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El largo periodo de expansién econémica previo a la
crisis que se desencadend en 2008 estuvo acompaiiado
de la pérdida de competitividad de la economia espa-
fola. Esta evidencia pone en cuestién la capacidad de
salir de la actual desaceleracién ciclica con una tasa
de crecimiento potencial relativamente alta, apoyada
en la expansion del sector exterior y en su correspon-
diente efecto positivo sobre la eficiencia productiva
doméstica. En ausencia del mecanismo de ajuste del
tipo de cambio nominal, la pérdida persistente de
competitividad de un pais que forma parte de una
unién monetaria Gnicamente se puede revertir, a corto
plazo, mediante una devaluacién competitiva, esto es,
mediante un esfuerzo institucional coordinado que dé
lugar a una combinacién virtuosa de contencién sala-
rial y aumento de la productividad, y, a largo plazo,
mediante un cambio en el patrén productivo hacia
sectores de nueva tecnologia, alto valor afiadido por
empleado, y con creciente presencia en los mercados
internacionales.

La situacién competitiva de una economia se mani-
fiesta tipicamente a través de dos variables macroeco-
némicas: el diferencial en las tasas de inflacién del pais
en cuestion frente a sus principales socios comerciales
y la evolucién por componentes del saldo de la balan-
za por cuenta corriente. Desde la entrada en el euro
en enero de 1999 hasta 2008, Espafia experimenté de
manera simultinea un diferencial de inflacién posi-
tivo y el deterioro del déficit externo, dos sintomas

inequivocos asociados a la progresiva pérdida de com-
petitividad de la economia frente al exterior. Dada la
importancia que adquiere el sector externo, tanto para
la determinacién de las necesidades de financiacién de
la economia como para el crecimiento potencial futu-
ro, este articulo tiene como objetivo explorar el patrén
de competitividad que ha mostrado la economia espa-
fola frente a sus principales socios comerciales, asf
como identificar las posibles causas subyacentes a este
patrén.

La estructura del articulo es la siguiente. En primer
lugar, se documenta la evolucién de la competitividad
en Espafia por medio del tipo de cambio efectivo real,
indicador frecuentemente utilizado en la literatura
econémica. En segundo lugar, se explora el patrén
de competitividad mediante el andlisis detallado del
diferencial de inflacién de Espafia con respecto a la
zona ecuro, lo cual permite la identificacién de los
factores explicativos subyacentes a la evolucion de la
competitividad en Espafa situdndolos en perspectiva
internacional comparada. Finalmente, se realiza una
evaluacién de los fundamentos domésticos del saldo
externo espafol adoptando el enfoque intertemporal
de la balanza por cuenta corriente. La Gltima seccién
concluye con unas reflexiones sobre los resultados
establecidos.

La competitividad en Espafia

El tipo de cambio real: bienes comercializables frente a
no comercializables

El tipo de cambio efectivo real de la economia espa-
fiola se define como el tipo de cambio nominal del
euro frente a una cesta ponderada de las monedas en
circulacién de sus principales socios comerciales
en todo el mundo, ajustado por el ratio de los niveles
de precios respectivos. Dado que una parte conside-
rable del nivel de precios de un pais refleja sus costes
de produccién doméstica, el tipo de cambio efectivo
real es un indicador comparado de costes de produc-
cién y, por lo tanto, de competitividad-precio frente al
exterior. El Grafico I muestra la evolucion del tipo de
cambio efectivo real, construido a partir del deflactor
del PIB de la economia espafiola frente a 24 paises
industrializados durante el periodo 1980-2009".En el
grifico se destaca la fuerte ganancia de competitivi-
dad asociada a las devaluaciones en la primera mitad
de los afios noventa. Ademds, el indicador muestra la
persistente pérdida de competitividad de la economia
espafola desde el afio 2001 hasta mitad del afio 2008,
pérdida que se explica por la apreciacién del euro
frente a otras monedas y por el diferencial de inflacién
acumulado en este periodo, tal y como se analiza en la
siguiente seccién. El Grafico I muestra la estabiliza-
cién del indicador a partir de 2008 coincidiendo con el
comienzo de la crisis econémica.
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Por otro lado, en el Grifico II se observa la evolucién
de la competitividad de la economia espafiola medida
a través del tipo de cambio efectivo real de las expor-
taciones. Este indicador contiene mds informacién
sobre la competitividad externa de una economfa, ya
que se circunscribe al conjunto de bienes y servicios
que son exportados. La comparacién de los Grificos I
y II revela un comportamiento temporal similar de la
senda de competitividad-precio de la economia espa-
fiola utilizando indistintamente ambos indicadores, si
bien el tipo de cambio efectivo real de las exportacio-
nes sugiere que durante la coyuntura adversa actual
Espafa ha seguido perdiendo competitividad, con un
breve respiro en la segunda mitad de 2008.

ReELacioNES EXTERIORES DE EsraNa

El dltimo indicador de competitividad-precio que
se considera es el tipo de cambio real construido a
partir del Indice mensual de Precios al Consumo
Armonizado (IPCA) para los paises que conforman
el drea Euro 12. Al ser un indicador aplicado a paises
que operan dentro de una unién monetaria no recoge
variaciones en el tipo de cambio. Ademads, dado que
alrededor de un 60% de las exportaciones espafolas
tienen como destino la Unién Europea, este indicador

es adecuado, aunque también parcial, para reali-
zar un andlisis comparado con los socios de
la Uni6n. En el Griéfico III se representa

"Espaiia

se encuen-
tra entre los
paises que ban regis-
trado un mayor
diferencial de inflacion
de demanda final

en la zona
euro”

la evolucién temporal de la compe-
titividad medida a partir de dos
de los componentes del indi-
ce de precios agregado.
El primero es el tipo de
cambio real de bienes comer-
cializables, que abarca el conjunto
de bienes cuyo origen o destino incluye
el mercado exterior. El segundo, el tipo de
cambio real de bienes no comercializables, que
abarca el conjunto de bienes cuyo origen y destino
es el mercado doméstico.” Desde la entrada de Espafia
en el euro hasta aproximadamente mediados de 2004
el tipo de cambio real de los bienes comercializables se
apreci6 en torno al 5% para estabilizarse a continua-
cién. Este patron de comportamiento indicaria que
Espaia habria agotado en 2004 la ventaja competiti-
va de entrar en el euro a un tipo de cambio nominal
depreciado del 5% aproximadamente. El Grafico 111
también pone de manifiesto que el deterioro del tipo
de cambio real ha sido particularmente acusado en el
conjunto de bienes no comercializables, aunque esta
apreciacion tiende a estabilizarse e inclusive a inver-
tirse ligeramente en los tltimos afios especialmente en
relacién a dos de las grandes economfias del drea euro:
Francia e Italia (véase el Grafico IV).

A pesar de que el sector servicios ha sido histérica-
mente representativo de la parte no comercializable
de la actividad econdémica, su creciente peso produc-
tivo e internacionalizacién hace que la evolucién de
su precio relativo frente al exterior sea una variable
muy relevante a considerar en los analisis de compe-
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titividad. Por lo tanto, el deterioro continuado de la
competitividad en el sector servicios y la ausencia de
mejoras de la competitividad en la produccién de bie-
nes subyacen a la pérdida de competitividad-precio de
la economfa espaiiola.

La siguiente seccion lleva a cabo el andlisis des-
agregado del diferencial de inflacién de Espafia con
respecto al drea Euro-12, identificando y situando
en perspectiva internacional comparada los factores
subyacentes a la evolucién de la competitividad en
Espafia.

El diferencial de inflacion Espafia-UEM:
un analisis comparativo
de sus determinantes

Durante los once primeros afios de existencia de la
Unién Econémica y Monetaria (UEM), uno de los
principales hechos estilizados de la economia espaiiola
ha sido la persistencia de su diferencial de inflacién
con respecto al drea euro. El Grifico V muestra la
evolucion del diferencial de inflacién entre Espafa y
el 4rea Euro-12. En promedio anual del periodo 1999-
2009, el diferencial de inflacién se ha situado en torno
al 0,9%. Desde el afio de implantacién del euro se han
registrado observaciones del diferencial de inflacién
proximas a cero o negativas en dos episodios concre-
tos: en la desaceleraciéon econémica de 2001 vy, sobre
todo, en la crisis econémica actual. En particular, el
afio 2009 es el primero en el cual Espaiia registra, para
el conjunto del afio, un diferencial de inflacién negati-
vo con respecto a la UEM, concretamente del -0,6%.

Este patrén de comportamiento del diferencial de
inflacién estd presente si se utiliza, indistintamente, la
medida de inflacién agregada IPCA o la de su compo-
nente subyacente, que excluye del agregado la energia
y los alimentos no elaborados (véanse el Cuadro I y el
Griafico VI). En concreto, el diferencial de inflacién
subyacente durante el perfodo 1999-2009 se situé en
torno al 0,9% de media anual. Los primeros datos de
2010 anuncian una posible vuelta al diferencial positi-
vo de inflacién, aunque por ahora esto se debe, exclu-
sivamente, a una mayor inflacién en el componente
energético. Mds atn, el diferencial de inflacién subya-
cente se sitda en valores muy cercanos a cero, sintoma
de la ralentizacién en el crecimiento de la demanda
interna en Espafa.

Ceteris paribus, dentro de una unién monetaria, la
existencia de un diferencial positivo de inflacién para
uno de sus pafses miembros implica, por un lado, la
pérdida de poder adquisitivo de sus habitantes frente
a los vecinos de unién vy, por otro, la erosién en los
indicadores de competitividad del conjunto de bienes
que se intercambian en el mercado internacional, esto
es, de los bienes comercializables. Ademads, aquellos
paises con una inflacién mds alta tienden a soportar
un mayor coste de su endeudamiento en forma de una



GRAFICO I. TIPO DE CAMBIO EFECTIVO REAL. ESPANA EN RELACION A 24 PAISES INDUSTRIALIZADOS
(calculado a partir del deflactor de PIB) 1999=100
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prima de riesgo mayor que la de sus socios de unién.
A pesar de estos efectos adversos, la existencia de un
diferencial de inflacién positivo no es necesariamente
motivo de alarma si es la consecuencia natural de un
proceso de convergencia que caracteriza a las econo-
mias que parten de un nivel de riqueza inferior.’

Otra explicacién de los diferenciales de inflacién
dentro de una unién monetaria es la presencia de
shocks que afectan de forma asimétrica a los diferentes
estados miembros, de shocks que son de cardcter idio-
sincratico y cuyos efectos se circunscriben a un solo
pais, e inclusive de shocks que, aun siendo comunes
y simétricos, dan lugar a una respuesta heterogénea
de la inflacién en cada pafs, esto tltimo debido a las
diferencias que pueden prevalecer entre paises en los

ReErLacioNES EXTERIORES DE EsraNa

mecanismos de formacién de precios y de salarios.
Aunque la literatura econémica existente no identi-

fica una dnica causa que explique la persistencia del
diferencial de inflacién, si que coincide en sefialar

que el argumento de la convergencia en el nivel de
precios, resultado del efecto Balassa-Samuelson, no ha

sido relevante en la determinacién del diferencial de
inflacién que ha mantenido la economia espafiola.” En

"Son Lopez-Salido et al. (2005) la persistencia de la infla-
cién se explica en términos del grado de inercia

necesarias que caracteriza a las reglas de formacién
reformas de precios y de salarios de la economia
estructurales espaiiola, destacando especialmen-

te el papel que han protago-

profundas para
reorientar el patron
productivo de la
economia
espaiiola”

nizado las rigideces reales

introducidas a través de

las clausulas de indexacién

salarial. Recientemente, Andrés

et al. (2008) estudian hasta qué punto

las diferencias en las estructuras econ6mi-

cas que prevalecen entre paises de una unién

monetaria, tales como el grado de competencia de

los mercados de bienes, el grado de apertura o el nivel

de inercia nominal, pueden ser decisivas en la deter-

minacién del diferencial de inflacién, inclusive en la
presencia de shocks comunes.

Por lo tanto, uno de los signos preocupantes de la
existencia del diferencial de inflacién es su persis-
tencia, esto es, la ausencia clara de una tendencia a
que éste desaparezca o, en Ultima instancia, a que se
reduzca sustancialmente. El hecho de que durante los
quince meses previos a marzo de 2010 el diferencial de
inflacién haya sido negativo, o cercano a cero, plantea
hasta qué punto el diferencial promedio observado
entre 1999 y 2008 fue causado integramente por el
mayor crecimiento de la demanda agregada en Espaiia
en comparacién con la UEM o si, por el contrario, sélo
lo explica parcialmente, de manera que cuando ambas
economias vuelvan a crecer por encima de sus tasas
de crecimiento potencial reaparezca el diferencial
de inflacién positivo y la economia espafiola pierda
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espafola e identificar las causas subyacentes al dife-
rencial de inflacién, se exploran a continuacion los
factores determinantes de los diferenciales de inflacién
observados en el drea euro durante el perfodo 1999-
2008. En estos ejercicios de contabilidad de la inflacién
se han utilizado datos de contabilidad nacional homo-
géneos para el periodo de interés.

El Cuadro II muestra la descomposicion de la tasa de
crecimiento del deflactor de la demanda final en fun-
ci6n de la contribucién relativa de factores domésticos
y de costes importados. Espafia se encuentra entre
los paises que, en promedio anual, han registrado un
mayor diferencial de inflacién de demanda final en la
zona euro. En los casos de Espaiia, Grecia y Portugal,
la contribucién de los costes domésticos a la determi-
nacién del diferencial de inflacién es significativamen-
te mayor que la contribucién de los costes importados.
Estos tres paises del sur de Europa también regis-
traron, en promedio, las mayores tasas de inflacién
durante el periodo 1999-2008. En el caso de Italia, las
contribuciones de los costes domésticos e importados
al diferencial de inflacién son aproximadamente igua-
les. Asimismo, la evidencia muestra que Alemania,
Francia y Finlandia fueron los tres dnicos paises de la
Eurozona que registraron contribuciones por debajo
de la media en ambos indicadores. El buen compor-
tamiento de la contribucién de los factores domésticos
en Alemania ha sido decisivo para reducir la infla-
ci6on media en la zona euro en los primeros once afios
de unién monetaria, en contraposicién los factores
domésticos en Espafia han protagonizado un papel
marcadamente inflacionista dentro de la Eurozona.

Dados los resultados establecidos en la descomposi-
ci6n anterior, el Cuadro III explora en detalle el peso
de los diferentes factores domésticos en la determi-
nacion del diferencial de inflacién, calculado a partir
del deflactor del Producto Interior Bruto. En particu-
lar, se presentan los resultados de la descomposicién
del deflactor en términos de la contribucién relativa
de salarios, productividad, mérgenes de beneficio, e
impuestos indirectos netos.” La evidencia presentada
en el Cuadro III indica que Irlanda, Grecia, Paises
Bajos, Portugal y Espafia registraron crecimientos de
los salarios nominales sustancialmente por encima de
la media. Sin embargo, en los casos de Irlanda, Grecia
y Paises Bajos, el crecimiento de la productividad ejer-
ci6 de amortiguador de los efectos inflacionistas del
crecimiento salarial. Por el contrario, se observa que
el comportamiento de la productividad en Portugal
y, especialmente, en Espafia ha contribuido a abrir la
brecha del diferencial de inflacién. En este punto cabe
destacar el distinto comportamiento de la economia
alemana, cuyo diferencial de crecimiento de la pro-
ductividad se situé alrededor del 0,4% en promedio,
respecto a la economfia espaifiola, con un diferencial de
crecimiento de la productividad del -0,3% en prome-
dio y sélo ligeramente mejor al registrado por Italia
(-0,4%). Finalmente, el Cuadro III también indica
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que los margenes de beneficios contribuyeron en gran
medida al diferencial positivo de inflacién en Espafa,
Grecia e Irlanda. El Grafico VII ilustra el cardcter
prociclico de los mdrgenes de beneficio en el drea
euro durante el perfodo considerado. Asi, aquellas
economfias que, en media anual, registraron un mayor
crecimiento de la demanda interna con respecto al
promedio de la zona euro son las que muestran mayo-
res contribuciones de los margenes de beneficio a los
diferenciales de inflacién.

Del anilisis anterior se concluye que la contribucién
del crecimiento de los margenes de beneficio (50% en
promedio) y la contribucién del desajuste existente
entre las ganancias salariales y la evolucién de la pro-

ReELacioNES EXTERIORES DE EspraNa

ductividad (45% en promedio), explican el papel infla-
cionista que ha protagonizado Espafa dentro del drea
euro y la asociada pérdida de competitividad de sus
bienes y servicios. La desaceleracién en el crecimiento
de la demanda interna que ha caracterizado la actual
crisis econémica ha contribuido a la desaparicion del
diferencial positivo de inflacién, que inclusive fue cla-
ramente negativo durante 2009, al atenuarse la presién
B que la demanda ha venido ejerciendo sobre los marge-

Es nes de beneficio en la dltima década. Sin embargo,
nece- esta reduccion temporal del diferencial positivo
sario de inflaci6n Gnicamente se convertird en

reorientar el
patrén productivo
de la economia espaiiola
hacia sectores de alto
contenido tecno-

logico”

permanente si la economia espafola

implementa cambios en los merca-

dos de trabajo y de bienes que

reduzcan el sesgo inflacio-
nista con la UEM.

Una vez documentada y ana-

lizada la pérdida de competitivi-

dad de la economfia espafola desde la

vertiente del tipo de cambio real y del dife-

rencial de inflacién, la proxima seccién explora

su manifestacion a través de la evolucién del déficit

externo.

El saldo de la balanza por cuenta corriente

En los dltimos veinte afios los datos de la balanza por
cuenta corriente en Espafia arrojan un saldo deficita-
rio promedio cercano al 4% del PIB (véase el Grifico
VIII). Més atn, el sector exterior no ha registrado
superdvit contable en su reciente historia econémi-
ca, a excepcién de algunos trimestres puntuales en
la segunda mitad de la década de los noventa. Si se
observa la evolucién temporal de la balanza de bienes
su saldo deficitario en promedio de los tGltimos veinte
afios supera el 5% del PIB, mientras la balanza de ser-
vicios ha registrado superdvit de manera continuada
en torno al 3% del PIB. El mejor comportamiento
del saldo corriente a comienzos y mediados de la
década de los noventa refleja el impulso que recibi6
el sector exterior a raiz de las devaluaciones de la
peseta. En contraposicién, tomando como referencia
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el periodo de establecimiento y funcionamiento de la
moneda Gnica, destacan el brusco deterioro del déficit
corriente en 2004, deterioro presente en todas las sub-
balanzas y especialmente en la balanza de bienes, y la
marcada correccién del déficit a partir de mediados de
2008, correcci6on liderada por el ajuste en el saldo
de la balanza de bienes. Este patrén de comportamien-
to reciente es destacable ya que, si bien la economia
espafiola ha presentado un problema persistente de
competitividad, la marcada fluctuacién del déficit
corriente de los dltimos afios puede ser en gran parte
debida a una fuerte correlacién con el ciclo doméstico,
cuestion ésta que se aborda a continuacion.

Para analizar el grado de consistencia del déficit
exterior de la economia espafiola con sus fundamentos
domésticos se ha seguido el enfoque intertemporal de
la balanza por cuenta corriente’. Bajo dicho enfoque,
la dindmica del déficit por cuenta corriente refleja la
respuesta 6ptima de los agentes econdémicos, parti-
cularmente la de los consumidores, ante cambios en
su entorno. En este tipo de enfoque, la formacién de
expectativas es un elemento clave. Un primer meca-
nismo actia sobre las expectativas de crecimiento. Asi,
la expectativa de una renta mayor en el futuro lleva
a los consumidores a adelantar al presente parte del
consumo futuro, reduciendo la tasa de ahorro y, ceteris
paribus, incrementando el saldo negativo de la balanza
por cuenta corriente. Dicho déficit se financia median-
te el endeudamiento presente de los consumidores.
Un segundo mecanismo de transmisién es a través de
las expectativas sobre el tipo de interés real. Para una
pequeiia economia abierta las expectativas de inflacién
que determinan el tipo de interés real se aproximan a
través del cambio en el precio relativo frente al exte-
rior. Por un lado, un aumento del tipo de interés real
como consecuencia del aumento del tipo de interés
nominal haria el consumo presente mds costoso en
términos de consumo futuro, por lo que los agentes
tenderfan a sustituir su consumo actual por consumo
futuro. Ese mayor ahorro darfa lugar a una mejora
del saldo de la balanza por cuenta corriente. Por otro
lado, los cambios en los precios relativos frente al exte-
rior afectan a la cuenta corriente a través de un efecto
intertemporal en las decisiones de los agentes. Asi,
un aumento en el precio de los bienes de importacién
frente a los producidos en el interior daria lugar a un
aumento del tipo de interés real debido a la disminu-
ci6n de la inflacion relativa, con la consiguiente reduc-
cién de la riqueza real, la disminucién del consumo
presente vy, por lo tanto, la mejora de la balanza por
cuenta corriente.

De lo anterior se desprende que la formacién de
expectativas sobre el crecimiento futuro, los tipos de
interés y la inflacion relativa frente al exterior son ele-
mentos clave para explicar la dindmica de la balanza
por cuenta corriente. Uno de los aspectos fundamen-
tales de este modelo es que un cambio dréstico en las
expectativas por parte de los agentes econdémicos pro-



CUADRO |. DIFERENCIAL DE INFLACION ~<Zt

Espafia en relacién con la zona euro-12 (en %, p.a.) :

IPCA Alim. no elab. Energia Subyacente 0

1997 0,2 0 0,2 0.4 LIZJ
1998 0,6 0,2 -1,2 0,7 m
1999 1,1 1 1 1,3 o
2000 1,4 2 0.3 1,5 °
2001 0,5 0.2 2,9 0,6 =
2002 1,3 1,6 0,5 1,4 H
2003 1 2,4 1,7 1.1 o
2004 0,9 3 0,4 0,7 =4
2005 1.2 2,5 04 1.2 °
2006 1,4 1.1 0,3 1,5 g
2007 0,7 1,3 0.8 0,8 ©n
2008 0,9 0,4 1,7 0,8 >
2009 -0,6 0,9 0,7 0,5 2
2010* 0,1 -1,5 7 0,6 a
Promedio 0,8 0,9 0,2 0,8 =
*Datos hasta febrero 2010. Fuente: SEE BBVA a partir de Eurostat :
E

m

a

p

CUADRO Il. CONTABILIDAD DE LA INFLACION. PAISES DE LA ZONA EURO-12. DEFLACTOR DE LA DEMANDA FINAL 8

1989-2008 (contribuciones al cambio.Tasas de crecimiento medio anual en porcentaje)

Total Costes domésticos Costes importados

Zona euro-12 2,02 1,57 0,45
En desviacion con respecto a la media de la zona euro-12

Bélgica 0,19 04 0,59
Alemania 0,6 0,36 0,24
Irlanda 0,16 04 0,25
Grecia 1,13 0,77 0,36
Esparia 1,11 1,01 0,1
Francia 0,3 0,05 0,25
Italia 0,64 0,33 0,32
Luxemburgo 1,23 0,01 1,25
Paises Bajos 0,04 0,12 0,08
Austria 0,17 0,24 0,07
Portugal 0,56 0,45 0,12
Finlandia 0,45 0,42 0,03

Nota: La contribucién de los costes importados de la zona euro-12 se calcula como mediaponderada de las contribuciones de los costes importados
de los paises. Para el caso de Luxemburgo, la contribucién de factores domeésticos se calcula como residuo utilizando la tasa de cambio anual del
deflactor de demanda final. La figura total es la suma de las contribuciones.

Fuente: SEE BBVA a partir de AMECO.

CUADRO IIl. CONTABILIDAD DE LA INFLACION. PAISES DE LA ZONA EURO-12. DEFLACTOR DEL
PRODUCTO INTERIOR BRUTO, 1998-2008 (contribuciones al cambio. Tasas de crecimiento medio anual en porcentaje)

Total Salarios Productividad Margenes Impuestos

Zona euro-12 1,99 1,29 0,41 0,87 0,23
En desviacién con respecto a la media de la zona euro-12

Bélgica 0,07 0.13 0 -0,09 0,11
Alemania -1,08 -0,35 0,43 -0,33 0,03
Irlanda 1,1 1,01 0,35 0,28 0,15
Grecia 1,24 0,63 0,24 0,65 0,2
Espana 1,71 0,44 0,32 0,87 0,08
Francia 0,12 0,11 -0,02 0,16 -0,08
Italia 0,5 0,14 0,44 0,2 0,01
Luxemburgo 1,7 0,24 0,18 1,16 0,12
Paises Bajos 0,64 0,62 0,32 0,2 0,14
Austria 0,44 0,14 0.3 0,186 0,16
Portugal 1,01 0,59 0,1 0,08 0,24
Finlandia 0,52 0,33 0,36 0,34 0,14

Nota: La contribucion de los margenes de beneficio se calcula como residuo. El total es la suma de las contribuciones de salarios, margenes e
impuestos, menos la contribucion de la productividad. La productividad se mide como produccién por empleado.
Fuente: SEE BBVA a partir de AMECO.
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voca el ajuste marcado del saldo externo. El Grifico
IX muestra los resultados de la estimacién del modelo
intertemporal de la balanza por cuenta corriente para
la economia espafiola. En particular, se presentan las
contribuciones de las expectativas de crecimiento y de
tipo de interés real al saldo estimado de la balanza por
cuenta corriente, expresado éste en desviacién con res-
pecto a su media histérica. Asi, las expectativas sobre
el crecimiento futuro han tenido una contribucién
significativa (en promedio histérico cerca del 60%) a
la hora de explicar la dindmica estimada del déficit
exterior, papel que se confirma con el fuerte deterio-
ro del saldo externo iniciado en 2004, cuando el flujo
de importaciones cubrié la expansién de la demanda

ReELacioNES EXTERIORES DE EspraNa

doméstica. Ademds, del andalisis anterior se puede
inferir que la intensa correccion a la baja en las expec-
tativas de crecimiento es la causa principal subya-
cente al fuerte ajuste del déficit externo espafol en la
segunda mitad de 2008 y durante 2009, sin obviar que
la correccién a largo plazo del déficit histérico de la
balanza por cuenta corriente necesita de la recupera-
cién permanente de los indicadores de competitividad
externa, cuestién ésta que se aborda a continuacién.
En una economia desarrollada, la recuperacion
de competitividad a largo plazo requiere la
especializacién productiva en sectores de

"Las
refor-
mas estruc-
turales deben
dirigirse a incentivar

la inversion tecnolégica,
aumentar la capacidad
del capital humano

y mejorar la
eficiencia”

alto contenido tecnolégico y alta pro-
ductividad, sin olvidar el posible
impulso que pueda provenir
de los bienes y servicios
diferenciados con presen-
cia ya arraigada en el mercado
internacional. En referencia a esta
ultima observacién, es positivo y des-
tacable que Espafa, en contraposicién a
otras grandes potencias mundiales, se ha carac-
terizado por mantener durante la primera década
del siglo XXI la cuota exportadora de sus bienes y
servicios, tal y como muestra el Gréfico X. Ademis,
el comportamiento reciente de las exportaciones de
bienes indica que, tras el deterioro experimentado
durante la crisis econémica, la senda exportadora se
recupera con fuerza (véase el Grafico XI).

Sin embargo, la ausencia de especializacion de la eco-
nomia espafola en sectores de alto valor afnadido por
empleado se manifiesta en la composicién tecnoldgica
de las manufacturas exportadas a sus socios comerciales
de la Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE). Desde comienzos de la década
de los afios noventa esta composicién apenas ha varia-
do (véase el Grifico XII), lo cual es signo del alcance y
profundidad de las reformas estructurales que son nece-
sarias para reorientar el patrén productivo de la econo-
mia. Esta vision critica de la falta de especializacién de
Espafia en los sectores de tecnologia punta se sustenta
en el hecho de que, en los dltimos treinta afos, la eco-
nomfa mundial ha experimentado uno de los cambios
tecnolégicos mis importantes de la historia econémica
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contemporinea, el advenimiento de la tecnologia ICT
(Tecnologia de la Informacién y la Comunicacién), en
el que Espafia Gnicamente ha tenido un papel secunda-
rio. Asi, durante el periodo 1995-2004 la contribucién
del crecimiento de la productividad de la mano de obra
al crecimiento del producto fue del 0,2% en promedio
anual, frente a un 3,3% en Finlandia, 2,7% en Reino
Unido o 2% en Francia, contribucién en parte explicada
por una tasa de crecimiento negativa de la productivi-
dad multifactor, especificamente, del -0,9% en promedio
anual (Van Ark et al., 2008)”.Estos datos en parte expli-
can el comportamiento del peso de las exportaciones de
bienes ICT en el total de las exportaciones espaifiolas
de bienes a todo el mundo, el cual se situé6 en el 5%, en
promedio anual del periodo 1996-2006, poniendo en evi-
dencia la necesidad de reorientar el patrén productivo
de la economia espafiola hacia sectores de alto contenido
tecnoldgico.

Conclusiones

Este articulo ha mostrado que la conjuncién del com-
portamiento de los mdrgenes de beneficio y del des-
ajuste existente entre las ganancias salariales y la evo-
lucién de la productividad han contribuido de forma
significativa a que Espafia haya tenido una inflacién
superior a la de la UEM vy, por lo tanto, haya perdido
competitividad frente al exterior. Esta mayor inflacién
se puede en parte explicar por el mayor crecimiento de
la demanda interna que la economia espafiola experi-
ment6 en el largo periodo expansivo previo a la crisis
desencadenada en 2008. A pesar de que la pérdida de
competitividad ha afectado tanto a la produccién
de bienes como a la produccién de servicios, destaca que
la competitividad de los bienes espafioles se estabiliz6 a
partir de 2004, mientras que el sector servicios ha expe-
rimentado una erosién continua de sus indicadores.
Este dltimo aspecto es especialmente preocupante dada
la creciente comercializacion del sector y los efectos
externos que pueda tener sobre el resto de la economia.
Como contrapunto, a la vista de los resultados positivos
que sigue arrojando el sector turistico espaiiol, las cuen-
tas externas identifican la competitividad-precio de los
bienes producidos en Espafia como la variable sobre la
cual depende en gran medida la reduccién significativa
y permanente del saldo deficitario de la balanza por
cuenta corriente. Esta reduccién requiere un esfuerzo
en la reorientacién del patréon productivo de la eco-
nomia, esfuerzo que ha de dirigirse hacia la expan-
sién de sectores de tecnologia punta, generadores de
cambio tecnoldgico y de nuevos productos capaces
de penetrar en nuevos mercados. Tal esfuerzo necesita de
reformas estructurales ambiciosas que incentiven la
inversién tecnoldgica, aumenten la calidad del capital
humano y mejoren la eficiencia con la que operan los
mercados de trabajo y de productos.



GRAFICO VI. DIFERENCIAL DE INFLACION, IPCA Y COMPONENTES.
ESPANA CON RESPECTO A LA ZONA EURO (% a/a)
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GRAFICO IX. MODELO INTERTEMPORAL DE LA CUENTA CORRIENTE, CONTRIBUCIONES
(en desviacion con respecto a la media historica)
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GRAFICO X. CAMBIO EN LA PARTICIPACION EN EL COMERCIO MUNDIAL DE LAS EXPORTACIONES
DE BIENES Y SERVICIOS DE MERCADO 2000-2008 (en puntos porcentuales)
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Notas

1. El grupo de paises industrializados incluye, ademis
de los paises que conforman la zona euro de los 12, a
Dinamarca, Suecia, Reino Unido, Australia, Canad4,
Estados Unidos, Japon, Noruega, Nueva Zelanda,
México, Chile y Turquia.

2. A modo de simplificacién, y en linea con otros arti-
culos en la literatura (véase, por ejemplo, Rabanal,
2006), se aproxima el bien comercializable y el bien no
comercializable mediante las categorias “goods” y “ser-
vices”, respectivamente, del IPCA (HICP, en sus siglas
inglesas) publicadas por Eurostat.

3. Si bien es cierto que existe una relacién inversa
entre la renta per cépita y el diferencial de inflacién en
los paises del drea euro desde el establecimiento de la
UEM, también destaca que la renta per cdpita relativa
explica s6lo una parte reducida (17%) de la variacién
observada en el diferencial de inflacién (véase BBVA,

2009).

4. El efecto Balassa-Samuelson presupone una acelera-
cién de la productividad en el sector de bienes comer-
cializables como resultado del proceso de convergencia
de las economias que parten con menores niveles de
renta per cdpita. Esta aceleracion de la productivi-
dad repercute en la inflacién agregada mediante el
aumento en la inflacién salarial tanto en el sector de
bienes comercializables como en el sector de bienes no
comercializables.

5. La productividad se mide como producto total por
empleado. Una medida mds exacta de la producti-
vidad vendria dada por la produccién total por hora
trabajada, sin embargo, la descomposicién se basa en
la definicién utilizada en la base de datos macroeconé-
mica AMECO (Comisién Europea).

6. Véase en Obstfeld y Rogoff, 1996, y en Bergin y
Sheffrin, 2000, el resumen y la aplicacién del modelo
intertemporal de la balanza por cuenta corriente. Ade-
mads, véase en BBVA, 2008, los principales aspectos
analiticos del modelo y los detalles de la estimacion
presentada a continuacién.

7. Los datos excluyen el sector publico.

* Los autores agradecen los comentarios recibidos
de Miguel Cardoso, Rafael Doménech y Pep Ruiz
de Aguirre.
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