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Este documento analiza el origen de la crisis invirtiendo el orden de 
causalidad habitual, es decir, situando el terreno productivo como determinante de la 
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1.- INTRODUCCIÓN 

 
Dado el carácter global y sistémico de la crisis actual, sus manifestaciones 

son múltiples y en dimensiones diferenciadas a la vez que, lógicamente, 
interconectadas. Ello amplía el número y diversidad de las perspectivas de análisis1 
que, lejos de presentarse como contrapuestas, es necesario interrelacionar para 
obtener una completa comprensión de la crisis. Debido a la importancia del sector 
financiero en el desarrollo de la crisis actual, han abundado las interpretaciones que 
sitúan este ámbito como el origen desde el que se propaga al resto de la economía 
(Chesnais, 2008; Dumenil y Levy, 2011; Foster, 2009). Sin embargo, otros autores 
realizan una explicación más allá de la esfera financiera, considerando que existen, 
además, diversos factores estructurales que se sitúan en la base de la actual 
problemática (Onaran, 2010b; Stockhammer, 2010; Boyer, 2010). 

Crisis que ha incidido de manera notable en la Unión Europea (UE), hasta el 
punto de llegar a cuestionar el propio proyecto comunitario. Un proyecto marcado 
desde sus orígenes por la integración, en un espacio comercial y financiero común, 
de economías con fuertes disparidades estructurales. Más allá de la dinámica 
experimentada por las principales economías desarrolladas, con centralidad del 
sobreendeudamiento y la fragilidad financiera de sus sistemas bancarios, la 
configuración institucional de la Unión Económica y Monetaria ha introducido otros 
factores en el desarrollo de la crisis en la UE. Son varios los autores que concretan 
sus análisis en este plano teórico (Lapavitsas et al, 2010; Luengo, 2011), invirtiendo 
el orden de causalidad aplicado habitualmente, esto es, situando al terreno 
productivo como determinante del escenario financiero. Una línea de análisis 
centrada en dar explicación a lo ocurrido en los últimos años dentro del espacio 
comunitario donde, a la crisis financiera global, se añaden problemas estructurales 
específicos, que se manifiestan de manera explícita en las distintas cuentas de la 
balanza de pagos. Escenario que, en definitiva, presenta dos posiciones de inserción 
externa cualitativamente diferenciadas. 

Desde el inicio del proceso de integración monetaria se popularizó la 
caracterización de Europa como un espacio de “geometría variable”, con el fin de 
justificar la no adhesión a este proceso de todos los miembros de la UE. Si bien es 
un concepto que se ha empleado con distintos objetivos en momentos diferentes, 
desde el estallido de la crisis se ha utilizado a menudo para dar explicación al 
diferente impacto entre sus miembros, extendido ahora al propio interior de la 
eurozona. Supone el reconocimiento de la existencia de regiones diferenciadas, que 
configura un espacio europeo jerarquizado en función de su fortaleza, entendida 
tanto en términos económicos como políticos (Hall, 2010). De este modo, puede 
distinguirse dentro de la eurozona un centro liderado por Alemania, y una periferia 
formada por los países mediterráneos, dos posiciones diferenciadas que se habrían 
fortalecido conforme se profundizaba el proceso de integración.  

Uno de los efectos más visibles del proceso de integración europea ha sido el 
incremento de los flujos comerciales y financieros entre sus miembros, y el elevado 
peso de los saldos de las distintas cuentas de la balanza de pagos intracomunitarias 
es buena evidencia de ello. Saldos, no obstante, que han seguido una trayectoria 
asimétrica, detectada por diversos autores pero no siempre percibida como 
                                                        
1 No es objeto de este estudio realizar una revisión de las distintas perspectivas de análisis de la 
crisis por lo que, siendo conscientes de su existencia, solo se plantean algunas que se han 
considerado de interés. 
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problemática. Para los autores inscritos en la corriente ortodoxa supone una 
consecuencia natural del proceso de integración financiera que, a pesar de fortalecer 
la relación directa entre especialización productiva y asimetrías estructurales, se 
corregiría de manera natural (Alesina, 2002; Blanchard, 2002). La propia Comisión 
Europea definía la situación como saludable y temporal y recomendaba, en caso de 
no solucionarse, aplicar medidas de política presupuestaria y salariales (Comisión 
Europea, 2006). 

Los trabajos que, en contra, si asocian el fortalecimiento de las asimetrías 
estructurales con el origen de la crisis (Lapavitsas et al, 2010; Boyer, 2010; Luengo, 
2011), suelen limitarse a la constatación y análisis de los flujos agregados, sin 
ahondar en las características propias de cada economía. Si bien compartimos la 
caracterización del centro y de la periferia propuesta por estos autores, 
consideramos que el estudio de la calidad de la inserción comercial requiere del 
análisis a nivel país y nivel producto, motivo por el cual se selecciona Alemania y 
España como representativas de cada zona2.  

El objetivo final, por tanto, de este documento es contribuir al análisis de la 
crisis en la UE desde el fortalecimiento de las asimetrías productivas, 
particularizadas en el caso de Alemania y España. ¿A qué factores productivos 
responde la evolución de los saldos de cuenta corriente?, ¿qué patrones de 
especialización se han configurado con la consolidación del espacio comunitario?, 
¿cuáles son sus implicaciones financieras? Una perspectiva que, en definitiva, 
pretende determinar los efectos que el proceso de integración europea ha podido 
tener sobre las estructuras productivas de los países miembro y la calidad de su 
inserción comercial con el desarrollo de la crisis en la UE. 

 
2. METODOLOGÍA 
 

Para dar respuesta a estos interrogantes, se propone una metodología de 
análisis que, partiendo de la inserción comercial3, invierte la dirección de causalidad 
normalmente aplicada y sitúa el terreno productivo como determinante del escenario 
financiero. El periodo de análisis comprende desde 1999 hasta 20104, haciendo 
especial incidencia en los años previos al estallido de la crisis, de configuración de 
las asimetrías comerciales. A su vez se establecen tres subperiodos: 1999-2003, 
2004-2007 y 2008-2010. 

Además de detallar la composición sectorial del comercio 5 , se considera 
necesario descender al nivel producto6 para poder captar la calidad del mismo y su 
contenido tecnológico. Tras el análisis agregado de los flujos comerciales, así como 
su evolución reciente y el grado de apertura exterior (1), se seleccionan los diez 
productos que, en cada economía, más contribuyen al saldo neto, bien sea 

                                                        
2 Sin duda sería deseable extender el análisis a cada uno de los países miembro y analizar las 
interrelaciones existentes. Sin embargo, dada la limitación de este documento, se seleccionan dos 
economías representativas de la situación actual.  
3  Los datos originales están obtenidos de Eurostat, de su base de datos COMEXT, donde se 
especifican datos comerciales para el interior de la UE15. 
4 Debido a un cambio metodológico en la elaboración de la clasificación comercial utilizada en 2007, 
las series de datos no puedan analizarse de manera completa desde 1999, existiendo un corte 
metodológico que hace necesaria la conversión de los códigos comerciales. 
5 A partir de la clasificación del Sistema Armonizado con dos dígitos (HS2). 
6 Clasificación del Sistema Armonizado con seis dígitos (HS6); recoge un total de 7.087 partidas 
arancelarias. 
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aportando superávit o déficit, así como el agregado de productos de alta tecnología7. 
Para cada uno de ellos se elabora, por un lado, su contribución al saldo neto (2) y la 
evolución de sus exportaciones e importaciones. Por otro lado, se elabora un 
indicador que mide el peso de los flujos de esos productos sobre el total8, tanto de 
exportaciones (3) como de importaciones (4), en relación a la UE15, así como el 
indicador de comercio intra-industrial9 (5). Siendo conscientes de las limitaciones de 
estos indicadores, de ellos no se espera tanto una cuantificación precisa ni una 
lectura en el sentido de ventajas comparativas, como una comparación de estructura 
comercial en relación a una zona de referencia, en este caso la UE. 
Una vez identificada la composición sectorial de los flujos comerciales, así como su 
peso en relación a la UE15 y su direccionalidad, se considera necesario analizar la 
calidad del producto, tanto de los flujos inter (6) como intra-industriales (7). Una 
cuestión de difícil cuantificación que, en este documento, se aborda a partir del 
cálculo de los valores unitarios y su comparación con la UE10. En este planteamiento 
se considera, por tanto, una dimensión que suele escapar incluso de los análisis de 
competitividad, la diferenciación en calidad y las características intrínsecas de los 
productos, con enorme influencia en la determinación de los saldos netos (Aginger, 
2000). 

La consideración conjunta de ambos planos, flujos y valores, en las distintas 
dimensiones de análisis, nos permite realizar conclusiones en dos sentidos. Por un 
lado, supone una aproximación cercana de la estructura productiva de una 
economía y, por otro lado, permite entender la dinámica de fortalecimiento de las 
asimetrías. Es en definitiva esa especialización productiva y su consolidación, 
reflejada en la inserción comercial, la que determina las necesidades de financiación 
exterior. 
 

 

 

 

                                                        
7 Los productos de alta tecnología se identifican a partir de la clasificación de la OCDE. Este listado 
aparece según la Standard International Trade Classification (SITC) Rev.3, que se ha convertido a 
Sistema Armonizado (HS6) a partir de las tablas ofrecidas por Eurostat, arrojando un total de 323 
productos. 
8 Conocido como Índice de especialización exportadora (IE), indicaría una mayor especialización en 
ese producto si su resultado es mayor que 1. Lo mismo en el caso de las importaciones, denominado 
Índice de dependencia relativa importadora (ID) 
9 El indicador Grubel-Lloyd nos muestra mayor nivel de comercio intra-industrial cuanto más cercano 
se encuentra de la unidad. Un valor por debajo de 0,1 indicaría flujos de comercio unidireccionales. 
10 El indicador de gama (Ig) nos dice si el producto es vendido a mayor o menor precio que la UE. Sin 
embargo, las variaciones de precios pueden ser resultado de incremento de costes de producción y 
no reflejar una mejora de calidad. Por ello es necesario su razonamiento junto con la evolución de los 
flujos. De este modo, un incremento simultáneo en el indicador de gama y en las exportaciones será 
asociado a una mejora de calidad. 
Para la medición de la calidad del comercio intra-industrial se sigue la metodología propuesta por 
Greenaway (Greenaway, D. et al, 1995), que 

-
calidad. Consideraban un margen del 15%, superior e inferior, en el valor de Ccii para clasificar el 
comercio intra‐industrial como horizontal y, por tanto, de calidad similar. En cambio, si el indicador es 
superior a 1,15 estaremos en el caso de comercio intra‐industrial vertical de calidad superior.  
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Cuadro 1. Fórmulas empleadas 

(1)  

(2)  

(3)  

(4)  

(5)  

(6)  =  

(7)  

x: exportaciones 
m: importaciones 
i: producto 
p: país 
ue: Unión Europea 
VU: valor unitario  

 
3. EVOLUCIÓN DEL COMERCIO INTRACOMUNITARIO Y DEL GRADO DE 
APERTURA. 
 

La dinamización de los flujos de comercio tras la creación del mercado común 
situó a la UE en las primeras posiciones del comercio internacional. Así, las 
exportaciones e importaciones totales de la UE15 incrementaron un 110,8% y un 
120,3%11, respectivamente, desde 1995 hasta el periodo de crisis. La UE tiene como 
principal socio comercial los propios miembros, la mayoría de los flujos comerciados 
circulan en el interior del espacio comunitario. En el caso de la economía alemana, 
en entorno al 55%12 tanto de las exportaciones como de las importaciones tienen 
como socio la UE15, incrementándose ambos flujos un 10% si consideramos los 
países del Este. El comercio intracomunitario tiene mayor importancia relativa para 
España, un 68% las exportaciones y un 63%13 para las importaciones, cifra que 
apenas incrementada al considerar los países de la ampliación. 

Manteniendo como principal socio la UE15, tanto Alemania como España han 
visto incrementado significativamente el grado de apertura exterior de sus 
economías y en consecuencia, modificado los términos de inserción externa de sus 
economías en el contexto mundial. La diferenciación de los flujos intracomunitarios 
de los comerciados con el resto del mundo permite apreciar, por un lado, que parte 
del grado de apertura corresponde a la dinamización del comercio interior de la UE, 
y por otro lado los términos en los que se ha mantenido ese incremento comercial. 

Como se aprecia en el gráfico 1 el grado de apertura de la economía alemana 
pasó del 50% al 70% en 2008, un incremento en el que 7,5 puntos porcentuales 

                                                        
11 Datos según Comext (Eurostat).  
12 Promedio entre 1995 y 2010. El máximo de las exportaciones con la UE15 se alcanza en 57,6% en 
1999 y el 59,1% en 1995 para las importaciones. 
13 gistra en 2003 con 
un 71,9% y en 1998 con un 70,6%. 
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corresponden al comercio con la UE15, 8 puntos a la UE27 y 4,5 al comercio 
extracomunitario. El mayor grado de apertura con la UE15 viene impulsado tanto por 
el aumento de las exportaciones como de las importaciones, si bien a partir de la 
unificación monetaria en 1999 se ensancha el superávit que proviene del comercio 
intracomunitario.  

 
Gráfico 1: Alemania. Grado de apertura (GA) (eje izquierdo) y flujos de 

comercio con la UE15 (eje derecho; euros) 
 
Gráfico 2: España. Grado de apertura (GA) (eje izquierdo) y flujos de 

comercio con la UE 15(eje derecho; euros) 
 
 
Gráfico 1 Gráfico 2 

  
Fuente: Elaboración propia a partir de COMEXT (Eurostat) 
 

El efecto sobre la apertura exterior es todavía mayor en la economía 
española, que pasa del 35% en 1995 al 60% en 2007, de los que 12 puntos 
corresponden al comercio con la UE15, 1,5 a los países de la ampliación y 11,5 al 
comercio extracomunitario. En comparación con Alemania, contrasta la poca 
relevancia comercial del Este europeo, así como el mayor incremento con los países 
extracomunitarios hasta registrar un grado de apertura similar entre ambas 
economías. El comercio con la UE15 sigue siendo el principal, como cliente y 
proveedor, aunque en este caso con una posición deficitaria neta que aumentó un 
27% entre 1995 y 2006, mantenida también con el exterior de la UE e incrementado 
un 28% en el mismo periodo. El efecto del proceso de integración regional sobre el 
comercio de la economía española, ha sido de mayor dinamismo importador que 
exportador especialmente desde 2000, registrándose el mayor grado de apertura 
con la UE15. La unificación monetaria habría incrementado la capacidad de 
importación mientras que habría encarecido en términos relativos las exportaciones, 
fortaleciendo de este modo la generación de déficit.  

La desigual posición comercial inicial entre España y Alemania, fortalecida por 
la evolución de los flujos intracomunitarios, genera a su vez dos efectos directos 
inmediatos, por un lado, un desigual efecto del sector exterior sobre el crecimiento 
de cada economía y, por otro lado, una asimétrica posición financiera en balanza de 
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pagos, que sitúa a Alemania como emisor neto de inversión y a España como 
receptor neto. Efectivamente, el creciente superávit comercial supone cada vez 
mayor contribución del sector exterior al crecimiento del PIB alemán. Desde finales 
de los 90 las exportaciones netas han sostenido su crecimiento14, especialmente tras 
el desplome del consumo privado15, a pesar de ser el componente con menor peso 
sobre el PIB16. Por el contrario, en la economía española la creciente situación 
deficitaria ha contribuido negativamente al crecimiento 17 , siendo asimismo el 
componente minoritario18. 

El elevado grado de apertura de ambas economías concede mayor influencia 
al sector exterior, que afianza su vinculación con el crecimiento y su vulnerabilidad 
exógena, aunque de manera diferenciada. Las divisas obtenidas por el creciente 
superávit comercial, que supera el 7% sobre el PIB en 2007, otorga a la economía 
alemana una importante capacidad de emisión de inversión que la sitúa en una 
posición cualitativamente distinta a España. Una capacidad inversora generada por 
el crecimiento del superávit comercial, sostenido a su vez por el aumento de las 
exportaciones netas desde finales de los 90, fortalecido por la reducción del déficit 
de servicios19 y el ligero superávit en la cuenta de rentas20.  

La economía española presenta un escenario asimétrico al anteriormente 
descrito, como se observa en el gráfico 4. La desigual evolución de los flujos 
comerciales se traduce un creciente déficit por cuenta corriente hasta alcanzar el 
10% sobre el PIB en 2007, a lo que se añade la reducción del peso del superávit en 
servicios y el incremento del déficit en rentas21. El efecto por el lado financiero es el 
incremento de las necesidades de entrada de financiación exterior, y por tanto la 
vulnerabilidad ante cambios en los mercados financieros internacionales, hasta 
alcanzar el 9,6% del PIB. Cabe señalar, por otro lado, que la crisis ha provocado un 
descenso más acusado en los flujos de importación que de exportación, asociado al 
debilitamiento de la demanda interna, que junto a una leve dinamización exportadora 
de algunos productos ha permitido reducir el volumen del déficit comercial con la 
contribución del comercio intracomunitario (ver gráfico 2). 

 
 
 
 

                                                        
14 Ver gráfico A3 incluido en el anexo. 
15 Resultaría especialmente relevante analizar los efectos que la estrategia competitiva en costes ha 
tenido sobre la presión a la baja de precios de exportación, pero también sobre las condiciones 
laborales y el poder adquisitivo de la población. En este sentido, es impactante analizar la evolución 
de los denominados working poors, personas con empleo que no llegan a línea de pobreza relativa.  
16En 2000 las exportaciones netas suponían un 0,5% sobre el PIB, alcanzando su máximo en 2007 
con un 7,2%. El consumo permanece estable en el 59%. Fuente: Eurostat. 
17 Ver gráfico A4 en el anexo.   
18 En España el peso del sector exterior sobre el PIB era del 3,1% en 2000 y alcanza también su 
máximo en 2007 con un 6,7%. El peso del consumo es similar al registrado en Alemania Fuente: 
Eurostat.   
19  Si continuamos desagregando esta cuenta encontramos la explicación en el aumento de las 
exportaciones de “servicios de construcción”, “servicios financieros” y “otros servicios de negocios”. 
20 Principalmente por el superávit en las partidas asociadas a la inversión extranjera directa, “reparto 
de dividendos” y “reinversión de beneficios no distribuidos”, así como las rentas procedentes de “otras 
inversiones”.   
21 Por el incremento de las rentas asociadas a la inversión, especialmente inversión en cartera. La 
evolución del resultado de partida está directamente relacionada con el tipo de inversión recibida y 
emitida. 
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Gráfico 3: Alemania. Cuentas de Balanza de Pagos y partidas de Cuenta 
Corriente. Saldo Neto. Peso sobre PIB 

 
Gráfico 4: España. Cuentas de Balanza de Pagos y partidas de Cuenta 

Corriente. Saldo Neto. Peso sobre PIB. 
 

 
Gráfico 3. Gráfico 4. 

  
Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat 

El proceso de integración regional ha permitido, por tanto, el incremento del 
grado de apertura de sus economías, a partir de la dinamización de los flujos 
comerciales en los que el comercio con la UE15 es mayoritario. España y Alemania 
presentaban posiciones iniciales diferentes que se han fortalecido en la última 
década, agudizándose el peso del déficit y superávit de cuenta corriente, cuyo 
comportamiento se entiende en su mayor parte por el comercio de bienes. ¿Qué 
patrones de especialización justifican esta evolución asimétrica de los flujos 
comerciales? En el siguiente punto pretendemos dar respuesta a esta cuestión a 
partir de la profundización en el impacto que la UE ha podido tener sobre la 
composición cualitativa y sectorial de los flujos comerciales intracomunitarios. 

 
4. INSERCIÓN COMERCIAL 
 
4.1 Alemania 
 

El incremento del grado de apertura de la economía alemana, auspiciado por 
el aumento de las exportaciones netas, podría deberse a un cambio en el modelo de 
especialización exportadora, bien a partir de la modificación en la distribución 
sectorial del comercio o bien a un fortalecimiento de la estructura inicial. Analizando 
la evolución del saldo neto de las exportaciones con un nivel de desagregación de 2 
dígitos del Sistema Armonizado (HS2) se aprecia un mantenimiento de la 
especialización histórica alemana22. El saldo a principios del periodo aportado por el 
sector del automóvil (capítulo 87) era más del 70% sobre el saldo neto total, el de 
calderería y reactores (84) superaba el 40%, y la maquinaria eléctrica (85) cerca del 

                                                        
22 Ver gráfico A5 en el anexo. 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30%. Sin embargo, a pesar de que las ramas que más contribuían continúan 
siéndolo, ven reducido su peso relativo desde finales de los 90 produciéndose un 
estancamiento en el periodo de mayor generación de superávit. Tendencia 
acompañada de la reducción del saldo negativo en los capítulos más deficitarios, 
que corresponden principalmente al comercio de productos agrícolas (08 y 09) y 
petroleros (27). En un nivel más desagregado, mostrado en el cuadro 1, los diez 
productos que más contribuyen a la generación de superávit pertenecen, además de 
a la industria del automóvil (87) 23  y el sector de calderería (84), a la industria 
farmacéutica (30), aeronáutica (88) y a las telecomunicaciones (85). Bienes 
industriales de cierta complejidad productiva y contenido tecnológico elevado que, a 
pesar de incrementar sus exportaciones, reducen asimismo su contribución al saldo 
neto. 

Cuadro 1: Alemania. Contribución al Saldo Neto (CS) y variación de las 
exportaciones e importaciones24. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos Comext (Eurostat). 

Una estructura exportadora consolidada antes de 1999 y que, en términos 
generales, se mantiene durante los años posteriores, aunque debilitando su peso 
por la reducción del dinamismo exportador y el incremento del número de posiciones 
superavitarias25. La pérdida de importancia relativa de los productos históricos, la 
reducción de la aportación negativa de los más deficitarios y la variedad de bienes 
que generan el superávit en el segundo periodo, junto con la evolución de los flujos 
más agregados mostrados anteriormente, no se asocian a un fortalecimiento de la 
estructura exportadora existente o, al menos, no se produce un incremento de la 
concentración sectorial del comercio. 

En cuanto a los productos importados, a parte de los relacionados con el 

                                                        
23 Las principales productos superavitarios son vehículos de cilindrada baja (870332), vehículos diésel 
de cilindrada media (870323), de cilindrada superior (870333, 870324), vehículos de transporte 
(870421) y partes de éstos (870840).   
24 En la parte superior del cuadro aparecen los productos que más aportan al superávit y en la 
inferior los más deficitarios. 
25 En el periodo 1999-2003 el peso de los 17 productos más superavitarios excedía el 90% sobre el 
saldo total. En el periodo siguiente, 2004-2007, ese peso se alcanzaba con 104 productos. 
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sector petrolero (270900, 271011 y 271019), destacan partidas muy vinculadas con 
la propia estructura exportadora que podrían dar cuenta de los lazos de 
especialización intra-producto. Importaciones que, incorporadas al proceso 
productivo de algunas de las principales exportaciones, incrementan el valor de 
éstas. Este es el caso de la importación de partes de aviones y helicópteros 
(880330) que se incorporan a un producto de contenido tecnológico mayor (880240), 
las importaciones de pistones de vehículos de gasolina de cilindrada media (840734) 
incorporados a las exportaciones de éstos (870332), o los farmacéuticos al por 
mayor (300390) que luego son empaquetados, ocupando una posición relevante en 
las exportaciones (300490). 

Destaca la poca presencia a nivel producto de aquellos de contenido 
tecnológico elevado. Entre los más superavitarios, tan solo uno es considerado 
como tal (88240) y también aparece uno entre los más deficitarios (847170). Si bien 
no se encuentran a nivel individual entre las principales contribuciones positivas al 
saldo neto, Alemania registra superávit en el agregado de alta tecnología de manera 
permanente, con incrementos de exportaciones entre 2004 y 2007. Un incremento 
exportador que no puede justificar de manera única el superávit generado ese 
periodo, ya que en él precisamente los productos de alta tecnología registran la 
menor contribución relativa por el incremento importador. 

Los indicadores que pretenden caracterizar el perfil de la especialización en 
relación a la UE15 (cuadro 2), muestran en general una mayor especialización 
exportadora relativa (IE) en los productos superavitarios (excepto 852520) inalterada 
a lo largo del periodo, o bien que registra leves modificaciones. Quizá el único caso 
en el que se constata una tendencia de fortalecimiento de la especialización sea el 
de los productos farmacéuticos (300490) en el que, partiendo de un nivel bajo de 
exportación relativa, se produce un acercamiento al promedio comunitario. No se ha 
producido, por tanto, una mejora relativa de las exportaciones en las que Alemania 
pudiese tener ventajas previas, por lo que el crecimiento del superávit tampoco 
puede ser asociado a un fortalecimiento de la especialización de carácter 
inter‐industrial. 

Resulta llamativa la modificación del ratio de dependencia relativa 
importadora (ID). En los productos más superavitarios se habría mantenido el peso 
relativo de las importaciones respecto la UE15, en aquellos que ocupan las 
posiciones más deficitarias habría incrementado en un periodo, además, de mayor 
generación de superávit total. Un resultado que se repite en los productos de alta 
tecnología, y supone un incremento de la dependencia importadora que puede 
responder a dos motivos. Por un lado, en aquellos productos de importación 
asociados a otras exportaciones, el incremento de las importaciones relativas puede 
estar relacionado con el fortalecimiento del comercio intra‐producto. Por otro lado, 
aquellos en los que además el indicador de comercio intra-industrial muestra un 
intercambio unidireccional, que son principal los contenidos en el capítulo petróleo 
(27), se revelaría una debilidad estructural de la economía. 
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Cuadro 2: Alemania. Indicador de Especialización Exportadora (IE) Dependencia 
Importadora Relativa (ID), e indicador de Comercio Intraindustrial (Cii). 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos Comext (Eurostat). 

Si bien no se ha potenciado la especialización inter-industrial de la estructura 
exportadora alemana ni en los productos de mayor contenido tecnológico, más 
contradictorios son los resultados del indicador de especialización intra-industrial 
(Cii). En términos generales no se fortalece llamativamente en el periodo 2004-2007, 
aunque se incrementa para algunos productos en el trienio de crisis tras la 
contracción exportadora. Los flujos bidireccionales de comercio adquieren un papel 
relevante en cuatro de los veinte productos considerados, dos por el lado de los más 
superavitarios, los farmacéuticos y aeronáuticos (300490 y 880240), y dos entre los 
más deficitarios, partes de éstos y vehículos de cilindrada media (880330 y 870322). 
Todos ellos siguen la tendencia general de reducción del indicador durante el 
periodo de más crecimiento del superávit, y su mejora posterior al amparo de la 
contracción exportadora. A la luz de estos resultados no podemos concluir que el 
proceso de integración comunitario haya provocado un fortalecimiento de la 
especialización intra‐industria  alemana que justificase la celeridad de generación de 
superávit comercial. 

Solo faltaría analizar la calidad exportadora para completar la propuesta 
metodológica de análisis de la inserción comercial. Como muestra el cuadro 3, los 
productos en los que se concentraban las exportaciones netas a principios de 
periodo registraban indicadores de gama (Igx) superiores a la unidad que, junto con 
el crecimiento de las exportaciones, dan cuenta de un incremento de calidad 
exportadora. Es difícil diferenciar los aumentos de valores unitarios debidos a 
mejoras de gama de aquellos provocados por mayores costes de producción, el 
incremento simultáneo de ambos indicadores, exportaciones y gama, apuntarían a 
mejoras de calidad. El único producto que no partía de una posición de gama 
superior, los farmacéuticos (300490), es también el único que registra un incremento 
significativo de este indicador entre 2004 y 2007. 
No parecería, por tanto, que se hubiese producido un incremento de calidad de la 
exportación que justificase el incremento en sus valores unitarios, sino más bien 
todo lo contrario. En este razonamiento excluye, no obstante, el resto de miles de 
productos no considerados por no encontrarse entre las principales contribuciones al 
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saldo, cuya mejora de calidad generalizada, de producirse, fortalecería la 
argumentación de diversificación exportadora. En la conclusión de que no se ha 
producido un incremento de calidad quedan excluidos los productos de 
telecomunicaciones (852520) y farmacéuticos (300490), por el mantenimiento 
aproximado en calidades altas. Estos últimos habían registrado, además, un 
fortalecimiento de los flujos de comercio intra-industriales que se ha posicionado en 
los segmentos verticales. Es más, el incremento de calidad del comercio intra-
industrial, como muestra el indicador (Ccii), se sucede en todos aquellos en los que 
se había fortalecido este tipo de comercio (300490, 880240, 880330 y 870322), al 
menos entre 2004‐2007. 
 

Cuadro 3: Alemania. Indicador de Gama de exportaciones (Igx) e importaciones 
(Igm). 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos Comext (Eurostat). 

Sin embargo, no parecen causas suficientemente relevantes para explicar de 
manera única los resultados de cuenta corriente. Es necesario analizar lo ocurrido 
en la evolución de los valores unitarios de importación para abarcar todos las 
dimensiones de influencia en las exportaciones netas. En efecto, la evolución del 
índice de calidad importadora (Igm) sufre una drástica caída en la mayoría de los 
productos y en el agregado de alta tecnología entre 2004 y 2007, y en los que no lo 
hace la tendencia es de mantenimiento (221019, 300490 y 760120). Un descenso 
del indicador de gama de importaciones inferior al registrado en las exportaciones, 
que supone un abaratamiento relativo de las importaciones de origen comunitario 
que explica la menor aceleración de éstas desde 2003, como mostramos en el punto 
anterior, e incide de manera clara en la profundización del superávit. Al igual que 
ocurría con las exportaciones, la variación del indicador de gama de las 
importaciones podría deberse a causas ajenas a la modificación de la calidad del 
producto. El incremento de los flujos de importación y el descenso simultáneo de la 
gama, manteniéndose las posiciones deficitarias de los principales productos, 
apuntarían en la línea del abaratamiento relativo. 

En conclusión, el proceso de integración europea, en el que Alemania partía 
de una posición inicial favorable en relación a sus fortalezas estructurales, provocó 
el incremento de los flujos de comercio intracomunitarios y el grado de apertura 
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exterior de su economía. El mayor dinamismo exportador derivó en un crecimiento 
sostenido del superávit de cuenta corriente, empujado por el crecimiento de las 
exportaciones netas de bienes. Sin embargo, el aumento del excedente comercial no 
se debe a una intensificación de la especialización sectorial existente ni a un 
incremento de los flujos intra‐industriales de los principales productos superavitarios. 
La fortaleza exportadora alemana responde a una especialización inicial en 
segmentos productivos de mayor gama y contenido tecnológico, pero el aumento del 
superávit se produce en un contexto de descenso de los valores unitarios de los 
principales productos y, especialmente, al abaratamiento relativo de las 
importaciones. 
 

4.2 España 
 

Si en el caso de Alemania pretendíamos conocer qué factores explicaban el 
crecimiento de las exportaciones netas desde 2003, en España, que partía con saldo 
negativo en la balanza de cuenta corriente a finales de los 90, buscaremos los 
motivos de profundización del déficit y cómo se ha visto modificada la estructura 
exportadora por el proceso de integración comunitaria. 

En una primera desagregación de los flujos de comercio por ramas 26  se 
aprecia un mantenimiento de la dependencia estructural de las importaciones de 
maquinaria, eléctrica (85) y la incluida en el capítulo de calderería y nuclear (84), 
donde se concentran las principales contribuciones deficitarias. Por el lado 
exportador, más número de ramas registran contribuciones positivas de menor peso, 
concentrándose éstas en productos agrícolas, vegetales (07), frutas (08) y aceites 
(15). A este grupo se añadía hasta finales de los 90 el sector del automóvil, pasando 
a aportar negativamente al crecimiento de las exportaciones netas desde 2003 hasta 
el estallido de la crisis, constituyendo una de las posibles causas de la 
profundización del déficit comercial en ese periodo. 

Una afirmación matizable con un grado de desagregación mayor ya que, 
como muestra el cuadro 4, las exportaciones de vehículos de baja y media cilindrada 
(870321 y 870322) suponían las mayores contribuciones al saldo comercial a 
principio del periodo y  se mantienen entre 2004 y 2007, si bien con un menor peso 
relativo por la reducción de las exportaciones. A ellos se unen en ese periodo los 
vehículos diesel de baja cilindrada (870331) y vehículos de transporte (870321) que 
pasan a las primeras posiciones por el dinamismo comercial registrado en ese 
periodo. En ellos se concentran, junto con las exportaciones de aceite (150910) y 
otros productos agrícolas (08520, 08510 y 070200), los principales volúmenes de 
exportaciones netas. 

La contribución negativa, a nivel agregado, del sector del automóvil durante el 
periodo de profundización del déficit comercial se produce, entre otros motivos, por 
el fuerte incremento de las importaciones de algunos productos de esta industria que 
registraban una posición de partida positiva pero débil y pasan a ocupar los 
principales rubros deficitarios, en concreto vehículos de cilindrada media (870323 y 
870332) y vehículos diesel de mayor cilindrada (870333). Entre las principales 
posiciones negativas se encuentran, además, combustibles (271019), industria 
farmacéutica (300490), maquinaria (847330 y 847130) y aeronáutica (880240), estos 
últimos de contenido tecnológico alto.  
La alta tecnología ocupa, como agregado, una posición inicial deficitaria que se 
                                                        
26 Ver gráfico A5 en el anexo. 
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agrava a lo largo de los años por el incremento de las importaciones27. Si bien no se 
aprecia una dependencia elevada a productos concretos de alta tecnología, el peso 
agregado supone otra asimetría respecto a la estructura comercial de Alemania, 
donde la contribución de los ítems de alta tecnología era positiva, y otro factor de 
influencia en la generación del déficit desde 2003. 
 
Cuadro 4: España. Contribución al Saldo Neto (CS) y variación de las exportaciones 

e importaciones. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos Comext (Eurostat). 

Resulta cuanto menos llamativa la comparación de la magnitud y signo de la 
contribución al saldo de los productos de la industria del automóvil en España y 
Alemania. Tres entre los de mayor contribución negativa en el periodo 2004-2007, 
aquellos referentes a vehículos de cilindrada media (870323 y 870332) y los diesel 
de alta cilindrada (870333) aparecen en los de mayor contribución positiva al saldo 
alemán. Es relevante detenerse en este punto puesto que, como se señalaba antes, 
esos productos tenían una posición superavitaria en el periodo anterior y pasan ha 
contribuir a la profundización del déficit comercial. De este modo, la integración en 
un mercado de moneda única de dos economías especializadas en un mismo rubro 
comercial, habría resultado en la reducción de esa especialización en una de ellas, 
en este caso la española, que ve mermadas las exportaciones de este producto a 
favor de las importaciones, contribuyendo a la reducción de las exportaciones netas 
totales. Por el contrario, los vehículos de gasolina de cilindrada media (870322), que 
registraban la mayor contribución positiva al saldo español, se encuentran entre las 
principales importaciones alemanas. Tan solo los vehículos diesel de transporte 
(870421) se repite entre los más superavitarios en ambas economías. La 
competencia en un mismo bien, de importancia en ambas estructura exportadoras, 
podría derivar en una modificación de especialización como ya ocurrió, y contribuir a 
la variación de los saldos netos, motivo que nos obligará a una comparación más 
exhaustiva del resto de indicadores, si bien hasta el momento se registra mayor 
dinamismo en el comercio español de este producto. 

En líneas generales, no parece que el proceso de integración comunitario 
                                                        
27 Salvo en el periodo de crisis done la fuerte reducción importadora en 2010 reduce el ratio promedio 
de ese año, aunque menos que el promedio total, motivo por el que aumenta su peso relativo. 
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haya producido una modificación en la distribución sectorial del comercio español en 
términos agregados. Sin embargo, detallando el análisis al nivel producto se 
constatan consecuencias en los ítems en los compiten ambas economías. Asimismo 
el mayor dinamismo importador modifica las contribuciones relativas, reduciendo el 
saldo positivo de las partidas más superavitarias y agudizando la dependencia 
importadora, en la que destacan los déficits en el comercio de alto contenido 
tecnológico. 
 

Cuadro 5: España. Indicador de Especialización Exportadora (IE) Dependencia 
Importadora Relativa (ID), e indicador de Comercio Intraindustrial (Cii). 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos Comext (Eurostat). 
 

No obstante, como muestra el cuadro 5, en los productos más superavitarios 
la economía española presentaba al principio del periodo una mayor especialización 
exportadora (IE), en relación a la UE15, y de una intensidad muy superior a la 
registrada en la economía alemana. Una especialización relativa 
extraordinariamente elevada en los bienes agrícolas (08520, 08510 y 150910), 
fortalecida durante el periodo de mayor generación de déficit al igual que sucede, en 
líneas generales, en el resto de los principales productos 28 . Este resultado de 
incremento en ambos indicadores se reproduce en algunos de los productos que 
más contribuían al déficit comercial, si bien en éstos el predominio es de mayor 
propensión importadora, agudizándose así el impacto negativo de su contribución. El 
elevado grado de especialización exportadora, junto con los resultados bajos en el 
indicador de comercio intra-industrial (Cii), parecen apuntar un sentido unidireccional 
de los flujos comerciales y, en todo caso, un mantenimiento o debilitamiento 
progresivo en aquellos productos que presentaban mayor intensidad de 
intercambios.  

En términos generales, en productos de alta tecnología la economía española 
presenta una menor especialización exportadora que importadora, escenario inverso 
al que presentaba Alemania, fortaleciendo la identificación de este tipo de productos 
como fuente de asimetría comerciales. De hecho, como vimos en el cuadro 4, el 

                                                        
28 A excepción de los vehículos de gasolina de baja cilindrada (8407321), donde se produce un 
descenso acusado la especialización relativa, que podría estar asociada a la entrada de competidores 
en ese mismo producto. 
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periodo de profundización del déficit comercial español está acompañado de un 
fuerte incremento de las importaciones de alta tecnología procedentes del mercado 
comunitario, periodo en el que crecían las exportaciones alemanas de este tipo. 
Unos resultados que podrían apuntar en la dirección de un efecto del proceso de 
integración europea de fortalecimiento de ciertas ventajas comparativas previas, 
concentradas en productos agrícolas y algunos de la industria del automóvil, 
primando la especialización inter‐industrial frente a la intra‐industrial. La entrada en 
un mercado con competidores en los mismos productos ha resultado en una 
reducción en la especialización en los mismos y un crecimiento de sus 
importaciones, que junto con la reducción del saldo neto de los más superavitarios y 
la posición de la alta tecnología, se han configurado como elementos claves del 
crecimiento del déficit comercial. 

Argumentos a los que se añade, además, la calidad de los productos que más 
exportaciones netas generan. Como se aprecia en el cuadro 6, el indicador de gama 
de las exportaciones (Igx) en las posiciones más superavitarias, refleja un valor 
unitario de exportación menor que el promedio comunitario29. Esto nos indicaría que 
la especialización exportadora española se concentraba a principios del periodo en 
productos agrícolas de gama similar a la europea y automóviles de gama baja.  
 
Cuadro 6: España. Indicador de Gama de exportaciones (Igx) e importaciones (Igm). 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de datos Comext (Eurostat). 
 

Si bien se produce una mejora en el periodo de mayor déficit, estos resultados 
junto con la contracción exportadora anteriormente descrita, da cuenta de la 
dificultad del aumento de las exportaciones netas compitiendo en un segmento en el 
en el que las mejoras de saldo solo pueden ser producidas por incrementos de cuota 
de mercado. Unos productos en los que, además, se compite contra importantes 
potencias mundiales, como el caso de las economías asiáticas en la industria del 
automóvil. 

La mejora de gama es acompañada de un aumento, aunque débil, de las 
exportaciones de esos productos, por lo que no puede ser relacionado de manera 
clara con un encarecimiento de los mismos. Ello se evidenciaría en algunos 
automóviles, diésel de baja cilindrada (870331) y vehículos de transporte (870421), 
                                                        
29 La única excepción son las exportaciones de vino (220421) con un indicador de gama muy elevado. 
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siendo especialmente relevante este último por la competencia directa con las 
exportaciones alemanas. Recordando el análisis de la economía alemana, en esta 
partida se registraba el mayor descenso de gama, lo que podría indicar una clara 
diferenciación del producto a favor de las exportaciones españolas. Por otra parte, 
otras partidas de la industria automóvil presentan una situación inversa, incremento 
del indicador de gama y reducción de las exportaciones, en concreto los vehículos 
de menor cilindrada (870321 y 870331), que puede estar asociado a la irrupción de 
competidores externos. 

No obstante, como se mostraba en el punto 3, el surgimiento del déficit desde 
2003 viene impulsado por un crecimiento más acelerado de las importaciones. 
Detrás de este comportamiento podría estar presente el aumento generalizado del 
indicador de gama de las importaciones (Igm), provocado por aumento del valor 
unitario, que en un contexto de incremento importador habría acelerado la 
profundización del déficit. Al igual que ocurría en el caso alemán, en el análisis de 
los indicadores de gama afloran cuestiones relativas a la calidad del comercio y 
dudas sobre la influencia que, en esta evolución, han podido tener la unificación 
monetaria en la profundización de las posiciones comerciales. El mayor 
encarecimiento relativo de las importaciones, bien sea por motivos de calidad del 
producto, o cualquier otro, influye de manera directa en la creación del déficit. Por 
tanto, el análisis de inserción comercial parece revelar que, la evolución asimétrica 
de los saldos de cuenta corriente entre la economía española y alemana, responde 
en buena medida a la modificación de los precios relativos de exportación e 
importación. Ambas economías partían de posiciones estructuralmente 
diferenciadas, donde la complejidad industrial de los principales rubros y el papel de 
los de alta tecnología tienen notable incidencia en la determinación de los saldos 
netos.  

 
6. INSERCIÓN FINANCIERA 
 

Hasta ahora hemos analizado el impacto del proceso de integración en la 
inserción comercial de Alemania y España. Dos economías que, partiendo de 
posiciones iniciales diferenciadas, han experimento una tendencia asimétrica en la 
evolución del saldo de sus respectivas cuentas corrientes. Identificados los 
principales motivos de generación de éstas, analizaremos ahora sus consecuencias 
en términos financieros. La cuenta financiera recoge las operaciones que afectan a 
la posición deudora o acreedora del país frente al exterior. La primera de ellas 
supondrá, a mayor volumen, mayor dependencia a la entrada de flujos de 
financiación exterior y, por tanto, a las condiciones de liquidez en los mercados 
financieros internacionales. La segunda supone que la economía desempeña un 
papel acreedor en el exterior y puede, como tal, elegir el destino y condiciones de su 
financiación. 

Dos situaciones cualitativamente diferenciadas en términos de vulnerabilidad 
y dependencia, pero no exentas de ninguno de estos riesgos. Al aumento del grado 
de apertura comercial se une el peso de los flujos financieros exteriores sobre el 
PIB30, factores que conducen a una progresiva influencia de la dimensión externa, y 
por tanto de los términos de inserción exterior, en la evolución del crecimiento y su 
sensibilidad ante impactos exógenos.31. 
                                                        
30 14 y 15. 
31 No entraremos a desarrollar con profundidad la exposición al riesgo exterior, ni realizaremos un 
análisis cualitativo en cada partida de la cuenta financiera, que nos llevaría a una mayor 
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Si bien es clave la magnitud y signo del saldo financiero en la determinación 
del grado de vulnerabilidad, lo es también el tipo de flujos predominantes. La lógica 
inherente a cada flujo determina su relación con el modelo productivo en el sentido 
de estar caracterizada por mayor o menor vocación de permanencia y participación 
y, por tanto, mayor o menor volatilidad. El tipo de financiación recibida afecta, 
además, a una dimensión que ha adquirido una centralidad clave en el momento 
actual del desarrollo de la crisis en Europa, la capacidad de generación de deuda. 
 
6.1 Alemania 

 
El incremento del superávit de cuenta corriente desde finales de los 90, 

supuso un cambio en el papel de la economía alemana en los mercados financieros 
internacionales. Las divisas generadas en la actividad exportadora le otorgan una 
importante capacidad de inversión, que alcanza en 2007 un peso relativo del 9% 
sobre el PIB32. De este modo Alemania se sitúa en una posición acreedora, cada vez 
más fortalecida y con mayor implicación para el funcionamiento del sistema 
monetario europeo. 

Una primera descomposición del saldo de la cuenta financiera en los 
principales flujos que la forman, revelada en el gráfico 5, nos sirve para conocer en 
qué tipos de inversión se concentran y su evolución en los años de mayor 
generación de superávit. Si bien durante la década de los 90 el protagonismo y signo 
del saldo de las distintas partidas se alternaban, consecuencia de se volatilidad 
característica y del poco peso relativo en esos años, la magnitud del superávit 
comercial le permite ocupar un papel acreedor en todos los tipos de inversión hasta 
el estallido de la crisis. De este modo Alemania se convierte desde 2004 en emisor 
neto de Inversión Extranjera Directa (IED), de inversión en cartera, en derivados 
financieros33 y, desde unos años antes y como partida de mayor importancia, en los 
flujos agrupados bajo la categoría de “otras inversiones”. Cabe recordar que en la 
aceleración del superávit de cuenta corriente tuvo influencia la cuenta de rentas 
desde 2004, precisamente por el aumento de los ingresos procedentes de IED y 
“otras inversiones”. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                                                                                                                             
desagregación de las cuentas y a una diferenciación por volumen de activos, pasivos, origen y 
destino de la inversión. Si el núcleo del presente trabajo de investigación se centraba en el análisis 
cualitativo de la inserción comercial, en este punto pretendemos mostrar las consecuencias 
financieras de la posición comercial, su peso relativo y composición por flujos principales. 
32 Ver gráfico 3, página 14. 
33 La partida de derivados financieros recoge aquellos productos que son valorados a través del 
precio de mercado del producto subyacente. Son, principalmente, operaciones de compra-venta de 
divisas a plazo, acuerdos de tipo de interés futuro y contratos “swap”.  
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Gráfico 5: Alemania. Cuenta financiera34. Peso sobre PIB 
 

Gráfico 6: Alemania. “Otras inversiones”. Peso sobre saldo neto total 
 

Gráfico 5. Gráfico 6. 

  
Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat. 
 

Bajo la denominación de “otras inversiones”, que se concibió con un carácter 
residual para categorizar aquellos flujos que no son IED ni inversión en cartera, se 
agrupan operaciones relativas a créditos y préstamos, comerciales y financieros, así 
como transacciones en monedas y depósitos, y acuerdos de recompra, entre otros. 
El elevado saldo neto se debe, como es obvio, al aumento de la diferencia entre 
activos y pasivos, ensanchada por el acelerado crecimiento de las inversiones 
realizadas en el exterior. En 2000 las salidas al exterior de este tipo de inversión 
representaba un 4,2% sobre el PIB alemán, mientras que el peso la IED emitida ese 
mismo año era del 2,0%. En 2007, año de máximo superávit de cuenta corriente, los 
ratios para ambas partidas eran del 14,8% y 9,3% respectivamente35. Dentro de esta 
rúbrica pueden diferenciarse los flujos emitidos y recibidos por las autoridades 
monetarias, principalmente bancos centrales, de los intercambiados entre 
Gobiernos, entre instituciones monetarias y financieras36, y entre otros sectores37. 
Precisamente estos últimos copaban el protagonismo hasta 2003, como muestra el 
gráfico 6, cuando emerge el peso de los intercambios entre instituciones monetarias 
y financieras. La ganancia de importancia relativa se produce especialmente por 

                                                        
34 Se ha cambiado el signo usado habitualmente en las anotaciones de la balanza de pagos, donde un 
signo negativo en la cuenta financiera supone una salida de inversión.   
35 Fuente: Eurostat 
36  Las instituciones financieras y monetarias constituyen el sector emisor de dinero, excluidos el 
Banco Central del país y BCE. Ello incluye las entidades de crédito residentes en la zona y todas las 
instituciones financieras cuya actividad consista en recibir depósitos, o sustitutivos de éstos, y 
conceder créditos o invertir en valores por cuenta propia, principalmente fondos del mercado 
monetario. Parece claro el papel que han tenido estas instituciones en el crecimiento del peso del 
sector financiero, el desarrollo de productos cada vez más complejos y, en definitiva, como 
argumentan los autores presentados en el marco teórico dentro de esta perspectiva de análisis, 
ocupando un puesto central en el desarrollo de la actual crisis. 
37 Bajo la rúbrica de “otros sectores” se agrupan instituciones financieras no monetarias, empresas de 
seguros y fondos de inversión, sociedades no financieras y hogares. 
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aumento de salidas, un 34,5% entre 1999 y 200738.  
En síntesis, el incremento de capacidad de emisión de inversión, fruto del 

superávit de cuenta corriente generado, se canalizó mayoritariamente a través de las 
instituciones financieras y monetarias. El crecimiento de la inversión de estas 
características entre 2003 y 2007 guarda una estrecha relación con el aumento del 
peso y complejidad del sector financiero en esos mismos años, así como con el 
desarrollo de la crisis en Europa. Un tipo de flujos relacionados, dada su propia 
naturaleza, con la generación de deuda y el fortalecimiento de la posición acreedora 
de Alemania 

 
6.2 España 
 

En el caso de la economía española, el incremento del déficit de cuenta 
corriente se traduce en la necesidad de entrada de inversión exterior, que alcanza su 
máximo en 2007 con un peso del 10% sobre el PIB, con una procedencia 
comunitaria. Según datos del Banco de España, más de un 75% de los inversores 
procede de la UE, principalmente Alemania, Reino Unido, Francia y Países Bajos. 

El predominio de cada una de las partidas de la cuenta financiera sobre el 
saldo neto total se ha modificado a lo largo de las últimas décadas. Por un lado, la 
economía española es inversora neta en IED, especialmente desde mediados de los 
90 tras las estrategias de expansión en América Latina, si bien las entradas han sido 
estable y duraderas, con incrementos hasta 200739. La vinculación directa de estas 
inversiones con el modelo de crecimiento hace que su evolución guarde estrecha 
cercanía con los cambios asociados a la estructura productiva. Mientras que las 
salidas se relacionan con las deslocalizaciones industriales y el proceso de 
transnacionalización productiva, las entradas han estado muy vinculadas al sector 
inmobiliario, contribuyendo a la expansión de la burbuja desarrollada en el mismo40. 
Desde 2002 se produce un cambio en la distribución geográfica de las salidas de 
IED, pasando a predominar las realizadas en países de la UE15 y concentradas en 
el sector servicios41. 

Por otro lado, como muestra el gráfico 7, las entradas netas de inversión 
hasta 2003 se producían a través de la partida de “otras inversiones”, siendo 
superada desde entonces por la inversión en cartera. Como se ha señalado, el tipo 
de inversión predominante y su volumen determina, a su vez, el saldo neto de la 
balanza de rentas, que en el caso de España contribuye a la profundización del 
déficit de cuenta corriente por los pagos relacionados con estos tipos de inversión. 

 
 
 
 
 

                                                        
38 Fuente: Eurostat. 
39 En concreto, las entradas de IED en España crecieron más de un 650% entre 1999 y 2007. Un 
porcentaje similar registra el descenso experimentado entre es último año y 2010 fruto de la crisis 
económica.   
40 La IED destinada a la compra de activos inmobiliarios superó el 10% del total de IED recibida hasta 
2005, alcanzando un máximo del 37% en 2003 (Rodríguez, 2008). 
41 Véase Ruesga y da Silva (2007). 
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Gráfico 7: España. Cuenta financiera. Peso sobre PIB42 
 

Gráfico 8: España. “Inversiones en cartera”. Peso sobre saldo neto. 
 

Gráfico 7. Gráfico 8. 

  
Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat. 
 

Aunque la evolución de los flujos relacionados con “otras inversiones” ha 
estado caracterizada por una fuerte volatilidad que ha derivado en un alternante 
saldo neto entre 2003 y 2007, el crecimiento de las entradas ha sido constante y 
especialmente relevantes en años concretos. Si desagregamos este tipo de 
inversiones, podemos apreciar el predominio de aquellos que proceden de 
instituciones financieras y monetarias, al igual que en el caso de Alemania aunque 
ahora como receptor neto de inversión, de manera que la práctica totalidad del saldo 
generado en esta cuenta esta explicado por el comportamiento de estos agentes. 
Este argumento ayuda a entender el papel desarrollado por la periferia europea en el 
proyecto comunitario, como consumidor de bienes y receptor de inversión, así como 
las interrelaciones financieras y bancarias entre las economías europeas. 

El flujo más relevante para la financiación del déficit, los años de mayor 
generación del mismo, fueron las inversiones en cartera, cuyas entradas netas 
llegaron a tener un peso del 18% sobre el PIB. Esta partida recoge los títulos de 
participación y deuda, bonos y pagarés, así como instrumentos monetarios y 
financieros negociables 43 . Su crecimiento desde 2003 corresponde a mayores 
entradas de inversión con destino a la compra de deuda, cuyo saldo neto aumentó 
por encima del 450% entre 2003 y 2007, relegando a una posición minoritaria a los 
títulos de participación y los instrumentos financieros. La deuda externa total pasó de 
un 118% sobre el PIB en 2003 a un 160% en 2007, año de máximo déficit de cuenta 
corriente, y tras descender ligeramente vuelve a crecer hasta superar el 170% en 
200944. En ese montante, el peso de la deuda pública descendía en el mismo 
                                                        
42

 Dado el signo opuesto del saldo neto de la cuenta financiera, este gráfico se interpreta al revés que el 
correspondiente a Alemania. Los valores positivos significan ahora mayor entrada que salida de inversión, y el 
negativo a la inversa. 
43 Para ser considerada en esta partida, la inversión realizada no debe superar el 10% del capital de 
la empresa que lo recibe, según los límites establecidos por el FMI. 
44 Fuente: Banco Internacional de Pagos. 
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periodo del 22,5% a un 12,2% en 2007, para ascender hasta el 16,8% en el último 
cuatrimestre de 2009. Estos datos hacen conveniente realizar una desagregación 
por titularidad, con el fin de conocer a qué factores responde este incremento del 
nivel de endeudamiento. 

La evolución de la inversión destinada a la compra de deuda española, 
mostrada en el gráfico 9, demuestra cómo la financiación del crecimiento del 
superávit de cuenta corriente corresponde al aumento de la deuda privada y, dentro 
de ella, al mantenimiento de la deuda bancaria y el crecimiento de la de los hogares 
y empresas no financieras. Si bien se produce un aumento de deuda pública desde 
el estallido de la crisis, durante el periodo de profundización del déficit de cuenta 
corriente la entrada de la financiación necesaria ha sido canalizada a través del 
sector privado.  
 
Gráfico 9.  España. “Instrumentos de deuda, bonos y pagarés”. Millones de euros. 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Eurostat. 
 

En definitiva, las necesidades de aumento de la financiación exterior fruto de 
la profundización del déficit de cuenta corriente, se han traducido en venta de bonos 
y títulos de deuda a partir del incremento del endeudamiento del sector privado. La 
escasez del ahorro interno45 ha sido cubierto por la entrada de flujos externos, y ha 
sido funcional al modelo de crecimiento desarrollado. El aumento del nivel de 
endeudamiento de las instituciones monetarias y financieras habría permitido el 
estímulo de la demanda interna mediante la expansión del crédito, así como el 
endeudamiento de los hogares guarda relación con la evolución de los precios del 
mercado inmobiliario. Todo ello en un periodo de expansión de la financiarización y 
unificación monetaria, con existencia de liquidez en los mercados financieros 
internacionales y ventajas asociadas a la adopción del euro que facilitaba su 
obtención. 

 
7. CONCLUSIONES 
 

El estallido de la crisis viene precedido de un periodo de fortalecimiento de las 
asimetrías en el interior de la UE. Los distintos indicadores propuestos para el 
análisis de la calidad de la inserción comercial, delimitan los principales factores 
explicativos de generación del asimétrico escenario entre la economía española y 

                                                        
45 Es pertinente recordar en este punta la identidad contable que iguala el saldo exterior con la 
diferencia entre ahorro interno e inversión (X-M = S-I). Así, un déficit comercial evidenciaría un 
insuficiente ahorro interno que requiere la entrada de financiación exterior. 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alemana. 
La reducción del superávit de productos tradicionales junto al incremento del 

número de productos de contribución positiva a las exportaciones netas, apuntaría a 
que la mejoría comercial alemana no se produce por fortalecimiento de la estructura 
exportadora existente, sino más bien de diversificación. En el caso de la economía 
española, el incremento de los flujos de importación, junto con la debilidad 
estructural en alta tecnología y el sector del automóvil, contribuyen a la 
profundización del déficit46. No parece que, en líneas generales, el crecimiento de 
los flujos intracomunitarios haya producido una modificación sustancial de la 
distribución sectorial del comercio en ninguna de las economías ni, a grandes 
rasgos, de su especialización productiva tradicional. No obstante, estructura inicial 
de la economía alemana se modifica levemente entre 2004 y 2007, al igual que el 
nivel de comercio intra-industrial, pero sin ser posible afirmar que se profundice en 
un modelo de especialización concreto en el periodo de mayor generación de 
excedente comercial. Tan solo la modificación de los flujos relacionados con el 
comercio intra-producto y una superioridad relativa en alta tecnología, contribuirían a 
la aceleración del superávit. Distinto es lo ocurrido en la economía española donde 
la fortaleza relativa reside en los productos agrícolas que, bien sea por la existencia 
de ventajas comparativas o bien por una diferenciación en calidad, se ve 
incrementada en el periodo de mayor déficit comercial. A ello se añade una situación 
adversa en alta tecnología, con una fuerte dependencia importadora, 
consolidándose un tipo de especialización débil e insuficiente para cubrir el 
incremento importador, agudizado por la pérdida de posición de algunos productos 
clave en la industria del automóvil. La competencia directa con Alemania en esta 
industria ha incidido en la modificación de los saldos netos en ambas economías. 
Sin embargo, en nuestro planteamiento inicial considerábamos la diferenciación en 
la calidad del producto como variable fundamental en la modificación de los saldos 
netos, que afecta tanto por el lado exportador como por las importaciones. Las 
principales exportaciones alemanas partían de un segmento de calidad alta, pero la 
evolución de los resultados durante el periodo de mayor superávit, hace que la 
mejora de gama no constituya una argumentación válida para la explicación del 
crecimiento del saldo alemán. Las variaciones en el indicador de gama de las 
importaciones parece ser uno de los motivos fundamentales de la modificación de 
los saldos netos, de manera simultánea, en la economía alemana y española. En la 
primera, la reducción generalizada del precio relativo de las importaciones permite el 
aumento del número partidas con saldo neto positivo incluyendo la alta tecnología, 
además permitir un abaratamiento del coste de producción en aquellos relacionados 
con la especialización intra‐producto. 

En conclusión, el proyecto de integración ha derivado, en su dimensión 
comercial, en un empeoramiento de la calidad de inserción de la economía española 
en el comercio intracomunitario, donde se han agudizado las carencias existentes en 
una situación inicial desfavorable, frente a una economía alemana que ha visto 
acelerada la generación de superávit de cuenta corriente. Se confirman los efectos 
asimétricos que el proyecto comunitario ha tenido en las diferentes estructuras 
productivas, y en consecuencia en las posiciones de cuenta corriente que supone, a 
su vez, diferentes implicaciones en términos financieros. Hay que señalar que el 
                                                        
46 No obstante la inclusión de este último es matizable con un nivel de desagregación mayor, al 
incluirse varios vehículos entre los productos más superavitarios, que junto con los ítems agrícolas, 
constituyen las principales exportaciones españolas. 
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análisis de inserción comercial no se ha realizado con el propósito de enfrentar un 
supuesto modelo exitoso frente a otro erróneo. Escapa de este análisis múltiples 
dimensiones necesarias para ese propósito, entre otras, las diferencias 
inflacionarias, la política laboral y sus efectos sobre las condiciones de vida, la 
influencia de las políticas comunitarias en la modificación de la especialización 
productiva o el impacto del fenómeno de deslocalización industrial. 

El escenario descrito en la dimensión comercial tiene su anverso en la parte 
financiera. El superávit de cuenta corriente generado por la economía alemana 
desde finales de los 90 le otorgó una importante capacidad de inversión, mientras 
que en la economía española incrementaba la dependencia a la entrada de 
financiación externa. El volumen y composición cualitativa de éstos guarda 
vinculación directa con la caracterización del sector financiero y su relación con la 
estructura productiva, así como con la capacidad de generación de deuda. La mayor 
posición acreedora alemana se ha traducido en el aumento del volumen de créditos 
y préstamos interbancarios. Mientras, la economía española encontró la satisfacción 
a sus necesidades de financiación en parte en inversión bancaria, pero sobre todo 
en la generación de deuda de titularidad privada, bancos y hogares 
fundamentalmente. Un fenómeno coherente con las carencias estructurales de la 
economía española y con su evolución en los años previos al estallido de la crisis.  

La calidad de la inserción comercial ha determinado, posiciones diferenciadas 
en términos financieros, que no solo se distinguen por su magnitud sino también por 
su composición cualitativa y funcionalidad con el modelo de crecimiento. Una 
situación, profundizada en paralelo a la modificación de las posiciones comerciales 
entre ambas economías, que evidencia la interconexión entre las economías 
comunitarias, fortaleciendo una tendencia que parecería apuntar a una funcionalidad 
de la periferia como consumidora de bienes y destino de inversión. El proceso de 
integración comercial y monetaria ha derivado en el fortalecimiento de las asimetrías 
internas en la UE, así como limitado las herramientas de actuación disponibles, lo 
que dificulta la superación necesaria de una situación que ha supuesto la 
profundización de la crisis en Europa. Situación que deriva de la propia lógica del 
espacio comunitario y de términos de creación del euro y sus efectos sobre los flujos 
comerciales y financiero, en un periodo de enajenación de los mercados 
internacionales.  

El grado de interrelación entre los socios comunitarios y el los fuertes 
contrastes en el papel adquirido por la dimensión externa, configura un escenario 
con vulnerabilidades diferenciadas a nivel individual pero que implica riesgos a nivel 
global. Si bien existe una diferencia cualitativa entre ambas posiciones, ninguna de 
ellas está exenta de vulnerabilidad, la posición deudora por la necesidad de entrada 
de flujos externos que permitan financiar el déficit de cuenta corriente, y la acreedora 
por el incremento de las probabilidades de impago en un contexto de crisis. Un frágil 
equilibrio fortalecido durante el periodo de crecimiento sin control hace ahora 
tambalear pilares impensables. 
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ANEXO 

Gráfico A1: Saldo neto cuenta corriente; peso sobre PIB 
 

Gráfico A2: Saldo neto cuenta corriente; millones € 1999 
 

Gráfico A1. Gráfico A2. 

  
Fuente: Eurostat Fuente: Eurostat 
 
 

Gráfico A3: Alemania. Contribución de cada componente al crecimiento del PIB 
(datos porcentuales) 

 
Gráfico A4: España. Contribución de cada componente al crecimiento del PIB (datos 

porcentuales 
 
 
Gráfico A3. Gráfico A4. 

 
 

Fuente: AMECO Fuente: AMECO 
 

-7,5 

-5,5 

-3,5 

-1,5 

0,5 

2,5 

4,5 

6,5 

1
9

9
2

 

1
9

9
3

 

1
9

9
4

 

1
9

9
5

 

1
9

9
6

 

1
9

9
7

 

1
9

9
8

 

1
9

9
9

 

2
0

0
0

 

2
0

0
1

 

2
0

0
2

 

2
0

0
3

 

2
0

0
4

 

2
0

0
5

 

2
0

0
6

 

2
0

0
7

 

2
0

0
8

 

2
0

0
9

 

2
0

1
0

 

C G I Xn 



 28 

Gráfico A5: Alemania. Saldo de neto de las principales ramas (HS 2). Peso sobre 
saldo total. 

 
Gráfico A6: España. Saldo de neto de las principales ramas (HS 2). Peso sobre 

saldo total. 
 
Gráfico A5. Gráfico A6. 

  
Fuente: Eurostat Fuente: Eurostat 
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Cuadro A1: Descripción códigos de los productos considerados.
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