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El déficit comercial: impacto en la balanzade pagos

El análisis del sector exterior de la economíaespañola,a través de la
evolución habida en la balanza de pagospor cuenta corriente, revela cómo a
partir de 1986, añoen que Españase incorporacomo miembro de pleno
derechoa la CEE, seproduceun progresivodeterioro,tal comose detallaen el
cuadro1, en el quese recogeel fuertedesequilibriofielmentereflejadopor los
déficit crecientesen el período 1988-92. Aprécieseque esa evolución
desfavorablees imputable,principalmente,a los fuertessaldosnegativosque
arrojanlos intercambioscomerciales,queno se hanpodidoneutralizarpor los
saldospositivosconseguidosenlas balanzasde serviciosy transferencias.

Cuadro1

BALANZA DE PAGOSPORCUENTA CORRIENTE
(Miles de millonesde pesetas)

Años B. COMERCIAL B. SERVICIOS B. TRANSFERENC. TOTAL
1986 -770 1.324 139 693
1987 -1.394 1.269 299 174
1988 -1.888 1.103 435 -350
1989 -2.902 1.014 521 -1.367
1990 -2.984 907 485 -1.592
1991 -3.297 915 623 -1.759
1992 -3.193 728 608 -1.857
1993 -1.985 758 594 -637
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El déficit comercialalcanzaen 1991 su cotamás alta, casi3,3 billonesde
pesetas,situándoseen 1992 ligeramentepor debajode dichacifra récord. La
tendenciamarcadamentecrecientese quiebra, sin embargo,en 1993 al
experimentar la balanza comercial una sensible mejoría con relación al año
anterioral situarseel déficit en 1,985billones de pesetas,es decir, inferioren
un 37,8%.La evoluciónfavorablede los intercambioscomercialesapartir de
1992 motiva, a su vez, un recortemuy significativo del déficit de la balanza
de pagospor cuentacorriente,que ha pasadode 1,857 billonesen dichoañoa
0,637 billones en 1993. Estasensiblemejoríahay que imputarla.entre-otras
causas,al efecto positivo derivadode las devaluacionespracticadasa partir
del otoño de 1992 y comienzosde 1993. Resulta reconfortantecomprobar
que, transcurridala primera mitad de 1994, la evolución del comercio
exterior siguesiendofavorable,hastael punto de quela demandaexteriores
la que estácontribuyendoa la tímida recuperacióneconómicay que se
concretaráen un crecimientodel PBI entomo al 1 ,2ck en 1994,frentea tasas
negativasregistradasen los dos añosanteriores.

Tomandoen consideraciónlos datosde la DirecciónGeneralde Aduanas
(que difieren de los facilitados por el Banco de España,ya que éstos
respondenal registrode cajade ingresosy pagosefectuados),la evolución
del comercioexterior en el trienio 1991-1993ha sido que se detalla en el
cuadro 2, y que re-vela, en todo caso, una tendenciacomo la ofrecida
anteriormente.

Cuadro2

COMERCIOEXTERIOR DE ESPAÑA
(Miles demillonesde pesetas)

Años IMPORTACIONES EXPORTACIONES SALDO COBERTURA I%I
1991 9.637 6.065 -3.572 62,93
1992 10.205 6.606 -3.599 64,73
1993 10.487 7.982 -2.505 76,11

Entre 1992 y 1993, la mejora operadaha sido muy significativa,
experimentandoel coeficiente de coberturaun avancemuy fuerte como
consecuenciade quemientraslas comprasal exterior experimentaronun
avancerelativo del 2,76%,nuestrasventaslo hicieronen un 20,82%.

El ajustedel desequilibrioexterior tiene-, por consiguiente,su principal
aliado en el que se puedaproducir en la balanzade mercancíaspor la
disminucióndel saldo típicamentedeficitario que arroja la misma. En la
actividad exportadorade nuestrasempresasestá la clave de que el ajuste
continúeparamantenereldéficit corrientedentrode unoslímitessoportables.
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La inerciade los efectosde la política cambiariapracticadaa finalesde 1992
y comienzode 1993 sigue viva en los momentosactuales,lo que permite
abrigar una contribuciónpositiva del sector exterior al crecimiento
económicoqueseva a lograren 1994.

La situación deficitaria de- la balanzade pagospor cuenta corrientese
compensapor los superáviten la balanzapor cuentade capital; es decir, la
economíaespañolaha recibido en estosúltimos añospréstamosnetosdel
exterior en cuantíasuficienteparacompensarel déficit corrientey mejorar la
posiciónde nuestrasreservasexteriores,que crecieronininterrumpidamente
al pasarde 16.001millones de- dólaresen 1986 a 72.369millonesa finalesde
junio de 1992, operándosea partir de esemes una fuerte caídadebida,en
medidamuy importante,al clima de turbulenciamonetariay al deteriorode
la situación económica,en general,vivida en el país y tambiénen otros
paísesde su entorno.En la actualidad,las reservascentralesnetasestán
oscilandoalrededorde unos45.000millonesde dólares.

El tipo decambioy lasoperacionesdecomercioexterior

Hechasestasbreves reflexionessobreel sectorexterior, el objeto del
presentetrabajoes el de analizarde unaformasencilla y directa los efectos
que cabeesperaren las operacionesde exportación e importación como
consecuenciade unamodificación del tipo de cambiode la pesetacon
relación a otras monedas.Se hace una importantesimplificación en el
planteamiento general teórico, ciñéndoseel análisis bajo un supuestoque
toma en consíderacióntan sólo los intercambioscomercialesentreEspañay
Estados Unidos de un determinado producto o mercancía y,
consecuentemente,al tipo de cambio como condicionantede la demanday
ofertade susrespectivasmonedas.Es decir, la ofertade dólaresy la demanda
de pesetas,a un determinadotipo de cambio,respondea las operacionesde
exportaciónde productosespañolesa EstadosUnidos,en tanto que la oferta
de pesetasy demandade dólaresrespondea las operacionesde importación
de productosnorte-americanospor partede España.

Se considera,asimismo,que la demandanorteamericanao españolaestá
referida a productospara los que preciosy cantidadesintercambiadasse
muevenen sentido contrario (un aumento/disminucióndel precio del
producto motiva una disminución/aumentode la cantidaddemanda).Es
evidenteque una alteración del tipo de cambio incide, en un sentidoo en
otro, en el preciodel productoy, consiguientemente,en la cantidaddemanda
del mísmo.

El grado de esaalteración dependede la elasticidadde la demanda
norteamericanapara los productosexportadospor España,o bien de la
elasticidadde lademandaespañolade productosnorteamericanosimportados
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por España,lo queevidentementeinfluye en los ingresosy gastosparacada
unode los paísesintervinientesen los intercambios.

La medidade los efectosde unaalteracióndel tipo de cambiode la peseta
con respectoal dólar se toma sobrela basede unadevaluaciónde la moneda
española(lo quesuponela revaluacióndel dólar conrelación alapeseta)y se
detalla en los esquemasque se ofrecenal final del presenteanálisis y que
estánformuladossegúnse considerenlas exportacioneso Las importaciones
entreEspañay EstadosUnidos. Se partede unosplanteamientosconcretos
segúnse trate de unaexportaciónde un productoespañol(precioen pesetas
constante)a EstadosUnidos o de una importación españolade un producto
americano(precioendólaresconstante).

Siguiendoa L. Ángel Rojo (1974, Pp. 260) «unadevaluacióndel tipo de
cambiollevade un mododirectoa un aumentodel volumende exportaciones
y unareduccióndel volumende importaciones,ya quelos preciosen moneda
extranjerade los productosnacionalestiendena descender,y los precios en
monedanacionalde los productosde importacióntiendenaelevarserespecto
de los preciosde laproduccióninterior. En consecuencia,el productointerior
real bruto recibirá un estímulode la devaluacióntanto a travésdel aumento
de las exportacionescomo de la sustituciónparcial de las importacionespor
producciónnacional;y esteefectoexpansivoinicial serácomplementadopor
los efectossecundariosinducidosvía inversióny consumo».

Parael casode la exportaciónespañolaa EstadosUnidos, la depreciación
de la pesetarespectoal dólar partede un tipo de cambio inicial de 11 7,45
pts/dólar(equivalentea 0,008514dólares/peseta)a otro de 127,70 pts/dólar
(equivalentea 0,007831dólares/peseta).Paradefinir las tasasde devaluación
de la pesetao de revalorización del dólar, se puedeoperartomando en
consideración:

a) la pérdidade la pesetaen términos de dólar (0.008514- 0,007831
= 0,000683 dólares), que relacionada con el cambio inicial
—(0,000683/0,008514) x 100 = 8%— nos da la tasade devaluaciónde la
pesetacon telación al dólar y que es equivalenteal porcentajede baja del
precio en dólaresde las exportacionesespañolasa EstadosUnidos (precio
en pesetasinvariable); esamismapérdidarelacionadacon el nuevocambio
—(0,000683/0,007831)x 100 8,72%— nos da la tasa de ¡evaluacióndel
dólar respectodela pesetay queesequivalenteal porcenta¡edeaumentodel
precio en pesetasde las importacionesespañolasprocedentesde Estados
Unidos(precioen dólares invariable).

b) la gananciadel dólar en términos de pesetas(127,70 - 117,45 =

= 10,25 pesetas),que relacionadacon el nuevocambio—(10,25/127,70)x
x 100 = 8%— nos da la tasa de devaluaciónde la pesetacon relación al
dólar y queesequivalenteal porcentaje de baja del precio en dólaresde
las exportaciones españolasa EstadosUnidos (precio en pesetas
invariable); esa misma gananciadel dólar relacionadacon el cambio
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inicial —410,25/117,45)x 100 = 8,72%—nos da la tasa de revelacióndel
dólar respectode la pesetay queesequivalenteal porcentajede aumento
del precio en pesetasde las importaciones españolasprocedentesde
EstadosUnidos (precio endólares invariable).

Esta primera consideraciónanalítica nos lleva a que si el producto
exportadoa EstadosUnidos tiene una demandanormal, la cantidad
demandadaserá mayor ante la caída del precio en dólaresen un 8% y
motivará un aumentoo una disminución del valor en dólaresde la
exportaciónespañolay, por tanto, de la oferta de dólares, segúnque la
elasticidad de la demandanorteamericanapara dicho producto sea
elásticao sea rígida. Esa variación se refleja, como es lógico, en los
ingresosque obtiene el país exportadory en los gastosdel país
importador Véanse,segúnel planteamientoque se ofrecemásadelante,
los resultadosdiferentesquesepuedenalcanzar.En efecto,si la curvade
demandanorteamericanaes elástica,un descensode precio en dólares
del productoexportadopor Espadahará que aumenteel gasto del país
importador (EE. UU.), en tanto que un aumentodel precio dará lugar a
un efecto contrario. Si la curva de demandaes inelásticao rígida, un
descensodel precio en dólaresocasionaráuna reduccióndel gastodel
país importador(FE. LJU.).

De la misma forma, si se tratade la importación de un producto
procedentede EstadosUnidos, siendola demandaespañolanormal, la
devaluaciónde la pesetasuponepara un importadorespañoluna elevación
del precioen pesetasdel 8,72%, lo quemotivará una menordemanday, por
tanto,causaráunadisminucióndel valor en dólaresde la importación
españolay, por tanto, de la demandade dólares,y queserátanto mayor
cuantomás elásticaseala curva de demandaespañolapara el producto
importadode EstadosUnidos. El planteamientoque seofreceenel esquema
pone de manifiesto los diferentesresultadosque seobtienenen los ingresos
del país exportadory en los gastosdel país importador,segúnque la
elasticidaddela curvadedemandaespañolaseaelásticao searígida.

De todo lo expuestohastaaquísedesprendequeel empresarioexportador
debeconocerbien los efectosque para sus operacionestienen las
modificacionesdecretadaso no en los tipos de cambio intervinientesen los
intercambios.El análisis se ha efectuadopartiendo de un supuestode
depreciaciónde la pesetacon respectoal dólar, y cabríahacerotro análisis
similar bajo la hipótesisde una revalorizaciónde nuestramoneda.El
profundizaren las alteracionesde los tipos de cambio y analizaríascon
oportunidad puedeser una cuestión del mayor interéspara un efectivo
desenvolvimientode los intercambioscomerciales.Sirva de ejemplo que un
productoimportadopococompetitivoen el mercadoespañolpasaríaa serlo,
tal vez en términosmuy apreciables,si el paísdeprocedenciapracticarauna
devaluaciónmáso menosfuertede su moneda.
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La estrategiacomercialaconsejable,por lo tanto,tienequefundamentarse
en el correctoconocimientode talesefectos,ya que laempresaatacadaen su
propio mercadonacional debe tener una capacidadde respuesta
contraatacandoen el exteriory arbitrandolas medidasde política comercial
quele permitanmantenersu nivel competitivotanto dentrocomofuerade sus
fronteras. Conviene tener muy presente que la problemática que gira en tomo
a los tipos de cambio esmuy complejay que,además,la demandao la oferta
de una determinadamonedaen un determinadomomentose puedever
afectadapor otros factores(queen nuestroplanteamientono se hantenido en
cuenta)como puedenser la variación de la preferencia(gustos)de los
consumidores,la variaciónde los preciosinterioresparalos productosobjeto
de- intercambio(recuérdeseque en los planteamientospresentadosse ha
partido de la hipótesisde que se mantenganinvariablesdichos precios).Hay
toda una amplia casuísticaque conducea resultadosdisparessegúnlos
factoresquese-baganintervenirenel análisis,

La detenidalecturade los esquemasqueseofrecena continuaciónpermite
apreciarla importanciaque en los intercambioscomercialestienen las
variacionesque se puedenproducir en el mecanismode fijación del precio
que los compradoresde monedaextranjeraestándispuestosa pagarpor ella.
Estamodestaaportación,sobreun tematan complejocomo es la teoríade los
tipos de cambio, pretendeunaprimeraaproximaciónde ladistinta incidencia
que la variaciónde los mismospuedeocasionaren las operacionesde
comercioexterior y, consecuentemente,en la evoluciónde una de las partidas
de mayor influenciaen losresultadosde la balanzade pagosdel país.

Nota. Parala corre-ciainterpretación de dichos esquemas se debeleer el píantcairiiento de
cada uno de ellos. Para el caso de la exportación española a Esiados Unidos se parie de un
envío de 50 kg de un producio cuyo precio es dc 500 pis/kg. Practicada la devaluación y
teniendo en cuenta la elasticidad de la demanda norteamericana. c<x = 3,75 (elástica), la
canlidad exportada pasa a ser de 65 kg (es decir, se opera un incremento relativo del 30% en la
cantidad exportada a FE. UtJ. como consecuencia de una caída dcl 8% en eí precio en
dólares): si e~x = 0,5 (rígida), la cantidad esportada pasa a ser de tan sólo 52 kg (es decir, se
registra para la citada disminución del precio en dólares un aumento de tan sólo un 4% en la
cantidad). En el caso de la importación española procedenie dc Estados Unidos, se parte (le
una compra de 40 kg de un producto cuyo precio es dc 200 $A<g. Practicada la devaluación y
teniendo en cuenta la elasticidad de la demanda española para dicho producto americano,
ep. = 2,87 (elástica), la importación se reduce a 30 kg (lo que supone, que un aumento del
8,72% del precio en pesetas, la cantidad importada por España desciende en un 25%).
Si e,x 0,57 (rígida). la demanda española pasa de 4(1 a 38 kg. Lo que supone un descenso del
5% en la cantidad, frente al 8,72% de aumento del precio en pesetas.
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APÉNDICE
Efectosde ladevaluaciónde lapesetacon respectoal dólaren las operacionesde
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ExportaciónespañolaaEstadosUnidos.

- OtenadeY
¡ negada dc

‘It,-

IPuae,•osstt $
5.,

— ¡ £fl.ar b,a, —

EspAiqA trepos) ~ El, ‘It’ (lapos) ¡
¡ :1 4...

¡ y
,~oeaFtr ___—-_____

~ l$ofllfl

¡jyy
0$53.Sl5S

• - —---—fr. APLO.MP*31 *

_________________— lpak jer.’seít 40 la S~. ra.—’——,M
1• ______ j aL~¿a %&b4éddAscn,aÓWarr 1

tB% -.-----—-fr 40 Ir .*flaciosc apelo/a, - FE-lIC
- •,aO*$14 - E

1• ¡ (rrcá’ ea~ catle/
Pérdida & 1.

Peseta
oJanta 1 - r———-———————~- ‘tel dMa, -

-

J da ea.?laoioa • la

•.B•7*31 t=S.72t ——-——--h. En = % de .sae.todci precio eapateta de
la. i.ponacioncsnpdola. de FFAIU

- (precio e. $ coatato).

Una depreciación de la peseta con relación al dólar (devaluación) del 8% hace que descienda
el precio en dólares de la exportación española a EE.UU. en un 8%. Se demandará una

cantidad mayor y causará un aumento (O o una disminución (-.) del valor en dólares de la
exportación espafiota y, por tanto, de la orerta de dólares, según que la demanda

norteamericana para el producto exportado por España sea elástica o rígida.

ñoclo e.’’ Precio —

DOCa,,. dedasada E
__________ .Ohleao,,en

O

hitE

be

‘5.

C.at.d.d apoetidapa. EflEW Cantidad taponada pv, EF uu ¡

‘—2 .,.....

~--—~~4t

Véase en ta página siguiente tosefecto 1 país exportador y en el gasto del

4.2 5

00C.ea de teanda.
~e—ntiCa

(eenfl



ectosde la modificacióndel tipo decambioenlas operaciones... 377

Efectosde unamodificacióndel tipo decambio(devaluación)sobre-los ingresosdel
paísexportadory sobrelos gastosdel paísimportador,segúnlaelasticidadde la

demandade este-último.
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PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Una empresa española exporta a Estados Unidos un determinado producto que tiene un pre-
cio de 500 Pts/kg, atendiendo a una demanda de 50 Kgs. El tipo de cambiooperativohasta
ahora era de 1$ = 117,45 Pts. El Banco de España de-creta en et día de hoy una devaluación
de la peseta respecto al dólar, fijando un nuevo cambio de 1$ = 127,70 Pts. Con esta infor-
mación, se desea conocer:

1) La tasa de devaluación de la peseta con respecto al dólar y, asimismo, la tasa de revalua-
ción de la divisa norteamericana.

2) En cuántos kgs. se puede estimar que se incrementarían las ventas de la empresa a Esta-
dos Unidos, bajo los supuestos de que la elasticidad de la demanda norteamericana para
dicho producto fuese: a) etástica (3,75); b) rígida (0,5).

3) Dígase bajo tales supuestos, la tasa de variación y el ingreso para el país exportador, así
como la tasa de variación y et gasto para el país importador, antes y después de la modifi-
cación del tipo de cambio.

-I - -
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Efectosde la devaluaciónde la pesetacon respectoal dólaren las operacionesde
comercioexterior.

Importaciónespañolaprocedentede EstadosUnidos.
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Efectosde unamodificacióndel tipo de cambio(devaluación)sobrelos ingresosdel
paísexportadory sobrelos gastosdel país importador,segúnla elasticidadde la

demandadeesteúltimo.
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PLANTEAMtENTO DEL PROBLEMA

Una empresa española importa de Estados Unidos un determinado producto que tiene un
precio de 200 5/kg. atendiendo a una demanda de 40 i<gs. El tipo de cambio operativo
hasta ahora era de 1$ = 117,45 Pts. Et Banco de España deereta enel día de hoy una deva-
luación de la peseta respecto al dólar, fijando un nuevo cambio de 1$ = 127,70 Pts. Con
esta información, se desea conocer:

J) La lasa de devaluación de la peseta con respecto al dólar y, asimismo, la tasa de revalua-
ción de la divisa norteamericana.

2) En cuántos kgs. se puede estimar que se incrementarían las ventas de Estados Unidos a
la empresa española, bajo los supuestos de que la elasticidad de la demanda española para
dicho producto fuese: a) elástica (2,87): b) rígida (0,57).

3) Dígase bajo iales supuestos, la tasa de variación y el ingreso para el pak exportador, así
como la tasa de variación y el gasto para el país importador, antes y después de la modifi-
cacIón del tipo de cambio.


