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El sector exterior
de la economia espaiiola
en 2008

Patrocinio Tello y Coral Garcia,
economistas del Servicio de Estudios
del Banco de Espafia

El afio 2008 se ha caracterizado por la materializacién
de algunos de los riesgos que tanto las instituciones
privadas como los organismos internacionales habian
sefialado como posibles obsticulos al moderado, pero
sostenido, ritmo de crecimiento previsto para la econo-
mia mundial en los préximos afios. Entre estos riesgos
destaca, en primer lugar, la persistencia e intensificacién
de las turbulencias financieras iniciadas en el verano de

2007 que, si bien tuvieron un origen muy localizado en
las hipotecas subprime de EEUU, acabaron extendiéndo-
se a otros activos y mercados y desencadenando la actual
crisis financiera internacional. La reduccién de la activi-
dad tanto en los mercados de capitales —en particular, en
los mercados de titulizacién— como en el mercado inter-
bancario, afect6 en mayor medida a aquellas economfas
que, como la espafiola, presentaban unas necesidades de
financiacion elevadas. En este entorno vy, a pesar de las
medidas adoptadas de forma generalizada por las auto-
ridades monetarias y por los gobiernos, la actividad de
los principales paises desarrollados se desaceler6 inten-
samente a lo largo de 2008, llegando a registrar tasas
negativas en la segunda parte del afio. Fue a partir del
verano cuando la relativa resistencia que inicialmente
habian mostrado las economfias emergentes se quebrd,
alcanzando la crisis econémica una dimensién mundial
y materializdndose, por tanto, otro de los riesgos al esce-
nario de crecimiento central que los distintos organis-
mos habian apuntado con anterioridad. La percepcién
de que la duracién y profundidad de la desaceleracion
iba a ser superior a la inicialmente prevista se reflej6 en
la revisién a la baja de las expectativas de crecimiento
global y, en especial, del comercio mundial (a lo que ha
contribuido la ralentizacién del crédito comercial y qui-
z4s también un cierto giro hacia medidas proteccionistas
por parte de algunos paises).

Como cabria esperar, la evolucién de la economia
espafola a lo largo del afio 2008 estuvo condicionada
por el entorno de crisis financiera internacional y por
el progresivo debilitamiento de la economia mundial
anteriormente descrito. En este escenario, el proceso
de ajuste interno, que ya se habia iniciado el afio ante-
rior, se intensificé en 2008, afio en el que las decisiones
de gasto de los espafioles estuvieron condicionadas
por la crisis de confianza generalizada generada por
la intensidad del ajuste inmobiliario, las restriccio-
nes crediticias y la incertidumbre existente sobre la

TABLA |. NECESIDAD DE FINANCIACION Y PRINCIPALES COMPONENTES DE LA CUENTA CORRIENTE

Saldos en % del PIB. Periodo 2002-2008

2002
CAPACIDAD(+)/ NECESIDAD(-) DE FINANCIACION 2,2
Cuenta corriente -3,3
Mercancias -5,0
Servicios 3.1
Turismo y viajes 3,5
Otros servicios 04
Rentas 1,7
Transferencias corrientes 0,3
Cuenta de capital 1.1
PRO MEMORIA
Saldo comercial nominal (Aduanas) -5,8
Energético 2,2
No energético -3,6

Fuentes: Banco de Espafia y Aduanas

2003 2004 2005 2006 2007 2008

2.5 4,2 6.5 8.3 9.6 8.0
-3.5 5,3 7.4 8.9 -10,0 9,5
5.1 6.4 -7.5 8.5 8.7 8.0
3,0 2,6 2.4 2,3 2,2 2.4
3,5 3.2 2,9 2,8 2,6 2,6
0.5 0.6 0.5 0.5 0.4 0.1
A8 -1.4 -1.9 2,1 2.9 -3.1
0.1 0.0 0.4 0,6 0,7 0.8
1.0 1.0 0.8 0.6 0.4 0.5
5.9 -7.2 8.6 9.1 9.4 8.6
2.0 2.2 2.8 -3.4 -3.2 4.1
4,0 5.1 9,7 5.8 6.2 4,5
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perspectivas econémicas. En este contexto, la tasa
de ahorro nacional continué moderdndose en 2008,
alcanzando el 20,5% del PIB (un 21,6% en 2007). A
pesar de ello, la caida de la inversién permitié que la
necesidad de financiacién de la economfia espaiiola se
redujera ligeramente en 2008, hasta situarse en el 9,1%
del PIB, el primer descenso desde el afio 2002 segtn la
Contabilidad Nacional (en adelante CN).

Un andlisis de las principales rubricas que com-
ponen la balanza de pagos pone de manifiesto que
el mencionado ajuste de la necesidad de financia-
cion refleja principalmente la notable correccién
del desequilibrio comercial y, en menor medida, del
déficit de otros servicios, ya que el saldo del resto de
componentes o bien se deterioré o bien permanecié
estable —en porcentaje del PIB (véase Tabla I)—. Este
resultado sugiere que algunas de las partidas que en
el pasado habian contrarrestado el impacto del déficit
comercial sobre las necesidades de financiacién exte-
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rior de Espafia podrian no continuar haciéndolo en la
misma medida en el futuro. Este es el caso del supe-
rvit turistico, que ha reducido de forma notable su
peso en el PIB en los dltimos afios, tanto por el
aumento de los pagos como por la modera-
“En el aio cién de los ingresos.
2008, la notable
desaceleracion de
la demanda final y de la
actividad industrial
han permitido que el saldo
negativo en el comercio
de bienes con el
exterior se

redujera”

En segundo lugar, junto a la dis-
minucién del superavit turfstico,
cabe mencionar el déficit de
rentas de inversién, que se
ha elevado significati-
vamente en los altimos

afios, principalmente por

el deterioro de la posicién
deudora neta de la economia

espafola frente al resto del mundo'.

En 2008, la crisis financiera interna-
cional ha afectado a los pagos de rentas de
inversién al exterior por una doble via. En pri-
mer lugar, por el encarecimiento de la financiacién,

resultado directo del aumento de los tipos de interés,
y, en segundo lugar, por el cambio en las fuentes de
financiacién que tradicionalmente habia utilizado el
sistema financiero espafiol para cubrir sus necesida-
des de liquidez. La paralizacién de la actividad en los
mercados de capitales internacionales ha aumentado el
volumen de fondos procedentes del exterior en forma
de otra inversi6n en detrimento de los titulos de renta
fija (véase Tabla II). El mencionado encarecimiento de
la financiacién, junto con la prictica estabilizacién del
endeudamiento exterior de la economia espafiola en
los elevados niveles del afio anterior (un 80% del PIB),
supuso que el déficit de rentas de inversién amplié
su peso en el PIB en tan s6lo dos décimas, hasta el
2,9% del PIB. Desde la 6ptica de la balanza de pagos
el aumento del saldo deficitario de rentas se apreci6
especialmente en las inversiones de cartera y de otra
inversién. En el primer caso, el mayor déficit refleja
el impacto de los mayores tipos de interés sobre los
pagos, mientras que en el segundo refleja ademds el
aumento del saldo de instrumentos a corto emitidos
por los espafioles en manos de los no residentes. La
ampliacién del superavit de rentas generadas por las
inversiones directas no pudo compensar la evolucién
negativa de las rentas netas vinculadas al resto de ins-
trumentos financieros.

Finalmente, el saldo de transferencias corrientes y
de capital se ha deteriorado en los Gltimos afios tanto
por la negativa evolucién del saldo con la UE como
por el aumento de los pagos de remesas de emigrantes.
Aunque a corto plazo el envio de remesas va a sufrir
el impacto de la recesion, la significativa llegada de
inmigrantes en los Gltimos afios y la incorporacién de
nuevos socios a la UE sugieren que las transferencias
corrientes y de capital netas con el exterior podrian
no contribuir a corregir las elevadas necesidades de
financiacién que presenta la economia espafiola. Todo
ello sugiere que el ajuste recaeria fundamentalmente
en el saldo comercial.

TABLA IIl. CUENTA FINANCIERA POR SECTORES E INSTRUMENTOS' Miles de millones de euros

2000
CAPACIDAD(+)/ NECESIDAD(-) DE FINANCIACION? -19,8
CUENTA FINANCIERA (Excluido
el Banco de Espafia) (VNP-VNA) 25,6
INVERSION DIRECTA (VNP-VNA) -20,2
INVERSION DE CARTERA (VNP-VNA) -1.4
OTRA INVERSION (VNP-VNA) 45,3
Otra Inversion3 31,8
Resto 11,4
DERIVADOS FINANCIERQS (VNP-VNA) 1,9
BANCO DE ESPANA# -6,1

1. Variacion Neta de Pasivos (VNP) y Variacion Neta de Activos (VNA).

ANuarIo INTErRNACIONAL CIDOB 2009

338

2001
21,4

4.2
5,3
-18,9
28,8
13.1
11.4
0.4
17.5

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
-16,1 -19.3 -357 58,7 -821 -100,8 -98,8
11.8 16,3 4889 629 1114 86,7 64,8
6.9 26 288 -135 585 -509 8.0
4,7 26,6 858 58,7 1996 104.8 4,3
5.1 48,8 8.2 173 -316 370 762
10,7 46,8 2,2 112 546 245 66,3
11.4 11,4 11.4 11.4 114 114 114
4.9 -3.4 0.1 0.4 2,0 4,2 7.7
3.6 1.6 -140 2,1 258 14,3 301

Fuentes: Banco de Esparia

2. Definida como la suma de las cuentas corriente y del capital de la Balanza de Pagos.
3. Otra inversién: préstamos, depdsitos y repos, realizados por las Instituciones Financieras Monetarias residentes.
4. Un signo positivo (negativo) supone una disminucién (aumento) de los activos netos del Banco de Espafa frente al exterior.



En este sentido, resulta de interés profundizar en
el andlisis de los factores que en los Gltimos afios han
determinado la evolucién de las exportaciones e impor-
taciones de bienes y anticipar cudl cabria esperar que
fuera su evolucién en el futuro. Como se ha comentado
anteriormente, a diferencia de lo que sucedi6 en el pasa-
do, el superdvit turistico ha contribuido a contrarrestar
cada vez en menor medida el déficit comercial. Por este
motivo, un anilisis de los factores que han determinado
su evolucién en los tltimos afos y, en particular, en el
afio 2008 resulta crucial para valorar si esta tendencia
podria continuar en el corto y medio plazo.

El presente articulo expone en el primer apartado
la evolucién reciente de las exportaciones e importa-
ciones de bienes y de sus determinantes a partir de las
ecuaciones estimadas recientemente por el Servicio de
Estudios del Banco de Espafa (en adelante BE). En el
segundo apartado se describe el comportamiento de
los ingresos y pagos por turismo en los dltimos afios
y la contribucién a su evolucién de las variables fun-
damentales segin las ecuaciones estimadas por el BE.
Finalmente, se presentan las principales conclusiones.

El déficit comercial: principales deter-
minantes de su evolucion en 2008

La dependencia de la economia espafiola de inputs
intermedios importados, y, en particular, del petré-
leo, provoca que durante las fases expansivas el saldo
comercial negativo se deteriore de forma significativa.
Segin los datos de la balanza de pagos, el déficit comer-
cial se amplié de forma ininterrumpida desde el afio
1997, en el que alcanzé el 2,5% del PIB, hasta un méxi-
mo del 8,7% del PIB en el afio 2007. En el afio 2008, la

1. CONTRIBUCION DEL DEFICIT ENERGETICO
A LA VARIACION EN PUNTOS PORCENTUALES DE PIB
DEL DEFICIT COMERCIAL NOMINAL

2004
2005
2006
2007
2008

by 1Y) [s2]
o o o
o o o
3Y] (3Y] (4Y]

I Contribucion componente no energético (a)

I Contribucion componente energético. Precios (a)
Il Contribucién componente energético. Cantidades (a)
=  Saldo comercial en % del PIB (escala derecha)

Fuentes: INE y Departamento de Aduanas
a. Un valor positivo (negativo) indica contribucion a la disminucién (au-
mento) del déficit.

notable desaceleracién de la demanda final y de la acti-
vidad industrial ha permitido que el saldo negativo en
el comercio de bienes que la economia espafiola mantie-
ne con el exterior se redujera (hasta un 8% del PIB), a
pesar del significativo repunte del precio del petréleo y
de la notable desaceleracién de las exportaciones.

Como puede observase en el Grifico 1, en el periodo
2003-2007, tanto el componente no energético como el
energético —salvo en periodos en los que el precio del
petréleo se ha reducido— contribuyeron de forma posi-
tiva a la ampliacién del desequilibrio comercial. En
2008, sin embargo, el saldo no energético, que redujo
en 1,8% su peso en el PIB explica en su totalidad la
correccién del déficit comercial (en 0,7% del PIB),
compensando el significativo deterioro de la balanza
energética (en 0,9% del PIB). Este resultado refleja
tanto la elevada sensibilidad del comercio exterior a la
situacion ciclica de la economia espafiola como la gran
dependencia de los productos energéticos importados.
En los préximos afios, una vez que el saldo energético
refleje el descenso que estd registrando el precio del
crudo, las reducciones adicionales del desequilibrio
comercial dependerdn del componente no energético
(Martin ez al., 2008), cuya evolucién estard condicio-
nada por las variables que determinan los flujos de
exportacién e importacién.

Siguiendo los resultados obtenidos en las ecuacio-
nes recientemente estimadas por el Banco de Espaia
para las exportaciones de bienes (Gordo ez al., 2008)
las variables que explican su evolucién a largo plazo
son la renta exterior y la competitividad. Como puede
verse en los Gréficos 2 y 3 el avance de las exporta-
ciones en la Gltima década ha estado estrechamente
ligado a la evolucién de los mercados externos si bien,
a partir de 2003, el impulso de estos ultimos se ha visto
contrarrestado por la contribucién negativa de las pér-
didas de competitividad acumuladas en esos afios, en
parte, por la creciente competencia de economias con
mano de obra abundante y barata, como China. En el
afio 2008, segtin datos de la CN, la moderacién de las
ventas exteriores de bienes hasta registrar apenas un
crecimiento del 0,9% (frente al 4,3% del afio anterior)
se explica también, fundamentalmente, por la notable
desaceleracion del comercio mundial, en un escenario
internacional de crisis financiera global y recesion de
las economias avanzadas, y, en menor medida, por
un nuevo deterioro de la competitividad-precio de la
economia espafiola que, no obstante, ha sido de menor
magnitud que en los afios recientes, gracias a una
politica de moderacién de mérgenes que, en un con-
texto de notable debilidad de la demanda interna y de
apreciacién del tipo de cambio, habrian afrontado los
exportadores. Sin embargo, la desaceleracién del ulti-
mo afio estd enmascarando una evolucién positiva de
las exportaciones durante los tres primeros trimestres
de 2008, que crecieron por encima de nuestros mer-
cados de exportacién. Por el contrario, en los tltimos
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meses, las ventas al exterior registraron una caida muy
brusca, de una magnitud superior al descenso que tam-
bién experimentaron los flujos de comercio mundial.
La evolucién mds negativa en el dltimo trimestre de
2008 recay6 en los productos relacionados con el sector
de automoci6n, tanto automéviles como componentes
para la fabricacién de medios de transporte, que podria
estar relacionada, en parte, con las restricciones del cré-
dito y las medidas proteccionistas adoptadas en algunos
paises para salvaguardarse de la crisis. Sin embargo, las
ventas exteriores de alimentos y las de otros bienes de
consumo no duradero, como el textil o los productos
farmacéuticos, mantuvieron una evolucién favorable
en el conjunto de 2008.

De acuerdo con la ecuacién estimada por el BE para las
importaciones de bienes, las variables que determinan
su evolucién en el largo plazo son la demanda final de la
economia espafiola y los precios relativos de las impor-
taciones. Al igual que en el caso de las exportaciones, el
crecimiento de las importaciones en los afios recientes ha
venido determinado, fundamentalmente, por la varia-
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ble de demanda (véanse de nuevo Grificos 2 y 3). No
obstante, desde el afio 2003 la variable de competi-
tividad ha venido jugando un papel algo mas

“Las
ribricas
que en el pasado
ayudaron a contrarrestar
el déficit comercial como
fueron el turismo y viajes,
no van a continuar
haciéndolo en la
misma medida
en el futuro”

destacado, derivado del abaratamiento de
las importaciones asociado a la aprecia-
ci6n del euro y a la oferta de pro-
ductos mis baratos procedentes
de las economias emergen-
tes. En este sentido, la
fuerte desaceleracion de
las importaciones en 2008,
hasta situarse en tasas nega-
tivas del -2,7% segtin datos de la
CN, se explica en gran medida por
la creciente debilidad que ha acusado la
demanda final a lo largo del afio, muy acen-
tuada en algunos de los componentes mas inten-
sivos en importaciones, como la inversién en bienes
de equipo, el consumo privado y las exportaciones. Todo
ello se ha traducido en una evolucién muy negativa de las
compras exteriores de bienes de equipo —como el mate-
rial de transporte y la maquinaria industrial- de bienes
de consumo duradero —fundamentalmente automéviles
y electrodomésticos— y de bienes intermedios destinados
a las industrias de fabricacién de medios de transporte,
en linea con el desplome de la actividad interior. Por otro
lado, también se han observado fuertes descensos de las
importaciones en sectores vinculados directa o indirec-
tamente con la construccién, como la maquinaria para la
construccién, el cemento o la industria de muebles.

En conjunto, los resultados correspondientes a la pre-
sente década seflalan que tanto el elevado crecimiento
de la demanda interna como el abaratamiento relativo
a los productos importados en relacién a los domésticos
contribuyeron a explicar la contribucién negativa que ha
tenido el sector exterior al crecimiento del producto hasta
2007 (véase Grafico 3). En el afio 2008, a pesar de la des-
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2. DETERMINANTES DEL COMERCIO EXTERIOR DE BIENES
(Tasas de valoracion logaritmicas)

A. Evolucién de las exportaciones de bienes,

mercados de exportacion y competitividad

20%
15%
10%
5%
0 /N
5% V V
-10%
D O N O O 0 « U M 10 © N
00 O ®m M O OO O 00 o0 o o
O O ® 0O ® OO OO0 6 o0 0 o
Ll S i o B oV B oV I o VI o VR o VRN o VRN a VBN o V]
=== Exportaciones de bienes
mmmm==  [Mercados de exportacion de Espafia
=== Competitividad (a)
B. Evolucion de las importaciones de bienes,
demanda final y competitividad
20%
15%
10%
5%
0
-5%
-10%

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008

=== |mportaciones de bienes
mmmmms=  Demanda final

=  Competitividad (a)

(a) Un valor positivo indica una pérdida de competitividad de las
exportaciones (importaciones).

Fuente: Eurostat, Instituto nacional de Estatistica y Banco de Espafia

aceleracién del crecimiento en nuestros principales mer-
cados de exportacidon, la debilidad de la demanda final
en Espafia permiti6 que la demanda exterior neta tuviera
una aportacién positiva al crecimiento del PIB.

El superavit turistico: principales
determinantes de su evolucion en 2008

Un andlisis de los factores que determinan estas
variables resulta crucial para entender su evolucién en
2008 y poder realizar proyecciones de futuro. El Banco
de Espafia ha estimado recientemente una ecuacién



3. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LAS
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES REALES DE BIENES
(Tasas de valoracion logaritmicas)

A. Exportaciones de bienes
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Fuentes: Instituto Nacional de Estatistica y Banco de Espafia
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tanto para los ingresos por turismo de los no residentes
en Espafia como para los pagos realizados por los espa-
fioles en sus viajes al extranjero!. En ambos casos la
renta, doméstica o exterior, y los precios relativos son

los principales determinantes de largo plazo del gasto
en turismo, aunque los cambios acaecidos en la dlti-
ma década sugieren que otros factores podrian haber
cobrado importancia —generalizacién del uso de inter-
net en la contratacién de viajes, la proliferacion de las
compaiifas aéreas de bajo coste, la internacionalizacién
de las empresas o el aumento de la oferta turistica—.

De acuerdo con la ecuacién estimada por el Banco de
Espaiia para los ingresos reales de turismo, su evolucién
en el largo plazo dependerd positivamente de la renta
real de los turistas que llegan a Espafia y negativamente
de los precios relativos frente a los paises competidores
y a los clientes’. En el corto plazo, tnicamente los cam-
bios en los precios relativos y variables deterministas,
que recogen el impacto de acontecimientos puntuales
—p.e. los atentados del 11 de septiembre—, resultan rele-
vantes para explicar la evolucién de los ingresos reales.
De acuerdo con el Grifico 4, la renta real, tras afios de
avance sostenido, ha moderado considerablemente su
ritmo de avance en 2008, en linea con la ralentizacién
del crecimiento econémico en los paises de los que pro-
ceden los turistas que llegan a Espafia. Concretamente,
el PIB de la UE-27 —los turistas comunitarios represen-
tan algo mds del 85% del total- aumenté un 0,8% en
2008, tras crecer un 2,9% el afio anterior. Por su parte,
la competitividad-precio, se ha deteriorado significa-
tivamente en dicho afio, tanto por la apreciacién del
euro frente al délar como, en mayor medida, frente a
la libra —los britdnicos representan casi el 24% del total
de los turistas extranjeros que llegan a Espafia—. Como
se puede apreciar en el Grafico 5, la recuperacién que
iniciaron los ingresos por turismo, una vez superado
el impacto negativo de los atentados de 11 septiembre
de 2001, se apoy6 tanto en una mayor aportacién de
la renta como en una contribucién menos negativa
de la competitividad. Por el contrario, en 2008 ambas
variables explican razonablemente bien la pérdida de
dinamismo que registraron los ingresos por turismo,
aunque no la intensidad de la misma. La incertidumbre
sobre la duracién y profundidad de la recesién actual,
y la crisis de confianza que ello ha generado, podrian
explicar que el turismo se haya comportado de forma
mds negativa de lo que sugieren sus determinantes
fundamentales. Dadas las negativas perspectivas sobre
la evolucién de la economia mundial, en general, y de
la europea, en particular, en los préximos afios no cabe
esperar una recuperacién de los ingresos por turismo en
el corto plazo. No obstante, tan pronto como las econo-
mias presenten indicios de recuperacién, la afluencia de
turistas hacia Espafia comenzard a aumentar. No obs-
tante, dada la creciente competencia de algunos desti-
nos emergentes, en especial, del Mediterrdneo Oriental
y de los paises de la ampliacién a la UE, que compiten
con Espafa en el segmento de “sol y playa”, y el riesgo
que ello supone para la recuperacién de los ingresos
por turismo, la capacidad de ofrecer productos diferen-
ciados, dirigidos a determinados nichos de mercado,
adquiere cada vez mayor relevancia.
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En cuanto a los pagos por turismo, segtin la ecua-
cién estimada por el Banco de Espafia para los pagos
reales por turismo y viajes de la balanza de pagos, la
renta real de los espafoles y la competitividad-precio
frente a los paises de destino determinan su evolucién
en el largo plazo. El Grifico 4 confirma que la fase
de mixima expansion de los pagos de turismo (2004-
2005) coincide con un periodo de crecimiento elevado
de la renta real de Espafia aproximada por el PIB real
y de significativa apreciacioén del euro frente al délar.
Ademais de estos dos factores, en el corto plazo, otras
variables condicionan el comportamiento del gasto
en viajes al exterior. En el trabajo mencionado, el tipo
de cambio, la riqueza financiera y la tasa de paro, asi
como variables deterministas que recogen la incidencia
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de acontecimientos puntuales, pueden justificar que
los pagos por turismo se alejen transitoriamente de la
evolucién que sugieren sus principales determinantes®.
Como puede observarse en el Grafico 5, durante la
mayor parte del periodo, la renta real y la competi-
tividad han sido las variables que mayor incidencia
han tenido sobre la decisién de realizar un viaje al
exterior. Sin embargo, en el afio 2008 se observan

“Las algunos cambios importantes. Por un lado,
el abaratamiento relativo de los destinos
desfavombles exteriores en relacién a los naciona-

perspectivas de les, por la apreciacién del euro,
crecimiento para la
economia espaiiola y

el descenso del precio del
crudo permitirdn que
el déficit comercial
siga corrigién-
dose”

ha permitido que la variable

competitividad contribuye-

ra a impulsar los viajes

al extranjero en mayor

medida que en los alti-

mos afios. Por el contrario,

destaca la menor contribucién

positiva de la renta y, sobre todo, el

efecto negativo que han ejercido tanto

el descenso de la riqueza financiera como el

aumento de la tasa de paro sobre los pagos por

turismo al exterior en 2008. Al igual que en el caso

de los ingresos turisticos, los determinantes tradicio-

nales de los pagos no pueden explicar la intensidad de

su caida, lo que parece sugerir que la incertidumbre

existente a nivel mundial sobre la situacién econémica

actual estd jugando un papel importante en las deci-

siones de los individuos sobre si realizar o no viajes

al exterior. Por este motivo, y dada las negativas pers-

pectivas para la economia espafiola y, en particular, del

mercado laboral, no cabe esperar una recuperacién de
los pagos por turismo al exterior a corto plazo.

En conjunto, y a diferencia del saldo de bienes,
la competitividad-precio es la variable que explica
la aportacién negativa al crecimiento del PIB de la
demanda exterior neta de servicios turisticos en los
ultimos afos, contrarrestando la contribucién positi-
va de la renta (véase Grifico 5). En el afio 2008 como
resultado principalmente de la relativa fortaleza del
euro, en especial frente a la libra, la competitividad ha
continuado dominando la evolucién del saldo turfs-
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4. DETERMINANTES DE LOS INGRESOS Y

PAGOS POR TURISMO (Tasas de valoracion logaritmicas)
A. Evolucion de los ingresos por turismo,

renta mundial y competitividad
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Fuente: Eurostat y Banco de Espafia

tico, intensificando su aportacién negativa respecto
a afios anteriores. Este efecto fue muy superior, y de
signo contrario, al de la riqueza financiera y de la tasa
de paro sobre los pagos por turismo.

En conclusién, a lo largo de 2008 la evolucién de la
economia espafiola y, por tanto, de sus transacciones
financieras y no financieras con el resto del mundo ha
estado condicionada por la intensificacién de la crisis
financiera internacional a partir del mes de septiem-
bre y por el deterioro generalizado de las perspectivas
de crecimiento econémico a nivel mundial. En este
contexto, las necesidades de financiacién de la econo-



5. CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LAS
EXPORTACIONES E IMPORTACIONES REALES DE TURISMO
(Tasas de valoracion logaritmicas)

A. Exportaciones de turismo
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mia espafiola se redujeron considerablemente ante la
notable ralentizacién de la inversién. La pérdida de

dinamismo de la demanda nacional provocé que las
importaciones de bienes se redujeran de media en el
afio 2008, permitiendo que, a pesar de la desaceleracién
de las exportaciones, el desequilibrio comercial se redu-
jera en dicho afo, en un contexto de ampliacién del
déficit energético. A diferencia de los bienes, el comer-
cio de servicios —en concreto, el turismo— y los saldos
de rentas y, en menor medida, de transferencias con el
exterior contribuyeron a deteriorar el saldo exterior de
Espaiia en 2008. Todo apunta a que las ribricas que en
el pasado ayudaron a contrarrestar el tradicional déficit
comercial, como es el caso de turismo y viajes, no van a
continuar haciéndolo en la misma medida en el futuro.

Con el objetivo de evidenciar este punto, en este arti-
culo se profundiza en el analisis de los factores que han
determinado la evolucién del saldo comercial y de los
servicios de turismo y viajes en los tltimos afios, ponien-
do especial énfasis en el afio 2008, empleando las ecua-
ciones estimadas recientemente por el Banco de Espaia
tanto para las exportaciones e importaciones de bienes
como para las de servicios turisticos.

En el caso del comercio de bienes, la notable ralen-
tizacién de la demanda final en Espafa, superior a la
observada en nuestros principales socios comerciales,
explica que el desequilibrio comercial se haya reducido
en 2008, a pesar del repunte del precio del petréleo.
A corto plazo, las desfavorables perspectivas de cre-
cimiento para la economia espaifiola y el descenso del
precio del crudo permitirdn que el déficit comercial
siga corrigiéndose, en un contexto de caida del comer-
cio mundial. A largo plazo, dada la elevada sensibilidad
de las importaciones al ciclo espaifiol, tan pronto como
la economia espafiola recupere tasas de crecimiento ele-
vadas, el déficit comercial podria volver a ampliarse, a
menos que se tomen las medidas necesarias para redu-
cir la dependencia de productos de contenido tecnolé-
gico elevados y de inputs energéticos, y para mejorar la
competitividad de los productos domésticos a través de
la contencién de los precios y los costes.

En cuanto al superdvit turistico, a corto plazo las
perspectivas sobre la evolucién de ingresos y pagos
son negativas. Si se confirman las previsiones de cre-
cimiento econémico para 2009-2010 de los principales
organismos internacionales, que anticipan una ralenti-
zacion del crecimiento mas profunda en Espafia que en
el conjunto de la UE, la recuperacién de los pagos por
turismo se producirfa de forma més lenta que la de los
ingresos. No obstante, a largo plazo, siguen existiendo
soportes que apoyan que los pagos vuelvan a crecer por
encima de los ingresos. Entre ellos estd el reducido por-
centaje de poblacién espafiola que todavia realiza viajes
al exterior y el progresivo avance de la renta per cdpita
de Espana hacia la de los paises mds avanzados. S6lo
si se toman las medidas adecuadas para que el sector
turistico espaifiol ofrezca servicios de calidad y diferen-
ciados, en los que la competencia via precios es menos
relevante, los ingresos por turismo podrian recuperar el
dinamismo mostrado en el pasado.
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En resumen, un andlisis de los determinantes de las
exportaciones e importaciones de bienes y de servicios
turisticos pone de manifiesto las dificultades a las que
se enfrenta la economia espafiola para reducir su eleva-
do déficit exterior. Para garantizar que en la préxima
fase expansiva el sector exterior mantenga una con-
tribucién positiva al crecimiento del PIB es necesario
adoptar medidas que mejoren su posicién competitiva.
En una unién monetaria, donde no es posible recurrir a
devaluaciones del tipo de cambio, el aumento de la pro-
ductividad y la flexibilizacién de los mercados de fac-
tores y productos, que garanticen la correcta formacién
de costes y precios, son requisitos imprescindibles para
mejorar la competitividad de la economia espaiola.

Notas

1. Véase “Monografia Balanza de Pagos y Posicion
de Inversién Internacional 2007”, recuadro
‘Descomposicién de la variacién de las rentas de inver-
sién: efectos de la rentabilidad implicita y de la varia-

ci6n de la PIT’.

2. La rubrica turismo y viajes de la balanza de pagos
recoge el valor de los bienes y servicios adquiridos en
una economia para su propio uso o para regalo por
los no residentes en la misma durante sus visitas. No
incluye el transporte internacional. Se consideran las
visitas realizadas tanto por motivo de negocios como
por motivo personal. Véase capitulo V de la “Balanza
de pagos y posiciéon de inversién internacional de
Espafia 2007” para una descripcién mds detallada del
contenido de esta ribrica.

3. Véase “Barémetro de la OMT del Turismo
Mundial”, enero 2009.

4. Tanto los datos de ingresos como de pagos en tér-
minos reales se obtienen de la rdbrica turismo y viajes,
en términos nominales, de la balanza de pagos, deflac-
tados con un indice de precios representativo construi-
do especificamente para cada caso. Véanse Alvarez et

al. (2007) y Alvarez et al. (2009).

5. Tanto en el caso de los ingresos como en el de los
pagos se estima un modelo uniecuacional de mecanis-
mo de correccién de error.

6. Una justificacién econémica de la inclusion de
estas variables en la ecuacién se encuentra en Alvarez
et al. (2009).
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