diferente periodicidad (mensual o trimestral). Ahora bien,

! En este capitulo expongo mi experiencia durante el periodo en el que formé parte
de un equipo de analistas que, dirigido por A. Espasa, desarrollaba su labor en el area
de coyuntura del Servicio de Estudios del Banco de Espafia. De hecho, algunas
secciones de este capitulo se basan en el trabajo realizado por Delrieu y Espasa (1988).
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como ya se ha comentado en capitulos gnter}orqs, una correcta
valoracion del presente requiere estimar las implicaciones futuras del
mismo, por lo que es necesario diquner de unas previsiones a corto
y medio plazo, generalmente obtenidas con la ayuda de modelos
estadistico-economeétricos. .

En este contexto, el analisis del saldo comercial y sus componentes
constituyen los indicadores mas importantes de comercio exterior,
pues dicho saldo revela las potencialidades y deblhdades' de una
determinada estructura econémica, en el sentido de que las importa-
ciones manifiestan, en muchas ocasiones, carencias o insuficiencias,
mientras que las exportaciones reflejan ventajas cqmparadas. Ademés,
tiene una influencia determinante sobre la capacidad o necesidad de
financiacion y, por tanto, sobre las variables agregac?as de la econo-
mia. Sin embargo, aunque por si solo el saldo gomermal sea una seqal
(piénsese en las consecuencias que suscita la cifra del saldo come’rc_lal
en EEUU), no es util, debido al comportamxento.fuertememe erratico
que presenta. En cualquier caso, si bien este indicador resulta insufi-
ciente para caracterizar el comportamiento del comercio exterior de
un pais, es imprescindible analizar sus componentes, ya que, 1qclqso
para idénticos valores del saldo, las medidas de pol}tlga economica
que deben tomarse para alcanzar determinados objetivos sobre la
balanza comercial pueden ser muy diferentes.

Por tanto, es claro que un analisis de coyuntura requiere que se
determine el nivel de agregacion con el que se desea trabajar, pues,
aunque el diagnostico se realice para el agregado, puede ser mejor
llegar a él mediante el analisis por componentes. Sin embargo, la
informacion estadistica disponible puede estar sujeta a multiples
problemas que dificulten y condicionen el analisis. En concreto, en
cuanto al comercio exterior se refiere, la informacion estadistica ela-
borada por la Direccion General de Aduanas se ha caracterizado por
su falta de homogeneidad como consecuencia de las multiples modifi-
caciones contables a las que se ha visto sometida con el objeto de ir
adaptandose a la normativa comunitaria.

Este motivo ha supuesto que la mayoria de los trabajos empiricos
realizados en Espafa, destinados a estimar la relacion entre las
variables del comercio exterior y las que condicionan su comporta-
miento, se haya limitado, en la mayoria de los casos, a modelos
econométricos anuales. Este tipo de modelos permite obtener unas
previsiones a medio plazo y realizar un diagnéstico anual de la
situacion economica analizada. Sin embargo, estan limitados porque
no incorporan la dinimica a corto plazo contenida en las cifras men-
suales, y, por tanto, no pueden facilitar un diagnostico que permita
un planteamiento de politicas economicas alternativas, con la mayor

rapidez posible.
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Esta limitacion condiciona el uso de los modelos econométricos
anuales en el analisis economico de corto plazo. No obstante, si se
desea ofrpcgar las maximas garantias de objetividad en el analisis o, al
menos, limitar el componente subjetivo del mismo, deben formularse
las conclusiones a partir de un niicleo cuantitativo que los garantice.
En estos casos, es conveniente acudir a otro tipo de modelos, como,
por ejemplo, los modelos con indicador o los modelos ARIMA
univariantes.

Con cualquiera de estos dos instrumentos, se esta en disposicion
de responder a dos cuestiones basicas del analisis de coyuntura de la
demanda exterior: descripcion sistematica de la situacién actual y
prediccion de la evolucion futura de las importaciones y exportaciones
de bienes y servicios.

A ello se va a dedicar el resto del capitulo, que se estructura de la
siguiente manera: dado que las autoridades econémicas elaboran el
cuadro completo de previsiones macroeconomicas, de acuerdo con el
esquema contable de la Contabilidad Nacional, el epigrafe 2 se centra
en resaltar las operaciones realizadas por el sector institucional «Res-
to del Mundo», dentro de este marco contable. Al mismo tiempo, se
destacan las discrepancias que existen entre los resultados que se
derivan de este esquema contable, frente a los que resultan de aplicar
un marco contable alternativo: la Balanza de Pagos. En la seccion 3,
se comentan, con una perspectiva critica, las fuentes de informacion es-
tadistica mas importantes para analizar el comercio exterior en Espaiia.

En el epigrafe 4, siguiendo las pautas sugeridas por la teoria, se

determina una funcion entre la variable que se desea analizar (impor-
taciones o exportaciones) y el resto de variables que guian su evolu-
cion. A partir de estas funciones, numerosos investigadores han
especificado modelos econométricos cuyos resultados se utilizan, en
el apartado 5, en primer lugar, para extraer cuantas conclusiones sean
posibles, y, a continuacion, para resaltar las limitaciones a las que se
enfrenta el analista de coyuntura si Unicamente utiliza este tipo de
modelos en su trabajo. Estas limitaciones conducen a que en el
siguiente epigrafe se proponga otro tipo de modelos cuantitativos, con
los que también se pueden extraer los aspectos esenciales de un
fendmeno economico: los modelos ARIMA univariantes. El epigrafe
finaliza con una aplicacioén practica cefilda al analisis del comercio
exterior espaiiol, segin la informacion disponible en octubre de 1990.
Finalmente, existe un apéndice que consta de dos partes. En primer
término, se desarrollan las funciones teéricas de comercio, y en se-
gundo, se discuten los problemas mas importantes que han surgido al
modelizar las importaciones y exportaciones no energeticas, donde,
ademas, se muestran los modelos ARIMA disponibles para los com-
ponentes que forman el agregado.



490 Juan Carlos Delrieu Alcaraz

8.1. Marco contable: descripcion del contexto

Dado que con el analisis de coyuntura se trata de extraer el
maximo posible de informacion de los datos economicos dlsp_ombles,
enmarcados, a su vez, en el esquema contable que proporciona un
Sistema de Cuentas Nacionales, en este epigrafe se detallan los marcos
contables que se utilizan en Espaiia para el analisis del sector e)gtfarior.

Para la valoracién de politicas economicas, que en definitiva es
el objetivo ultimo del analisis de coyuntura economica, es necesario
realizar un buen diagnéstico de la situacion econdmica actual, asi
como obtener unas previsiones a corto y medio plazo. Ahora bien: la
consecucion de estos objetivos puede variar, y su determinacion estara
en funcion del esquema tedrico-contable que se disefie.

Conceptuaimente, podria existir una gran variedad de marcos
contables, pero no siempre se corresponderian con su contrapartida
empirica, debido, fundamentalmente, al coste tan elevado —en térmi-
nos de recogida de datos, coherencia en el tratamiento de la informa-
cion. integracion de cuentas, etc.— que supondria para cualquier pais
el mantener mas de un esquema que ofrezca una vision sistematica,
comparable y lo mas completa posible de su actividad economica. El
sector Resto del Mundo es precisamente una excepcion, pues la
mayoria de los paises dispone de dos esquemas contables para su
seguimiento.

En Espaiia, la Contabilidad Nacional adopt6é a mediados de 1970
el Sistema Europeo de Cuentas Economicas Integradas (SEC) como

marco contable de referencia. En cuanto al sector institucional Resto
del Mundo, la Contabilidad Nacional describe, bajo la 6ptica de la
demanda. las operaciones de bienes y servicios (exportaciones e im-
portaciones) y las operaciones de renta y distribucion (remuneracion
de asalariados, rentas de la propiedad y de la empresa y transferen-
cias), que determinan la capacidad o necesidad de financiacion de la
economia, pero no integra la cuenta de variaciones de los diferentes
activos y pasivos financieros, cuyo saldo, en principio, deberia corres-
ponderse con dicha capacidad o necesidad de financiacion.

El segundo marco contable al que se hacia mencion es la Balanza
de Pagos segiin la metodologia del Fondo Monetario Internacional,
que, si bien con objetivos de analisis similares a los del SEC y
criterios metodologicos parecidos (de hecho, en sus procesos de ela-
boracion se enfrentan a una problematica estadistica comun), discrepa
fundamentalmente del esquema adoptado por la Contabilidad Na-
cional en la clasificacion contable que efectiia de sus componentes
(vease cuadro 8.1).

La Balanza de Pagos es un registro contable que recoge, de forma
sistematica. todas las transacciones economicas entre los residentes de
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un pais y los resideqtes.del resto del mundo, realizadas durante un
cierto ’penodo, en terminos de derechos adquiridos y obligaciones
contraidas.

Como se expone en el cuadro 8.1, la Balanza de Pagos comienza
por el saldo de la Balanza Comercial, resultado de restar de los ingre-
SOS mMenos lgs pagos de lgis operaciones que implican venta o compra
de mercancias entre resndeptes y no residentes. En la Balanza de
Se‘rwcno.s, se agrupan lo§ INgresos y pagos por turismo y viajes,
asistencia tecnica y royalties, fletes y pasajes, suministros para trans-
porte, seguros comerciales, rentas de inversion, comisiones y trans-
acciones gpbemamentales. En cuanto a las Transferencias, se recogen
las operacmnes.umlaterales sin contrapartida, como, por ejemplo, las
remesas de emigrantes a sus familias o la ayuda extranjera gratui-
ta, etc.

Sumando el saldo de la Balanza de Servicios y Transferencias al
saldo de la Balanza Comercial, se obtiene el saldo de la Balanza por
Cuenta Corriente o expresion de la posicion exterior de la economia
espafiola por operaciones corrientes.

Las operaciones que alteran la posicion deudora o acreedora de
un pais frente al exterior se agrupan en la Balanza de Capitales. Aqui
se consideran las entradas o salidas de divisas por inversiones extran-
jeras, variacion de reservas centrales, créditos, préstamos, etc.. in-
cluyendo en estos tltimos su devolucion, pero no sus intereses o
dividendos, que aparecen en pagos por Servicios. Las exportaciones
o importaciones de capital se dividen, segin su plazo de vencimiento.,
cn operaciones a corto plazo, cuando el vencimiento es a menos de
un afio (se incluyen aqui las variaciones en las reservas), y en opera-
ciones a largo plazo si el vencimiento es a mas de un ano o no hay
vencimiento previsible.

Por ultimo, las partidas no clasificadas y las diferencias de valo-
racion tienen la funcion de conseguir que el saldo de la balanza de
pagos sea igual a cero. Por ello, hablar de déficit o de superavit solo
tiene sentido con referencia a determinados componentes de esa
balanza.

Entre los diferentes criterios que se suelen utilizar para determinar
qué partidas deben considerarse generadoras de déficit o de superavit,
destacan los criterios de la Balanza por Cuenta Corriente o el de la
Balanza Basica. Con el primero, se llega a la restriccion presupuesta-
ria de la economia nacional frente al resto del mundo como agrega-
cion de las restricciones presupuestarias de los sectores institucionales,
de manera que, si las transferencias netas de capital del resto del
mundo fuesen de cuantia despreciable, el deterioro de la balanza por
cuenta corriente tendria su causa Gltima en un exceso de inversion
sobre el ahorro del sector privado, o en un exceso del gasto publico
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CuUADRO 8.1.  Sector Institucional: Resto del Mundo

Contabilidad Nacional (metodologia SEC)

Cuenta de Operaciones Corrientes

* Bienes y Servicios
1. Bienes
2. Servicios
2.1. Turismo
2.2. Otros Servicios

SALDO OPERACIONES

COMERCIALES Y DE SERVICIOS

CON EL RESTO DEL MUNDO

* Rentas
3. Rentas Netas:
3.1. Trabajo
3.2. Capital

* Distribucion
4. Tranferencias Corrientes

SALDO OPERACIONES
CORRIENTES CON EL RESTO
DEL MUNDO

Cuenta de Capital
* Distribucion
5. Tranferencias de Capital

Balanza de Pagos (metodologia FMI)

Balanza por Cuenta Corriente

1. Bienes

2. Servicios
2.1. Turismo
2.2. Otros Servicios
2.3. Rentas Trabajo
2.4. Rentas Inversion

SALDO BALANZA BIENES
Y SERVICIOS

3. Tranferencias Corrientes

4. Transferencias de Capital

CAPACIDAD (+) O NECESIDAD (—)

DE FINANCIACION DE LA
NACION FRENTE AL RESTO
DEL MUNDO (CNF)

Cuenta Financiera®

6. Variacion de Activos
7. Variacidén de Pasivos

SALDO BALANZA CUENTA
CORRIENTE

Balanza de Capitales
5. Cuenta de Capital
5.1. Variaciones a largo

SALDO BALANZA BASICA

5.2. Variaciones a corto
5.3. Otras operaciones

AHORRO FINANCIERO NETO

AHORRO FINANCIERO NETO~CNF

SALDO BALANZA DE CAPITALES

SALDO BALANZA PAGOS=~0

(1) La cuenta financicra todavia no esta integrada en la Contabilidad Nacional en Espana,
por lo que en la practica se sustituye por la Balanza de Capitales de la Balanza de Pagos.
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sobre los ingresos phblicos (déficit publico) o en una combinacion de
ambos. Es decir, una nacién cuyo ahorro interno no resulte suficiente
para financiar la inversion interna incurrira en un déficit de la ba-
langa corriente, lo que aumentara en una cantidad equivalente los
pasivos exteriores netos de la economia. Por el contrario, si el ahorro
interno es superior a la inversion interna, la nacién tendra capacidad
para financiar al resto del mundo a través de un superavit de la
balz}nza corriente, lo que se reflejara en una disminucion de los
pasivos externos netos de la economia.

En efecto, el sistema de consolidacién simplificada que aparece a
continuacion establece, como se acaba de comentar, la relacion
econdmica entre el saldo por cuenta corriente (capacidad o necesidad
de financiacion de la economia) y el saldo de la balanza de capitales
(cuenta financiera):

Y=C+I+G+X-M

G=C,+1, Restriccion financiera frente al exterior
Y-T+T,=Yp=C+S CNF=(S—-1)+SP=X-M
SP=T-T,-G

donde Y es la renta nacional bruta a precios de mercado, C es el
consumo privado, I la inversion privada, S el ahorro privado, G es
la suma del consumo y la inversion publica, X y M son exportaciones
e importaciones, respectivamente, de bienes y servicios, SP indica el
superavit presupuestario, T recoge los impuestos ingresados por el
sector publico, T, son las transferencias netas, Y, es la renta disponible,
y CNF es la capacidad o necesidad de financiacion de la economia.

De esta manera, el acceso al mercado internacional de bienes y
de capitales permite a un pais mantener un nivel de gasto agregado,
diferente del nivel de produccion de su economia en un momento
dado, mediante el correspondiente déficit o superavit de la balanza
por cuenta corriente, que deberd compensarse adecuadamente con
otros renglones de la Balanza de Pagos.

Segun otros autores, el criterio de la Balanza Basica considera el
saldo formado por las operaciones incluidas en la Balanza por Cuenta
Corriente mas los movimientos de capital a largo plazo. Asi, de
acuerdo con este criterio, no seria relevante un déficit corriente, si el
pais contase con un suministro estable de capital a largo plazo que le
permitiese mantener el equilibrio del conjunto de sus transacciones
mas regulares e importantes.

En Espaiia, la Balanza de Pagos se elabora con independencia de
la Contabilidad Nacional, aunque ésta la utiliza como fuente estadisti-
ca basica en la elaboracion de la cuenta del resto del mundo. En
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concreto, la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos no es Si'I}O una
sintesis de las operaciones de bienes y servicios y de distribucion que
el SEC recoge en su cuenta del Resto.del Mundo, y la Balanza de
Capitales no es sino la cuenta financiera que, en su momento, la
Contabilidad Nacional habra de integrar? (véase cuadro 8.1). _Como
ya se ha sefialado, ambos saldos deberian coincidir, aunque siempre
es necesario crear una partida de ajuste. - '

Asi, con el marco que proporciona la Contabilidad Nacional
Anual, se ha de poder realizar el analisis de la evolucion de la
actividad econOmica tanto a corto como a largo plazo. Ahora bien:
para el analisis a corto plazo, es necesario disponer de informacion a
un nivel de desagregacion temporal inferior al afio, y, en este con-
texto, la Contabilidad Nacional Trimestral podria considerarse como
nexo de union entre la Contabilidad Nacional Anual, que es el marco
contable de referencia, y el analisis de coyuntura, cuya problematica
es, precisamente, tratar de enmarcar dentro de este esquema metodo-
logico los datos estadisticos que se conocen a lo largo del afo, a
través de los indicadores economicos. Por esto, en el siguiente epigrafe
se detallan algunos de los indicadores mas relevantes de la demanda
exterior de bienes y servicios, asi como los problemas mas importan-
tes relacionados con las fuentes estadisticas del sector exterior.

Los modelos econométricos que permiten el analisis estructural
de cada uno de los componentes fundamentales que determinan la
actividad economica del sector exterior, tanto a precios corrientes
como a precios constantes, se comentan en el tercer epigrafe, donde
el analisis se centra en los determinantes de las funciones de comercio,
aunque dichas funciones también estén intimamente ligadas a la
evolucion de los servicios.

8.2. Datos y fuentes de informacion: disponibilidad,
deficiencias y doble contabilizacién

El sector exterior es uno de los campos de la economia espafiola
que comparativamente se encuentran mejor dotados de fuentes esta-
disticas para emprender un trabajo empirico. No obstante, existe tal
cantidad de problemas en la base estadistica disponible, que incluso
en este sector se encuentran importantes lagunas que dificultan y, lo

? Aunque la metodologia del SEC para la cuenta corriente no es idéntica a la del
Fondo Monetario Internacional, es bastante parecida, por lo que sus saldos no deben
ser muy diferentes. De hecho, las discrepancias cuantitativas importantes entre ambas.
que en el caso de la economia espafiola se han presentado algunos anos, no tienen
ninguna justificacion tedrica.
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que es mas importante, condicionan el analisis. Por ello, en este
epigrafe se analizan, con una perspectiva critica, los principales indi-
cadores disponibles acerca de los distintos componentes de la deman-
da exterior.

~ Esimportante comenzar destacando que la informacion estadistica
disponible representa una cuantificacion del agregado contable de
periodicidad inferior a la anual (mensual, en la mayoria de los casos)
Por ejemplo, los datos sobre exportaciones de mercancias que men-
sualmente publica la Direccion General de Aduanas coinciden, prac-
ticamente, con los ingresos que por exportaciones de bienes a pesetas
corrientes se recogen, con caracter anual, en la Contabilidad Nacional
elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica; en realidad, la
magnitud de la Contabilidad Nacional supera el dato de la Direccion
General de Aduanas, porque, segin la metodologia del SEC, la
valoracion de los ingresos por exportacion de mercancias debe incfuir
ademas de los datos contabilizados por aduanas, determinados con:
ceptos que no suelen recogerse en estas estadisticas, como, por ejemplo
la venta de energia eléctrica, las ventas de armamento militar, lasj
suscripciones de libros y revistas, etc. Algo similar ocurre con las
irpportaciones de bienes, y con los ingresos y pagos por turismo y
viajes.

La fuente basica de informacion sobre el comercio de bienes con
el resto del mundo, expresada en magnitudes monetarias corrientes,
esta constituida por los registros aduaneros, que valoran, en el mo-
mento de paso por la frontera del pais, los movimientos de importa-
ciones y exportaciones de mercancias. La valoracion es en términos
CIF (incluyendo, por tanto, los pagos por fletes y seguros) para la
importacion, y FOB (libre de cargas) para la exportacion, criterio que
coincide con el aplicado por la Contabilidad Nacional en su cuenta
del resto del mundo.

En Espaia, es la Direccion General de Aduanas, dependiente del
Ministerio de Economia y Hacienda, la que realiza mensualmente esta
labor. Los datos que se publican son una fuente de informacion basica
para el analisis de la evolucion econdmica del pais por su rapida
disponibilidad (suelen ofrecerse con un retraso de treinta dias), por
su calidad estadistica, por su relevancia como indicador de alguna
variable de la demanda interior?, y, finalmente, por el hecho de que
constituyen una valoracion muy precisa de una parte importante de
la demanda exterior.

3 Téngase en cuenta que los indices de disponibilidad de bienes de consumo o de
equipo, que constituyen uno de los mejores indicadores de la evolucion del consumo
agregado o de la formacion bruta de capital fijo, se definen como la suma de la
produccion interior y de las importaciones netas.
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La informacion recogida en los registros aduaneros esta disponible
a un nivel de desagregacion muy elevado. Los datos que forman el
llamado Arancel de Aduanas se subdividen, inicialmente, en 99 capi-
tulos, cada capitulo en numerosas partidas, y asi sucesivgmcme hasta
alcanzar, en el momento actual, una desagregacion maxima, al nivel
de posicion estadistica, de nueve digitos. Estos datos estan diquni-
bles, ademas, para cada uno de los paises del mundo y otros territo-
rios aduaneros.

Por su parte, el Registro de Caja del Banco gie Espana es, como
su nombre indica, un registro de las transacciones —por cuenta
corriente y de capital— realizadas entre residentes y no residentes,
cuyo criterio es, basicamente, el movimiento real de fondos. Los datos
recogidos en este registro proceden de la informacion que la banca
delegada facilita al Banco de Espafia sobre operaciones exteriores.

Los datos del Registro de Caja son publicados mensualmente por
el Banco de Espafia, con un retraso aproximado también de treinta
dias. La informacion se ofrece muy agregada y esta disenada de
acuerdo con la presentacion que suelen tener las cifras de la Balanza
de Pagos: balanza comercial, de servicios, de transferencias, balanza
de capitales, etc.

No obstante, pese a la calidad estadistica de estos registros, el
analista ha de enfrentarse a los resultados, casi nunca coincidentes,
que proceden de las tnicas fuentes de informacion de las que normal-
mente dispone a lo largo del afio: el Registro de Caja del Banco de
Espaiia y las cifras facilitadas por la Direccion General de Aduanas.
Fundamentalmente, las discrepancias surgen por los distintos criterios
de contabilizacion entre uno y otro registro, siendo la diferencia
basica entre ambas metodologias la referente al momento en que se
contabilizan las operaciones financiadas con créditos inferiores al
afio®. Ademas de esta razon, existen otras causas que justifican las
discrepancias entre ambas fuentes. Entre tales discrepancias destacan
los motivos especulativos sobre el tipo de cambio, dando lugar a los
movimientos de adelanto o retraso en los cobros o pagos de los bienes
y servicios que se intercambian entre paises («leads and lags»). Los
bienes incobrados provocan otro tipo de discrepancias, ya que, mientras
el Registro de Caja no anota la transaccion, al no dar lugar a

movimientos de divisas, en el caso de Aduanas, la salida o entrada
de la mercancia se recoge contablemente. Asi podra incorporarse en el
esquema contable de cuentas economicas (SEC) ya que ha sido produ-

4 Adviértase que, si el ingreso 0 pago se retrasa mas de un aiio, el Registro anotari
la exportacion o importacion dentro de la balanza comercial en el momento de paso
por Aduanas, contabilizando la contrapartida dentro de la balanza de capital a largo
plazo en concepto de «Créditos Comerciales».
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cida, ha requerido la utilizacién de factores productivos y ha sido
gastada por un demandante especifico —el sector exterior— aunque
su impago haya originado una pérdida. ,

Existen, ademas, otras fuentes de discrepancias, entre las que cabe
destacar las siguientes:

e La Direccidén General de Aduanas contabiliza la importacion
de mercancias en términos CIF, mientras que el Registro de Caja, en
su mayor parte, valora las mercancias importadas en términos FOB
anotando el importe correspondiente a fletes y seguros en la balanzz;
de servicios.

e En las series correspondientes al comercio energético, las dis-
crepancias entre ambos registros son considerables, siendo’superior
el valor de las importaciones y exportaciones energéticas de la Direc-
cion General de Aduanas, al de los pagos e ingresos anotados en el
Registro de Caja. Esta diferencia se debe a que Aduanas contabiliza
transacciones que en el Registro de Caja se consideran servicios. como
los suministros a buques y aeronaves, las maquilas de crudo de
petroleo, etc. En concreto, Aduanas contabiliza en importaciones la
entrada de petréleo crudo en régimen de maquila, que, una vez
tratado en las refinerias, volvera a cruzar nuestras fronteras, contabi-
lizandose, por tanto, como exportacion (obviamente, se exceptia la
parte destinada al consumo nacional). El Registro de Caja, a su vez,
contabiliza como pago el importe del petroleo que se va a consumir
en nuestro pais, anotando un ingreso en la balanza de servicios,
correspondiente al importe que las refinerias reciben por la labor de
transformacion realizada.

Pese a estas discrepancias, el analista consciente de las mismas,
no deberia tener excesivas complicaciones al estudiar los resultados
que proceden de estas estadisticas. Sin embargo, el verdadero pro-
blema surge al intentar conocer qué parte de la divergencia y aparente
contradiccion de las cifras de una u otra fuente esta justificada por
los diferentes esquemas contables a los que estan sujetos y qué parte
es el resultado de deficiencias y dobles contabilizaciones en su elabo-
racion (véase Morales y Camio (1986) para un planteamiento deta-
llado de este problema).

Por otro lado, en las cuentas exteriores, todos los flujos se expre-
san en términos de valor. Sin embargo, en el analisis economico es
deseable que las variaciones en el valor del gasto sobre una mercancia
o conjunto de bienes de un periodo a otro sean corregidas de las
variaciones en el precio de esas mercancias, con el fin de apreciar las
modificaciones que se pueden producir en el volumen o cantidades
intercambiadas. Para ello, es necesario disponer de unos indices de
precios de las importaciones y exportaciones de bienes y servicios, que,
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al mismo tiempo, pueden utilizarse para seguir la evolucion de la
Relacion Real de Intercambio de un pais o area geografica con otros
paises o areas, asi como para analizar la competitividad de los
sectores exportadores de una economia.

Sin embargo, a pesar de su importancia, ningn pais, salvo Ale-
mania y Japon, construye indices de precios «puros» del comercio
exterior. Esto no quiere decir que exista una laguna en los sistemas
estadisticos de casi todos los paises del mundo, ya que dichos
indices de precios se aproximan mediante los Indices de Valores
Unitarios (IVU).

En Espaiia, se han calculado, en los ultimos afios, diferentes indi-
ces de valor unitario de periodicidad, cobertura temporal y calidad
muy diversa, con objeto de cubrir las necesidades particulares de cada
organismo o institucion. Dejando a un lado el deflactor anual recogi-
do en la Contabilidad Nacional, que no ofrece informacion desa-
gregada, puede consultarse en Bonilla (1982) una secuencia de los
diferentes indices que se han ido elaborando en Espafa, la cual
quedaria completa al afadir el indice que, con periodicidad mensual,
elabora la Direccion General de Prevision y Coyuntura (1989). Estos
Gltimos se calculan a partir de la Clasificacion Uniforme del Co-
mercio Internacional (CUCI) a nivel de tres digitos (grupos CUCI),
utilizando la formula de Paasche para obtener niimeros indices enca-
denados con cobertura variable.

La Direccion General de Aduanas, ademas de los datos en pesetas
corrientes, proporciona informacion sobre el peso (y, a veces, el
nimero de unidades) de cada una de las posiciones alternativas.
Asi, los valores unitarios se obtienen para cada «producto», divi-
diendo el valor por la correspondiente cantidad, segin los datos
proporcionados por las autoridades aduaneras. Lo que los diferencia
de los precios es que los llamados «productos», segln la informacion
aduanera, no son bienes singulares perfectamente diferenciados, sino
conjunto o clase de bienes mas o menos homogéneos. Esta aproxima-
cion provoca que los indices no solo recojan variaciones de precios,
sino también cambios en la composicion de los productos.

Por todo ello, los datos utilizados sobre valores unitarios del
comercio exterior deben analizarse con cautela, a fin de verificar si su
desarrollo a lo largo del periodo considerado recoge con precision los
movimientos de los precios de exportacion de los paises industriali-
zados expresados en pesetas (Bonilla (1982)).

Otro tipo de problemas a los que se ha enfrentado el analista del
sector exterior en Espana ha sido la disponibilidad de datos. En
efecto, los principales problemas que han surgido en la utilizacion de
la informacion de la Direccion General de Aduanas han tenido su
origen en los cambios de caracter institucional que han afectado a la
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homogeneidad de }as St?ries ¥ que, en algunos casos, supusieron la
ruptura de las clasificaciones economicas disponibles>.

Hasta el afio 1980, el arancel vigente en Espaiia era el conocido
como de «nomenclatura de Bruselas»; en 1981, entr6 en vigor un
nuevo arancel —con nomenclatura NIMEXE—, que era el utilizado
en los paises de la CE. Aunque no existia ninguna diferencia entre
ambos aranceles hasta el nivel de desagregacion de partida arancelaria
(cuatro digitos), para desagregaciones posteriores (hasta llegar a los
siete digitos disponibles), los criterios de clasificacion de los productos
eran tan diferentes, que fue imposible mantener las series desagre-
gadas por grupos econémicos de bienes, que hasta ese momento, y
desde 1964, habia elaborado la Direccidon General de Aduanas®.

Ante este vacio estadistico, y aprovechando que los paises de la
CE modificaron su estructura arancelaria en 1988 para adoptar el
sistema TARIC, actualmente vigente’, un conjunto de instituciones,
encabezadas por la Direccion General de Aduanas, elabor6 una nueva
clasificacion del comercio exterior, que esta disponible desde el afo
1981 y que es la utilizada actualmente por numerosas instituciones y
analistas. Como los criterios empleados fueron distintos, no es posible
relacionar esta clasificacion con la vigente hasta el afio 1980.

Hay que sefalar, por ultimo, que los sistemas arancelarios men-
cionados y, por supuesto, el TARIC, no han sido utilizados por la
mayoria de los paises industrializados. Existe, sin embargo, una cla-
sificacion estandar del comercio exterior elaborada por las Naciones
Unidas y conocida con el nombre de CUCI, en la que expresa sus
datos la mayoria de los paises, aparte de los aranceles especificos
que se utilizan en cada pais o area economica. Esta fuente de infor-
macion es util para algunos trabajos que estén interesados en compa-
raciones internacionales, siendo su principal problema que el maximo
nivel de desagregacion (cinco digitos) resulta insuficiente en numero-
sas ocasiones.

En esta linea, se concibe lo que podria ser la desagregacion mas
adecuada para el analisis economico, en el sentido de que combina
intereses de politica economica con criterios de analisis cuantitativo,
tal y como se ha planteado en el capitulo 6. En definitiva, se trata
de disponer de una desagregacion mixta entre un conjunto de pro-

% Agradezco a J.M. Bonilla sus comentarios sobre este punto.

6 Estas series clasificaban el comercio exterior en los grupos siguientes: productos
alimenticios, energéticos. materias primas, productos intermedios, bienes de capital y
bienes de consumo. Aunque el criterio de clasificacion no era el mas adecuado desde
un punto de vista econoémico, bastaba para el analisis coyuntural del sector exterior.

7 Como se¢ ha indicado, este sistema desagrega los datos hasta un nivel de nueve
digitos para la identificacion de los productos. Pero la desagregacion es aun mayor
para aportar otro tipo de informacion, basicamente, de caracter fiscal.
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ductos, clasificados seglin el destino economico de los bienes (de
consumo —alimenticio y no alimenticio—, de equipo e intermedios),
y un conjunto de paises, que son aquéllos con los que normaimente
Espafia mantiene las principales relaciones comerciales (CE, EEUU,
resto OCDE y resto del mundo).

No obstante, los problemas estadisticos no van a faltar en un
futuro proximo, ya que, en este momento, no conocemos cual sera
el futuro de estas estadisticas cuando desaparezcan los controles
aduaneros, para dejar paso a la libre movilidad de personas, bienes
y capitales, acordadas en el marco de la Union Economica y Mone-
taria, aunque el Departamento de Aduanas esta preparando los
nuevos mecanismos de informacién para la obtencion de los datos
estadisticos del comercio de bienes intracomunitario.

En cuanto al comercio de productos energéticos, para que el
analisis mantenga un sentido economico, debe corregirse de los
movimientos provocados por el precio del crudo y por el tipo de
cambio, 1o que nos lieva a un analisis de las cantidades comercializa-
das, por un lado, y a un estudio de la evolucion de sus precios, por
otro. En cualquier caso, el comercio energético debe valorarse en
términos de importaciones netas para descontar la importacion de
productos energéticos destinados a operaciones de maquila, de lo que
verdaderamente se consume en el pais, y, en segundo lugar, porque el
sector exportador de productos energéticos no genera valor afiadido.

Por ultimo, en cuanto a fuentes de informacion estadistica relacio-
nadas con el sector exterior de un pais, cabe advertir que existen a
nivel internacional unos informes, de caracter semestral, elaborados
por la OCDE («Economic Outlook») y por el Fondo Monetario
Internacional, en los que se recoge la evolucion y tendencias a medio
plazo, para cada uno de los paises analizados, de las variables
econOmicas mas relevantes en la determinacion del comercio exterior
de un pais (crecimiento de los mercados mundiales de cada pais,
precios de exportacion de manufacturas en los mercados internaciona-
les, precio del petroleo y otras materias primas, etc.). Por este motivo,
se pueden considerar como una fuente de informacién fundamental
cuando se quiera disponer de previsiones sobre la evolucion futura de
las importaciones y exportaciones de mercancias. Ademas, también
sirven de contraste sobre la informacion estadistica nacional pro-
porcionada por alguna de las variables que ya se han comentado a
lo largo de este epigrafe: IVU’s de comercio exterior, precio del
petroleo, etc.

La razon de este comentario sobre las estadisticas del sector
exterior es la de llamar la atencion acerca de las numerosas anomalias
que se han venido acumulando sobre ellas durante los Gltimos afios y
acerca de la necesidad de su correccion, si se quieren evitar graves
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distorsiones en los resultados del analisis. En el siguiente epigrafe, se
expone el marco analitico que define el comportamiento tedrico de
cada una de las operaciones de bienes y servicios realizadas por el
Sector Exterior, y los problemas econométricos mas relevantes en la
modelizacion de estas variables.

8.3. Cuestiones funcionales y econométricas en
la modelizacion del comercio de bienes

y Pocas areas en economia han estado sometidas a una investiga-
cion tan exhaustiva como la evolucion de las operaciones de bienes
y servicios con el exterior. Razones para este inusual grado de
atencion no son dificiles de encontrar. Primero: la base estadistica
suele ser bastante rica, pues normalmente existen series historicas
suficientemente largas y desagregadas por tipos de productos y por
areas de procedencia o destino, aunque en Espaiia se hayan de tener
presentes los problemas mencionados en el epigrafe anterior. Segundo:
el esquema tedrico subyacente en la determinacion de los volimenes
y precios de los bienes y servicios intercambiados estd basado en
teorias convencionales de demanda y produccién, por lo que la
relacion queda definida con pocas variables explicativas, la mayoria
de las cuales son facilmente disponibles a partir de los bancos de datos
internacionales. Tercero: las estimaciones de las elasticidades de de-
manda y oferta son utilizadas posteriormente por muchos analistas,
con el objeto de disponer de la prevision mas probable a partir de
los diversos escenarios que se simulen.

En este epigrafe, junto con los desarrollos que aparecen en el
apendice 8.Al, se propone resumir y evaluar un esquema metodolo-
gico que se puede emplear cuando se trata de modelizar y estimar
funciones de comercio. Por «ecuaciones o funciones de comercio» se
entendera las que recogen la evolucion temporal de las cantidades y
precios de las importaciones y exportaciones de bienes y servicios.
Con este fin, se desarrolla, a continuacion, el marco analitico sobre el
que se sustentan las ecuaciones de comercio, y, posteriormente, en el
apéndice 8.Al, se plasma este esquema en funciones especificas de
exportacion e importacion.

Un modelo ideal para representar los flujos de comercio deberia
tener en cuenta las posibles interacciones entre el sector exportador
o importador en si mismo, y las relaciones tanto con el resto del
mundo como con el resto de la economia nacional. Desgraciada-
mente, los costes para construir un modelo global son, en general,
excesivos, de modo que en adelante se asumira que tanto el resto del
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mundo como el resto de la economia nacional no estaran afectados
por la evolucion de nuestro comercio. No ObsFante, dado el tamano
relativamente pequefio de Espaiia, el sesgo de simultaneidad implicito
en este supuesto debe ser reducido.

En cualquier caso, el modelo mas adecuado depende de los si-
guientes elementos: del tamario del pais que come;rcia; del entorno
institucional, segian predominen los controles administrativos (arance-
les, subvenciones, impuestos, etc.) o los precios relativos en la asigna-
cién de los recursos; de la estructura del mercado (competitivo frente
oligopolistico); de la presencia de costes de ajuste o informacion
incompleta; del uso final que se le vaya a dar a las mercancias
intercambiadas (consumo final o intermedio); y, especialmente, del
tipo de bienes comercializados (perfectamente homogéneos contra
bienes altamente diferenciados).

En concreto: la eleccion entre una perfecta o imperfecta sustituibi-
lidad de los bienes interiores y los producidos en el exterior conduce
a dos tipos de modelos de comercio que han dominado la literatura
empirica. En el primer caso, a pesar de los impedimentos que los
paises establecen para evitar el arbitraje, como aranceles, contingentes
o acuerdos preferenciales, no se puede negar que existen bienes
perfectamente homogéneos (por ejemplo, azucar, cobre, trigo y pe-
troleo) que son comercializados en un mercado internacional a un
precio comun (neto del coste de transporte y expresado en términos
de una moneda comun). Para tales mercancias estandar y en un
mercado de equilibrio competitivo, las funciones de demanda y de
oferta no dependeran del precio relativo entre los bienes interiores y
exteriores (ley del precio unico)®. En este sentido, el comercio interna-
cional se justifica Gnicamente por las ventajas comparativas entre
paises, de manera que la oferta de exportaciones (demanda de impor-
taciones) de un pais es definida como el exceso (insuficiencia) de oferta
interna de los bienes comercializados, es decir, cada pais debe consi-
derarse como importador o exportador, pero no podria combinar
ambas operaciones para una misma mercancia (Leamer y Stern
(1973), Goldstein y Khan (1985)).

Sin embargo, existe un largo numero de estudios que demuestran
no solo la existencia de una significativa y no transitoria diferencia
en el precio de una «misma» mercancia en diferentes paises, asi como
entre el precio de exportacion y el precio interior (Kreinin y Officer
(1978). Isard (1977)), sino también la posibilidad de que un pais sea.

8 Un esquema de bienes perfectamente sustituibles es explicitamente asumido en
el enfoque monetarista de la Balanza de Pagos (Frenkel y Johnson (1976)). El modelo
monetarista asume, de hecho, que la ley de un Gnico precio (Paridad de Poder
Adquisitivo) se mantiene tanto entre paises como en cada uno de ellos.
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al mismo tiempo, importador y exportador de un «mismo» bien
(Rhomberg (1973)), lo que reduce el sentido del anterior modelo a
delterminadas mercancias. Por ello, debe considerarse un esquema
mas general en el que no exista una sustituibilidad perfecta entre los
bienes comercializados y los interiores.

Utilizando el marco definido por los modelos de sustituibilidad
imperfecta entre los bienes intercambiados y los producidos para ser
consumidos en el interior del pais, en los que, por tanto, se permite
que la diferencia relativa en el precio de dichos bienes desempefie un
papel preponderante en el momento de determinar su asignacion, se
han formulado las ecuaciones de comercio, la mayoria de las cuales
se basan normalmente en algiin esquema tedrico de demanda para
modelizar tanto las importaciones como las exportaciones (véase
Houthakker y Magee (1969), Leamer y Stern (1973), Bonilla (1978).
Goldstein y Khan (1985), Fernandez y Sebastian (1989), por citar
algunos de los articulos mas relevantes a nivel nacional e internacio-
nal). En estos casos, la hipotesis radica en la idea de que un incre-
mento en la demanda mundial de las exportaciones procedentes de
un pais determinado, o, al contrario, la demanda de un pais cualquie-
ra de las exportaciones del «resto del mundo», siempre puede satisfa-
cerse sin incrementos en el precio de los bienes exportados, lo que
equivale a asumir que la elasticidad-precio de las exportaciones e
importaciones es infinita. De esta manera, se admite que el comercio
internacional se determina via demanda, evitando todos los proble-
mas relacionados con la produccion y la formacion de precios. En
cualquier caso, esta hipotesis parece razonable a priori en el supuesto
de una oferta mundial de exportaciones a un anico pais, pero es
menos intuitiva cuando se intenta aplicar a la exportacion ofertada
por un pais, ya que su validez -—al menos en la formulacion mas
sencilla, con precios completamente exogenos al modelo-— depende
de si existe capacidad ociosa, o mas generalmente, de si los rendi-
mientos a escala son constantes o crecientes en el sector exportador
(Goldstein y Khan (1978)).

De hecho. la mayoria de los modelos teoricos que analizan la
evolucion de las importaciones y exportaciones de bienes y servicios
suele responder a este esquema explicativo, basado en los funda-
mentos de la teoria de la demanda. Asi, la senda de largo plazo de
las exportaciones se encuentra determinada, basicamente, por la
evolucion de la demanda mundial y por los precios relativos que
reflejan la competitividad de los productos nacionales en los mercados
exteriores. Por su parte, las importaciones tratan de explicarse en
funcion de alguna medida de renta o capacidad de compra del pais,
generalmente la demanda final o el producto interior bruto, y de los
precios relativos, que suele ser el cociente entre los precios de impor-
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tacion y los precios interiores debidamente homogeneizados a través
del tipo de cambio. . .

Ahora bien: la ausencia de generalidad de este plapteamlento ha
provocado la necesidad de una consideracion mas cuidadosa de .1'as
restricciones de oferta, pues, en el caso de que la oferta de exportacion
no sea totalmente elastica, la elasticidad-precio estimada en el contex-
to de una ecuacion unica, sera una media ponderada .de una elastici-
dad oferta positiva y una elasticidad demanda negativa, por lo que
la estimacion estara sesgada hacia cero por smul}gnexdad'entre
precios y cantidades (Orcutt (1950)). En suma, la elast;cxdad .estlmada
por métodos de minimos cuadrados_ sera sesggda e inconsistente, a
menos que la elasticidad oferta precio sea suﬁmgntqrpente elevada, o
se trate de un periodo en el cual el campo de variabilidad de la oferta
haya sido sustancialmente mayor que el de la deman’da.

Cuando tales supuestos no se mantengan,‘debera formula.rlse un
modelo completo y demostrar que los precios, en la funcion de
demanda, pueden ser tratados como exogenos. Si se aceptase la exo-
geneidad, entonces se resolveria el modelo hasta obtener su forma
reducida, y ésta podria estimarse por minimos cuadrados qrdl.narlos,
y, si se rechazase, deberia estimarse el modelo usando técnicas de
ecuaciones simultaneas. ‘

En el apéndice 8.A1 se justifica la forma funcional que presentan
las funciones de comercio cuando se supone que los bienes no son
perfectamente sustitutivos y existen restriccione§ de ofert_a. Ademé.s,
aunque el marco podria ser facilmente generalizable al intercambio
de servicios, en lo que resta de capitulo nos cefiremos al comercio
de bienes, dejando cualquier consideracion relativa a los servicios y,
en concreto, a los ingresos por turismo, para el ultimo capitulo de
este libro.

8.4. Resultados empiricos: limitaciones para realizar
analisis de coyuntura mediante modelos econometricos

En Espafa, el trabajo empirico sobre la evolucion temporal
de los flujos de comercio exterior ha variado poco durante los ultimos
afios, en el sentido de que, en la mayoria de las investigaciones, se
parte de un esquema de sustitucion imperfecta para especificar, me-
diante un modelo uniecuacional, la relacion existente, por un lado,
entre el volumen de importaciones y exportaciones demandado y el
nivel de actividad real nacional y exterior, respectivamente, y, por
otro, entre el precio relativo de los bienes comercializados. Con ello,
se consigue estimar las elasticidades de demanda-renta y demanda-
precio, con el objeto de poder explicar, aunque sea a posteriori, las
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causas que justifican el com
bles endogenas en cuestion.

‘Asi, en el cuadro 8.2, se presentan las
estimado para las variables mas im
espanol en los hltimos afios.
directamente comparables entr
los basados en distintas especi
pero dan una idea de la m
concreto, de acuerdo con

portamiento experimentado por las varia-

elasticidades que se han
_Importantes del sector exterior
waamente, estos resultados no son
€ 51, porque se han obtenido con mode-
ﬁcapxones y con diferente periodicidad,
agnitud de la respuesta estimada. En

: e el trabajo mas reciente realizado por
Fernandez y Sebastian (1989) a partir de un modelo economeétrico

anual, la elasticidad de las exportaciones a la demanda (comercio)
mundial es 1,7; la elasticidad precios relativos (competitividad) es
- l,.? Yy con respecto a la capacidad utilizada, —0.4. Por su parte, las
elasticidades estimadas para la demanda de importaciones son de’ 1,8
con respecto al producto interior (renta), y de —0,7 para los precios
relativos.

’ Ciertamente, con estos resultados no solo se puede dar un diag-
nostico de como han evolucionado los componentes mas relevantes
de la demanda exterior, sino que permiten estimar el comportamiento

CUADRO 8.2.  Elasticidades del comercio exterior espaiiol

Exportaciones
Demanda renta Competitividad
Fernandez y Sebastian (1989) 1,7 —1.2
Bonilla (1978) 1,7 -09
Maiias (1987) 1.9 14
Mauleon (1985a) 1,3 -0,5
Molinas y otros (1990) 1.8 -1,0
Ingresos turismo I?aises Paises
Fuente Competidores
Espasa, Gomez-Churruca y Jaredio (1990) 0.8 -08 -0.5
Importaciones
Demanda renta Competitividad
Fernandez y Sebastian (1989) (*) 1,8 —0.7
Bonilla (1978) 1,2 1.3
Mauleon (1985b) 1,0 --
Molinas y otros (1990) 1.4 -04

(*) Las elasticidades cstimadas por cstos autores hacen referencia al componente no energético

del comercio de bienes.
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mas probable que se prevé para un futuro mas o menos inmediato,
’ de simulacién. Por tanto, podriamos utilizar

a través de ejercicios i on.. :
estos resultados para realizar analisis de coyuntura, pues se esta
respondiendo a los requisitos basicos de este tipo de analisis.

entido, al utilizar las estimaciones proporc:onadag, por
ejerrl;zgloeislt;rs Fernandez y Sebastian (1’989) y suponer que las S\/zglagl'es
ativas se van a comportar segun se¢ ha expuesto en Sebastian
(1991) —véase el cuadro 8.39—, se p'uede realizar una mm(tlxlacnon
dinamica del modelo. Con ello, se habra conseguido dlspongr 'e.ungs
previsiones a medio plazo para completar con ellas el ef‘iem'm?i e
coyuntura. Una aplicacion practica de esta forma de proce ér, in u'(':ei
a M. Sebastian, en el articulo publicado por Informgcmn O'meI'Cl(;l
en 1991, a concluir que «dados los supuestos establec_ldos, el ritmo de
variacion de las importacione§ no energetlcias a precios consta;lf;s se
prevé que alcancen un crecimiento del 4,5% en 1992 y delo8, ) o 1en
1993, asi como un crecimien;o. esta})lq alre_dedqr del 8,5% de las
exportaciones de bienes y servicios (§m.1'nclu1r turismo) durapte est?s
afios y, por ultimo, una tasa de variacion moderada de las 1mplog;§-
ciones energéticas para 1992, seguido de un relanzamiento en )
Si ésta fuese la situacion que ﬁnalmentf: se obse_rvara, bajo los
supuestos mencionados, el proceso de mejora 'expenmentado por el
déficit corriente en términos nominales a partir de, 1990 contmuax:d
durante los dos afios siguientes, alcanzando un limite que estaria
situado en torno al —2,1% del PIB nominal, aunque en 1993 se

explic

CUADRO 8.3. Supuestos sobre el crecimiento de las variables explicativas

1991 1992 1993
1. Inversion L;,z i‘(()) ;(;
2. PIB real .{.).4 5.5 o
3. Deflactor PIB pm . X ,0 1,0
4. Diferencial inflacion (paises ind.) 1,5 ;,0 5,0
5. Comercio (paises ind.) 5.0 S ‘,.9
6. Precio relativo energia ) —14,5 —3,0 -—6,0
7. Competitividad exporlacign 2,0 4.4 _ 3,4
8. Competitividad importacion -5 - 3 34
9. Turismo (real) -20 , 0.0
10. Tipo de cambio (ptas./dolar) 3,0 0.0 R

Fuente: Sebastian (1991).

° Téngase en cuenta la importancia de la informacién recogida en los inform;s de
la OCDE («Economic Outlook») y en las publicaciones del FM_l,_ pues la mayoria dg
los supuestos asumidos por este autor y sobre los que va a cqndlglonar las previsiones
refleja las tendencias a medio plazo publicadas por estas instituciones.
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regigtre}ré, de nuevo, un ligero deterioro en Ia evolucion del dese-
quilibrio exterior».

El contenido informativo de esta simulacion, condicionada al
va](.)r. previsto de las variables explicativas, tiene una importancia
decisiva para el analisis €conoémico, pero, en una perspectiva coyun-
tural o de corto plazo, cabe preguntarse si es suficiente conocer
el valor fl.ltl.'ll'o de las variables de interés, 0, dicho de otra manera,
1O seria mas apropiado conocer, al mismo tiempo, la senda trimes-
tral o mensual implicita en esas previsiones? No obstante, aunque no
fuese necesario disponer de una senda dinamica, debe admitirse que
e} mayor activo de estos enfoques estructurales no es la prediccion,
sino la explicaciéon a posteriori de las causas que justifican la evolu-
cion de las variables endogenas en cuestion, ya que, al tener que
sustituir por predicciones los valores desconocidos de las variables
explicativas, la capacidad predictiva de este tipo de modelos se puede
reducir notablemente.

En cualquier caso, no siempre se puede disponer de estos modelos,

al menos con la periodicidad con la que el analista desea hacer
gjercicios de coyuntura, bien por razones de fiabilidad en los datos
disponibles (puede considerarse el caso particular de los Indices de
Valor Unitario), bien por la inexistencia de series historicas apropia-
das para el analisis. Al mismo tiempo, si se tiene en cuenta que la
estructura de un modelo econométrico viene determinada, de un
lado, por las cuestiones para las cuales se ha disenado, y de otro,
por las hipotesis tedricas subyacentes y por la disponibilidad de datos
estadisticos, se comprueba que, en muchas ocasiones, existen impor-
tantes brechas entre lo que la teoria econémica sugiere y los resulta-
dos que se derivan del trabajo empirico. Por citar solo los problemas
mas importantes, téngase en cuenta el escaso apoyo que la teoria
econodmica realiza cuando se debe especificar la forma funcional o la
dinamica de un modelo, lo que finalmente puede llevar a que las
clasticidades sugeridas por la teoria no sean aceptadas por la relacion
economeétrica que se estime.

Ademas, la nula flexibilidad para adaptarse a la informacion
recibida a lo largo del periodo considerado por los indicadores
economicos disponibles, de muy distinta periodicidad, es una de las
limitaciones mas importantes a las que se enfrenta el analista de
coyuntura si decide utilizar modelos econométricos mas o menos
amplios en un analisis de coyuntura o de corto plazo. Piénsese':,‘por
ejemplo, en la gran cantidad de informacion que se dejaria de utilizar,
si el analista no pudiese incorporar en los modelos econométricos
la informacion que recibe mensualmente sobre importacigpes y ex-
portaciones de bienes y servicios, segiin la informacion facilitada por
la Direccion General de Aduanas o por el Registro de Caja del Banco
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de Espafa, asi como cualquier otro conjunto de ipdicadores men-
suales o trimestrales relacionados con el sector exterior.

Por todo ello, si el analista desea disponer de una valoracion
cuantitativa de la informacion que periédicamente va recibiendo, esta
obligado, por un lado, a utilizar modelos cuantitativos menos ricos
en contenido explicativo, y, por otro, a adoptar un tipo de analisis
diferente. A esto es a lo que se va a dedicar el siguiente epigrafe,
centrando la atencion en la intima conexion existente entre los
modelos ARIMA y el analisis de coyuntura, de acuerdo con la
metodologia expuesta en el capitulo 6 de este libro. con el fin de
disponer de un cuadro coherente de previsiones macroeconomicas

a corto y medio plazo.

8.5. Métodos cuantitativos y analisis de coyuntura

Dado el estado actual de conocimiento teodrico sobre las relaciones
economicas, y con la informacion estadistica de que se dispone acerca
de los hechos econdmicos, nos encontramos con que cualquier ana-
lisis economico bien sea de coyuntura o bien de largo plazo, suele
contenes un componente subjetivo, que, en cualquier caso, debe girar
alrededor de un nucleo cuantitativo que garantice los resultados del
analisis.

Como se ha discutido en el epigrafe anterior, el analista no
siempre dispone de un modelo econométrico global sobre el que
pueda basar el analisis, y, aunque dispusiera, la nula flexibilidad de .
estos modelos para adaptarse a la informacion incorporada en los
datos que se van recibiendo con mayor periodicidad da origen a que
el tratamiento de la informacion deba centrarse en modelos cuantitati-

vos menos eficientes, por cuanto no se considera la influencia de las
variables explicativas, si bien no por ello menos utiles. En estos casos,
es conveniente acudir a los modelos con indicador o a los modelos
ARIMA univariantes. En efecto: los modelos ARIMA univariantes,
pese a estar determinados Unicamente por el propio pasado de la
serie, estan capacitados para responder a las cuestiones basicas de
cuaiquier ejercicio de coyuntura: descripcion sistematica de la situa-
cion actual y analisis de la evolucion futura que se pueda prever de
las variables economicas de interés. Ademas, este tipo de modelos,
como instrumento de analisis, es de gran utilidad para emitir un juicio
sobre los datos que se van conociendo acerca de los distintos indica-
dores econdomicos, pues, comparando el nuevo dato observado con su
prediccion, se tiene un punto de referencia muy util para su valoracion
coyuntural. Téngase en cuenta que, en ultimo término, las prediccio-
nes efectuadas con este tipo de modelos estadisticos se han realizado
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en funcig i
dispon?;)?:s dgelas pautas de ;:omportamlento marcadas por los datos
, manera que la divergenci: i
wp manera que la gencia que exista entre el n
Y su prediccion indicara en que medida empieza a recilt;ier‘;g

informacién que se aj m
ajusta, o no, al ¢ i
€56 momente s s omportamiento observado hasta

| Para facilitar la comprension del resto d
os ¢ i
omponentes de la demanda exterior de bienes
en el analisis del comercio exterior no energéti ! aungue v oo
, etico, y, aunqu

e : ; A eyaseh

popr)?:s:;) la ngetod'ologla en capitulos precedentes, consigeral};os im?
resenar como se emplea en este caso concreto, para finalizar

’ j o . sy e . .

el epigrafe, de entre todos

8.5.1. Aspectos esenci i
1. ales del comercio exterior. La j i
. - * a l
de la dimension temporal miportancia

Co . . . .
renciar la composcion de la producabn. w5 PeTmile dife-
la Interna de bienes de Ia
composicion del gasto en mercancias, aprovechando asi el hecho d
que cada pais puede, en muchas ocasiones, producir ciertos bienes .
mejores condiciones relativas que los demas, debido a ventajas (ierivzr—l
das de una tecnologia superior o de una favorable dotacion de
recursqs p{oductivos, el saldo comercial constituye una de las varia-
bles mas Importantes del analisis macroecondémico. Sin embargo
aunque por si solo el saldo comercial sea una sefial, no es util fra’
ex(aluar periodicamente su propia evolucién, debicfo al com é)rta-
mxento.fuertcmente erratico que presenta. De todas formas agnque
SC consiga extraer un comportamiento menos variable, este i;ldicador
resul?a msuficiente para caracterizar el comportamient,o del comercio
exterlor‘de un pais, ya que, incluso para idénticos valores del saldo
éas megildas de ppl@tica economica que deben tomarse para cumplir,
d;ﬂii?::::dos objetivos sobre la balanza comercial pueden ser muy
En.t'aste, contexto, sera deseable atender a algin criterio de desa-
gregacion optima que combine criterios institucionales con el objeti-
VO que se persiga mediante el analisis que se va a realizar, tal y como
"S€ eXpuso en el.epigrafe dos de este capitulo. con el fin de disponer de
un comportamiento que no venga afectado por evoluciones dispares
entre componentes. Obviamente, desde un punto de vista institucio-
nal,‘ seria conveniente disponer de la desagregacion mas exhaustiva
posible, aunque habria que evaluar el coste que esto implica, por lo
que, en definitiva, debe imperar el criterio de racionalidad economica
a la hora de establecer la desagregacion dptima con la que se desea
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trabajar. Por ello, ya se ha sugerido que se realice una desagregacion
minima que diferencie, por productos, la evolucion del comercio en
bienes de consumo, de la de los bienes de equipo o intermedios; o por
areas, que distinga, al menos, el comportamiento del comercio con la
CE, frente al que Espafia realiza con EEUU o con el resto de la
OCDE.

Una vez decidido este punto, la siguiente etapa se centra en la
eleccion de una linea de nivel que sirva de base al analisis economico,
por lo que es deseable disponer de una serie que refleje un comporta-
miento robusto, libre de oscilaciones ciclicas o de corto plazo para
cada uno de los componentes que conforman el agregado.

Para el caso concreto de las importaciones y exportaciones de
mercancias, conviene que esta linea de nivel se estime a partir de la
tendencia de la correspondiente serie temporal y el resultado se
denominara evolucion subyacente. La justificacion de esta decision
descansa, como se senala en Maravall (1983, 1984b, 1984c), en que
las tasas de crecimiento sobre la serie original presentan fuertes
fluctuaciones, ademas de cierta estacionalidad (inducida por el com-
portamiento estocastico de este componente), lo que puede dar lugar
a.mensajes equivocos'?; asimismo, las tasas de crecimiento sobre la
serie ajustada de estacionalidad, ademas de seguir mostrando un
fuerte comportamiento erratico (véase grafico 8.1), se calculan me-
diante unos factores estacionales que se estiman, en el caso concreto
de las series de comercio exterior, con poca precision, como conse-
cuencia de la importancia, en magnitud, del componente irregular en
estas series. Ademas, en el caso de las series de importaciones y
exportaciones, ni el componente estacional ni el irregular parecen
tener un significado economico de especial relevancia.

Por otro lado, como se sugiere en el capitulo 5 de este libro, la
evolucion subyacente debe valorarse mediante el analisis de la se-
cuencia que forman sus tasas de variacion. Las tasas de variacion que
se pueden calcular son muy numerosas, pero seria deseable elegir
las que proporcionen un indicador solido del crecimiento, ausente
de oscilaciones equivocas: crecimiento subyacente. Por este motivo, en
el caso de las series de comercio exterior espafnol, deben descartase
los crecimientos intra-anuales, como las tasas T3, Tg, etlc.. pues,
aunque se calculen sobre la tendencia, presentan un numero elevado
de puntos de giro, en favor de crecimientos anuales de la tendencia,
debidamente centrados. De hecho, para estas series, el crecimiento
subyacente se estima en el momento ¢, a través de la tasa de creci-
miento de la media de doce meses sobre la media de los doce meses

10 Este es el motivo que llevd a A. Maravall a considerar que las series de comercio
exterior presentaban un caracter maniaco-depresivo.
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de la tendencia, debidamente centrada

(véase grafico 8.2). Este analisis, tal y como 'ha‘ sido planteladf)l, r;a-
quiere sustituir observaciones futuras por predicciones para el calculo

del crecimiento subyacente, lo que implica que, a medida que llegan

nuevos datos, dichos crecimientos se van a revisar, en funcion de las

inmediatamente anteriores

GrAFICO 8.2. Diferentes tasas de crecimiento sobre la evolucion subyacente.
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«sorpresas» contenidas en esta informacion, evaluando de esta forma
s las perspectivas son mas o menos expansivas que en meses ante-
riores.

Al mismo tiempo, con esta medida se esti en condiciones de
evaluar la tasa de crecimiento subyacente en el momento ¢ (velocidad
de avance presente), y si la situacion actual presenta un crecimiento
acelerado, constante o desacelerado.

No obstante, dado que con la evolucién subyacente se pre-
tende recoger la evolucion a largo plazo de una variable, la dimensién
temporal del analisis es incompleta, si no se ofrece una medida del
crecimiento esperado a medio plazo (inercia). En el caso de las series
de comercio exterior, dado que los modelos que generan su estructu-
ra dinamica requieren, salvo el componente energético, dos raices
autorregresivas unitarias (véase el apéndice 8.A2), se esta en condicio-
nes de obtener un valor de equilibrio estable.

Para las series que se estan analizando, las expectativas de creci-
miento a medio plazo o inercia de cada componente, coinciden con
el valor al que se estabiliza la pendiente de la funcion de prediccion.
Cuando las cifras agregadas se obtengan como suma de los compo-
nentes, el calculo de la inercia se puede realizar agregando las inercias
del comercio con cada area, ponderadas segun su cuota de participa-
cion mensual sobre el total. Esta tasa de crecimiento esperado a
medio plazo o crecimiento equilibrado vendra afectada por las pertur-
baciones que sufra la evolucion de las variables, por lo que, también
en este caso, es importante comparar los valores actuales de este
crecimiento con los estimados en momentos anteriores.

De todos modos, para configurar plenamente el perfil de un feno-
meno econdmico, se ha de proceder a la valoraciéon conjunta de
ambas medidas por las razones que se han detallado en el capitulo 6.
Asi, al comparar el crecimiento subyacente actual con las expectativas
de crecimiento a medio plazo estimadas en el momento t, se puede
evaluar si la situacion subyacente de crecimiento contemporaneo va
a variar o se va a mantener durante los siguientes meses. En el
supuesto de que las expectativas de crecimiento a medio plazo sean
superiores al crecimiento subyacente, existira margen para que el
crecimiento de esta variable se acelere durante los proximos meses
y viceversa.

Por ultimo, una medida ligada al saldo de la balanza comercial
es la proporcion de las importaciones pagada por nuestras ventas
al exterior: tasa de cobertura. El seguimiento periodico de este indice
(expresado como cociente entre series originales) carece de relevancia,
por las fuertes fluctuaciones de su evolucion. Ahora bien: si el analisis
del saldo requiere una senal que refleje con suavidad su comporta-
miento, podria considerarse que una tasa de cobertura subyacente se
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obtendria como cociente entre la tendencia (evolucion subyacente) de
las exportaciones y la de las importaciones. Este indice, que denomi-
namos tasa subyacente de cobertura, muestra un perfil similar al que
resulta de calcular el indice de cobertura con las series originales.

La aplicacién de estos conceptos puede e§tudiarse con detalle en
la proxima seccidon, donde se realiza un analisis de coyuntura sobre
las series de comercio exterior espanol.

8.5.2. Analisis de coyuntura para el saldo de la balanza comercial

De acuerdo con la informacion recibida por la Direccion General
de Aduanas, la evolucidon del comercio exterior espainol, expresado en
pesetas corrientes, en octubre de 1990 ha empeorado la prediccion del
déficit comercial para el conjunto del ano, que alcanza ahora los
3.388,1 millones de pesetas. La causa de este empeoramiento en el
déficit comercial previsto se encuentra en un comportamiento mas
expansivo de lo estimado para las importaciones, motivado, fun-
damentalmente, por el aumento de las compras energéticas (véase
cuadro 8.4). Estas han aumentado un 65 % en relacion con las que
se realizaron en el mismo mes del afio anterior, respondiendo asi al
crecimiento registrado por los precios energéticos en los mercados
internacionales. En este sentido, es interesante conocer el desglose de
la energia importada entre precios y cantidades, pero, en cualquier
caso, no cabe duda de que el precio del barril de crudo importado en
octubre ha estado por encima de los 30 dolares (frente a los 24 dolares

CUADRO 8.4. Evaluacion del dato observado

Crecimiento octubre 1990/

octubre 1989 Error de prediccion
relativo
Observado en  Prediccion desde (sobre el nivel)
octubre septiembre
IMPORTACIONES
No energéticas 1,5% 6.3% ~4,6%
Energéticas 65,9 % —-10.8% 86,0 %
Totales 8,6 % 44% 4,0%
EXPORTACIONES
No energéticas —89% —5,5% -3.6%
Energéticas —8,1% —439% 63.7%
Totales —88% ~8,1% —08%
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en septiembre). Por otro lado, las exportaciones han registrado una
evolucion ligeramente menos expansiva de lo que se habia previsto,
reflejando un error relativo de prediccion del —0,8 %.

Por areas, cabe resaltar que las exportaciones hacia la CE han
reflejado un comportamiento menos expansivo de lo esperado, lo que
produce una revision a la baja del crecimiento anual acumulado,
que ahora se estima en torno al 10,0 %, mientras que las dirigidas
hacia EEUU vy el resto del mundo han evolucionado de forma mas
expansiva de la prevista, lo que no impide que el crecimiento estimado
para el conjunto del afio sea del —12,1 % y del 3,1 %, respectiva-
mente. No obstante, en todos los casos se predice una mejora durante
1991. Respecto a las importaciones, y, en particular, a las que pro-
ceden de la CE, estan mostrando un error de prediccion negativo
durante los tltimos meses, indicando asi que el crecimiento acumula-
do que se prevé para 1990 (10,3 %) puede estar sobrevalorado.

Centrandonos en el componente no energético, es de sefialar que
los datos recibidos parecen reforzar la metodologia expuesta en las
secciones precedentes, pues, a la vista de los crecimientos interanuales
de las exportaciones no energéticas (9,0 % en octubre, frente a un
10,9 % en septiembre), podria pensarse que la situacion de crecimien-
to estable que mantenian las exportaciones se habia transformado
en una situacion de crecimiento desacelarado segin los datos de
octubre. Resultados similares se obtienen con las series desestacionali-
zadas. Sin embargo, al analizar el crecimiento subyacente, se des-
prende que los crecimientos son analogos a los que se han estimado
durante los ultimos meses, reforzando la idea de que la actual situa-
cion, para el caso de las exportaciones no energéticas, no solo sigue
siendo de crecimiento estable alrededor del 8,5%, sino que existe
margen suficiente para que continiien acelerandose durante los proxi-
mos meses, hasta alcanzar un crecimiento del 10,0 %, como reflejan
las expectativas a medio plazo estimadas en octubre de 1990. El perfil
es, aunque menos expansivo, analogo al crecimiento que se despren-
dia al realizar el analisis con informacion hasta julio de 1990 (véase
grafico 8.3). En cualquier caso, las exportaciones no energéticas han
perdido durante 1990 la estabilidad que habia caracterizado su creci-
miento desde 1987, que, en media, habia estado oscilando alrededor
del 13 %, para pasar en 1990 a una situacion de crecimiento que, mes
a mes, se percibe mas baja (véase cuadro 8.5)

Por su parte, las importaciones no energéticas en octubre, se han
comportado, aproximadamente, como se habia previsto, reflejando un
error relativo de prediccion del —4,6 %, indicando asi que el ritmo
de desaceleracion de esta serie parece haberse estancado desde hace
tres meses en torno a una tasa tendencial del 10 %, mientras que,
durante los siete primeros meses del afio, el crecimiento subyacente
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. CUADRO 8.5.  Andlisis de las exportaciones totales no energéticas
iF1C i : ivas en la tasa de crecimiento. TSRS pore - K :
GRrAFICO 8.3. Cambio de perspectiva (ultima informacion disponible: octubre 1990)
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estuvo oscilando alrededor del 15 % (véase grafico 8.3). Este salto no
se habia tratado estadisticamente mediante un analisis de intervencion,
porque no se tenian razones que justificaran dicha accion, aunque, de
acuerdo con la informacion proporcionada por los indicadores dis-
ponibles, la demanda nacional habia sufrido una fuerte desaceleracion
durante el tercer trimestre de 1990, y, con ella, la tasa de actividad.
En cualquier caso, dado que el crecimiento subyacente es inferior a
las expectativas de crecimiento a medio plazo (véase cuadro 8.6), la
actual situacion de crecimiento puede traducirse en otra de creci-
miento acelerado durante los proximos meses, hasta alcanzar una
senda estable alrededor del 15,0 %.

La divergencia que existe ahora entre los crecimientos de las
importaciones y de las exportaciones, aproximadamente 1,9 puntos
porcentuales, es inferior a la que existia hace unos meses: en concreto,
en enero de 1990 esta diferencia era de 4,4 puntos porcentuales. A
medio plazo, la divergencia también se ha reducido considerablemen-
te, pasando de 7,5 en enero a 4,8 puntos porcentuales en septiembre
de este afio. Dado que las exportaciones han mantenido una evolu-
cidn relativamente estable durante los ultimos afios, la reduccion del
margen en los crecimientos, tanto a corto como a medio plazo,
obedece a una importante desaceleracion de las importaciones. Asi,
el déficit comercial no energético sigue aumentando, pero a una tasa
notablemente inferior a la de los tltimos anos. De hecho, el creci-
miento que se prevé para el conjunto de 1990 es del 7,5 % respecto al
que resultd en 1989, lo que equivaldra a un 5,3 % del PIB nominal
estimado. Se estima que, a final de afio, la tasa de cobertura sub-
yacente se situara alrededor del 67 % (véase cuadro 8.7).
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CUADRO 8.6.  Andlisis de las importaciones totales no energéticas
(altima informacion disponible: octubre 1990)
Evolucion subyacente  Crecimiento subyacente Inercia
Tendencia T%3 tendencia
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Valor L ¢ iv
Afio Sori estimado Esumuc;on esz‘:rlx(:;!o Estimacion Exp eflteam,as
erie actua ) actual
. ent para ent para recimi
original . para toda p ara tod crecimiento
Mes la fecha e la fecha para loca a medio
ont la muestra on la muestra plazo
8901 489.065 579.271 582.929 22,45 19.41 21,98
8902 619.256  594.691 592.000 2335 18,23 22:40
8903 616.473  599.907 601.154 22,10 17,01 22,01
8904 700.583  624.838 609.750 25,01 15,76 23,08
8905 665.123  635.011 616.544 2421 14,48 22,96
8906 676.616 649.927 621.594 24,66 13,23 23,22
8907 587.569  637.649 626.651 20.17 12.04 21,61
8908 497.567 652.034 632.357 21.21 10,93 22,01
8909 610411 656.861 636,988 20,16 9,89 21,60
8910 681.119  661.095 640.104 19,18 8,97 21,18
8911  706.114  672.811 642.142 19,56 8.20 21,26
8912  615.785  650.680 644.419 14,24 7.60 19,12
9001 603.033  670.883 648.246 16.81 7.20 19,94
9002 649.643 671.431 651.974 15,55 6,93 19.29
9003 713.251  680.866 654.896 15,90 6,80 19.17
9004 681.278  678.503 657.670 14,41 6.83 18.39
9005 720.026  685.239 660.514 14,64 7,02 18,24
9006 721.477 693.872 662.853 15,09 7.33 18,18
9007 679.949 697.118 664.005 14,66 7,76 17.79
9008 450.676 679.416 665.468 11,19 8.33 16,22
9009 609.811 674.936 669.372 10,12 9,05 15,51
9010 692.674 675.707 675.707 9.84 9,84 15,09
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