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Crisis y asimetrias estructurales en la UE: el caso de Alemania y Espafa
Crisis and Structural Asymmetries in the EU: the Case of Germany and Spain
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Resumen

Este documento analiza el origen de la crisis invirtiendo el orden de
causalidad habitual, es decir, situando el terreno productivo como determinante de la
posicion financiera. Un enfoque centrado en la crisis de la UE, donde la desigualdad
productiva ha permanecido como rasgo estructural de la geografia comercial
comunitaria, dibujando un escenario de divergencia evidente en términos de
balanzas de pagos. Desequilibrios que, mantenidos en un contexto de expansion de
los flujos financieros internacionales, surgen ahora como agravantes de la crisis.
Una propuesta que obliga a descender al nivel producto y pais, particularizando en
dos paises, Alemania y Espafia.
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Abstract

This paper examines the origins of the crisis by reversing the usual order of
causality, from the productive dimension as determinant of financial position. A focus
on the crisis in the EU, where productive imbalances have remained as structural
feature of the Community trade geography, drawing a clear divergence scenario in
terms of balance of payments. Imbalances, maintained in a context of increasing
international financial flows, are now emerging as an aggravating factor. A proposal
which requires product and country levels, specifying in two countries, Germany and
Spain.
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1.- INTRODUCCION

Dado el caracter global y sistémico de la crisis actual, sus manifestaciones
son multiples y en dimensiones diferenciadas a la vez que, loégicamente,
interconectadas. Ello amplia el numero y diversidad de las perspectivas de analisis1
que, lejos de presentarse como contrapuestas, es necesario interrelacionar para
obtener una completa comprension de la crisis. Debido a la importancia del sector
financiero en el desarrollo de la crisis actual, han abundado las interpretaciones que
situan este ambito como el origen desde el que se propaga al resto de la economia
(Chesnais, 2008; Dumenil y Levy, 2011; Foster, 2009). Sin embargo, otros autores
realizan una explicacién mas alla de la esfera financiera, considerando que existen,
ademas, diversos factores estructurales que se situan en la base de la actual
problematica (Onaran, 2010b; Stockhammer, 2010; Boyer, 2010).

Crisis que ha incidido de manera notable en la Unién Europea (UE), hasta el
punto de llegar a cuestionar el propio proyecto comunitario. Un proyecto marcado
desde sus origenes por la integracion, en un espacio comercial y financiero comun,
de economias con fuertes disparidades estructurales. Mas alla de la dinamica
experimentada por las principales economias desarrolladas, con centralidad del
sobreendeudamiento y la fragilidad financiera de sus sistemas bancarios, la
configuracion institucional de la Unién Econdémica y Monetaria ha introducido otros
factores en el desarrollo de la crisis en la UE. Son varios los autores que concretan
sus analisis en este plano tedrico (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 linea de analisis
centrada en dar explicacién a lo ocurrido en los ultimos afios dentro del espacio
comunitario donde, a la crisis financiera global, se anaden problemas estructurales
especificos, que se manifiestan de manera explicita en las distintas cuentas de la
balanza de pagos. Escenario que, en definitiva, presenta dos posiciones de inserciéon
externa cualitativamente diferenciadas.

Desde el inicio del proceso de integracibn monetaria se popularizé la
caracterizacion de Europa como un espacio de “geometria variable”, con el fin de
justificar la no adhesion 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 explicacion 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 funcion de su fortaleza, entendida
tanto en términos econdmicos como politicos (Hall, 2010). De este modo, puede
distinguirse dentro de la eurozona un centro liderado por Alemania, y una periferia
formada por los paises mediterraneos, dos posiciones diferenciadas que se habrian
fortalecido conforme se profundizaba el proceso de integracién.

Uno de los efectos mas visibles del proceso de integracion 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

"No es objeto de este estudio realizar una revisién de las distintas perspectivas de analisis de la
crisis por lo que, siendo conscientes de su existencia, solo se plantean algunas que se han
considerado de interés.



problematica. Para los autores inscritos en la corriente ortodoxa supone una
consecuencia natural del proceso de integracion financiera que, a pesar de fortalecer
la relacion directa entre especializacion productiva y asimetrias estructurales, se
corregiria de manera natural (Alesina, 2002; Blanchard, 2002). La propia Comision
Europea definia la situacién como saludable y temporal y recomendaba, en caso de
no solucionarse, aplicar medidas de politica presupuestaria y salariales (Comision
Europea, 2006).

Los trabajos que, en contra, si asocian el fortalecimiento de las asimetrias
estructurales con el origen de la crisis (Lapavitsas et al, 2010; Boyer, 2010; Luengo,
2011), suelen limitarse a la constatacion y analisis de los flujos agregados, sin
ahondar en las caracteristicas propias de cada economia. Si bien compartimos la
caracterizacion del centro y de la periferia propuesta por estos autores,
consideramos que el estudio de la calidad de la insercion comercial requiere del
analisis a nivel pais y nivel producto, motivo por el cual se selecciona Alemania y
Espafa como representativas de cada zona2.

El objetivo final, por tanto, de este documento es contribuir al analisis de la
crisis en la UE desde el fortalecimiento de las asimetrias productivas,
particularizadas en el caso de Alemania y Espafia. ;A qué factores productivos
responde la evolucion de los saldos de cuenta corriente?, ;qué patrones de
especializacion se han configurado con la consolidacién del espacio comunitario?,
;cuales son sus implicaciones financieras? Una perspectiva que, en definitiva,
pretende determinar los efectos que el proceso de integracion europea ha podido
tener sobre las estructuras productivas de los paises miembro y la calidad de su
insercion comercial con el desarrollo de la crisis en la UE.

2. METODOLOGIA

Para dar respuesta a estos interrogantes, se propone una metodologia de
analisis que, partiendo de la insercidn comerciale’, invierte la direccion de causalidad
normalmente aplicada y situa el terreno productivo como determinante del escenario
financiero. El periodo de analisis comprende desde 1999 hasta 2010*, haciendo
especial incidencia en los afos previos al estallido de la crisis, de configuracién de
las asimetrias comerciales. A su vez se establecen tres subperiodos: 1999-2003,
2004-2007 y 2008-2010.

Ademas de detallar la composicion sectorial del comercio5, se considera
necesario descender al nivel producto® para poder captar la calidad del mismo y su
contenido tecnoldgico. Tras el analisis agregado de los flujos comerciales, asi como
su evolucién reciente y el grado de apertura exterior (1), se seleccionan los diez
productos que, en cada economia, mas contribuyen al saldo neto, bien sea

2 Sin duda seria deseable extender el analisis a cada uno de los paises miembro y analizar las
interrelaciones existentes. Sin embargo, dada la limitacion de este documento, se seleccionan dos
economias representativas de la situacion actual.

® Los datos originales estan obtenidos de Eurostat, de su base de datos COMEXT, donde se
especifican datos comerciales para el interior de la UE15.

* Debido a un cambio metodoldgico en la elaboracidn de la clasificacidon comercial utilizada en 2007,
las series de datos no puedan analizarse de manera completa desde 1999, existiendo un corte
metodoldgico que hace necesaria la conversion de los cédigos comerciales.

° A partir de la clasificacion del Sistema Armonizado con dos digitos (HS2).

® Clasificacion del Sistema Armonizado con seis digitos (HS6); recoge un total de 7.087 partidas
arancelarias.



aportando superavit o déficit, asi como el agregado de productos de alta tecnologia’.
Para cada uno de ellos se elabora, por un lado, su contribucion al saldo neto (2) y la
evolucion de sus exportaciones e importaciones. Por otro lado, se elabora un
indicador que mide el peso de los flujos de esos productos sobre el total®, tanto de
exportaciones (3) como de importaciones (4), en relacién a la UE15, asi como el
indicador de comercio intra-industrial® (5). Siendo conscientes de las limitaciones de
estos indicadores, de ellos no se espera tanto una cuantificacion precisa ni una
lectura en el sentido de ventajas comparativas, como una comparacién de estructura
comercial en relacion a una zona de referencia, en este caso la UE.

Una vez identificada la composicién sectorial de los flujos comerciales, asi como su
peso en relacion 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
cuestion de dificil cuantificacion que, en este documento, se aborda a partir del
calculo de los valores unitarios y su comparacion con la UE'. En este planteamiento
se considera, por tanto, una dimensién que suele escapar incluso de los analisis de
competitividad, la diferenciacion en calidad y las caracteristicas intrinsecas de los
productos, con enorme influencia en la determinacién de los saldos netos (Aginger,
2000).

La consideracion conjunta de ambos planos, flujos y valores, en las distintas
dimensiones de analisis, nos permite realizar conclusiones en dos sentidos. Por un
lado, supone una aproximacion cercana de la estructura productiva de una
economia y, por otro lado, permite entender la dinamica de fortalecimiento de las
asimetrias. Es en definitiva esa especializaciéon productiva y su consolidacion,
reflejada en la insercién comercial, la que determina las necesidades de financiacién
exterior.

" Los productos de alta tecnologia se identifican a partir de la clasificacion de la OCDE. Este listado
aparece segun 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
Eroductos. )

Conocido como Indice de especializacién exportadora (IE), indicaria una mayor especializacion en
ese producto si su resultado es mayor que 1. Lo mismo en el caso de las importaciones, denominado
indice de dependencia relativa importadora (ID)
® El indicador Grubel-Lloyd nos muestra mayor nivel de comercio intra-industrial cuanto mas cercano
se encuentra de la unidad. Un valor por debajo de 0,1 indicaria flujos de comercio unidireccionales.

"% 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 produccion y
no reflejar una mejora de calidad. Por ello es necesario su razonamiento junto con la evolucién de los
flujos. De este modo, un incremento simultaneo en el indicador de gama y en las exportaciones sera
asociado a una mejora de calidad.

Para la medicién de la calidad del comercio intra-industrial se sigue la metodologia 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.



Cuadro 1. Férmulas empleadas
Mn —
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@) —
4 —
() —
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(7) —

X: exportaciones
m: importaciones
i: producto

p: pais

ue: Unién Europea
VU: valor unitario

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

La dinamizacién de los flujos de comercio tras la creacion del mercado comun
situ6 a la UE en las primeras posiciones del comercio internacional. Asi, las
exportaciones e importaciones totales de la UE15 incrementaron un 110,8% y un
120,3%"", respectivamente, desde 1995 hasta el periodo de crisis. La UE tiene como
principal socio comercial los propios miembros, la mayoria de los flujos comerciados
circulan en el interior del espacio comunitario. En el caso de la economia alemana,
en entorno al 55%'? tanto de las exportaciones como de las importaciones tienen
como socio la UE15, incrementandose ambos flujos un 10% si consideramos los
paises del Este. EI comercio intracomunitario tiene mayor importancia relativa para
Espafa, un 68% las exportaciones y un 63% '3 para las importaciones, cifra que
apenas incrementada al considerar los paises de la ampliacion.

Manteniendo como principal socio la UE15, tanto Alemania como Espana han
visto incrementado significativamente el grado de apertura exterior de sus
economias y en consecuencia, modificado los términos de insercion externa de sus
economias en el contexto mundial. La diferenciacion 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 dinamizacion 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 grafico 1 el grado de apertura de la economia alemana
paso del 50% al 70% en 2008, un incremento en el que 7,5 puntos porcentuales

" Datos segtin Comext (Eurostat).
"2 Promedio entre 1995 y 2010. ElI maximo de las exportaciones con la UE15 se alcanza en 57,6% en
1999 y el 59,1% en 1995 para las importaciones.
3 gistra en 2003 con
un 71,9% y en 1998 con un 70,6%.



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
unificacion monetaria en 1999 se ensancha el superavit que proviene del comercio
intracomunitario.

Grafico 1: Alemania. Grado de apertura (GA) (eje izquierdo) y flujos de
comercio con la UE15 (eje derecho; euros)

Grafico 2: Espana. Grado de apertura (GA) (eje izquierdo) y flujos de
comercio con la UE 15(eje derecho; euros)
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El efecto sobre la apertura exterior es todavia mayor en la economia
espafola, 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 paises de la ampliacion y 11,5 al
comercio extracomunitario. En comparacion con Alemania, contrasta la poca
relevancia comercial del Este europeo, asi como el mayor incremento con los paises
extracomunitarios hasta registrar un grado de apertura similar entre ambas
economias. El comercio con la UE15 sigue siendo el principal, como cliente y
proveedor, aunque en este caso con una posicion deficitaria neta que aumentd 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 integracion regional sobre el
comercio de la economia espafola, ha sido de mayor dinamismo importador que
exportador especialmente desde 2000, registrandose el mayor grado de apertura
con la UE15. La unificacion monetaria habria incrementado la capacidad de
importacion mientras que habria encarecido en términos relativos las exportaciones,
fortaleciendo de este modo la generacion de déficit.

La desigual posiciéon comercial inicial entre Espana y Alemania, fortalecida por
la evolucion 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 economia y, por otro lado, una asimétrica posicion financiera en balanza de



pagos, que situa a Alemania como emisor neto de inversion y a Espafia como
receptor neto. Efectivamente, el creciente superavit comercial supone cada vez
mayor contribucion del sector exterior al crecimiento del PIB aleman. Desde finales
de los 90 las exportaciones netas han sostenido su crecimiento', especialmente tras
el desplome del consumo privado15, a pesar de ser el componente con menor peso
sobre el PIB'. Por el contrario, en la economia espafiola la creciente situacion
deficitaria ha contribuido negativamente al crecimiento 7 siendo asimismo el
componente minoritario'®.

El elevado grado de apertura de ambas economias concede mayor influencia
al sector exterior, que afianza su vinculacion con el crecimiento y su vulnerabilidad
exdgena, aunque de manera diferenciada. Las divisas obtenidas por el creciente
superavit comercial, que supera el 7% sobre el PIB en 2007, otorga a la economia
alemana una importante capacidad de emision de inversion que la sitia en una
posicion cualitativamente distinta a Espafa. Una capacidad inversora generada por
el crecimiento del superavit comercial, sostenido a su vez por el aumento de las
exportaciones netas desde finales de los 90, fortalecido por la reduccion del déficit
de servicios' y el ligero superavit en la cuenta de rentas?.

La economia espafiola presenta un escenario asimétrico al anteriormente
descrito, como se observa en el grafico 4. La desigual evolucién 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 afade la reduccion del peso del superavit en
servicios y el incremento del déficit en rentas?'. El efecto por el lado financiero es el
incremento de las necesidades de entrada de financiacién exterior, y por tanto la
vulnerabilidad ante cambios en los mercados financieros internacionales, hasta
alcanzar el 9,6% del PIB. Cabe sefalar, por otro lado, que la crisis ha provocado un
descenso mas acusado en los flujos de importacién que de exportacion, asociado al
debilitamiento de la demanda interna, que junto a una leve dinamizacion exportadora
de algunos productos ha permitido reducir el volumen del déficit comercial con la
contribucion del comercio intracomunitario (ver grafico 2).

'* Ver grafico A3 incluido en el anexo.

'° Resultaria especialmente relevante analizar los efectos que la estrategia competitiva en costes ha
tenido sobre la presion a la baja de precios de exportaciéon, pero también sobre las condiciones
laborales y el poder adquisitivo de la poblacion. En este sentido, es impactante analizar la evolucion
de los denominados working poors, personas con empleo que no llegan a linea de pobreza relativa.
'®En 2000 las exportaciones netas suponian un 0,5% sobre el PIB, alcanzando su maximo en 2007
con un 7,2%. El consumo permanece estable en el 59%. Fuente: Eurostat.

" Ver grafico A4 en el anexo.

8 En Espafia el peso del sector exterior sobre el PIB era del 3,1% en 2000 y alcanza también su
maximo en 2007 con un 6,7%. El peso del consumo es similar al registrado en Alemania Fuente:
Eurostat.

9'Sj continuamos desagregando esta cuenta encontramos la explicacion en el aumento de las
exportaciones de “servicios de construccion”, “servicios financieros” y “otros servicios de negocios”.

% Principalmente por el superavit en las partidas asociadas a la inversion extranjera directa, “reparto
de dividendos” y “reinversién de beneficios no distribuidos”, asi como las rentas procedentes de “otras
inversiones”.

# Por el incremento de las rentas asociadas a la inversion, especialmente inversién en cartera. La
evolucién del resultado de partida esté directamente relacionada con el tipo de inversion recibida y
emitida.



Grafico 3: Alemania. Cuentas de Balanza de Pagos y partidas de Cuenta
Corriente. Saldo Neto. Peso sobre PIB

Grafico 4: Espafa. Cuentas de Balanza de Pagos y partidas de Cuenta
Corriente. Saldo Neto. Peso sobre PIB.
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El proceso de integracion regional ha permitido, por tanto, el incremento del
grado de apertura de sus economias, a partir de la dinamizacion de los flujos
comerciales en los que el comercio con la UE15 es mayoritario. Espafia y Alemania
presentaban posiciones iniciales diferentes que se han fortalecido en la ultima
década, agudizandose el peso del déficit y superavit de cuenta corriente, cuyo
comportamiento se entiende en su mayor parte por el comercio de bienes. ;Qué
patrones de especializacion justifican esta evolucion asimétrica de los flujos
comerciales? En el siguiente punto pretendemos dar respuesta a esta cuestion a
partir de la profundizacion en el impacto que la UE ha podido tener sobre la
composicion cualitativa y sectorial de los flujos comerciales intracomunitarios.

4. INSERCION COMERCIAL
4.1 Alemania

El incremento del grado de apertura de la economia alemana, auspiciado por
el aumento de las exportaciones netas, podria deberse a un cambio en el modelo de
especializacion exportadora, bien a partir de la modificacion en la distribucién
sectorial del comercio o bien a un fortalecimiento de la estructura inicial. Analizando
la evolucion del saldo neto de las exportaciones con un nivel de desagregacion de 2
digitos del Sistema Armonizado (HS2) se aprecia un mantenimiento de la
especializacion histérica alemana®. El saldo a principios del periodo aportado por el
sector del automovil (capitulo 87) era mas del 70% sobre el saldo neto total, el de
caldereria y reactores (84) superaba el 40%, y la maquinaria eléctrica (85) cerca del

2 \er grafico A5 en el anexo.



30%. Sin embargo, a pesar de que las ramas que mas contribuian contindan
siéndolo, ven reducido su peso relativo desde finales de los 90 produciéndose un
estancamiento en el periodo de mayor generacion de superavit. Tendencia
acompafada de la reduccién del saldo negativo en los capitulos mas deficitarios,
que corresponden principalmente al comercio de productos agricolas (08 y 09) y
petroleros (27). En un nivel mas desagregado, mostrado en el cuadro 1, los diez
productos que mas contribuyen a la generacidon de superavit pertenecen, ademas de
a la industria del automovil (87)% y el sector de caldereria (84), a la industria
farmacéutica (30), aeronautica (88) y a las telecomunicaciones (85). Bienes
industriales de cierta complejidad productiva y contenido tecnoldgico elevado que, a
pesar de incrementar sus exportaciones, reducen asimismo su contribucion al saldo
neto.
Cuadro 1: Alemania. Contribucién al Saldo Neto (CS) y variacién de las
exportaciones e importaciones?*,

1999-2003 2004-2007 2008-2010
+ cs Var X Var M cs VarX Var M s Var X varM |
[ 870332 26,5% 10.1% 17.5% 15,0% 10,3% 5.6% 24.6% -3,2% -46.1%
300490 2.7% 0,3% 18.3% 7 5% 19,0% D.6% 12.4% 0.3% 58,5%
870323 _ 18,3% 5% 1,2% B.1% 0,1% A.7% 5,1% 7.5% -36,8%
870333 5.2% 30,2% 51,8% 5.5% 23.2% 19.7% B3% 2.1% 58,7%
B70324 5.4% 21.4% 5.5% 3.5% 3.0% T8.7% 7.2% 21.0% 53,5%
840999 2.8% 11.8% 6.8% 1.9% 13.0% 22.1% 2.7% 5.5% A1.9%
880240 B.1% 1,0% 4,3% 2.5% 9,1% 9.0% 1.1% 1.3% 22.0%
: = 8.0% 5.5% 20,5% 3% 19,1% 12,0% 1% 5.6% 34,2%
18% 5.0% 1.9% 1.3% 13.7% 0% 7.4% 3.5% %
B70427 2.1% 1,3% 1% 7,1% 7.6% 1,8% 1.0% 2.5% 43,4%
= cs Var X Varm s Var X Varm cs VarX Var M l
_%_ 7.8% 181,4% 3,1% 5,9% 14.5% 15.8% -9,3% 45,1% 44,2%
2.5% 24% 125 8% B,5% 3,0% 11,4% 3,4% 2.5% a7.4%
38 3.4% 12.8% 0,3% ,2% 0.0% 7 5% 21% 75,9% 35,7%
2701 4.2% 19,1% 1.2% A,7% 27,5% 7.8% 2,5% 2,0% -36,5%
880330 -0,5% 6,7% 51,3% -1,5% 3.8% 17.7% -24% 5.9% -29 6%
60120 1.6% 11,3% 10,2% 1,4% 81% 75.8% 1% 2.4% 50,3%
_!ﬁ'ﬁis- | -3.6% 7,.3% -1.9% -1,4% 32,8% 21,6% -1, 1% -11,8% -19,8%
0322 2,3% 8,1% 5,35, A,1% 8.4% 8,3% 0,6% 6.7% 9,9%
i -2.3% 4,55, 0,7% -0,5% 7.4% 0.7% 1,2% 2.5% 31 5%
BAT170 2.5% A.3% T.4% 0.7% 9.3% 10,8% 0,2% 5.6% ~36,5%
ALTA TECN T7.4% 5.8% 1,3% 13.0% 21,4% 21,4% 16.2% 0.7% 5.2%

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

Una estructura exportadora consolidada antes de 1999 y que, en términos
generales, se mantiene durante los afos posteriores, aunque debilitando su peso
por la reduccién del dinamismo exportador y el incremento del numero de posiciones
superavitarias®®. La pérdida de importancia relativa de los productos histéricos, la
reduccion de la aportacion negativa de los mas deficitarios y la variedad de bienes
que generan el superavit en el segundo periodo, junto con la evolucion de los flujos
mas agregados mostrados anteriormente, no se asocian a un fortalecimiento de la
estructura exportadora existente o, al menos, no se produce un incremento de la
concentracion sectorial del comercio.

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

5 Las principales productos superavitarios son vehiculos de cilindrada baja (870332), vehiculos diésel
de cilindrada media (870323), de cilindrada superior (870333, 870324), vehiculos de transporte
(870421) y partes de éstos (870840).

*En la parte superior del cuadro aparecen los productos que mds aportan al superavit y en la
inferior los mas deficitarios.

B En el periodo 1999-2003 el peso de los 17 productos mas superavitarios excedia el 90% sobre el
saldo total. En el periodo siguiente, 2004-2007, ese peso se alcanzaba con 104 productos.



sector petrolero (270900, 271011 y 271019), destacan partidas muy vinculadas con
la propia estructura exportadora que podrian dar cuenta de los lazos de
especializacion intra-producto. Importaciones que, incorporadas al proceso
productivo de algunas de las principales exportaciones, incrementan el valor de
eéstas. Este es el caso de la importacion de partes de aviones y helicopteros
(880330) que se incorporan a un producto de contenido tecnolégico mayor (880240),
las importaciones de pistones de vehiculos 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 posicidon relevante en
las exportaciones (300490).

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

Los indicadores que pretenden caracterizar el perfil de la especializacion en
relacion a la UE15 (cuadro 2), muestran en general una mayor especializaciéon
exportadora relativa (IE) en los productos superavitarios (excepto 852520) inalterada
a lo largo del periodo, o bien que registra leves modificaciones. Quiza el unico caso
en el que se constata una tendencia de fortalecimiento de la especializacion sea el
de los productos farmacéuticos (300490) en el que, partiendo de un nivel bajo de
exportacion 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 superavit tampoco
puede ser asociado a un fortalecimiento de la especializacion de caracter
inter-industrial.

Resulta llamativa la modificacion del ratio de dependencia relativa
importadora (ID). En los productos mas superavitarios se habria mantenido el peso
relativo de las importaciones respecto la UE15, en aquellos que ocupan las
posiciones mas deficitarias habria incrementado en un periodo, ademas, de mayor
generacion de superavit total. Un resultado que se repite en los productos de alta
tecnologia, y supone un incremento de la dependencia importadora que puede
responder a dos motivos. Por un lado, en aquellos productos de importacion
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 ademas el indicador de comercio intra-industrial muestra un
intercambio unidireccional, que son principal los contenidos en el capitulo petréleo
(27), se revelaria una debilidad estructural de la economia.
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Cuadro 2: Alemania. Indicador de Especializaciéon Exportadora (IE) Dependencia
Importadora Relativa (ID), e indicador de Comercio Intraindustrial (Cii).

1999-2003 2004-2007 2008-2010
+ IE D Cil IE ID Cii IE D Cii

[ 870332 1,54 0,56 0,46 1,58 0,63 0,47 1,89 0,51 0,36
[ 300490 0,62 0,62 0.80 0,88 0,50 0.65 0,97 0,64 0,67
[ 870323 1,38 072 0,656 1,38 0,83 0,70 156 0,88 0,74
- 225 0,64 0,36 237 0,56 0,30 2,89 0,40 0,19
[ 870324 2,25 0,52 0,34 248 0,79 0,37 212 0,74 0,45
. 1,89 0,60 0,42 7,83 0,66 0,41 1,82 0,73 0,53
880240 1,68 1,50 0,79 1,97 7,79 0,80 1,77 2,29 0,95
0,97 0,85 0,70 0,04 0,50 0,45 0,33 0,77 0,67

1,51 0,90 0,65 1,63 0,73 0,53 1,68 0,05 0,70

_ 0,91 0,61 0.75 0,80 0,48 0,67 0,88 0,62 0,77

- IE D Cii IE ID Cii IE ID Cii
270000 0,03 0,07 0.07 0,03 1.33 0,04 0,01 1,20 0,01

' 0,60 3,44 0.12 0.76 347 0,05 0.50 4,13 0,04
840734 0,43 1.76 0.41 0,57 2.04 0.50 0.58 357 0.40
271011 0.27 1.37 0.42 0,38 1,13 0,64 0.37 0,99 0.63
860330 1,68 1,86 0.96 1,56 2,26 0.81 1,67 219 0.82
760120 0,66 1,84 0,56 0.43 Z12 0,41 0,40 2,31 0.36

~ 271019 | 046 0.99 0.74 0.57 1,01 0.88 0.42 1,03 0.66
Br0322 0.77 1,07 0,85 0.63 1,06 0,80 0,64 112 0.94
220421 0.18 1.26 0,30 0.22 1.22 0.39 0.26 115 0,43
847170 0,52 1,00 0,76 0.53 113 0,76 0.73 0,94 0.94
ALTATECN | 1.04 0,80 0.67 7,00 1.06 0.87 719 115 0,90

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

Si bien no se ha potenciado la especializacion inter-industrial de la estructura
exportadora alemana ni en los productos de mayor contenido tecnolégico, mas
contradictorios son los resultados del indicador de especializacion 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
contraccién exportadora. Los flujos bidireccionales de comercio adquieren un papel
relevante en cuatro de los veinte productos considerados, dos por el lado de los mas
superavitarios, los farmacéuticos y aeronauticos (300490 y 880240), y dos entre los
mas deficitarios, partes de éstos y vehiculos de cilindrada media (880330 y 870322).
Todos ellos siguen la tendencia general de reduccién del indicador durante el
periodo de mas crecimiento del superavit, y su mejora posterior al amparo de la
contraccion exportadora. A la luz de estos resultados no podemos concluir que el
proceso de integracion comunitario haya provocado un fortalecimiento de la
especializacion intra-industria alemana que justificase la celeridad de generacién de
superavit comercial.

Solo faltaria analizar la calidad exportadora para completar la propuesta
metodoldgica de andlisis de la insercion 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 dificil diferenciar los aumentos de valores unitarios debidos a
mejoras de gama de aquellos provocados por mayores costes de produccion, el
incremento simultdneo de ambos indicadores, exportaciones y gama, apuntarian a
mejoras de calidad. El unico producto que no partia de una posicion de gama
superior, los farmacéuticos (300490), es también el unico que registra un incremento
significativo de este indicador entre 2004 y 2007.

No pareceria, por tanto, que se hubiese producido un incremento de calidad de la
exportacién que justificase el incremento en sus valores unitarios, sino mas 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, fortaleceria la
argumentacion de diversificacidon exportadora. En la conclusion 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 ultimos habian registrado, ademas, un
fortalecimiento de los flujos de comercio intra-industriales que se ha posicionado en
los segmentos verticales. Es mas, el incremento de calidad del comercio intra-
industrial, como muestra el indicador (Ccii), se sucede en todos aquellos en los que
se habia 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).
1999-2003 2004-2007 2008-2010

+ lgx lgm Ccii lgx lgm Ccii lgx lgm Caii |
[ 870332 113 1,08 0.96 0,84 0,68 0,87 0,83 0,58 0,82
300480 0,77 0,85 1,08 127 1,00 1,15 1,19 1,08 113
B70323 112 1,00 0,97 0,66 0,78 1,04 0,65 0,76 1,07
870333 1,24 0,82 0.94 1,03 0,52 0.75 0.90 0,52 0,62
0324 713 0,88 0,99 0.87 0,68 0,85 0,79 0,66 0,68
840099 113 0,96 1,10 1,16 0,90 1,04 1,10 1,13 1,00
BBO240 744 1,26 1,06 0,83 0,69 113 0,66 1,01 1,78
B52520 1,00 245 1.94 0,92 0,58 1,18 117 2,20 1,06
870840 117 1,01 1.08 116 0,83 1,07 1,10 0,96 1,08
870421 1,18 1,07 1.00 0,75 0,70 1,13 0,79 0,60 0,92

- Igx Igm Cii Igx lgm Ceii lgx lgm Ceii |
[ 270900 0,98 107 0,96 0,75 1,03 1,03 0,68 1,05 0,98
; 4,73 13,84 0.21 6,55 9,85 0,08 5,88 12,37 0,08
[ 840734 0,95 1,14 0,08 1,00 0,73 0,82 1,23 0,83 0,83
211011 1,01 0,96 0,94 0,93 0,81 1,03 0,88 0,89 1,02
8580330 0,50 0,85 1.04 0,67 0,88 143 0,62 0,96 1,84
760120 0,99 1,00 1.01 0,97 1,02 1,01 0,98 1.00 1,02
271019 117 1,00 0,96 KK 1,08 0,96 112 .07 0,99
870322 7,06 115 1,02 0,64 0,86 122 0,76 0,76 7,07
22042 0,49 0,66 0,88 0,31 0,57 147 0,43 0,64 1,26
B47170 718 133 0,86 0,72 0,89 1,14 0,62 0,96 122
ALTA TECN 1,25 1,59 1.08 7,07 1,38 7,00 145 1,63 1,07

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

Sin embargo, no parecen causas suficientemente relevantes para explicar de
manera unica los resultados de cuenta corriente. Es necesario analizar lo ocurrido
en la evolucién de los valores unitarios de importaciéon para abarcar todos las
dimensiones de influencia en las exportaciones netas. En efecto, la evolucién del
indice de calidad importadora (Ilgm) sufre una drastica caida en la mayoria de los
productos y en el agregado de alta tecnologia 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 aceleracion de éstas desde 2003, como mostramos en el punto
anterior, e incide de manera clara en la profundizacion del superavit. Al igual que
ocurria con las exportaciones, la variaciéon del indicador de gama de las
importaciones podria deberse a causas ajenas a la modificacién de la calidad del
producto. El incremento de los flujos de importacion y el descenso simultaneo de la
gama, manteniéndose las posiciones deficitarias de los principales productos,
apuntarian en la linea del abaratamiento relativo.

En conclusién, el proceso de integracion europea, en el que Alemania partia
de una posicion inicial favorable en relacion a sus fortalezas estructurales, provocé
el incremento de los flujos de comercio intracomunitarios y el grado de apertura
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exterior de su economia. El mayor dinamismo exportador derivd en un crecimiento
sostenido del superavit 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 intensificacion de la especializacion sectorial existente ni a un
incremento de los flujos intra-industriales de los principales productos superavitarios.
La fortaleza exportadora alemana responde a una especializacion inicial en
segmentos productivos de mayor gama y contenido tecnolégico, pero el aumento del
superavit se produce en un contexto de descenso de los valores unitarios de los
principales productos y, especialmente, al abaratamiento relativo de Ilas
importaciones.

4.2 Espafia

Si en el caso de Alemania pretendiamos conocer qué factores explicaban el
crecimiento de las exportaciones netas desde 2003, en Espafa, que partia con saldo
negativo en la balanza de cuenta corriente a finales de los 90, buscaremos los
motivos de profundizacion del déficit y como se ha visto modificada la estructura
exportadora por el proceso de integracion comunitaria.

En una primera desagregacion de los flujos de comercio por ramas® se
aprecia un mantenimiento de la dependencia estructural de las importaciones de
maquinaria, eléctrica (85) y la incluida en el capitulo de caldereria y nuclear (84),
donde se concentran las principales contribuciones deficitarias. Por el lado
exportador, mas numero de ramas registran contribuciones positivas de menor peso,
concentrandose éstas en productos agricolas, vegetales (07), frutas (08) y aceites
(15). A este grupo se afadia hasta finales de los 90 el sector del automavil, 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
profundizacién del déficit comercial en ese periodo.

Una afirmacion matizable con un grado de desagregacion mayor ya que,
como muestra el cuadro 4, las exportaciones de vehiculos de baja y media cilindrada
(870321 y 870322) suponian 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 reduccion de las exportaciones. A ellos se unen en ese periodo los
vehiculos diesel de baja cilindrada (870331) y vehiculos 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 agricolas (08520, 08510 y 070200), los principales volumenes de
exportaciones netas.

La contribucion negativa, a nivel agregado, del sector del automaovil durante el
periodo de profundizacion del déficit comercial se produce, entre otros motivos, por
el fuerte incremento de las importaciones de algunos productos de esta industria que
registraban una posicidon de partida positiva pero débil y pasan a ocupar los
principales rubros deficitarios, en concreto vehiculos de cilindrada media (870323 y
870332) y vehiculos diesel de mayor cilindrada (870333). Entre las principales
posiciones negativas se encuentran, ademas, combustibles (271019), industria
farmacéutica (300490), maquinaria (847330 y 847130) y aeronautica (880240), estos
ultimos de contenido tecnoldgico alto.

La alta tecnologia ocupa, como agregado, una posicion inicial deficitaria que se

26 \/er gréafico A5 en el anexo.
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agrava a lo largo de los afnos por el incremento de las importaciones”. Si bien no se
aprecia una dependencia elevada a productos concretos de alta tecnologia, el peso
agregado supone otra asimetria respecto a la estructura comercial de Alemania,
donde la contribucién de los items de alta tecnologia era positiva, y otro factor de
influencia en la generacion del déficit desde 2003.

Cuadro 4: Espana. Contribucion al Saldo Neto (CS) y variacion de las exportaciones
e importaciones.

1993-2003 2004-2007 2008-2010

+ s Var X Mar M s Var X Var M cs Var X Var M r
BI0322 5,36% 0,9% 5,3% 4,15% 6, 7% 9,7% 5,46% 15,1% 5,2%
| 870331 0,62% 78,8% 78,0% 3,03% 40,5% 87.6% 3,85% 1.3% 11,8%
_ B70421 1,51% 3,1% 1,5%) 2,70% 18,7% 16,1% 2,74% -5,1% -18,9%
150810 0,96% 25,1% a1,1% 1,47% 8,2% 37.5% 1,40% -0,4% 14,4%
080520 1,14% 11,5% 48,2% 1,30% 1,1% 29,4% 1,37% 1,0% 31,3%
GOS0 1,01% 4,2% 28,4% 1,14% 4,2% 8,3% 0,95% -12,2% 24,5%
070200 0,96% 8,2% 62,5% 1,03% 0,7% 16,5% 0,96% -1,8% 16,5%
080510 0,93% 13,7% 77,3% 1,01% -1,7% 52,6% 1,09% 3,3% 31,2%
Z20421 0,82% 3,0% 18,3%, 0,82% 1,0% 11,0% 0,83% 0,0% 6.7%

[ 870321 1,15% 18,1% 2,4% 0,25% 21,0% -23,0% 0,20% 33.3% 37,7%
- s Var X Var M cs Var X Var M cs Var X varm |
870859 -5,9% 12,4% 13,2% -7, 0% 4,0% 4. 2% -5,5% -12,6% -12, 0%
271019 1,6% 12,6% 24,1%, 3,7% 15,4% 20,8% -3,0% 31.4% 4,3%
490 -1,3% 33,7% 25,9% -1,6% 15,0% 7.7% 2,4% 1,1% 7.2%
870332 0,7% 10,1% 7.8%) -1,6% 5.0% 5,9% 2,3% -3,8% 24,6%
847130 -0,4% 75,8% 97,3%, -1,6% 13,3% 20,4% -1,7% 131,8% -8,5%
BBOZ4D 1,1% 61,1% 12,7%, 1,1% 21.2% 7.0% 0.4% -14,5% 7.7%

j 870323 0,2% 11,8% 3,1% =1,0% -8,1% 5,6% 0,9% -19,9% -39,1%
BT0333 0,1% -9,3% 33,3%, -1,0% 4,1% 39,3% -0,7% -14,7% -17,5%

. B47330 0,8% 17,7% 4,0%) 1,0% 12,7% 0,6% 0,4% 24,9% 21,6%
870120, 0,7% 30,7% 1,6% -1,0% 1a,7% 19,1% 0,5% -10,3% 15,8%
ALTA TECHN -23,4% 6,19% 5,4% 38, 9% 9,38% 20, 6% b0, 7 2,13% -10,9%

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

Resulta cuanto menos llamativa la comparacion de la magnitud y signo de la
contribucion al saldo de los productos de la industria del automévil en Espafia y
Alemania. Tres entre los de mayor contribucion negativa en el periodo 2004-2007,
aquellos referentes a vehiculos de cilindrada media (870323 y 870332) y los diesel
de alta cilindrada (870333) aparecen en los de mayor contribucidn positiva al saldo
aleman. Es relevante detenerse en este punto puesto que, como se sefalaba antes,
esos productos tenian una posicion superavitaria en el periodo anterior y pasan ha
contribuir a la profundizacion del déficit comercial. De este modo, la integracién en
un mercado de moneda unica de dos economias especializadas en un mismo rubro
comercial, habria resultado en la reduccién de esa especializacion en una de ellas,
en este caso la espafola, que ve mermadas las exportaciones de este producto a
favor de las importaciones, contribuyendo a la reduccion de las exportaciones netas
totales. Por el contrario, los vehiculos de gasolina de cilindrada media (870322), que
registraban la mayor contribucién positiva al saldo espafiol, se encuentran entre las
principales importaciones alemanas. Tan solo los vehiculos diesel de transporte
(870421) se repite entre los mas superavitarios en ambas economias. La
competencia en un mismo bien, de importancia en ambas estructura exportadoras,
podria derivar en una modificacion de especializacion como ya ocurrid, y contribuir a
la variacion de los saldos netos, motivo que nos obligara a una comparacién mas
exhaustiva del resto de indicadores, si bien hasta el momento se registra mayor
dinamismo en el comercio espafiol de este producto.

En lineas generales, no parece que el proceso de integracion comunitario

" salvo en el periodo de crisis done la fuerte reduccién importadora en 2010 reduce el ratio promedio
de ese ano, aunque menos que el promedio total, motivo por el que aumenta su peso relativo.
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haya producido una modificacion en la distribucion sectorial del comercio espafiol en
términos agregados. Sin embargo, detallando el analisis al nivel producto se
constatan consecuencias en los items en los compiten ambas economias. Asimismo
el mayor dinamismo importador modifica las contribuciones relativas, reduciendo el
saldo positivo de las partidas mas superavitarias y agudizando la dependencia
importadora, en la que destacan los déficits en el comercio de alto contenido
tecnologico.

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

1999-2003 2004-2007 2008-2010
+ IE 5 Cii 13 D cii IE D Cii |
__BrOo3z2 4,72 0,60 0,24 4,06 0,71 0,32 4,44 0,65 0,26
870331 4,78 0,59 0,20 5,84 1,01 0,44 6,75 1,31 0,33
B70A21 3,18 1,40 0,61 A4,42 1,52 0,53 A,16 0,77 0,33
150610 9,35 0,25 0,05 10,39 0,57 0,11 10,18 0,49 0,10
OBO520 14,65 0,03 0,00 14,67 0,08 0,01 13,94 0,08 0,01
GO0860 5.47 0,23 0,08 5,03 0,27 0,11 5,52 0,28 0,09
070200 6,28 0,06 0,02 5,82 0,16 0,06 4,82 0,27 0,11
080510 12,20 0,16 0,03 12,28 0,29 0,05 11,54 0,40 0,06
220421 2,11 0,11 0,09 2,09 0,19 0,15 1,94 0,17 0,15
BY0321 282 0,22 0,14 0,53 0,07 0,22 0,79 0,17 0,50
= IE (=] Cil 1E [=3 Cil IE [=] Cii I
~ B70B99 | 2,79 4,75 0,57 3,30 5,11 0,60 3,18 5,38 0,59
271019 0,45 1,60 0,48 0,37 1,68 0,39 0,44 1.37 0,49
300480 0,68 1,19 0,76 0,65 1,04 0,82 0,70 1,17 0,80
B70332 2,20 2,15 0,95 1,82 2,21 0,91 1,87 1,38 0,84
BAT130 0,10 1,04 0,19 0,08 1,69 0,09 0,12 1,76 0,14
BEOZ40 0,15 1,00 0,30 0,21 1,16 0,36 0,06 0,32 0,38
BTO323 1,70 1,58 0,98 1,91 1,98 0,92 1,83 1,13 0,86
B70333 1,21 1,22 0,94 0,36 1,47 0,41 0,29 1,20 0,43
847330 0,28 0,75 0,58 0,27 0,94 0,48 0,26 0,84 0,46
870120 0,43 2,49 0,37 0,49 2,74 0,40 0,48 1,87 0,49
ALTA TECN 0,46 0,81 0,62 0,37 0,99 0,43 0,38 1,01 0,49

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

No obstante, como muestra el cuadro 5, en los productos mas superavitarios
la economia espafola presentaba al principio del periodo una mayor especializacion
exportadora (IE), en relacion a la UE15, y de una intensidad muy superior a la
registrada en la economia alemana. Una especializacion relativa
extraordinariamente elevada en los bienes agricolas (08520, 08510 y 150910),
fortalecida durante el periodo de mayor generaciéon de déficit al igual que sucede, en
lineas generales, en el resto de los principales productos ?®. Este resultado de
incremento en ambos indicadores se reproduce en algunos de los productos que
mas contribuian al déficit comercial, si bien en éstos el predominio es de mayor
propensidon importadora, agudizandose asi el impacto negativo de su contribucién. El
elevado grado de especializacion 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 tecnologia la economia espafiola
presenta una menor especializacion exportadora que importadora, escenario inverso
al que presentaba Alemania, fortaleciendo la identificacién de este tipo de productos
como fuente de asimetria comerciales. De hecho, como vimos en el cuadro 4, el

28 A excepcion de los vehiculos de gasolina de baja cilindrada (8407321), donde se produce un
descenso acusado la especializacion relativa, que podria estar asociada a la entrada de competidores
en ese mismo producto.
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periodo de profundizacién del déficit comercial espafol esta acompanado de un
fuerte incremento de las importaciones de alta tecnologia procedentes del mercado
comunitario, periodo en el que crecian las exportaciones alemanas de este tipo.
Unos resultados que podrian apuntar en la direccién de un efecto del proceso de
integracion europea de fortalecimiento de ciertas ventajas comparativas previas,
concentradas en productos agricolas y algunos de la industria del automovil,
primando la especializacién inter-industrial frente a la intra-industrial. La entrada en
un mercado con competidores en los mismos productos ha resultado en una
reduccion en la especializacion en los mismos y un crecimiento de sus
importaciones, que junto con la reduccién del saldo neto de los mas superavitarios y
la posicién de la alta tecnologia, se han configurado como elementos claves del
crecimiento del déficit comercial.

Argumentos a los que se afade, ademas, la calidad de los productos que mas
exportaciones netas generan. Como se aprecia en el cuadro 6, el indicador de gama
de las exportaciones (Igx) en las posiciones mas superavitarias, refleja un valor
unitario de exportacion menor que el promedio comunitario®®. Esto nos indicaria que
la especializacidn exportadora espafola se concentraba a principios del periodo en
productos agricolas de gama similar a la europea y automdviles de gama baja.

Cuadro 6: Espana. Indicador de Gama de exportaciones (Igx) e importaciones (Igm).

1999-2003 2004-2007 2008-2010
+ Igx Igm Cii Igx Igm Ceii Igx igm Celi
870322 1,01 0,98 1,05 1,14 1,36 1,02 0,63 0,76 0,90
870331 0,78 1,13 0,68 1,27 1,72 0,86 0,72 0,50 1,06
BrOaZ1 0,93 1,05 0,88 1,49 1,61 1,05 0,72 0,71 0,94
150910 0,91 0,85 1,11 0,94 0,82 1,16 0,91 0,79 1,18
DB0520 1,00 0,92 1,08 1,00 0,66 1,56 0,99 0,81 1,18
630890 0,90 1,28 0,62 0,93 2,27 0,50 0,62 0,84 0,73
070200 0,81 0,23 3,24 0,86 0,16 5,20 0,88 0,23 3,74
080510 1,02 0,75 1,35 1,00 0,81 1,28 1,00 0,91 1,16
220421 28,42 4,86 5,12 23,99 12,51 2,82 0,41 0,51 1,02
Lo L 2l X . |
870321 0,57 0,19 3,21 0,92 0,08 4,40 0,76 0,52 0,76
- Igx Igm Ccii lgx Igm Ccii Igx Igm Ceii
870899 0,75 1,01 0,68 0,69 1,02 0,58 0,72 0,93 0,77
271019 1,11 0,96 1,11 0,95 0,96 0,95 1,06 0,97 1,08
300490 0,68 0,75 0,98 0,56 0,91 0,70 0,46 0,70 0,75
#70332 0,85 0,97 0,85 1,24 1,34 0,41 0,59 0,63 0,77
847130 0,12 1,26 0,17 1,11 2,28 0,70 0,63 0,61 1,12
880240 1,01 1,05 1,02 1,82 1,16 1,77 0,30 0,06 8,62
870323 0,81 0,94 0,24 1,02 1,59 0,66 0,59 0,87 0,72
_-_'Q_zms 0,66 1,01 0,61 1,08 1,95 0,42 0,61 0,67 0,75
847330 1,15 0,75 1,73 2,18 0,88 1,92 0,60 0,26 3,26
B70120 0,88 0,99 0,85 1,14 1,76 0,58 0,46 0,74 0,63
ALTA TECN 0,36 0,88 1,92 0,41 1,16 1,67 0,21 0,38 3,55

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

Si bien se produce una mejora en el periodo de mayor déficit, estos resultados
junto con la contraccidon 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, ademas, se compite contra importantes
potencias mundiales, como el caso de las economias asiaticas en la industria del
automovil.

La mejora de gama es acompafada 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 evidenciaria en algunos
automoviles, diésel de baja cilindrada (870331) y vehiculos de transporte (870421),

% La Uinica excepcion son las exportaciones de vino (220421) con un indicador de gama muy elevado.
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siendo especialmente relevante este ultimo por la competencia directa con las
exportaciones alemanas. Recordando el analisis de la economia alemana, en esta
partida se registraba el mayor descenso de gama, lo que podria indicar una clara
diferenciaciéon del producto a favor de las exportaciones espafolas. Por otra parte,
otras partidas de la industria automovil presentan una situacion inversa, incremento
del indicador de gama y reduccion de las exportaciones, en concreto los vehiculos
de menor cilindrada (870321 y 870331), que puede estar asociado a la irrupcion de
competidores externos.

No obstante, como se mostraba en el punto 3, el surgimiento del déficit desde
2003 viene impulsado por un crecimiento mas acelerado de las importaciones.
Detras de este comportamiento podria 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 habria acelerado Ila
profundizacién del déficit. Al igual que ocurria en el caso aleman, en el analisis de
los indicadores de gama afloran cuestiones relativas a la calidad del comercio y
dudas sobre la influencia que, en esta evolucion, han podido tener la unificacién
monetaria en la profundizacion de las posiciones comerciales. ElI mayor
encarecimiento relativo de las importaciones, bien sea por motivos de calidad del
producto, o cualquier otro, influye de manera directa en la creacién del déficit. Por
tanto, el analisis de insercion comercial parece revelar que, la evolucion asimétrica
de los saldos de cuenta corriente entre la economia espafiola y alemana, responde
en buena medida a la modificacion de los precios relativos de exportacién e
importacion. Ambas economias partian de posiciones estructuralmente
diferenciadas, donde la complejidad industrial de los principales rubros y el papel de
los de alta tecnologia tienen notable incidencia en la determinacién de los saldos
netos.

6. INSERCION FINANCIERA

Hasta ahora hemos analizado el impacto del proceso de integracion en la
insercion comercial de Alemania y Espafa. Dos economias que, partiendo de
posiciones iniciales diferenciadas, han experimento una tendencia asimétrica en la
evolucion del saldo de sus respectivas cuentas corrientes. ldentificados los
principales motivos de generacion de éstas, analizaremos ahora sus consecuencias
en términos financieros. La cuenta financiera recoge las operaciones que afectan a
la posicion deudora o acreedora del pais frente al exterior. La primera de ellas
supondra, a mayor volumen, mayor dependencia a la entrada de flujos de
financiacion exterior y, por tanto, a las condiciones de liquidez en los mercados
financieros internacionales. La segunda supone que la economia desempefia un
papel acreedor en el exterior y puede, como tal, elegir el destino y condiciones de su
financiacion.

Dos situaciones cualitativamente diferenciadas en términos de vulnerabilidad
y dependencia, pero no exentas de ninguno de estos riesgos. Al aumento del grado
de a(;aertura comercial se une el peso de los flujos financieros exteriores sobre el
PIB*, factores que conducen a una progresiva influencia de la dimension externa, y
por tanto de los términos de insercion exterior, en la evolucion del crecimiento y su
sensibilidad ante impactos exégenos.'.

%0 14y 15.
" No entraremos a desarrollar con profundidad la exposicién al riesgo exterior, ni realizaremos un
analisis cualitativo en cada partida de la cuenta financiera, que nos llevaria a una mayor
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Si bien es clave la magnitud y signo del saldo financiero en la determinacién
del grado de vulnerabilidad, lo es también el tipo de flujos predominantes. La logica
inherente a cada flujo determina su relacién con el modelo productivo en el sentido
de estar caracterizada por mayor o menor vocacién de permanencia y participacion
y, por tanto, mayor o menor volatilidad. El tipo de financiacién recibida afecta,
ademas, a una dimensién que ha adquirido una centralidad clave en el momento
actual del desarrollo de la crisis en Europa, la capacidad de generacion de deuda.

6.1 Alemania

El incremento del superavit de cuenta corriente desde finales de los 90,
supuso un cambio en el papel de la economia alemana en los mercados financieros
internacionales. Las divisas generadas en la actividad exportadora le otorgan una
importante capacidad de inversion, que alcanza en 2007 un peso relativo del 9%
sobre el PIB*. De este modo Alemania se sitia en una posicidn acreedora, cada vez
mas fortalecida y con mayor implicacion para el funcionamiento del sistema
monetario europeo.

Una primera descomposicion del saldo de la cuenta financiera en los
principales flujos que la forman, revelada en el grafico 5, nos sirve para conocer en
qué tipos de inversion se concentran y su evolucién en los afos de mayor
generacion de superavit. Si bien durante la década de los 90 el protagonismo y signo
del saldo de las distintas partidas se alternaban, consecuencia de se volatilidad
caracteristica y del poco peso relativo en esos afnos, la magnitud del superavit
comercial le permite ocupar un papel acreedor en todos los tipos de inversion hasta
el estallido de la crisis. De este modo Alemania se convierte desde 2004 en emisor
neto de Inversién Extranjera Directa (IED), de inversion en cartera, en derivados
financieros® y, desde unos afios antes y como partida de mayor importancia, en los
flujos agrupados bajo la categoria de “otras inversiones”. Cabe recordar que en la
aceleracion del superavit de cuenta corriente tuvo influencia la cuenta de rentas
desde 2004, precisamente por el aumento de los ingresos procedentes de IED y
“otras inversiones”.

desagregacion de las cuentas y a una diferenciacion por volumen de activos, pasivos, origen y
destino de la inversion. Si el nucleo del presente trabajo de investigacion se centraba en el analisis
cualitativo de la insercion comercial, en este punto pretendemos mostrar las consecuencias
financieras de la posicion comercial, su peso relativo y composicién por flujos principales.

%2 Ver grafico 3, pagina 14.

¥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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Grafico 5: Alemania. Cuenta financiera®®. Peso sobre PIB

Grafico 6: Alemania. “Otras inversiones”. Peso sobre saldo neto total
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Bajo la denominacion de “otras inversiones”, que se concibié con un caracter
residual para categorizar aquellos flujos que no son IED ni inversidén en cartera, se
agrupan operaciones relativas a créditos y préstamos, comerciales y financieros, asi
como transacciones en monedas y depdsitos, 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 inversion
representaba un 4,2% sobre el PIB aleman, mientras que el peso la IED emitida ese
mismo afio era del 2,0%. En 2007, ano de maximo superavit de cuenta corriente, los
ratios para ambas partidas eran del 14,8% y 9,3% respectivamente>®. Dentro de esta
rubrica pueden diferenciarse los flujos emitidos y recibidos por las autoridades
monetarias, principalmente bancos centrales, de los intercambiados entre
Gobiernos, entre instituciones monetarias y financieras®, y entre otros sectores®’.
Precisamente estos ultimos copaban el protagonismo hasta 2003, como muestra el
grafico 6, cuando emerge el peso de los intercambios entre instituciones monetarias
y financieras. La ganancia de importancia relativa se produce especialmente por

** 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 inversion.
%% Fuente: Eurostat

Las instituciones financieras y monetarias constituyen el sector emisor de dinero, excluidos el
Banco Central del pais y BCE. Ello incluye las entidades de crédito residentes en la zona y todas las
instituciones financieras cuya actividad consista en recibir depdsitos, 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 mas complejos y, en definitiva, como
argumentan los autores presentados en el marco tedrico dentro de esta perspectiva de analisis,
ocupando un puesto central en el desarrollo de la actual crisis.
3 Bajo la rubrica de “otros sectores” se agrupan instituciones financieras no monetarias, empresas de
seguros y fondos de inversion, sociedades no financieras y hogares.
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aumento de salidas, un 34,5% entre 1999 y 2007,

En sintesis, el incremento de capacidad de emision de inversion, fruto del
superavit de cuenta corriente generado, se canalizé mayoritariamente a través de las
instituciones financieras y monetarias. El crecimiento de la inversion de estas
caracteristicas entre 2003 y 2007 guarda una estrecha relacion con el aumento del
peso y complejidad del sector financiero en esos mismos afios, asi como con el
desarrollo de la crisis en Europa. Un tipo de flujos relacionados, dada su propia
naturaleza, con la generacion de deuda y el fortalecimiento de la posicion acreedora
de Alemania

6.2 Espafia

En el caso de la economia espafola, el incremento del déficit de cuenta
corriente se traduce en la necesidad de entrada de inversion exterior, que alcanza su
maximo en 2007 con un peso del 10% sobre el PIB, con una procedencia
comunitaria. Segun datos del Banco de Espafa, mas de un 75% de los inversores
procede de la UE, principalmente Alemania, Reino Unido, Francia y Paises 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 ultimas décadas. Por un lado, la
economia espafnola es inversora neta en |IED, especialmente desde mediados de los
90 tras las estrategias de expansion en América Latina, si bien las entradas han sido
estable y duraderas, con incrementos hasta 2007°°. La vinculacion directa de estas
inversiones con el modelo de crecimiento hace que su evolucion guarde estrecha
cercania con los cambios asociados a la estructura productiva. Mientras que las
salidas se relacionan con las deslocalizaciones industriales y el proceso de
transnacionalizacion productiva, las entradas han estado muy vinculadas al sector
inmobiliario, contribuyendo a la expansion de la burbuja desarrollada en el mismo™.
Desde 2002 se produce un cambio en la distribucién geografica de las salidas de
IED, pasando a predominar las realizadas en paises de la UE15 y concentradas en
el sector servicios*'.

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

%8 Fuente: Eurostat.

% En concreto, las entradas de IED en Espafia crecieron mas de un 650% entre 1999 y 2007. Un
porcentaje similar registra el descenso experimentado entre es ultimo afio y 2010 fruto de la crisis
econdmica.

0 La IED destinada a la compra de activos inmobiliarios superd el 10% del total de IED recibida hasta
2005, alcanzando un méaximo del 37% en 2003 (Rodriguez, 2008).

*1 Véase Ruesga y da Silva (2007).
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Grafico 7: Espafa. Cuenta financiera. Peso sobre PIB*2

Grafico 8: Espafia. “Inversiones en cartera”. Peso sobre saldo neto.
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Aunque la evolucion 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 afos 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 inversion, de manera que la practica 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 inversion, asi como
las interrelaciones financieras y bancarias entre las economias europeas.

El flujo mas relevante para la financiacion del déficit, los afos de mayor
generacion del mismo, fueron las inversiones en cartera, cuyas entradas netas
llegaron a tener un peso del 18% sobre el PIB. Esta partida recoge los titulos de
participacion y deuda, bonos y pagarés, asi como instrumentos monetarios y
financieros negociables**. Su crecimiento desde 2003 corresponde a mayores
entradas de inversion con destino a la compra de deuda, cuyo saldo neto aumenté
por encima del 450% entre 2003 y 2007, relegando a una posicion minoritaria a los
titulos de participacion y los instrumentos financieros. La deuda externa total paso6 de
un 118% sobre el PIB en 2003 a un 160% en 2007, ano de maximo déficit de cuenta
corriente, y tras descender ligeramente vuelve a crecer hasta superar el 170% en
2009*. En ese montante, el peso de la deuda publica descendia en el mismo

* Dado el signo opuesto del saldo neto de la cuenta financiera, este grafico se interpreta al revés que el
correspondiente a Alemania. Los valores positivos significan ahora mayor entrada que salida de inversion, y el
negativo a la inversa.
* Para ser considerada en esta partida, la inversion realizada no debe superar el 10% del capital de
!3 empresa que lo recibe, segun los limites establecidos por el FMI.

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 ultimo
cuatrimestre de 2009. Estos datos hacen conveniente realizar una desagregacion
por titularidad, con el fin de conocer a qué factores responde este incremento del
nivel de endeudamiento.

La evolucion de la inversion destinada a la compra de deuda espafola,
mostrada en el grafico 9, demuestra como la financiacion del crecimiento del
superavit 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 publica desde
el estallido de la crisis, durante el periodo de profundizacién del déficit de cuenta
corriente la entrada de la financiacion necesaria ha sido canalizada a través del
sector privado.

Grafico 9. Espania. “Instrumentos de deuda, bonos y pagarés”. Millones de euros.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Eurostat.

En definitiva, las necesidades de aumento de la financiacion exterior fruto de
la profundizacién del déficit de cuenta corriente, se han traducido en venta de bonos
y titulos de deuda a partir del incremento del endeudamiento del sector privado. La
escasez del ahorro interno*® ha sido cubierto por la entrada de flujos externos, y ha
sido funcional al modelo de crecimiento desarrollado. EI aumento del nivel de
endeudamiento de las instituciones monetarias y financieras habria permitido el
estimulo de la demanda interna mediante la expansidon del crédito, asi como el
endeudamiento de los hogares guarda relacién con la evolucion de los precios del
mercado inmobiliario. Todo ello en un periodo de expansion de la financiarizacion y
unificacion monetaria, con existencia de liquidez en los mercados financieros
internacionales y ventajas asociadas a la adopcion del euro que facilitaba su
obtencion.

7. CONCLUSIONES

El estallido de la crisis viene precedido de un periodo de fortalecimiento de las
asimetrias en el interior de la UE. Los distintos indicadores propuestos para el
analisis de la calidad de la insercién comercial, delimitan los principales factores
explicativos de generacion del asimétrico escenario entre la economia espafiola y

*> Es pertinente recordar en este punta la identidad contable que iguala el saldo exterior con la
diferencia entre ahorro interno e inversion (X-M = S-l). Asi, un déficit comercial evidenciaria un
insuficiente ahorro interno que requiere la entrada de financiacion exterior.
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alemana.

La reduccion del superavit de productos tradicionales junto al incremento del

numero de productos de contribucidn positiva a las exportaciones netas, apuntaria a
que la mejoria comercial alemana no se produce por fortalecimiento de la estructura
exportadora existente, sino mas bien de diversificacion. En el caso de la economia
espafnola, el incremento de los flujos de importacién, junto con la debilidad
estructural en alta tecnologia y el sector del automovil, contribuyen a Ia
profundizacion del déficit*®. No parece que, en lineas generales, el crecimiento de
los flujos intracomunitarios haya producido una modificacion sustancial de la
distribucion sectorial del comercio en ninguna de las economias ni, a grandes
rasgos, de su especializacion productiva tradicional. No obstante, estructura inicial
de la economia 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 especializacién concreto en el periodo de mayor generacién de
excedente comercial. Tan solo la modificacion de los flujos relacionados con el
comercio intra-producto y una superioridad relativa en alta tecnologia, contribuirian a
la aceleracion del superavit. Distinto es lo ocurrido en la economia espafiola donde
la fortaleza relativa reside en los productos agricolas que, bien sea por la existencia
de ventajas comparativas o bien por una diferenciacion en calidad, se ve
incrementada en el periodo de mayor déficit comercial. A ello se ahade una situacion
adversa en alta tecnologia, con wuna fuerte dependencia importadora,
consolidandose un tipo de especializacion débil e insuficiente para cubrir el
incremento importador, agudizado por la pérdida de posicién de algunos productos
clave en la industria del automdvil. La competencia directa con Alemania en esta
industria ha incidido en la modificaciéon de los saldos netos en ambas economias.
Sin embargo, en nuestro planteamiento inicial considerabamos la diferenciacion en
la calidad del producto como variable fundamental en la modificacion de los saldos
netos, que afecta tanto por el lado exportador como por las importaciones. Las
principales exportaciones alemanas partian de un segmento de calidad alta, pero la
evolucion de los resultados durante el periodo de mayor superavit, hace que la
mejora de gama no constituya una argumentacion valida para la explicacion del
crecimiento del saldo aleman. Las variaciones en el indicador de gama de las
importaciones parece ser uno de los motivos fundamentales de la modificacion de
los saldos netos, de manera simultanea, en la economia alemana y espafiola. En la
primera, la reduccidén generalizada del precio relativo de las importaciones permite el
aumento del numero partidas con saldo neto positivo incluyendo la alta tecnologia,
ademas permitir un abaratamiento del coste de produccion en aquellos relacionados
con la especializacion intra-producto.

En conclusion, el proyecto de integracion ha derivado, en su dimension
comercial, en un empeoramiento de la calidad de insercion de la economia espafiola
en el comercio intracomunitario, donde se han agudizado las carencias existentes en
una situacion inicial desfavorable, frente a una economia alemana que ha visto
acelerada la generacién de superavit 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 sefalar que el

“*® No obstante la inclusién de este Gltimo es matizable con un nivel de desagregaciéon mayor, al
incluirse varios vehiculos entre los productos mas superavitarios, que junto con los items agricolas,
constituyen las principales exportaciones espafolas.
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analisis de insercién comercial no se ha realizado con el propésito de enfrentar un
supuesto modelo exitoso frente a otro erroneo. Escapa de este analisis multiples
dimensiones necesarias para ese proposito, entre otras, las diferencias
inflacionarias, la politica laboral y sus efectos sobre las condiciones de vida, la
influencia de las politicas comunitarias en la modificacion de la especializacion
productiva o el impacto del fendmeno de deslocalizacion industrial.

El escenario descrito en la dimension comercial tiene su anverso en la parte
financiera. El superavit de cuenta corriente generado por la economia alemana
desde finales de los 90 le otorgd una importante capacidad de inversidon, mientras
que en la economia espafola incrementaba la dependencia a la entrada de
financiacion externa. El volumen y composicion cualitativa de éstos guarda
vinculacion directa con la caracterizacion del sector financiero y su relacién con la
estructura productiva, asi como con la capacidad de generacion de deuda. La mayor
posicion acreedora alemana se ha traducido en el aumento del volumen de créditos
y préstamos interbancarios. Mientras, la economia espafiola encontro la satisfaccion
a sus necesidades de financiacion en parte en inversion bancaria, pero sobre todo
en la generacion de deuda de titularidad privada, bancos y hogares
fundamentalmente. Un fendmeno coherente con las carencias estructurales de la
economia espafola y con su evolucion en los ainos previos al estallido de la crisis.

La calidad de la insercion comercial ha determinado, posiciones diferenciadas
en términos financieros, que no solo se distinguen por su magnitud sino también por
su composicion cualitativa y funcionalidad con el modelo de crecimiento. Una
situacion, profundizada en paralelo a la modificacion de las posiciones comerciales
entre ambas economias, que evidencia la interconexion entre las economias
comunitarias, fortaleciendo una tendencia que pareceria apuntar a una funcionalidad
de la periferia como consumidora de bienes y destino de inversidén. El proceso de
integracion comercial y monetaria ha derivado en el fortalecimiento de las asimetrias
internas en la UE, asi como limitado las herramientas de actuacion disponibles, lo
que dificulta la superacion necesaria de una situacion que ha supuesto la
profundizacién de la crisis en Europa. Situacion que deriva de la propia légica del
espacio comunitario y de términos de creacion del euro y sus efectos sobre los flujos
comerciales y financiero, en un periodo de enajenacion de los mercados
internacionales.

El grado de interrelacion entre los socios comunitarios y el los fuertes
contrastes en el papel adquirido por la dimensiéon 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 esta exenta de vulnerabilidad, la posicidon 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 fragil
equilibrio fortalecido durante el periodo de crecimiento sin control hace ahora
tambalear pilares impensables.
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ANEXO

Grafico A1: Saldo neto cuenta corriente; peso sobre PIB

Grafico A2: Saldo neto cuenta corriente; millones € 1999
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Grafico A3: Alemania. Contribucién de cada componente al crecimiento del PIB

(datos porcentuales)

Grafico A4: Espana. Contribucion de cada componente al crecimiento del PIB (datos
porcentuales
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Grafico A5: Alemania. Saldo de neto de las principales ramas (HS 2). Peso sobre
saldo total.

Grafico A6: Espafa. Saldo de neto de las principales ramas (HS 2). Peso sobre
saldo total.
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Cuadro A1: Descripcion cédigos de los productos considerados.

Codigo Descripcion

70200 Tomate, fresco o envasado

80510  |Naranjas, fresca o seca

80520 Mandarina, fresca o seca

150910  |Aceite de oliva y derivados

220421 |Vino o uva fresca, recipiente < 2 litros.

240220 Cigarrillos, Tabaco

270900 Petrdleo y otros aceites, crudo

271011 Aceites ligeros y derivados del petrdleo

271019 | Aceites medios y derivados

300390 Medicamentos de dos o mds componentes, mezclados para un uso terapéutico o profilactico, no dosificade ni puesto para venta al menor

300490 Medicamentos de dos o mds componentes, mezclados para un uso terapéutico o profilactico, dosificado para venta al menor

690890 Ceramica vidriada, pavimentos y revestimientos

720449 (Escorias de hierro

760120 Aleaciones de aluminio

840734  |Piston de encendido con chispa, usado en la fabricacidn de vehiculos del capitulo 87 de cilindrada > 1.000 CM?

840999  |Partes de motores de piston de compresion

847130 Maquinas de proceso de datos, automaticas, digitales

847170 Unidades de almacenamiento para maquinas de proceso de datos

847330  |Partesy accesorios de maquinas de proceso de datos

852520 | Aparatos de transmision de sefial de radio y televison, no incluyen sistemas de recepcion

870120  |Tractores de semitréilers

870322 Coches y vehiculos a motor, principalmente disefiados para el transporte de personas, con motor de encendido de chispa de cilindrada > 1.000 CM?® pero <= 1.500 CV?
870323 | Cochesy vehiculos a motor, principalmente disefiados para el transporte de personas, con motor de encendido de chispa de cilindrada > 1.500 CM? pero <= 3.000 CM?
870324  |Coches y vehiculos a motor, principalmente disefiados para el transparte de personas, con motor de encendido de chispa de cilindrada >3.000 CM?

870331 Coches y vehiculos a motor, principalmente disefiados para el transporte de personas, con motor de compresion diesel o semidiesel de cilindrada > 1.000 CM? pero <= 1.500 CM?
870332 Coches y vehiculos a motor, principalmente disefiados para el transporte de personas, con motor de compresion diesel o semidiesel de cilindrada > 1.500 CM? pero <= 2,500 CM*
870333  |Cochesy vehiculos a motor, principalmente disefiados para el transporte de personas, con motor de compresién diesel o semidiesel de cilindrada > 2.500 CM?
870421 Vehiculos a motor, principalmente disefiados para el transporte de mercancias, con motor de compresion diesel o semidiesel de pesa <5T.

870840 Caja de cambios para tractores, vehiculos a motor de transporte de 10 o mas personas, vehiculos de transporte de mercancias y otros vehiculos de uso especial
870899 Partes y accesorios para tractores, vehiculos a motor de transporte de 10 0 mas personas, vehiculos de transporte de mercancias y otros vehiculos de uso especial
880240 | Aviones y otros aparatos de peso > 15.000Kg

880330 Partes de aviones y helicopteros
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