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RESUMEN

En este articulo se realiza una estimacion de las funciones de largo plazo del co-
mercio exterior espanol en los afios que van de 1870 a 1913. De entre los resultados
obtenidos se destaca que la mayor elasticidad renta de la demanda de importaciones
frente a la de exportaciones es un indicador de que, en ausencia de otros mecanismos
compensatorios, la economia espafiola se enfrentaba a estrangulamientos en sus pagos
exteriores siempre que creciera a un ritmo comparable al de sus socios comerciales.
Esta restriccion, asociada al grado de desarrollo de la economia espaiiola, suponia una
presion constante sobre la cotizacion de la peseta. La contrastacion de esta situacion
permite aportar nuevos elementos a los debates actuales sobre Ia politica econémica de
la época: los asociados a la incorporacion de Espafia al patron oro y a la polémica so-
bre el proteccionismo,

ABSTRACT

In this paper we estimate long-term functions of Spanish foreign trade from 1870
to 1913. We find the income elasticity of the Spanish import demand to be higher than
the income elasticity of the export demand. This implies that, in the absence of
compensation mechanisms, the Spanish economy was condemned to balance-of-
payments constraints when its growth was similar to its trade partners’. These constraints
implied a constant pressure over the peseta’s exchange rate. These findings allows us to
contribute to some present debates about Spanish economic policy of that period, parti-
cularly those dealing wih the adoption of the gold standard and foreign trade liberation.
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«Mi General, ;qué pasard si después de vol-
ver a establecer la cartilla de racionamitento
se nos hiela la naranja?» *

1. INTRODUCCION

«La limitacion exterior de la economia espariola ba sido ciclicamente muy decisiva.
Tan decisiva que a veces mds valdria hablar de grillete que de limitacion.» 1. Estas pa-
labras de Ernest Lluch, publicadas en 1993, llamaban la atencion sobre un
problema recurrente de la economia espafola contemporanea: la tendencia en
etapas de crecimiento a incurrir en déficit comerciales crecientes. Referencias
directas o indirectas a este problema han aparecido reiteradamente en la litera-
tura economica desde las primeras décadas del siglo xx. En estos textos se ha
aludido reiteradamente a la precariedad estructural de nuestras cuentas exte-
riores: a excepcion de algunas coyunturas concretas, las exportaciones espafio-
las no lograban alcanzar un dinamismo comparable al de las necesidades im-
portadoras. El equilibrio exterior, en ese contexto, tenia que apoyarse en los
saldos favorables de los componentes no comerciales de la balanza de pagos:
servicios, transferencias o capital. Cuando han fallado estos salvavidas exterio-
res, ha sido necesario recurrir a medidas de politica economica que corrigieran
la evolucion de la balanza comercial y garantizaran el equilibrio externo, aun a
costa del crecimiento econémico.

En estas pdginas nos proponemos estudiar ese rasgo del sector exterior es-
paniol en un periodo concreto: los afos que van de 1870 a la Primera Guerra
Mundial. La eleccion de este intervalo temporal no es gratuita. En las ultimas
décadas del siglo xix fueron desapareciendo una serie de elementos que ha-
bian nivelado las cuentas exteriores espafolas a lo largo de la centuria. Su au-
sencia obligd a disefiar una nueva politica econémica, a partir de los instru-
mentos disponibles. Dados los estrechos limites del presupuesto publico, la
politica monetaria y el arancel se convirtieron en los principales protagonistas
de la etapa, y mantuvieron ese protagonismo, cuando menos, durante todo el
primer tercio del siglo siguiente. El interés del periodo elegido radica en que,
en él, por primera vez, puede percibirse de forma clara la influencia directa

Escandinavia ¢ IEst. Agradecemos las sugerencias recibidas por parte de los profesores Josep
Lluis Raymond, Carles Sudria, Domingo Gallego, Vicente Pinilla, Marcela Sabate y Lola Gadea.
Las insuficiencias que seguro contiene, sin embargo, son de nuestra exclusiva responsabilidad.

* Navarro Rubio a Franco, en 1959. Preston (1994), p. 840.

' Lluch (1993), p. 199.
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que la restriccion exterior ha tenido sobre la politica econoémica espanola, y, a
través de ella, sobre el crecimiento de la economia.

Para esas cuatro décadas largas que preceden al estallido de la Gran Gue-
rra, no faltan reflexiones sobre los problemas de balanza de pagos 2. Sin em-
bargo, a pesar de la conciencia existente sobre el problema desde fines del si-
glo pasado no es hasta los Gltimos anos 20 y en la década de los 30 cuando se
buscan por primera vez explicaciones a ese comportamiento sistematico de la
balanza comercial espafiola. Se afirma entonces que un pais

cuya exportacion esta constituida por articulos cuya produccién pende de tanto
y tanto evento, y cuyo trafico exterior oscila en las proporciones que son pro-
pias de los vinos, aceites y frutas, requiere de una suma de oro o de divisas mu-
cho mayor, relativamente al volumen del comercio exterior, que la que es nor-
malmente necesaria en paises de constitucion economica muy diferente >.

Abundando en el problema, Perpinya ofrecia un esquema mis completo,
donde oponia la fragilidad de las exportaciones al dictado inflexible de unas
importaciones imprescindibles:

Las relaciones con los mercados extranjeros tienen una parte rigida, las im-
portaciones, que pueden llamarse necesarias en su mayoria; una parte mas flexi-
ble e independiente de la voluntad de Espafa, sus exportaciones de minerales y
sustancias alimenticias. () A medida que un producto espafiol de exportacion
ha tenido un auge, los mercados extranjeros han buscado el mismo producto en
otros centros de produccion; paulatinamente, con costes més bajos han elimina-
do en competencia a los espanoles.

Mais adelante anadia:

Cada vez que en los mercados exteriores se ha producido una contraccién
sustancial de la demanda de articulos de exportacion espanoles por nuevas
competencias o baja de su capacidad de compra, éstos han sufrido un descenso
cuya rapidez no ha podido ser seguida por una contraccién de las importacio-

2 La reciente correccion de los valores del comercio exterior realizada por Leandro Prados
ha alterado 1a imagen de un déficit constante en la balanza de mercancias, sefalando su conver-
sion en superdvit desde 1870. Prados (1986). De forma independiente a la existencia de dudas en
torno a la validez de las nuevas cifras, como las expresadas en Tortella (1994a), este hecho no es
contradictorio con la observacion de una tendencia subyacente al déficit en la balanza comercial,
como intentamos mostrar mas adelante.

5 Dictamen de la Comision nombrada por Real Orden de 9 de enero de 1929, para el estu-
dio de la implantacion del patron de oro (1929), pp. 81-82. En adelante Dictamen.
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nes porque ya se ha visto que capitulos muy importantes son rigidos, es decir,
materias primas para produccion industrial «de consumo rigido interior» .

La restriccion exterior de la economia espanola servia para clasificar a Esparia
en los esquemas confeccionados por la ciencia economica de la época:

Ya es sabido de antiguo que los paises productores de materias primas pre-
sentan una balanza mercantil activa y una balanza pasiva de capitales; al contra-
rio de los Estados industriales, que tienen balanza mercantil pasiva y balanza ac-
tiva de capitales 5.

Asi pues, los economistas del primer tercio del siglo consideraban este rasgo
del comercio exterior como un problema estructural, relacionado con el
grado de desarrollo de la economia espanola. La aceptacion del caricter es-
tructural de esta restriccion tiene importantes implicaciones en lo que respecta
a la politica economica. Como se ha indicado para épocas recientes,

en dicho contexto la solucion de los desequilibrios en la balanza de mercancias
espafiola no pasa exclusivamente por la adopcion de medidas especificas de ba-
lanza de pagos, sino que requiere actuaciones sobre la estructura productiva, y
la instrumentacion de una politica comercial dindmica ¢.

Reflexiones equivalentes realizaba Josep Antoni Vandellos al iniciarse la
década de los 30:

No creemos posible una resolucion definitiva de nuestro problema moneta-
rio sin que previamente se haya realizado un detenido estudio de las tendencias
de los elementos que componen la balanza de pagos espaiiola y se haya adopta-
do una politica econdmica dirigida a promover su estabilidad o mejoramiento 7.

En estas circunstancias, la politica economica desarrollada en el periodo
deberia ser evaluada segin su grado de beligerancia contra este problema. Se
tendria que distinguir en ese caso entre las medidas coyunturales, adoptadas
para capear situaciones criticas y garantizar el equilibrio exterior a corto plazo,
y las politicas de largo plazo con voluntad de influir sobre la estructura pro-
ductiva y eliminar la restriccion exterior al crecimiento. Este trabajo se propo-

4 Perpinya Grau (1972), pp. 106-111.
> Gual Villalbi (1940), p. 364.

¢ Martinez (1988), pp. 62-63.

" Vandellos (193 1), p. 3.
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ne contrastar empiricamente la existencia de ese problema estructural en la
balanza comercial espariola de la Restauracion. A raiz de esta contrastacion se
interpreta la politica econdmica del periodo en funcién de su efectividad para
combatir el problema en el largo plazo. En concreto, en las paginas que siguen,
se sefala el cardcter coyuntural de la mayoria de las medidas adoptadas duran-
te la Restauracion. Se cuestiona ademis la viabilidad de los contrafactuales for-
mulados por los historiadores (incorporacion al patron oro o medidas de libe-
ralizacion exterior), en un marco restringido por los limites exteriores al
crecimiento. Por fin, se plantean las posibilidades de la politica arancelaria
como elemento transformador de largo plazo, y se intenta comprobar si esas
posibilidades se aprovecharon o se dejaron pasar. El articulo se cierra con
unas conclusiones y una descripcion detallada del proceso seguido en el anali-
sis econométrico.

2. PRECEDENTES, FUNDAMENTOS TEORICOS Y SINTESIS
DEL PROCESO ECONOMETRICO

2.1.  Precedentes

En este apartado se presenta el resumen de un ejercicio elaborado a partir
de los datos de comercio exterior espafiol de la etapa 8. Nuestro objetivo es
obtener la expresion de una funcion de demanda de importaciones y otra de
demanda de exportaciones para la época.

Un ejercicio relacionado con el nuestro ha sido realizado por Leandro
Prados ®. Este autor ofrece la estimacion de una funcion de demanda de im-
portaciones para los periodos 1849-1883 y 1849-1913, y otra de demanda de
exportaciones para los intervalos temporales 1815-1880 y 1815-1913. Al inter-
pretar sus resultados, el autor avanza una de las conclusiones obtenidas por
nosotros. Admite la existencia de una restriccion exterior al desarrollo econo-
mico espanol procedente de la balanza comercial:

Las estimaciones de la demanda de importaciones apuntan a unas elasticida-
des precio y renta cuyos valores tentativos pudieran hallarse por encima de la

* En ¢l Apéndice puede encontrarse una presentacion exhaustiva del método aplicado v de
las estimaciones obtenidas, asi como los resultados de los contrastes a los que ¢stas han sido so-

metidas.
% Prados (1988), pp. 184-187. Un trabajo analogo, solo para la demanda de exportaciones, en

Prados (1982), pp. 29-32.
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unidad. La economia espafiola del siglo xix estaria, pues, condenada a priori
{como la doctrina pesimista de Prebisch y otros hace suponer) a cronicos pro-
blemas de ajuste en su balanza de mercancias '°.

Las estimaciones de Prados tienen un indudable interés, pero también al-
gunos problemas técnicos que hemos intentado resolver en nuestro trabajo.
En primer lugar, su modelo estd sujeto al riesgo de regresion espuria tipica del
trabajo con series temporales crecientes. Para eludir este problema aqui se ha
optado por plantear una especificacion dindmica, que permita confiar en los
resultados y eliminar el riesgo mencionado. En segundo lugar nos hemos plan-
teado la incorporacion en nuestro trabajo de un anilisis de estabilidad de la
estimacion. Esto nos permitira realizar reflexiones sobre el cardcter estructural
o no de los problemas percibidos y sobre la eficacia de las medidas de politica
economica utilizadas para resolverlos.

2.2.  Marco tedrico del ejercico

Hemos formulado dos funciones de demanda tipicas, en las que el volu-
men de los flujos comerciales depende de la renta de los demandantes y de los
precios relativos de los bienes comerciados. Al plantear exclusivamente una
funcion de demanda, estamos suponiendo que, a largo plazo, la oferta de im-
portaciones y exportaciones espanolas es perfectamente elastica .

La funcion de demanda de importaciones es la siguiente:

M, = MAY, P*%/P) (1

donde Y es la renta nacional, P*los precios internacionales de los productos
importados, P los precios interiores de los bicnes de produccion nacional sus-
titutivos de las importaciones y e el tipo de cambio nominal.

En cuanto a las exportaciones, la funcion de demanda adopta la siguiente
forma:

Xy= XY P/P%), (2)

% Ibidem, p. 187.

1 El supuesto de oferta perfectamente clastica puede ser discutible en el caso de las expor-
taciones. Si no se cumpliera, las estimaciones obtenidas estarian scsgadas, excepto en ¢l caso de
que la funcion de demanda de exportaciones fuera estable. Por ello, el contraste de estabilidad
de nuestra estimacion es un elemento fundamental para confiar en los resultados obtenidos. So-
bre este tema pucde consultarse Goldstein y Khan (1988), p. 1072.
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en la cual Y *es la renta del resto del mundo, P son los precios de exportacion
espanoles, P *los precios internacionales de los bienes de produccion exterior
sustitutivos de las exportaciones espanolas y ¢ el tipo de cambio nominal.

Las variables se toman en forma logaritmica, como es habitual en este tipo
de ejercicios 2. Esto nos permitira interpretar los coeficientes de los regresores
como elasticidades renta y precio de la demanda de importaciones y exporta-
ciones. Los signos esperados de las elasticidades son los habituales de una fun-
cion de demanda. La demanda de importaciones aumentara ante incrementos
de la renta nacional y reducciones de los precios relativos de importacion.
Anilogamente, la demanda de exportaciones aumentara ante incrementos en
la renta mundial y reducciones en los precios relativos de exportacion.

Pasando a los aspectos metodologicos, estamos interesados en contrastar la
existencia de problemas estructurales en la balanza comercial espafola entre
1870 y 1913. Por ello nuestro andlisis se propone sobre todo estudiar las rela-
ciones de largo plazo entre las variables y contrastar su estabilidad. En la labor
de estimacion afrontamos dos tareas, tanto para importaciones como para ex-
portaciones: contrastar la existencia de un vector de cointegracion v estimar
un modelo de mecanismo de correccion de error . El contraste de cointegra-
cién puede utilizarse para analizar la estabilidad de las relaciones de largo pla-
zo entre las variables. Si se comprueba que las series que intervienen en cada
funcion son cointegradas, ello serd un signo de la estabilidad de los pardimetros
de largo plazo estimados, aunque a corto plazo las variables endogenas puedan
alejarse de esas relaciones de largo plazo de modo transitorio, debido a impac-
tos de origen exogeno.

Si nos hallamos en presencia de un conjunto de variables cointegradas, su
mejor representacion sera un modelo que incluya un término de correccion de
error. Una especificacion de este tipo consta de dos partes: una que recoge las
relaciones de corto plazo entre las variables (expresadas en diferencias), y otra
que incluye la relacion de equilibrio a largo plazo, estimada previamente a tra-
vés del anilisis de cointegracion. La especificacion resultante es la siguiente:

DM) = a, + a,D(Y) + a,D(P’e/P) +
+ a (M(-1) ~ B, = B,Y(-1) - BAPe/P)(-1)}

12 Justificaciones de la forma log-lineal de las funciones de demanda de imporraciones pue-
den verse en Khan y Ross {1977) y Boylan et af (1980).

1" Una descripcion detallada de las téenicas de cointegracion aqui utilizadas puede encon-
trarse en Banerjee ef al (1993) o Surinach ¢f al {1995). Una aplicacion de este mismo enfoque en
la estimacion de funciones de importacién y exportacion, en Fernandez y Sebastian (1991).
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D(X) =y, +y,D(Y" +y,D(P/P %) + @)
+9,({X(=1) = 8, — 8, Y A1) - 8,(P/P e}~ 1)}.

De este modo podremos distinguir las elasticidades de corto plazo de la
demanda de importaciones y exportaciones (parametros 0., Q,, ¥, v Y, de las
de largo plazo (parametros B,, B, O, v 8,) y concentrar nuestra atencion en
estas ultimas. Ademas, a través de los parimetros a, y y, podremos contrastar
la tendencia del modelo al equilibrio: el signo negativo de estos parametros in-
dica que los impactos exdgenos tienden a superarse con el paso del tiempo.

La teoria admite distintos mecanismos por los cuales pueden cambiar las
elasticidades de demanda de importaciones y exportaciones . Un cambio
transitorio en las elasticidades de corto plazo (parimetros a,, &y, ¥, v ¥, en las
ecuaciones (3) y (4)) puede producirse por impactos exogenos de cierta magni-
tud, y en concreto por cambios en la politica economica (arancelaria o moneta-
ria), que los agentes perciban como temporales y que les lleven a posponer sus
decisiones a la espera de que desaparezcan esas perturbaciones. En el largo
plazo, en cambio, las elasticidades (parametros B, B,, 8, y 8, en las ecuaciones
(3) y (4)) cambian conforme avanza el proceso de desarrollo economico, que va
transformando paulatinamente el patron de importaciones y exportaciones del
pais. Este avance es un proceso auténomo, pero puede ser estimulado por la
adopcion de medidas de politica economica con efectos estructurales.

Nuestro interés se centra en los cambios de las elasticidades de largo pla-
zo. Si se comprueba que existe una relaciéon de cointegracién entre las varia-
bles para la etapa 1870-1913, podemos suponer que esas elasticidades no cam-
bian. Esto seria indicio de que las politicas econdmicas utilizadas durante la
etapa para resolver los problemas del sector exterior tuvieron una eficacia me-
ramente coyuntural y no llegaron a atacar las insuficiencias estructurales en el
sector exteriot de la economia espanola.

2.3, Sintesis del andlisis econométrico

Se han estimado dos funciones de demanda: una para las importaciones y
otra para las exportaciones espanolas entre los afios 1870 y 1913. En ellas se

14 Los factores de inestabilidad de las elasticidades ingreso v precio en estimaciones de fun-
ciones de importacion y exportacion estimadas sobre largos periodos de tiempo puede verse en
Magee (1975). Una perspectiva aplicada en Stern, Baum v Green (1979).

15 La siguicnte exposicion es un resumen del trabajo realizado, que se presenta de forma
completa en el Apéndice. El lector no interesado en el proceso econométrico seguido encontrara
en estas lineas la informacion suficiente para proseguir con la lectura del texto.
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han incluido como regresores una variable ingreso y un indice de precios rela-
tivos. Ademas, se ha juzgado necesario incorporar una variable adicional, que
reflejara la liberalizacion de las economias demandantes, dado que éste no
queda recogido en las series utilizadas e influye directamente sobre las canti-
dades importadas y exportadas. Nuestro objetivo al incorporar esta nueva va-
riable ha sido obtener una estimacion insesgada de la relacién entre importa-
ciones y renta interior y exportaciones y renta mundial ¢, La variable «tasa de
apertura» recoge los cambios en el volumen de las importaciones y exportacio-
nes espanolas causados por las variaciones en el grado de liberalizacién econé-
mica de Espafa y de sus socios comerciales.

Se ha comenzado el anilisis estudiando el orden de integrabilidad de las
variables por medio del test de Dickey-Fuller. En todos los casos, se acepta
que las variables consideradas son integradas de orden 1 y no integradas de
orden 2 '7. A continuacion se ha llevado a cabo el contraste de cointegracion
de Engle-Granger, para las variables que intervienen en cada funcion, obte-
niendo resultados positivos en ambos casos 8. Esto permite confiar en la exis-
tencia de una relacion de largo plazo entre las series, que se mantiene estable a
lo largo del periodo considerado.

Partiendo de esta base se ha procedido a la estimacion del modelo con tér-
mino de correccion de error, en dos etapas . Se comprueba que los residuos
retardados del vector de cointegracién son significativos en la explicacion de
las variaciones tanto de la importacion como de la exportacién. A su vez, el
signo negativo de los coeficientes que los acompanan indica que las relaciones
de largo plazo son relaciones de equilibrio y que las variables endégenas tien-
den a su relacion de equilibrio con las explicativas. Los distintos tests a los
que hemos sometido a los residuos de los modelos de corto plazo avalan en
general su buen comportamiento. Sin embargo, la calidad del ajuste dista de
ser satisfactoria, reflejando que si bien el modelo es util para entender el com-

16 Giovanni Federico hace una critica de algunas estimaciones de funciones de exportacion
realizadas para ltalia v Espana por hacer uso de indicadores de comercio exterior como proxies
de la renta sin considerar el grado de liberalizacion de las economias. La misma critica puede ha-
cerse al uso directo de las series de Renta Nacional, ya que la demanda se ve alterada por los
cambios en el régimen de comercio. Véase Federieo (1992), p. 279.

17 Perron (1989) alerta sobre el sesgo del test de Dickey-Fuller hacia la aceptacion de la hi-
potesis de existencia de raices unitarias cuando se observa un cambio estructural en la serie ana-
lizada. Cuando podia ser éste el caso se ha reiterado el contraste de orden de imcg'rabilidad ha-
ciendo uso de la especificacion y valores criticos propuestos por el autor, contirmadose los
resultados obtenidos mediante el test de Dickey-Fuller.

' La aplicacion del test de Johansen ofrece también resultados positivos.

19 La estimacion en una sola etapa del modelo de correccion de error ofrece en esencia los
mismos resultados.
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portamiento estructural de las endogenas, resulta insuficiente para explicar su
dinamica de corto plazo.

3. INTERPRETACION DE LOS RESULTADOS

De las estimaciones obtenidas, concentraremos nuestra atencién en las re-
laciones de largo plazo. Estas proporcionan informacién sobre los rasgos es-
tructurales del comercio exterior espanol durante la etapa.

31. Laestabilidad de las relaciones

La existencia de una relacion de cointegracion entre las variables que par-
ticipan en cada funcion es un indicio de la estabilidad de las relaciones de lar-
go plazo estimadas. En consecuencia, se puede afirmar que los distintos
shocks 29 que inciden en la balanza comercial durante estos afios sélo tuvieron
efectos transitorios sobre los niveles de importacion y exportacion y no altera-
ron las elasticidades renta y precios de largo plazo. Los cambios en la cotiza-
cion de la divisa o en los niveles y estructura de la proteccion arancelaria su-
pusieron solamente impactos transitorios, que apartaron en el corto plazo a las
importaciones y exportaciones espanolas de su relacion de equilibrio. Indepen-
dientemente de esos impactos, en el largo plazo la evolucion de los agregados
de comercio exterior quedaba explicada por los movimientos de las variables
fundamentales: renta y precios relativos.

Esta interpretacion es perfectamente compatible con la informacion cuan-
titativa disponible sobre el comercio exterior espanol de la época. Sin embar-
go, en los anilisis existentes sobre el tema la perspectiva mds frecuente es otra;
para ilustrar esta lectura alternativa podemos utilizar un reciente trabajo de
Leandro Prados y Antonio Tena. Estos autores analizan la evolucion y deter-
minantes de la ratio importaciones/PIB para el periodo 1870-1913 en distintos
paises europeos y ofrecen la siguiente conclusion:

20 Prados resume en pocas lineas los impactos que recibe el comercio exterior espanol du-
rante la etapa: «La masiva explotacion de minerales y metales con destino a la exportacion, la ex-
cepcional demanda de vino durante los afos ochenta (a causa de la filoxera en Francia), la cre-
ciente demanda procedente de Cuba en los afios previos a su independencia, junto con los
aranceles proteccionistas de 1891 y 1906, y la depreciacion de la peseta entre 1890 y 1905, con-
tribuyen a explicar la transformacion del déficit comercial en superavit». Prados (1988), p. 191.
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When the comparison is carried out in terms of imports/GDP ratios the
perception of Spains higher isolation, deepening since the 1890s, as a result of
both depreciation and tariff protection, is confirmed 2!.

De este modo, la economia espafiola es presentada como inmersa en un
proceso de creciente aislacionismo durante estos afios. Las causas de esa ten-
dencia a la interiorizacion residirian en la depreciacion real de la peseta y en la
proteccion arancelaria.

Nuestros resultados no avalan esta tesis. Muestran que depreciacion real y
proteccion arancelaria sélo generarian una reduccion creciente en la ratio im-
portaciones/PIB si crecieran de forma continuada a lo largo del periodo 2.
Esto es asi debido a que, al ser estables las elasticidades de largo plazo, las po-
liticas protectoras solo podrian tener efectos permanentes sobre el volumen de
comercio exterior mediante la acumulacion de shocks de corto plazo, que pro-
dujeran desplazamientos sostenidos de las variables explicativas (en concreto
de los precios relativos o de la tasa de apertura). Sin embargo, de los indicado-
res que Prados y Tena presentan en el trabajo citado se infiere que el proceso
depreciatorio de la peseta se agota en 1898 2 y que la proteccion arancelaria
alcanza un maximo tras el arancel de 1891 24, mdximo que solo parece ser su-
perado durante los anos 20. Por ello, aunque la depreciacion y los altos niveles
de proteccion pueden haber producido una reduccion coyuntural de la ratio
importaciones/PIB, una evolucion constantemente decreciente de la misma a
lo largo del periodo no podria ser asociada a esas medidas protectoras, sino a
movimientos sostenidos de las variables explicativas.

Desde esta perspectiva, el proceso de interiorizacion resefiado podria in-
terpretarse como una fuerte contraccion de las importaciones ligada a los im-
pactos recibidos por las mismas durante la década de los 90. Dado que no se

2t Prados y Tena (1994), p. 66. Interpretaciones del mismo talante sobre las causas del proce-
so de interiorizacion de la economia espafiola la encontramos en Prados (1982), p. 29; Prados
(1988), p. 188; Prados, Daban y Sanz (1992), p. 9; Tena (1992), p. 350, 0 Tena (1995), p. 403.

22 Hay que hacer notar que la elasticidad renta estimada para el agregado de importacion es-
paiiol en el largo plazo se sitia por encima de la unidad. En ese contexto, manteniéndose cons-
tante el indicador de liberalizacion y los precios relativos de las importaciones, se observaria una
tendencia natural al crecimiento de la ratio sefialada. Véase Cuadro 1.

2 Si bien la depreciacion nominal de la peseta durante los afios 90 estd bien documentada,
la estimacion de la depreciacion real depende de los indices de precios seleccionados. Asi, Saba-
1€ (1993), en su cilculo para los afios 1891-1904, observa que la depreciacion real de lg peseta
36lo fue relevante en el ano 1898. Prados y Tena (1994), en cambio, consideran que existio un
continuado proceso depreciatorio durante los afos 1893-1898.

2 Una evolucion similar de los niveles de proteccion arancelaria para los afios 1870-1913
puede ser observada a partir de Jos indicadores ofrecidos en Tirado (1994).
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alteraron las elasticidades de largo plazo de importaciones y exportaciones, el
movimiento contractivo se agotaria unos afnios después de los shocks. Por lo
tanto, cabria cuestionar esa vision continuista del proceso de interiorizacion de
la economia espanola. En nuestra opinion, habria que formular una interpreta-
cion mas matizada, que vincule este proceso a los afos en los que el comercio
exterior espanol se vio realmente sacudido, presentando el comienzo del siglo
como el momento de recuperacion paulatina de la senda estructural abando-
nada durante los afios 90,

3.2, Interpretacion de las elasticidades de largo plazo

En el cuadro 1 se presentan los valores estimados de las elasticidades de
largo plazo. Su caracter estable permite realizar algunas inferencias sobre los
condicionantes estructurales que el comercio exterior espafiol imponia a la
efectividad de ciertas actuaciones de politica econémica y, en general, al com-
portamiento agregado de nuestra economia. Los valores que se presentan, da-
da la incertidumbre asociada a las estadisticas retrospectivas, no han de ser vis-
tos como cifras exactas sino como rangos en torno a los cuales se moverian las
verdaderas elasticidades.

CUADRO 1
Elasticidades de Largo Plazo

Demanda de Demanda de

Importaciones  Exportaciones

Renta .o 1,16 0,647
Precios ... oo -0,607 ~-1,11

Fuente: Ver Apéndice.

a) En primer lugar, los signos y la magnitud de ambas clasticidades precio
de largo plazo apuntan a que la depreciacion real de la divisa, de haberse pro-
ducido, hubiera tenido efectos reales sobre la importacion (reduciéndola al en-
carecer los bienes importados), y sobre la exportacion (estimulandola al elevar
la competitividad de la produccion espanola). La mayor parte de los historia-
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dores que han dedicado su atencion a este tema coinciden con esta afirmacion
general. Sin embargo, parece haber una tendencia a magnificar la influencia
protectora de la depreciacion real frente a su efecto expansivo sobre la expor-
tacion. Antonio Tena, que ha estudiado en profundidad el comercio exterior
espanol de la época, afirma en este sentido que:

durante el periodo 1890-1904 la fuerte depreciacion de la peseta no tuvo un
efecto positivo sobre la demanda de exportaciones, mientras que reforzo la ele-
vada barrera arancelaria erigida en diciembre de 1891 25,

La perspectiva de Tena es coherente con las estimaciones de funciones de
demanda de importaciones y exportaciones realizadas por Leandro Prados 2.
Sin embargo, los resultados de nuestra estimacion ofrecen un cuadro muy dife-
rente de la situacion. En el largo plazo la exportacion espariola responderia a
los cambios en los precios relativos mds intensamente que la importacion. La
depreciacion real de la peseta, si existio, estimularia nuestras ventas al exterior
de forma mds contundente que la normalmente asumida por la historiografia,
v, en cambio, tendria una efectividad mucho menor en la contencion de nues-
tras importaciones.

Un problema relacionado es el del impacto global de la depreciacion real
sobre la balanza comercial. Sobre el particular Prados ha sefialado:

La depreciacion de la peseta, vinculada a la marginacion del patrén oro y a
la adopcion de un patrén fiduciario, no alcanzaria, por consiguiente, los resulta-
dos previsibles: incrementar las exportaciones y mejorar la situacion de la balan-
za de pagos a través de la reduccion del déficit comercial 27,

Los resultados ofrecidos en el Cuadro 1 permiten extraer una conclusion
bien diferente. Por lo general se acepta que la depreciacion real de la divisa
solo tiene efectos positivos sobre el saldo de la balanza comercial en el caso de

25 Tena (1992), p. 339.
# Prados presenta el siguiente cuadro de clasticidades de demanda en su estimacion de

1988 (importacion: 1849-1913; exportacion: 1815-1913):

Importacion Exportaciin
Renta ..................c....... 1,478 0,922
Precios ......................... -1,176 -0,708

Fuente: Prados (1988), p. 186.

v

© Prados (1982), p. 32.
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que la suma de las elasticidades precio de importacién y exportacién supere la
unidad (es decir, si se cumple la condiciéon de Marshall-Lerner) 28. Los valores
estimados para las elasticidades precio de la importacion y exportacion espa-
fiola apuntarian al cumplimiento de esta condicion en el largo plazo, por lo
que podria desprenderse de ellos una conclusion opuesta a la sefialada por
Prados. A partir de nuestra estimacion puede pensarse que la depreciacion
real de la peseta, si realmente se produjo, debié tener efectos balsamicos
sobre los problemas de pagos exteriores 2°.

b} En segundo lugar, de las elasticidades renta estimadas para las funciones
de demanda de importaciones y exportaciones espanolas se desprende la exis-
tencia de una restriccion al crecimiento de la economia espaniola procedente
de la balanza comercial. La mayor elasticidad renta de la demanda de importa-
ciones espanolas frente a la de exportaciones nos muestra que, en ausencia de
otros mecanismos compensatorios, la economia espafola se enfrentaria a es-
trangulamientos en sus pagos exteriores siempre que creciera a un ritmo com-
parable al de sus socios comerciales. Se trata del limite exterior al desarrollo
economico espanol al que haciamos referencia en la introduccion, y cuyo ana-
lisis constituye el objetivo central de nuestro trabajo 3.

El caracter de largo plazo de las elasticidades consideradas vincula el proble-
ma a los rasgos estructurales de la economia espanola del periodo. Las estimacio-
nes ofrecen un cuadro coherente con las reflexiones que la Comision del Patrén-
Oro o Perpinya hacian en torno a los problemas de la balanza de pagos espanola.
Se trata de problemas estructurales, vinculados al grado de desarrollo de la eco-
nomia espanola, que reciben una luz adicional cuando se examina con detalle la
composicion por productos del comercio exterior espanol de la época 3!,

% La existencia de un déficit comercial previo a la depreciacion eleva el valor exigido a la
suma de las elasticidades. Una discusion sobre la condicion de Marshall-Lerner en Caves et al
(1990}, pp. 367-368.

2 Hay que senalar que en su trabajo de 1982 Prados no incorpora estimaciones de la fun-
cion de demanda de importaciones espanolas. Cuando lo hace (Prados (1988), p. 186), sus resul-
tados son coherentes con nuestra perspectiva (ver cuadro de elasticidades en la nota 27). Sin em-
bargo, ¢n su texto de 1988, Prados no hace referencia al problema del cumplimiento o no de la
condicion de Marshall-Lerner.

W La presencia de este limite al crecimiento ha sido sefalada en otros trabajos de estimacion
de funciones de comercio exterior. Véase al respecto Houthakker y Magee (1969).

' Los trabajos de Prados (1982) v la recopilacion de las cifras del Comercio Exterior elabo-
rada por Tena (1989) muestran como la estructura de la exportacion espanola se centra en pro-
ductos agrarios y materias primas minerales, con una demanda caracterizada por su baja elastici-
dad-renta, mientras que la importacion mantiene un alto componente de bienes de equipo y de
materias primas para la industria, con una demanda caracterizada por su alta clasticidad-renta.
Un analisis teorico, va clasico, de la existencia de la restriccion mencionada v su relacion con la
composicion del comercio exterior, en Singer (1950) y Prebisch (1959
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Asi pues, de la estimacion realizada se deriva la existencia, ya en el perio-
do intersecular, del «grillete» al que hacia referencia Lluch para épocas mas re-
cientes 32 Este «grillete» tenia un caricter estructural; de la estabilidad de la
estimacion se concluye que no se vio afectado por las medidas de politica eco-
nomica ensayadas durante el periodo, a pesar de que éstas mostraran cierta
efectividad en la resolucion coyuntural de los estrangulamientos en los pagos
exteriores. Sirvan como prueba de esa ineficiencia a largo plazo las reflexiones
de Vandellds, que todavia en 1931 expresaba su preocupacion por la persis-
tencia de los problemas exteriores:

Afianzado el régimen republicano y tranquilizados los espiritus, puede inver-
tirse el movimiento de capitales; terminada la depresion econémica, pueden
mejorar las remesas de emigrantes; pero queda siempre en pie el déficit crénico
de nuestra balanza comercial ».

4. LOS LIMITES DE LA POLITICA ECONOMICA (1870-1913)

Es indudable que investigar las causas de la depreciacion finisecular de la
peseta requiere la comprension de la politica monetaria del periodo y de los
movimientos especulativos presentes durante aquellos anos, asi como el ana-
lisis de la evolucion del resto de determinantes de la balanza de pagos. Sin em-
bargo, la existencia de un problema estructural en la balanza comercial hace
pensar que, en el largo plazo, y en ausencia de otros mecanismos compensado-
res, ¢l deterioro en el tipo de cambio era inevitable. La valuta espafiola tenia,
si no actuaban otras partidas compensatorias de la balanza de pagos, una ten-
dencia a la depreciacion que se veria agravada en los periodos de crecimiento
econémico. Por ello, en la época que nos ocupa, el problema de la baja en la
cotizacion de la peseta no fue relevante hasta la década de 1890 **. Sin duda,
las entradas de capitales antes de 1882 ¥ y, posteriormente, las excepcionales

32 Véase nota 1.

*»* Vandellos (1931), p. 4. .

34 Como senala Sarda, «La depreciacion de la peseta se habia iniciado en 1882, aunque sin
alcanzar caracteres tan graves. (..) En realidad, solo a partir de 1892 los traspaso, y sc¢ puede ha-
blar ya de depreciacion». Sarda (1987), p. 193. X

% Sarda nos explica como las inversiones extranjeras parecen declinar durante los afios 80.
Asi, sobre fas encaminadas a la financiacion del sector ferroviario apunta: «Después de 1882, ya
sea por un cambio en la coyuntura econémica mundial o ya sea por un aumento en la§ aporta-
ciones del ahorro espaiiol, las inversiones extranjeras en titulos ferroviarios espanoles tienen un
ritmo mds lento», En cuanto a la oleada de inversiones mineras, «(..) parece también terminarse
alrededor del afio 1881». Sarda (1987), p. 222.
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exportaciones de vino a Francia, actuaron como mecanismos compensadores
que frenaron la traslacion de los problemas estructurales de balanza de pagos
al tipo de cambio.

Perdida esta ultima partida y sin la presencia de otros mecanismos com-
pensatorios alternativos, la tendencia al deterioro se hizo patente y la peseta
experimento un fuerte proceso de depreciacion, «alcanzando la maxima separa-
cion conocida en nuestra historia, en el ano 1898» 3. El arancel de 1891 pudo
actuar como elemento retardatario del proceso, pero no aporté una solucion al
problema de base *". En los afios del cambio de siglo, «las dos preocupaciones
fundamentales eran nivelar el presupuesto y detener la depreciacion exterior
de la peseta» 8, Las medidas de saneamiento fiscal iniciadas con el Presupues-
to de 1899-1900 y su continuidad durante los afos 1902-1906, actuaron desde
la perspectiva monetaria en aras a la recuperacion de la cotizacion de la divisa.
El arancel de 1906, la nueva oleada de capital exterior y el incremento de las
remesas de emigrantes permitieron devolver la estabilidad a la peseta y remon-
tar en parte el deterioro sufrido.

El Dictamen de la Comision del Patrén-Oro explica esta secuencia al
enumerar los factores que favorecieron la recuperacion y estabilizacion del
cambio:

El refuerzo del proteccionismo, tendiendo a limitar las importaciones, coin-
cidi6 con los efectos naturales del progreso economico desde 1900, y ambos tor-
naron favorable el cambio: el curso de las divisas extranjeras, que venia mante-
niéndose por encima de la linea del nivel general de precios, se sitia por debajo
de ella, y es sostenida asi por la mejora de la balanza de comercio; por el incre-
mento de los envios de los emigrados espanoles en Ultramar, que experimentan
en este periodo un aumento sensible, y, finalmente, por importaciones de capi-
tal, cuyos dos principales origenes son la politica religiosa francesa v la repatria-
cion de capitales de Ultramar hecha por sus propietarios espafioles +.

En sintesis, nos hallamos ante una economia con problemas estructurales
en sus pagos exteriores, que se trasladan a la cotizacion de su divisa. Para esta-
bilizar ésta se recurria a mecanismos monetarios o de rearme arancelario, que
dificilmente podian constituir soluciones definitivas a un problema estructural.
Como indica Sarda:

‘%6 Dictamen (1929), p. 56.

7 Asi lo reconoce la Comision del Patron-Oro: «Al terminar las exportaciones excepcionales
a Francia, el golpe habria sido mas duro para nuestro cambio, si no lo hubiera atenuado el aran-
cel proteccionista de 1891». Dictamen (1929), p. 56.

3% Sarda (1987), p. 191.

% Dictamen (1929), p. 59.
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es evidente que aquella politica no consiguié resolver definitivamente el proble-
ma de la estabilizacion monetaria. Hay que decir que ésta era imposible de con-
seguir, dadas las condiciones economicas espanolas .

Nuestro objetivo de aqui en adelante es identificar las limitaciones que la
presencia de un problema estructural de balanza de pagos impuso a la accion
politica. Nos planteamos en concreto incorporar estas restricciones al analisis
de dos contrafactuales desarrollados por los historiadores contemporineos: la
incorporacion al patrén oro y la liberalizacion comercial.

4.1.  La adopcion del patron oro

El tema no es baladi, sobre todo teniendo en cuenta que diversos autores
han presentado la no incorporacién al sistema como una de las lacras funda-
mentales de la economia de la Restauracion 41, Sin embargo, no existe acuerdo
en la historiografia hispana ni sobre la conveniencia ni sobre las posibilidades
reales de acceder al mismo. Frente a la postura clara de Martin Acefia en favor
de la adopcién 2, Tortella argumenta:

Pese a la actitud vergonzante y apurada de los gobiernos con respecto al
abandono del patron oro, ésta era la mejor alternativa posible (o la menos mala).
Como hemos visto, la pervivencia del sistema de pleno contenido (bimetalista o
monometalista oro) era un obsticulo al crecimiento #.

Martin Acefia ha sefialado dos periodos en los que hubiera sido posible
la implantacion del patrén: el primero entre 1882 y 1895, y el segundo tras
las medidas de ajuste promovidas por Fernindez Villaverde con el cambio
de siglo. Fuentes Quintana ha introducido algunos matices en este cuadro,
sefalando:

En mi opinion, la brillante tesis de Martin Acena adquiere toda su fuerza dialéc-
tica en la segunda oportunidad para adoptar el patron oro que no contradice,

© Sarda (1987), p. 204. '

1 «He defendido en otra parte que la mejor alternativa posible, en el marco de la economia
mundial de finales del siglo xix y principios del xx, era la primera (el patron oro) y que el creci-
miento de la economia espanola hubiese sido mayor con la disciplina financiera del patron oro y
€on una mayor y mejor integracion en la economia internacional.» Martin Acefia (1985), p. 187.

2 (Las autoridades economicas espaiiolas pudieron y debieron haber implantado el patrén
oro.» Martin Acefa {1981), p. 267.

¥ Tortella (1994a), pp. 177-178.
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en lo fundamental, el analisis del profesor Sarda. Creo, sin embargo, que la tesis
Sarda-Tortella tiene mas fuerza en la primera etapa en la que las circunstancias
de la economia espafiola hacian mas dificil y costosa la implantacion del patron
oro y las alegaciones de Martin Acefia son mas dificiles de aceptar 4,

Si ponemos el acento en la presencia de un problema estructural en los
pagos exteriores espanoles se hace patente uno de los costes que hubiera gene-
rado la adopcion de un patron de cambios fijo para la peseta . Renunciando
a la flotacion de la divisa, el sector exterior espanol hubiera perdido un meca-
nismo compensatorio efectivo en el largo plazo y de actuacion practicamente
automadtica. Con una balanza comercial tan fragil como la espaiiola, la paridad
del cambio solo podria haberse mantenido en caso de aparicion de partidas
compensadoras que actuaran de forma continuada sobre la balanza de pagos.
En ausencia de las mismas el ajuste, al no poderse realizar a través del tipo de
cambio, deberia haber descansado sobre los instrumentos disponibles: la pro-
teccion creciente del mercado interior o una politica monetaria lo suficiente-
mente restrictiva. En consecuencia, la existencia de esta restriccion de largo
plazo cuestionaria la conveniencia e incluso la viabilidad de esta practica cam-
biaria, con independencia del momento que coyunturalmente fuera el mas
adecuado para establecerla. En este sentido afirmariamos con Gabriel Tortella
que «en un pais subdesarrollado como Espana el patron oro era un lujo muy
caro» 4.

4.2, Librecambismo o Proteccionismo selectivo: ;mito y realidad?

En segundo lugar podemos preguntarnos por los efectos que hubiera teni-
do la adopcion de una politica comercial de corte librecambista. La insuficien-
te integracion de Espana en la economia internacional es el otro factor que,
junto a la flotacion de la divisa, Pablo Martin Acefia presenta como explicativo

4 Fuentes Quintana (1987), p. 33.

4 Al destacar este gravoso efecto no estamos negando la posibilidad de que, como propone
Martin Acefna (Martin Acefa (1994)), ante una hipotética incorporacion al patron oro la econo-
mia espanola hubiera podido disponer de una mas cuantiosa y estable corriente de entrada de
capitales. Este hecho puede desprenderse de la reduccion del riesgo de cambio que algunos au-
tores consideran como el principal efecto asociado a la adopcion formal del patron oro. Sin em-
bargo, la magnitud del mismo ha sido puesta en cuarentena en el ejemplo italiano en Fratianni y
Spinelli (1985). En cualquier caso cabe sefalar que, salvo que esta potencial entrada de capitales
hubiera alterado la estructura de los intercambios exteriores espanoles, la restriccion de largo
plazo mostrada hubiera seguido vigente.

4 Tortella (1994a), p. 177.
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del lento crecimiento experimentado por la economia espanola durante estos
afos . En la misma linea, indicando las conexiones entre la proteccion y el
atraso economico del pais, Leandro Prados senala:

Protection, therefore, slowed down economic growth by preventing factors
of production from moving away from agriculture (in spite of a large producti-
vity gap) while redistributing income towards landowners 4.

Sin embargo, la consideracion de los problemas estructurales de balanza
de pagos nos induce a creer que, con la adopcion de esta alternativa de politi-
ca economica, la economia espafiola hubiera renunciado a otro de los instru-
mentos empleados de forma habitual para controlar la evolucién de la balanza
comercial. Esta reflexion coincide con la realizada en 1929 por la Comision
del Patron-Oro, que advertia:

Sin entrar en una discusion teorica del problema, nos limitamos a recordar que
la balanza de pagos es una componente sustantiva de nuestro cambio, y que esa
componente se veria afectada en el caso de Espaiia y a la hora presente, por una re-
duccidn sensible del sistema protector vigente, en condiciones de suma gravedad .

Si el problema de largo plazo procedia de una estructura de comercio ex-
terior vinculada al grado de desarrollo y a las caracteristicas estructurales de la
economia espafola, una mayor liberalizacion no hubiera resuelto los proble-
mas. Por el contrario, hubiese sido inevitable una mayor depreciacion de la di-
visa, o la adopcion de medidas monetarias de enfriamiento de la economia
que, recordemos, solo hubieran representado una solucion coyuntural.

La tendencia estructural al déficit comercial es coherente con el caracter
estable de la estructura de ventajas comparativas espafolas, centrada en pro-
ductos alimenticios agrarios, bebidas, minerales y metales no ferrosos *. En
este sentido, nuestros resultados respaldarian la interpretacion ofrecida recien-
temente por Gallego y Pinilla 5, quienes consideran que una reduccion lineal
de los derechos arancelarios en 1891 que propiciara simplemente la profundi-
zacién en estas lineas de ventaja comparativa, hubiera agravado la tendencia a
las tensiones en los pagos exteriores.

—_—
47 La cita de Martin Acefia se ofrece en la nota 41.

8 Prados y Tena (1994), p. 69.

¥ Dictamen (1929), p. 95.

3 Sobre la estructura de ventajas comparativas puede consultarse Prados y Tena (1994).

*! Gallego y Pinilla (1995).
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Por otro lado, de nuestras estimaciones se infiere que los parametros de
las funciones de importaciones y exportaciones se mantuvieron estables a lo
largo de la etapa. Por ello, el «proteccionismo selectivo», que segin estos auto-
res se instaura en Espana con el arancel de 1891, no supuso a corto plazo un
cambio perceptible en el esquema de ventajas comparativas preexistentes. No
negamos la posibilidad de una actuacién estructural lenta de la politica comer-
cial, especialmente a partir de los cambios arancelarios del primer tercio del si-
glo xx. No obstante, al estallar la Primera Guerra Mundial persistia la tenden-
cia estructural al déficit en la balanza de mercancias, y siguié siendo necesario
el recurso periodico a medidas coyunturales de compensacion.

5. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se ha intentado obtener una representacion eco-
nométrica de las variables del comercio exterior espafiol entre 1870 y 1913,
para poder realizar inferencias sobre los determinantes de dichas variables y
sobre las restricciones que éstas imponian al crecimiento econdémico espafiol.
Se han planteado especificaciones dinamicas de las funciones, que permiten
considerar de forma simultanea los aspectos vinculados al corto y al largo pla-
zo en la evolucion de las variables. Los resultados obtenidos nos muestran
como la dinamica de corto plazo del comercio exterior espanol dificilmente
puede ser explicada a través de modelos simples de demanda de importacién
y exportacion. En este sentido el trabajo podria extenderse con la considera-
cion de aspectos relacionados con la oferta de importables y exportables, asi
como con el seguimiento de una serie de variables dificilmente cuantificables,
pero que parecen desempefiar un papel muy importante en la dinamica del co-
mercio mundial del periodo, y que s6lo son cubiertas en los modelos al uso de
forma parcial 2.

No obstante, no ha sido nuestro objetivo fundamental el logro de la mejor
funcion explicativa del comercio exterior espanol de la etapa en el corto plazo,
sino el estudio de la existencia y estabilidad de las relaciones que dominaban
su evolucion en el largo plazo. En relacion a este tema el trabajo ha sido mas
fructifero. El analisis de cointegracion nos ha permitido constatar la existencia
de relaciones estables entre las series de comercio exterior y sus determinantes
basicos: precios relativos y renta (una vez considerados los cambios en el grado

2 Una buena descripcion de los determinantes del comercio exterior de los paises en vias
de industrializacion, en Maizels (1963).
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de liberalizacion de la economia). De las estimaciones de largo plazo seleccio-
nadas se han derivado algunas conclusiones utiles para contrastar hechos im-
plicitamente reconocidos en la disciplina, pero nunca demostrados de forma
empirica. Los signos y valores que ofrecen las relaciones de largo plazo de la
demanda de exportacion e importacion indican que tanto una como la otra
respondian durante estos afios de la forma prevista por la teoria a los cambios
en la renta y los precios relativos.

Sin embargo, nuestros resultados no concuerdan con algunas afirmaciones
realizadas recientemente por otros autores. En concreto, en relacion con las
elasticidades precio de largo plazo de importaciones y exportaciones, de nues-
tra estimacion se infiere que la depreciacion real de la peseta habria actuado
en mayor medida como estimulo a la exportacion que como mecanismo de
contencion del volumen de importaciones. Por otro lado, la magnitud de estas
elasticidades es un indicio de que se verificaba la condicion de Marshall-Ler-
ner en el largo plazo. En consecuencia, la depreciacion real de la peseta estaria
disponible como mecanismo de resolucion de problemas de pagos exteriores
durante estos afios.

El anidlisis de las elasticidades renta de largo plazo de ambas variables
constituye el objetivo central de nuestro trabajo. De sus valores estimados se
concluye gue el desarrollo de la economia espafiola se enfrentaba a una grave
restriccion procedente del sector exterior. Esta limitacion dificultaba la obten-
cion de altas tasas de crecimiento de la renta en situacion de equilibrio exte-
rior. La estabilidad de las relaciones estimadas indica que ni el propio proceso
de desarrollo ni las medidas de politica econémica practicadas tuvieron efecti-
vidad alguna en la resolucion del problema. Por lo tanto nuestros resultados
aportan evidencia de facto a interpretaciones intuitivas planteadas tanto por
autores del primer tercio del siglo xx como por historiadores actuales.

En nuestra opinion, la existencia de esta restriccion de largo plazo tiene
consecuencias muy relevantes para el analisis de la politica economica del pe-
riodo. En primer lugar, porque sefiala una dimension poco considerada habi-
tualmente en los problemas monetarios. En efecto, una balanza de pagos en si-
tuacion de riesgo permanente suponia una presion constante contra nuestra
divisa. Las medidas de saneamiento financiero del sector publico o de contrac-
cién monetaria podian actuar para relajar esa presion, pero nunca para solu-
cionar el problema de fondo, asociado a los rasgos estructurales de la econo-
mia espariola.

Por otro lado, el caricter persistente de la restriccion ofrece un nuevo cua-
dro de la politica arancelaria, con dos aspectos distintos: un €xito y un fracaso.
Un éxito como instrumento coyuntural, que colaboré con otras medidas del
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momento en la contencion de los problemas de financiacion exterior. Y un fra-
caso como politica estructural, que sirviera para alterar la estructura producti-
va nacional y sus pautas de ventaja comparativa, solucionando el problema de
fondo. Sin embargo, hay que tener en cuenta las limitaciones temporales de
nuestro estudio, que nos impiden valorar adecuadamente los efectos de una
politica instrumentada a lo largo de todo el primer tercio del siglo xx 32,

El reconocimiento de este problema de largo plazo nos ha conducido tam-
bién a plantear algunos interrogantes en torno a la viabilidad de los contrafac-
tuales propuestos por distintos historiadores al valorar el comportamiento de
la economia espanola del periodo. Pensamos que tanto la adopcion del patron
oro como una liberalizacion lineal de la economia espanola hubieran tenido
un coste directo considerable. En el contexto finisecular, hubieran supuesto
una merma en la libertad de accion de los gobiernos espafioles, que hubieran
perdido una parte importante de los instrumentos de apoyo a los que recu-
rrian coyunturalmente. La adopcién de un sistema de cambios fijos o el desar-
me arancelario lineal, decididos sin antes haber resuelto el problema basico,
tan solo hubieran servido para agravarlo.

La solucion de la restriccion exterior de largo plazo al final del siglo xix
hubiera podido llegar de la mano de una politica comercial dinamica y orien-
tada a la transformacion estructural de la economia. Sin embargo, la estabili-
dad de las funciones estimadas nos indica que ese «proteccionismo selectivo»,
inaugurado con el arancel de 1891, fracaso en el logro de este objetivo antes
de la Primera Guerra Mundial, y posiblemente preparo el terreno a posterio-
res usos de la proteccion como elemento estabilizador en el corto plazo.

Dos interrogantes quedan abiertos y pueden constituir una buena agenda
de investigacion para futuras aportaciones:

a) Algunos trabajos recientes defienden que las directrices contenidas
en el arancel Salvador son manifiestamente distintas a las planteadas en el
arancel Cdnovas, pasandose de un claro agrarismo a una politica comercial
con vocacion industrialista 3. Al mismo tiempo, las nuevas medidas arancela-
rias fueron acompaniadas por unos primeros esbozos de politica de apoyo a
la exportacion, y por la potenciacion del trifico de perfeccionamiento para
materias primas o productos semi-manufacturados destinados a la elabora-

33 Kuznets ha senalado como los cambios en las ventajas comparativas se perciben con cierto
rezago con respecto a las variaciones en la estructura productiva. Kuznets (1967), p. 71.

4 Esta lectura puede derivarse de forma directa de los trabajos de Sabaté (1995) y Tirado
(1994). Sin embargo no hay acuerdo undnime sobre la misma. Una visién claramente discordante
la encontramos en Prados y Tena (1994), y matizadamente opuesta, en Gallego y Pinilla (1995).
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cion de bienes de exportacion. Ante estos hechos, no se deberia ver el nue-
vo rumbo arancelario como un reforzamiento lineal de la proteccion con
efectos coyunturales en la balanza de pagos. Por el contrario, desde una
perspectiva de largo plazo podria interpretarse como el primer intento de
elaborar una politica comercial dindmica, en la linea de aquellas que podian
tener efectos sobre la estructura productiva de la economia espanola. Nues-
tro estudio no puede atender a este objetivo dado el marco temporal en el
que se inscribe. Los acontecimientos que afectaron a Europa durante los
anos inmediatamente posteriores dificultan tanto la extension cronoldgica
del mismo como la propia continuidad de las medidas planteadas en la pri-
mera década del siglo, y con ello su valoracion. Sin embargo esta perspectiva
de largo plazo nos permitiria evaluar el arancel Cambé no sélo como un re-
forzamiento proteccionista tras la crisis de sobreproduccion posbélica, sino
también como una medida continuadora del esquema de politica comercial
planteado tres lustros atras.

b) El largo udltimo tercio del siglo pasado ha centrado la atencion de nume-
rosos investigadores que han apuntando las potencialidades 3 y los proble-
mas % que abrié a un buen numero de paises de la periferia europea la nueva
configuracion de la economia internacional. La desigual respuesta con la que
éstos afrontaron el reto es un hecho contrastado. Ante esta respuesta heterogeé-
nea, algunos autores han tratado de encontrar patrones de comportamiento si-
milares entre paises, exponiendo los rasgos distintivos de diferentes grupos de
Estados de la periferia europea 5. En esta linea y centrandonos en el ambito
de nuestro estudio seria interesante realizar una ordenacién de estos paises,
tomando como criterio bdsico la existencia o no de problemas estructurales en
los pagos exteriores. Este ejercicio seria interesante realizarlo tanto para perio-
dos previos como para el que aqui es objeto de estudio. De esta forma tal vez
podriamos entender por qué, al menos aparentemente, algunos paises pudie-
ron mantener altas tasas de crecimiento sin enfrentarse a una restriccion exte-
rior como la sufrida por Espaiia. ;Se debi6 al azar y a la dotacion inicial de re-
cursos de los mismos, que guiaba sus lineas de ventaja comparativa en
direccion favorable en esta nueva etapa de la economia mundial? ;O fueron
las opciones de politica economica las que ayudaron a solventar definitivamen-
te el problema?

—_———

%% En esta linea se insertaria el cldsico trabajo de Gerschenkron (1968). B

% La no menos clisica aportacion de Berend y Ranki (1982) insiste en la dificultad que su-
Pone para los paises de la periferia europea la posicion de privilegio mantenida por los paises del
Centro.

57 El reciente wrabajo de Tortella es un ejemplo de esta linea interpretativa. Tortella (1994b).
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6. APENDICE

Este Apéndice esta dedicado a presentar de forma detallada las series em-
pleadas en el andlisis, asi como la metodologia y los resultados econométricos
ya sintetizados en los puntos 2.2 y 2.3 del texto. La presentacién seguird una
misma secuencia tanto para el caso de la funcion de importacion como para el
de la de exportacion.

6.1.  Variables analizadas

Todas las series empleadas en el trabajo econométrico son logaritmos na-
turales de indices con base 100 en 1913 y se construyen de la siguiente forma:

a) Funcion de Importacién:

— LIM es el indice de importaciones espafiolas en términos reales,
obtenido directamente de la serie Indice de Volumen de Importa-
cion, recogida con el nimero 1110 en Tena (1989), pp. 351-354.

— LPIB es utilizada como variable escala, y se construye a partir del
Indice de Producto Interior Bruto real presentado en Prados
(1995), pp. 127-129.

— LPRIM trata de recoger la evolucion de los precios relativos de im-
portacién. Se construye como una ratio entre el Indice de Precios de
Importacion presentado en Tena (1989), en la serie 1112 (pp. 351-354)
y el deflactor implicito del PIB elaborado por Prados y presentado
en las pp. 132-134 del citado trabajo. Hemos optado por utilizar este
indice ante la dificultad que representa construir un Indice de Pre-
cios de productos nacionales sustitutivos de las importaciones *.

— LTASAPM es un indicador de la tasa de apertura espafiola, y se
construye dividiendo el Indice de Volumen de Exportaciones (Te-
na (1989), serie 1109, pp. 351-354) por la serie de PIB espanol. Se
ha optado por esta solucion, claramente insuficiente, para evitar
los problemas de endogeneidad que tendria el uso de las importa-
ciones en el cilculo de la tasa de apertura .

% La utilizacion del deflactor implicito del PIB en la construccion de las series de precios
relativos de importacion es una practica comun en el analisis contemporaneo del sector exterior.
Como ejemplo ver Baiges, Molinas y Sebastian (1987), pp. 176 y 177.

%* Una definicion de tasa de apertura analoga a la aqui utilizada, para un ejercicio similar, en
Rojas y Assael (1994).
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b} Funcion de Exportacion:

— LEX es el indice de exportaciones espafiolas en términos reales,
obtenido directamente de la serie Indice de Volumen de Exporta-
cion, de Tena (1989), serie 1109, pp. 351-354.

— LPIBW es la media aritmética de los indices de producto interior
bruto de Francia y Gran Bretana tomados de Maddison (1991), pp.
147-148.

— LPREX es un indice de precios relativos de exportacion construi-
do como la ratio entre el Indice de Precios de Exportacion presen-
tado por Tena (1989), en la serie 1111 (pp. 351-354), y la media
aritmética de los indices de precios al consumo de Francia y Gran
Bretafia, tomados de Maddison (1991), pp. 199-200, y multiplica-
dos por la serie de tipo de cambio peseta/libra, ofrecida en Martin
Acena (1989), serie 1179, pp. 390-392. El motivo para escoger indi-
ces de precios generales en lugar de los especificos de bienes susti-
tutivos de exportaciones espanolas es el mismo que en el caso de
la variable LPRIM.

— LTASAPW es la media aritmética de las tasas de apertura de Fran-
cia y Gran Bretana. Para construir éstas se han tomado los datos
de Exportaciones y PIB de Maddison (1991) (pp. 147-148 vy
208-209), y las series de Importaciones de Mitchell (1992) (pp.
555-562), deflactadas con las series de indices de precios al por
mayor del mismo autor (pp. 839-845).

En los graficos 1 a 8 ofrecemos la evolucion de cada una de las series pro-
puestas.

6.2.  Funcion de Importacion
a) Contraste de orden de integracion de las variables

E! primer paso seguido en todo analisis de cointegracion es la identifica-
cién de las variables, es decir, el contraste de su orden de integrabilidad. En el
caso de que el orden de integracion de estas variables sea el mismo, el teorema
de representacion de Engle-Granger ¢ nos permite estudiar la posibilidad de
existencia de un vector de cointegracion entre ellas.

_—

® Engle y Granger (1987).
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Para el analisis del orden de integrabilidad individual de las series hemos
utilizado el test de Dickey-Fuller ¢!, Para las cuatro variables consideradas
(LIM, LPIB, LPRIM y LTASAPM) se acepta la hipdtesis nula de existencia de
una raiz unitaria. Sin embargo, al tomar las variables en diferencias, se rechaza
la misma hipdtesis al 95 % en los cuatro casos. Los resultados del contraste se
presentan a continuacion:

a) variables en niveles:

Variable Test stat, 1\1:1cl\'mn(m D-W Reg *
5 9 crat. value
LIM 1,12 -1,95 199
LPIB** -~2,49 =352 2,01
LPRIM* ~0,85 -1,95 1,99
LTASAPM ... ... ~0.89 -1,95 19

* Estadisticos Durbin-Watson propios de las regresiones asociadas al test de Dickey Fuller.
** Esta variable ha sido sometida al test de Dickey-Fuller Ampliado.

b) variables en diferencias:

MacKinnon
V. T : - g,
ariable Test stat 5 G crit value D-W Reg
DLIM ... ~7.07 -352 1,99
DLPIB ... ~7,00 -3,52 2,06
DLPRIM ... ... -8,74 -3,52 1,99
DLTASAPM . ... -6,10 -3,52 191

A partir de estos contrastes podemos admitir que las cuatro variables son
integradas de orden 1y no integradas de orden 2. En todos los casos, los bue-
nos resultados del estadistico Durbin-Watson en la regresion correspondiente
al test refuerzan la validez de la conclusion senalada. A partir de este resultado
podemos estudiar la existencia de una relacion de cointegracion.

o' En cada caso se ha incluido o no una constante y una tendencia en la regresion del test,
dependiendo de la significatividad individual de éstas.
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b) Contraste de cointegracion

Contrastar la existencia de una relacion de cointegracion entre las varia-
bles equivale a realizar la regresion MCO entre ellas y analizar la existencia
de raices unitarias en la serie de los residuos de dicha regresion. El rechazo
de la hipotesis nula de existencia de una raiz unitaria nos permitiria suponer
que los residuos son estacionarios y admitir en consecuencia la relacion de
cointegracion.

Utilizamos para ello el test de Engle-Granger, que plantea la hipdtesis
nula de no cointegracion {es decir, de existencia de una raiz unitaria en la
serie de los residuos). Planteamos el test con las variables LIM, LPIB, LPRIM
y LTASAPM vy observamos que podemos rechazar la hipotesis de no cointe-
gracion con un nivel de significacion marginal del 5 %, aunque no del 1 %.

Test de Cotntegracion Engle-Granger

Dickey Fuller stat. ... -4.39
MacKinnon cric.val. ... 1% -5,08
5 % -4,36

Admitimos en consecuencia la existencia de una relacion de cointegracion
entre las variables LIM, LPIB, LPRIM y LTASAPM aunque con la prudencia
que se deriva de la imposibilidad de rechazar la hipétesis nula de no cointe-
gracion al 1 %.

La relacion de largo plazo postulada es la siguiente (entre paréntesis, los t-ratios):

LIM = 0,493 + 1,160 LPIB - 0,607 LPRIM + 0,309 LTASAPM

{1,07) (6,25 (-5,42) (4,03)
RZ Adj. = 0,76 F-stat. = 46,40
D-W stat. = 1,28 S.E.reg. = 0,11

En el grifico 9 adjuntamos la confrontacion entre los valores reales y los
estimados de la variable endogena.
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GRAFICO 9
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¢) Estimacion del modelo dindamico con término
de correccion de error

Realizamos la estimacion del modelo con término de correccion de error
{(ECM) en dos etapas, la primera de las cuales ha sido la obtencion de la serie
de residuos de la relacion de cointegracion. La especificacion del modelo in-
cluye como regresores las primeras diferencias de cada una de las explicativas
y la serie de residuos retardados un periodo (término de correccion de error).
Esta forma funcional nos permite considerar a los coeficientes de las variables
en diferencias como elasticidades de corto plazo de las importaciones con res-
pecto a cada una de las explicativas.

Los resultados obtenidos son los mostrados en la Tabla de la pagina si-
guiente.

Todos los coeficientes mantienen los signos esperados (el signo negativo
del coeficiente del vector indica que la variable enddgena se adapta al desequi-
librio experimentado en el periodo anterior). En cuanto a la significatividad in-
dividual de las variables, el término de correcion de error y el coeficiente co-
rrespondiente a las primeras diferencias de los precios ofrecen resultados

42



LA RESTRICCION EXTERIOR AL CRECIMIENTO ECONOMICO ESPANOL (1870-1913)

positivos. Sin embargo, no resultan significativas las primeras diferencias de
renta y de tasa de apertura. A su vez, el coeficiente de determinacion ofrece un

valor muy bajo.

Vartable dependiente DLIM

Variable Coefictente Estadistico-t
C 0,009 0,50
DL PIB e 0,675 1,59
DLPRIM -0,383 -1,94
DL ASAPM . 0,155 0,97
ECMIMP(- 1) -0,524 -3,08
R? Adj. = 0,138 F-stat. = 2,677 D-W = 1,897
S E.reg. = 0,103 Jarque-Bera = 2,392 LMi(2) test, F-stat. = 0,29
ARCHQ2 Fstat = 147 Test White Fstat. = 1,01 RESET test, F-stat. = 6,895

Los tests que analizan el comportamiento de los residuos presentan en ge-
neral buenos resultados. La estimacion pasa distintos tests de buen comporta-
miento de los residuos, como el LM, ARCH, el Jarque-Bera o el White de hete-
rocedasticidad. Sin embargo los insatisfactorios valores del test RESET de mala
especificacion son una prueba mas de que la evolucion de las importaciones en
el corto plazo no puede ser explicada por un modelo simple de demanda.

6.3, Funciin de exportacion
a) Contraste de orden de integracion de las variables

Como en el caso de la funcion de importacion, hemos sometido a las varia-
bles implicadas en la funcion de exportacion al test de Dickey-Fuller con cons-
tante. En los cuatro casos (LEX, LPIBW, LPREX, LTASAPW) el test no per-
mite rechazar la hipotesis nula de existencia de una raiz unitaria en la serie. Al
someter las primeras diferencias de las variables al mismo test, la hipdtesis nu-
la es rechazada en los cuatro casos con un nivel marginal de significacion del
5 %. Por ello admitimos que las cuatro variables consideradas son integradas

de orden 1.
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a) variables en niveles:

) MacKinnon
Variable Test stat. L D-W reg
5 % crit. value

LEX * -133 -1,95 1,95
LPIBW * -3,19 -3,52 2,03
LPREX .. ... -2,57 -293 2,07
LTASAPW * ... -1,63 =293 2,03

* Variable sometida al test de Dickey-Fuller Ampliado.

b} wvariables en diferencias:

MacKinnon
Variable t stat. D-W reg
artable Test sta S % crit. value "

DLEX ... =561 -3,52 1,94
DLPIBW ... ... -6,97 -3,52 2,06
DLPREX ... -7.48 =352 2,09
DLTASAPW ... -5.85 -3,52 1,96

b) Contraste de cointegracion

Hemos aplicado el test de Engle-Granger al grupo de variables propuestas
por la teoria: LEX, LPIBW, LPREX, LTASAPW. El resultado del test permite
rechazar la hipétesis nula de no cointegracion con un nivel marginal de signifi-
cacion del 5 %, aunque no del 1 %.

Test de Cointegracion Engle-Granger

Dickey-Fuller stat. ............ o -4,69
MacKinnon criv.val. (... 1% -5,09
5 % -4,36
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A partir de este contraste podemos admitir con cierta cautela la existencia
de una relacién de cointegracion entre las variables LEX, LPIBW, LPREX vy
LTASAPW, con la siguiente forma funcional (entre paréntesis, los t-ratios):

LEX = -3,710 + 0,647 LPIBW - 1,110 LPREX + 2,288 LTASAPW

(-2,88) (4,35) (-8,85) (6,84)
R? Adj. = 0,94 F-stat.=243,30
D-W stat. = 1,17 S.E.reg. = 0,10

En el grafico 10 se presentan los valores estimados confrontados con los
realmente alcanzados.

GRAFICO 10
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¢} Estimacion del modelo dinamico con término
de correccion de error

El proceso seguido es idéntico al caso de las importaciones. Los resultados

obtenidos son los siguientes:
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Variable dependiente DLEX

Vartable Coefictente Estadistico-t
C o 0,022 1,46
DL PIBNY 0,157 0,31
DL PREX -0,577 -4,94
DLTASAPY 1,235 2,78
ECMEXPI-1) o 0,578 497
R? Adj. = 0,559 F-stat. = 1428 D-W stat. = 1,68
S.E. reg. = 0,069 Jarque-Bera = 0,63 LM(2j F-stat. = 0,81
ARCH F-stat. = 2,04 White F-stat. = 1,16 RESET F-stat. = 2,43

Los resultados son positivos e incluso mejores que los alcanzados en el
caso de las importaciones. Los coeficientes son significativos individualmente,
excepto en el caso de las primeras diferencias del PIB, y los signos son los es-
perados. El coeficiente que acompana al vector de cointegracion (ECMEXP)
es negativo, lo cual nos indica que la enddgena tiende a largo plazo a la rela-
cion de equilibrio. El coeficiente de determinacion alcanza un valor aceptable,

y los test aplicados a los residuos (ARCH, Jarque-Bera, LM, White y RESET)

avalan su buen comportamiento.
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