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ucho se ha escrito en los Gltimos afios sobre el proceso de globalizacion y sus

implicaciones econémicas. En el caso espafiol, las referencias al mismo han

sido, si cabe, todavia mayores en la medida en que, tras muchos afios de un

modelo de crecimiento claramente proteccionista, en la Gltima década y
media se ha producido, de manera espectacular y aparentemente irreversible, la apertura de
nuestra economia a los mercados internacionales.

La importancia de la creciente interdependencia de economias y empresas, junto con la
tradicion que los temas de caracter internacional han tenido siempre en la revista de
Informacién Comercial Espafiola, han impulsado la aparicién de un nuevo nimero
sobre el Sector Exterior en el que se abordan temas tedricos y de caracter aplicado referi-
dos tanto a la economia internacional, como a la espafiola.

Dentro de los cambios que se estan produciendo en nuestra economia, probablemente
el mas significativo de todos es que, de manera cada vez mas intensa, el entorno en el que
nuestras empresas deben competir se amplia, de manera que el mercado interior deja de
constituir para muchas el objetivo Gltimo de su produccion, lo que se ha concretado en un
sustancial incremento de la propension a exportar de las empresas espafiolas. Este aspecto
es particularmente relevante si se tiene en cuenta que las empresas exportadoras se
encuentran por encima del promedio de la economia espafiola en cuestiones tan funda-
mentales para el desarrollo econémico como la tecnologia incorporada o el capital humano.

Probablemente, dentro de no demasiados afios, el propio concepto de sector exterior
desaparezca en la medida en que, en un contexto caracterizado por la plena movilidad de los
capitales y por la paulatina reduccion de las barreras al intercambio de bienes y servicios,
las diferencias entre lo interior y lo exterior tienden a ser cada vez mas nominales que rea-
les. En el caso de la economia espafiola, la adopcién de la moneda Unica europea agudiza
todavia més esta cuestion.

Esta frontera cada vez mas difusa entre lo interior y lo exterior conlleva incluso la
necesidad de redefinir qué se entiende por equilibrio de una economia y, mas concreta-
mente, por equilibrio externo. En este sentido, no debe olvidarse que el proceso de globa-
lizacion y, en el caso espafiol, la introduccion del euro conlleva una sustancial pérdida de
informacion estadistica que va a dificultar y, probablemente, a imposibilitar la elaboracion de
un instrumento contable tan importante y tan (til para la politica econémica en la actualidad
como es el de la balanza de pagos.

La desaparicion del tipo de cambio como instrumento de politica econdmica supone que,
a partir de ahora, las ganancias de competitividad-precio de las exportaciones espafiolas
dependeran de la evolucién de los precios relativos, es decir, del diferencial de inflacion res-
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pecto a nuestros principales competidores. Sin embargo, el hecho de participar de una poli-
tica monetaria y cambiaria comUn, junto con la progresiva armonizacion de otras politicas
como la politica fiscal, hara que las diferencias en el crecimiento de los precios sean relati-
vamente pequefias en el &mbito comunitario, por lo que las mejoras de competitividad de
nuestros productos, con la consiguiente ganancia de cuota de mercado, dependera de
otros factores como la calidad, el disefio, o la tecnologia incorporada.

Aungue todavia quedan muchos retos pendientes, no cabe duda de que, en los Gltimos
afios, las empresas espafiolas han llevado a cabo un notable esfuerzo de internacionalizacion
que no sdlo se hace palpable en el persistente crecimiento de la tasa de penetracién de
nuestros productos en los mercados internacionales, sino en la cada vez mayor implanta-
cion de nuestras empresas en el exterior a través de la inversion directa. De hecho, por pri-
mera vez en nuestra economia, estamos asistiendo a una situacion en la que los flujos de
inversion directa en el exterior son mayores que los flujos de inversidn directa recibidos lo
que, junto con el comportamiento del resto de las rubricas que forman parte de la cuenta
financiera de la balanza de pagos, sitla a la economia espafiola como una economia expor-
tadora neta de capitales.

Sin embargo, esta creciente internacionalizacion de la empresa espafiola afecta a un
numero relativamente pequefio de empresas, cuya actividad corresponde a un grupo redu-
cido de sectores como el de la energia, las telecomunicaciones, el transporte, el turismo o el
sistema financiero, muchos de los cuales se han visto beneficiados por el proceso de pri-
vatizacion experimentado por regiones tipicas de destino de nuestra inversion, como es el
caso de Latinoamérica.

La elevada concentracion, tanto sectorial como geografica, de nuestra inversion en el
exterior plantea la necesidad de una mayor diversificacion de la misma, lo que también, aun-
que en menor medida, es extensivo a nuestras exportaciones de bienes y servicios. Junto a
dicho reto de diversificacion, y a pesar de los cambios que se han experimentado en los Ulti-
mos afos, existen todavia aspectos en los que la empresa espafiola deberd mejorar en el
futuro. Entre dichos aspectos, cabe mencionar el escaso tamafio medio de nuestra empresa
exportadora en comparacion con el de nuestros principales competidores, las deficiencias
de tipo organizativo como pueden ser la inexistencia en casi la mitad de nuestras empresas
exportadoras de departamentos gestores del comercio exterior, la insuficiencia de redes
comerciales propias, o la carencia de una estrategia comercial activa en la que los mercados
sean seleccionados y no se actle sobre la base de pedidos concretos sin planificacion
alguna, y las carencias de formacion en materias relacionadas con el comercio y la inversion
exterior. En este sentido, este nimero pretende, en la medida de sus posibilidades, mejorar
la informacion disponible sobre el comportamiento del sector exterior y contribuir con ello
a una mayor cualificacion de los agentes que se relacionan con dicho sector.

Pasando al anlisis del contenido de este volumen, el mismo ha sido dividido en dos
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grandes bloques, con el objetivo de facilitar su seguimiento. El primer bloque engloba a
todos los articulos que analizan aspectos relativos al tipo de cambio y cuestiones relacio-
nadas con el sector exterior de caracter macroecondmico. Asi, en el articulo de José Anto-
nio Alonso y Carlos Garcimartin se analiza en qué medida el comportamiento del sector
exterior de una economia condiciona sus posibilidades de crecimiento o, dicho de otro
modo, hasta qué punto los procesos de ajuste de la balanza de pagos dependen de los
cambios en los precios relativos o del ciclo econdmico y, por lo tanto, de las elasticidades
renta de las exportaciones e importaciones. Este analisis se engloba dentro del proceso de
convergencia econdmica que se esta produciendo entre los paises desarrollados, elabo-
randose un modelo alternativo en el que se compatibiliza la restriccion externa con la
dinamica de convergencia. La aplicacion de dicho modelo al caso espafiol pone de mani-
fiesto que la economia espafiola se ha caracterizado en los Ultimos treinta afios tanto por un
proceso de convergencia, como por los limites impuestos por el sector exterior a la dina-
mica del crecimiento.

En el trabajo de Miguel Carrera y Ana Rosa Martinez se analizan los diferentes
patrones de especializacion industrial dentro de los paises de la Unién Europea. En con-
creto, se calculan diversos indicadores de comercio intraindustrial, llegandose a la conclu-
sion de que existen diferencias en la especializacion productiva de los paises. Estas dife-
rencias suponen que la aplicacion de una politica de tipo de cambio podria generar efectos
de carécter asimétrico tanto de tipo geografico, como de caracter sectorial. Mas concreta-
mente, se observa que en aquellos paises cuya especializacion ha sido mayor en bienes de
menor valor afiadido la posibilidad de contar con una moneda fuerte como el euro va a res-
tarles competitividad frente a la produccion de las economias del Sudeste asiatico o del Este
de Europa. La solucion a este problema pasa por una mayor inversion en capital humano y
fisico, que permita a estos paises competir cada vez mas en bienes diferenciados horizon-
talmente, y menos en precios.

La estrecha relacidn existente entre las modificaciones del tipo de cambio y la evolucién
de variables macroeconémicas es objeto del articulo de Vicente Esteve, Juan Sapenay
Cecilio Tamarit. En dicho articulo, se estima para el caso espafiol la relacion existente
entre las expectativas de pérdida de valor de la peseta respecto al marco aleman y la evo-
lucion de los denominados valores fundamentales de la economia. Los resultados del
modelo econométrico utilizado muestran que dichas expectativas de depreciacion, medidas
por el diferencial de tipos de interés a largo plazo, dependen fundamentalmente del saldo de
la balanza por cuenta corriente y del déficit publico.

En el trabajo de Enrique Feéas se estudian las implicaciones que para las exportaciones
espafiolas va a tener la introduccion del euro. El articulo consta de dos partes diferenciadas.
Por un lado, se analiza la probabilidad de que, a medio plazo, el euro se aprecie respecto al
ddlar, para lo que se estudia la eficiencia con la que el euro y el délar desempefian sus fun-
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ciones de divisa internacional, es decir, su utilidad como medio de pago, unidad de cuenta
y deposito de valor en las relaciones econémicas internacionales. En la segunda parte, se
realiza un analisis de caréacter geografico y sectorial de nuestro sector exportador y la inci-
dencia que sobre dicha composicion tendria una apreciacion del euro, poniéndose de mani-
fiesto cuales son los sectores, con diferente nivel de desagregacion, que se verian mas afec-
tados por una tendencia alcista de la moneda europea.

La importancia de las fluctuaciones cambiarias se muestra también en el articulo de
Pedro Martinez Solano, en el que se recoge el concepto de exposicion econémica al
riesgo de cambio, asi como los diversos componentes que lo integran. En el caso espafiol, la
cada vez mayor apertura de nuestra economia al exterior ha incrementado el efecto que las
maodificaciones en el tipo de cambio tienen para los flujos de cobros y pagos y el coste de
capital de nuestras empresas. El analisis de la exposicion econémica es complementado con
el andlisis del efecto de los diferentes indicadores de exposicion elaborados sobre la ren-
tabilidad de diversos sectores del mercado bursétil espafiol, observandose en general que
la sensibilidad al riesgo de cambio aumenta a largo plazo, a medida que se amplia el hori-
zonte temporal utilizado para el calculo de rentabilidades.

Finalmente, en el Gltimo de los articulos de este blogue, el de Enrique Verdeguer, se
analiza la importancia de una adecuada eleccion del régimen cambiario por parte de las eco-
nomias en desarrollo en un contexto como el actual, caracterizado por la practica perfecta
movilidad de los flujos de capitales. A partir de la evidencia empirica, la Gltima parte del tra-
hajo se centra en los beneficios e inconvenientes del denominado proceso de dolarizacion
que ya varias economias latinoamericanas estan experimentando.

El segundo blogue del presente nimero engloba aquellos articulos de caracter empirico
en el que se estudian diversos aspectos referidos al comercio exterior espafol y al com-
portamiento de la empresa espafiola en un marco de creciente internacionalizacion.

Asi, en el articulo de Juana Castillo y Andrés Picazo se incide en los distintos precios
y calidad de las importaciones espafiolas de productos textiles segun el distinto origen geo-
gréfico de las compras al exterior de dichos productos. El conocimiento del sector textil es
particularmente relevante si se tiene en cuenta que se trata de uno de los sectores que esta
acometiendo un importante proceso de liberalizacion de sus intercambios a nivel interna-
cional. El andlisis realizado para calcular el valor de cada flujo de importacidn distingue la
parte que se deriva de las diferencias de precios y la que depende de las distintas varieda-
des que lo integran, concluyéndose, entre otras cuestiones, que las diferencias de calidad de
nuestras importaciones textiles no son tan significativas como las diferencias de precios.

En el articulo de José Manuel Delgado, Manuel Espitia y Marisa Ramirez se
aborda la existencia o no de pautas de comportamiento similares en la estrategia de inter-
nacionalizacién de empresas pertenecientes a un mismo sector econémico. Para llevar a
cabo este estudio se han utilizado, al margen del sector al que pertenece la empresa, diver-
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sas variables como la localizacion geogréfica de la inversion, el sector de destino de la
inversion y el volumen previsto de ésta. El analisis realizado permite la identificacion de
ocho grupos con comportamientos diferenciados.

Finalmente, Carmen Fillat analiza en qué medida los paises revelan en sus cuotas de
exportacion niveles de desarrollo superiores o inferiores a los de sus economias o, dicho de
otro modo, hasta qué punto la competitividad en los mercados internacionales esta rela-
cionada con el desarrollo econdmico. Para el caso espafiol se observa que, desde mediados
de los afios setenta, el nivel de desarrollo de nuestras exportaciones es superior al desa-
rrollo de nuestra economia, lo que pone de manifiesto el dinamismo de nuestro sector
exterior.

Enrique Verdeguer Puig*

* Técnico Comercial y Economista del Estado.
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n la seccién Tribuna de Economia se incluyen dos trabajos de sumo interés para

los analistas econémicos. En el primero de ellos, Agustin Cafiada expone las

principales caracteristicas de la nueva metodologia europea de contabilidad

nacional, el SEC-95 (Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales 1995),
que debe sustituir al actual SEC-79. Este cambio va a coincidir, ademas, con la introduccién
de la nueva base de la contabilidad nacional de Espafia, CNE-95, en cuya elaboracion trabaja
en estos momentos el INE, y que, légicamente, debera estar en consonancia con la nueva
situacion derivada de nuestra mayor integracion en la Union Europea. El autor hace un
completo y detallado repaso de los principales cambios introducidos, haciendo hincapié en
las implicaciones que resultan mas relevantes para la definicion del PIBpm y sus compo-
nentes y, en definitiva, para la elaboracion del cuadro macroeconémico. Asimismo, hace una
valoracion de las repercusiones que estos cambios tendran para los usuarios de las series
estadisticas, que considera claramente positivas, y entre las que destaca la mayor desagre-
gacion de las series contables, la compatibilizacion de distintos criterios de valoracion para
una misma variable (lo que permitira poder analizar una misma operacion desde distintas
perspectivas) o la ampliacion de los coeficientes ligados al anélisis input-output. Esto Gltimo
va a implicar que haya, por un lado, coeficientes mas ligados a la realidad estadistica y eco-
némica de las empresas, caracterizadas cada vez mas por su diversificacion productiva y,
por otro, coeficientes mas ligados a la elaboracion de modelos tedricos representativos de la
funcién de produccion lo que, unido, dard mayores posibilidades para la modelizacién eco-
ndmica que el sistema actual.

Por su parte, Jordi Pons hace una evaluacion ex-post de las predicciones del cuadro
macroeconomico de la economia espafiola realizado anualmente por el Ministerio de Eco-
nomia y Hacienda (MEH), y que se incluye en el Informe Econdmico y Financiero que se
adjunta a los Presupuestos Generales del Estado, comparandolas con las previsiones que
realiza la OCDE. El autor analiza las previsiones de crecimiento de siete agregados macro-
econdmicos durante los afios 1983-1996, aplicando diferentes contrastes para evaluar la
insesgadez y la eficiencia de las dos fuentes consideradas (MEH y OCDE). Al comparar las
predicciones de ambas instituciones realizadas en el mismo horizonte temporal, llega a inte-
resantes conclusiones, entre las que cabe destacar, por ejemplo, que para todas las variables
consideradas las previsiones efectuadas por el MEH son superiores a las de la OCDE.
Cuando analiza las predicciones formuladas por la OCDE para la economia espafiola, en dis-
tintos horizontes temporales, encuentra que, a medida que disminuye el horizonte temporal
de prediccion, aumenta su exactitud, lo que muestra la calidad de las mismas. Asimismo, se
pone de manifiesto que las predicciones realizadas por la OCDE a 12, 18 y 24 meses son
peores que las formuladas por el MEH, mientras que las realizadas con uno y sies meses de
anticipacion son mejores que las del MEH, lo que no deja de ser sorprendente.
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