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Una pregunta de facil respuesta.

D espués de un periodo, el 1989-92, de amplios desequilibrios en la cuenta corriente
exterior de la economfa espafiola, desequilibrios que superaban el 3% del Producto Interior Bruto,
el sector exterior ha comenzado a mejorar: en 1993 el déficit fue sélo de un 1% y, en el primer
trimestre de 1994, se ha reducido hasta el 0,9%. Esa mejoria refleja, por una parte, la profunda
recesién iniciada en 1992 y, muy especialmente, las devaluaciones de la peseta habidas a partir
de Septiembre de 1992, devaluaciones que, en términos de tipo de cambio efectivo real, han
situado la competitividad-precios de la economia espafiola en los niveles de 1987.

;Puede esa mejora de la cuenta corriente hacernos olvidar la restriccién exterior, es decir el
limite que las transacciones auténomas de la Balanza de Pagos imponen a nuestra capacidad de
crecimiento? La respuesta es, necesariamente, negativa y lo es por tres razones fundamentales:
por la integracién de nuestra economia en el mercado Unico europeo, por la naturaleza del déficit
corriente y por el peso del endeudamiento exterior.

La mayor sensibilidad del sector exterior en una economia abierta.

Espafa es miembro de la Unién Europea y, por lo tanto, forma parte de su mercado unico;
lo que significa que, con respecto a los socios comunitarios, el comercio se produce sin traba
alguna puesto que ni siquiera existen las fronteras fisicas. Con relacién a terceros paises la
proteccién también se ha reducido sustancialmente dado que, con el resto de Europa Occidental,
existe una zona de librecambio industrial y, frente a los deméas paises, las barreras exteriores
comunitarias son menores que las que protegian, tradicionalmente, la economia espafola.

Esa integracién de nuestra economia con la comunitaria y su mucha mayor comunicaciéon con
el resto del mundo, integracién y comunicacién que se ven acrecentadas por la libertad de
movimientos de capital, ha hecho que las elasticidades-renta y precios de exportacién e
importacién se hayan elevado y que, en consecuencia, el comportamiento de algunas de las
variables fundamentales de nuestra economfa tenga un reflejo mucho mas rapido en el sector
exterior: el crecimiento del producto tira de la importacién de bienes y servicios con mas fuerza
que antes de 1986; la pérdida de competitividad debida, por ejemplo, al aumento del diferencial
de inflacién frena, de manera mas directa, las exportaciones y dilata las importaciones. Esa es
la razén por la cual, como ya se ha sefialado, la cuenta corriente exterior ha mejorado en los
dltimos tiempos pero también es ésa la razén por la que un mayor ritmo de crecimiento o de
inflacién la debilitarian velozmente.
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La naturaleza del déficit corriente.

El saldo corriente exterior es idénticamente igual a la diferencia entre el ahorro privado, de
un lado, y la inversiéon privada y el déficit publico, del otro. Es decir, siendo C el saldo corriente,
S el ahorro privado, | la inversién privada, T los ingresos publicos y G los gastos su relacién
vendria expresada por la identidad:

C=(S-1) + (T-G)

y, cuando T es menor que G, es decir cuando existe un déficit publico de valor D, la identidad
paodria reescribirse de la forma siguiente:

C=S-1-D

El significado de esa identidad no ofrece demasiadas dudas: para valores iguales del ahorro
y la inversién privados, el déficit corriente serfa igual al déficit publico; para que el déficit no
tenga su reflejo en las cuentas exteriores, es preciso que el ahorro privado pueda financiar a un
tiempo la inversién privada y el desequilibrio de las cuentas publicas; por lo general, el déficit
publico se plasmaréa, con mayor o menor intensidad, en el desequilibrio exterior. Déficit corriente
y déficit publico mantienen, en el caso espafiol y para el periodo 1987-1993, una clara relacién,
como puede verse en el grafico nim. 1.

Observando el gréfico se advierte la influencia que el déficit publico tiene en el desequilibrio
exterior dado que, salvo en 1989, su valor es muy superior, en porcentaje del producto total, al
del déficit corriente. Es decir, el déficit exterior viene generado no por un exceso de la inversién
privada respecto del ahorro privado sino por la presencia continuada de un amplio déficit publico.

Pero los déficit publicos, a su vez, pueden representar origenes distintos: pueden deberse a
un crecimiento muy fuerte de la inversién publica o derivar de un aumento continuado de los
gastos corrientes. En el primero de los casos se estaria potenciando la capacidad productiva del
pals y, consecuentemente, el desequilibrio exterior tenderia a autocorregirse; en el caso segundo
no hay reabsorcién mecénica del déficit corriente porque lo que se estéa trasladando al sector
exterior es, simplemente, un exceso de gasto improductivo. Y este segundo caso es,
precisamente, el que corresponde a la situacién espanola porque la causa fundamental del déficit
publico es el desbordamiento de los gastos de transferencia y consumo que supusieron, en 1992,
mas del 40% del PIB y que han aumentado casi cinco puntos desde 1987.

Podria alegarse que, por definicién, el déficit de las Administraciones Publicas, segin la
Contabilidad Nacional, es la diferencia entre su ahorro bruto y su inversién y que, por lo tanto,
el déficit se debe al exceso de la inversién sobre el ahorro; y, desde el punto de vista contable,
nada habria que objetar a tal manifestacién. Pero lo que de verdad interesa, al analizar el
desequilibrio de las cuentas publicas, es la causa primera del mismo y esa causa primera es, sin
duda el crecimiento continuado de los gastos corrientes que, al comprimir el ahorro de las
Administraciones Publicas, obliga a recurrir al ahorro externo para financiar la inversién publica,
una inversion que, si bien ha crecido desde 1987, tan sélo supone un 5% aproximado del
Producto Interior Bruto. El significado final de ese déficit publico que origina un déficit exterior
es que la sociedad espanola esté, desde hace afios, viviendo por encima de sus posibilidades lo
que necesariamente supondrd una merma de los futuros niveles de vida puesto que habré que
afrontar un pesado endeudamiento exterior.
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Pero, ademés, por lo que a la restricciéon exterior atafie, todavia hay que anadir un matiz
importante: que nuestro déficit ptblico no es un déficit ciclico, debido a la caida de la produccién
total y al consiguiente aumento de los gastos; es, fundamentalmente, un déficit estructural que
no se eliminaré con un mayor ritmo de crecimiento sino que requerird de medidas especificas para
recortarlo. Lo cual significa que tampoco un ritmo mayor de crecimiento ayudara, por si solo, a
resolver el problema del déficit exterior.

El endeudamiento exterior.

El desequilibrio corriente obliga a recurrir al ahorro exterior y obliga, por lo tanto, a importar
capital. La forma de financiar el déficit no es neutra porque la devolucién de ese capital puede
ser mas o menos onerosa: si la entrada de capitales externos se produce a través de inversiones,
y especialmente de sus dos formas mas estables -la inversién directa y la inversién en inmuebles-
la carga de la deuda serd mucho maés liviana que si la entrada de capital se vehicula mediante
créditos. En el primero de los casos el capital y sus rendimientos se repatrian mucho mas
lentamente y es mucho menor la presién que ejercen sobre las cuentas exteriores. En el segundo,
el problema puede llegar a alcanzar dimensiones inquietantes.

En el grafico nim. 2 se puede observar la evolucién, en términos de PIB, tanto de la deuda
como de su servicio en el periodo 1987-1992. No hay todavia constancia oficial de los datos
correspondientes a 1993 pero todo hace suponer que las dos magnitudes seran superiores a las
de 1992.

En principio, ni la deuda ni el servicio parecen desbordar la capacidad de transferencia de la
economia espafola puesto que, en 1992, supusieron, respectivamente, el 13,88% y el 3,8 % del
PIB, valores que ya se superaron en el periodo 1981-85. Pero si hay, en la evolucién del
endeudamiento exterior, dos aspectos importantes y relacionados entre si: su répido crecimiento
a partir de 1990 y el cambio operado en la financiacién del déficit. En los tres afios ultimos, el
ritmo de crecimiento interanual -en délares- de la deuda ha sido del 31,9% y del 42,3% el del
servicio de la deuda. Por otra parte, y por lo que a la forma de financiacién se refiere, los créditos
han pasado de representar el 22% de la inversion, en 1990, al 31%, en 1991, y al 182% en
1992. Es decir, la deuda crece rapidamente y su servicio se hace mas costoso no sélo por el
aumento del principal sino también porque el coste de los créditos es mayor que el de las
inversiones'".

En resumen, el endeudamiento exterior no es, por el momento, inquietante pero puede serlo,
en un futuro no lejano, si las tendencias actuales se consolidan.

Cémo superar la restriccién exterior.

Las tres razones alegadas ponen de manifiesto que la restriccién exterior no puede pasarse
por alto porque la recuperacién del ritmo de crecimiento, en su modo actual, le conferira especial
importancia. Para que asi no ocurriera seria preciso modificar las bases sobre las que se apoya
el crecimiento. De dos maneras: reduciendo el déficit pablico y estimulando el ahorro privado.

(1) eriioy .
Todos los datos pueden encontrarse en las publicaciones ya citadas del Banco de Espana.
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Sin reducir el déficit pablico -tarea que exige, necesariamente, frenar con decisién los gastos
corrientes y, en algunos casos, recortarlos- no sera facil eliminar el déficit exterior y aminorar la
carga de la deuda porque, como el primero de los graficos muestra, su peso es determinante en
la generacién de ese déficit, un déficit que resulta necesario eliminar no sélo para que la deuda
no siga creciendo sino para reducir su monto mediante una transferencia de recursos reales que
requiere un superavit corriente.

Aumentar el ahorro privado supone facilitar la financiacion de la inversién privada, de un lado,
la reduccién del déficit corriente, del otro. Estimularlo fiscalmente, en lugar de penalizarlo
-haciéndolo tributar de forma repetida- permitiria no sé6lo recortar el desequilibrio exterior sino,
ademés, lograr una senda de crecimiento estable y no amenazada por el limite exterior, situacion
que reclama un sustancial aumento de las exportaciones. En el mundo abierto en el que hoy se
desenvuelve la economia espafiola, aumentar la exportacién no es sélo requisito necesario para
mantener el equilibrio de las cuentas exteriores; es, ante todo, una condicién de supervivencia
porque las dificultades para aumentarla reflejan una incapacidad para competir que, de no
superarse, empobrecera la economia, deprimiré los niveles de vida y elevara la tasa de desempleo.
Y el aumento de la exportacién requiere, a su vez, aumentar la inversiéon para potenciar y
transformar la capacidad productiva. Una secuencia que se veria facilitada por el aumento de la
tasa de ahorro privado.

Las dos medidas postuladas no son las Ginicas que la solucién del problema exige pero si son
condiciones necesarias para que la restriccién exterior no amenace, de forma creciente, la
expansién deseada de la economia espafiola.
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