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LA FINANCIACION DEL DEFICIT CORRIENTE ESPANOL

éQué ha cambiado en los flujos de capital
a lo largo de 1990?

Analistas Financieros Internacionales, S.A.
(Grupo Ahorro Corporacién)
Junio 90

La balanza de pagos del primer cuatrimestre de afno pone de
manifiesto algunas cuestiones de interés que comentaremos en esta
nota en su relacién con la politica cambiaria espafola. Entre
enero y abril de 1990 el déficit por cuenta corriente ha
ascendido a 4.557 millones de délares, frente a los 3.487 m. de
mismo periodo del afio pasado. Este aumento del déficit, provocado
por el ascenso de déficit comercial (los saldos netos de
servicios y transferencias corrientes han aumentado), no ha
supuesto, sin embargo, una pérdida de reservas en el Banco de
Espafia. Antes bien, éstas han aumentado entre enero y abril en
275 millones de délares. En mayo, ademds, han aumentado en 705
millones, como consecuencia basicamente de lo sucedido en las dos
diltimas semanas del mes. Se trata de compras de reservas muy
inferiores a las del pasado afio en cualquier caso.

Los meses transcurridos de 1990 han evidenciado un
importante cambio en la estructura de la financiacién del déficit
corriente, que ha provocado el paso de un superédvit corriente,
que ha provocado el paso de un superdvit en la balanza bédsica de
1.415 millones en el periodo enero-abril de 1989 a un déficit de
1.595 millones. El aumento del déficit corriente no explica
suficientemente este cambio de signo en la balanza bdsica. Si el
déficit corriente ha aumentado en sélo 711 millones entre los dos
periodos, el capital neto a largo plazo ha disminuido en nada
menos gue 2.312 m.m.. Bajo nuestro punto de vista, esta caida de
las entradas de capital a largo deben interpretarse como un
cierto deterioro del proceso de financiacién del creciente
déficit corriente. Aunque su explicacién estd centrada basicamen-
te en el crédito espafiol al exterior, ademds de en la caida de
la inversién extranjera a largo, y a pesar de que el capital a
corto plazo ha sido capaz de impedir una pérdida de reservas
centrales, estd claro que ahora es necesario un volumen de
capital a corto para financiar el déficit corriente que antes
no lo era. En este sentido debe valorarse el papel de 1la
liberalizacién de la remuneracién de los saldos en pesetas
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convertibles y de la inversién en "repos" y operaciones a plazo
sobre deuda publica.

FINANCIACION DEL DEFICIT CORRIENTE
Acumuiados de 12 meses
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Siguiendo la comparacién entre los primeros cuatrimestres
de los afos 1989 y 1990, llaman especialmente la atencién las
salidas de capital a largo plazo que han supuesto las concesiones
de créditos espafioles al sector exterior. Si el descenso de las
entradas a largo plazo fue de 2.312 m.m. entre los dos periodos,
el crédito concedido por residentes a no residentes explica
1.087 m.m. de esta caida, es decir, un 47%. El crédito extranjero
al sector residente, sin embargo, apenas ha sufrido alteraciones
entre ambos cuatrimestres (como consecuencia de las todavia
vigentes 1limitaciones 1legales), aumentado en todo caso las
entradas de capital por este concepto en 110 m.m. La explicacién
de la fuerte salida de capitales por el crédito concedido a
extranjeros parece ligada a la acumulacién de emisiones de las
llamadas "matador"™ de organismos internacionales. Estos, al
convertir una parte de las pesetas emitidas en divisa, engrosan
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la partida de crédito espafiol al exterior.

BALANZA DE CAPITAL A LARGO PLAZO
Irnversion vy credito. Acumulados 12 m.
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Por otra parte, la caida de la inversién extranjera explica
otro 47% de la moderacién de las entradas de capital a largo
plazo. Las menores entradas de inversién a largo (1.097 millones
de délares menos que en el mismo periodo de 1989) resultan
preocupantes, aunque debe tenerse en cuenta que el ano pasado se
produjo una importante elevacién de los saldos de bonos Yy
obligaciones del Estado en terceros no residentes (unos 700
millones de délares entre enero y abril), que este afno han
permanecido estables. En la medida en que una parte de la menor
entrada de inversién a largo plazo es debida a la reduccién de
saldos en no residentes de deuda a medio y largo plazo, como
resultado de un efecto sustitucién en el vehiculo de la especula-
cién en favor de la peseta, de los bonos hacia la peseta
convertible, la lectura en términos cambiarios de la balanza
basica debe matizarse. No obstante es claro que, s6lo con los
flujos de inversién y crédito a largo era posible en 1989
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financiar el déficit corriente, tarea que en 1990 debe descansar
también sobre el capital a corto plazo, una partida que en 1989
s6lo conducia a la acumulacién de reservas por parte del Banco
de Espana, bajo el imperativo de la estabilidad cambiaria.

POSICION DE CONTADC ENTIDADES DELEGADAS

Volumen en m.m. de dolares
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En este contexto, ha cobrado especial relevancia 1la
desregulacién de las inversiones de no residentes a corto plazo.
Esta desregulacién ha permitido la consecucién de un flujo de
entrada de capital a corto plazo s6lo algo inferior al del
periodo enero-abril 1989. Entonces el capital a corto provocé
unas entradas de 2.921 millones de délares, que este afno se han
reducido hasta los 2.049 millones. Si en 1989 la especulacién en
favor de la peseta se habia materializado en letras del Tesoro,
este afo la via de entrada basica ha sido la peseta convertible,
gracias a la liberalizacién de comienzos de abril. Precisamente
la peseta convertible, con unas entradas en abril de 2.239
millones de délares, explica casi completamente los flujos de
entrada netos de capital a corto del conjunto del periodo en
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1990. Cabe preguntarse, pues, si hubiera sido posible un flujo
tal de entrada de capitales sin que la peseta convertible hubiera
sido liberalizada.

Una parte de la respuesta reside en el comportariento de
la letra en las semanas previas a la liberalizacién, ¢ ando los
tipos a corto de la europeseta se situaron por debajo de los
tipos de las letras en el mercado secundario por la presién
apreciadora de la peseta, en el contexto de unas posiciones al
contado cortas al méximo, respecto a su limite en las entidades
delegadas. Entonces, las letras en no residentes aumentaron sus
saldos espectacularmente. La liberalizacién de la remuneracién
de la peseta convertible permitié mejores rentabilidades para las
inversiones extranjeras y unas ventajosas condiciones fiscales
(no tienen gravamen alguno). No es pues extrafio que esta
liberalizacién provocara, a pesar de que se autorizaban también
las inversiones en "repos" sobre deuda publica, un nuevo descenso
del saldo de letras de no residentes (que ain ahora continida
teniendo lugar) y una acumulacién de la especulacién en favor de
la peseta en las cuentas de pesetas convertibles.

TIPOS DE INTERES LETRAS Y EUROPESETAS
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En todo caso, la ampliacién de la posicién corta de contado
de las entidades delegadas jugé un papel clave en evitar una
pérdida de reservas centrales. Las posiciones cortas se ampliaron
entre enero y abril de 1990 en 1.546 millones de délares frente
a los s6lo 322 millones del afo pasado, gracias a una actitud méas
activa de las tesorerias bancarias y a la revisién al alza de los
limites.

En todo caso, si en 1989 las reservas centrales tuvieron
que aumentar en 3.042 millones de délares, este afo el periodo
enero-abril ha supuesto un aumento de sélo 275 millones. Ademas,
debe tenerse en cuenta que el aumento de las reservas en mayo,
'705,7 millones, se centré sélo en las dos uUltimas semanas del
mes, lo que supone una casi completamente libre potencialidad
acumuladora de reservas por parte del Banco de Espafia. Bajo
nuestro punto de vista, las inversiones a corto plazo en pesetas
convertibles deben ser valoradas ya, en el contexto global de la
balanza de capitales, como un flujo necesario para la financia-
cién del déficit corriente, madxime cuando serd ya irrepetible,
con la misma magnitud que en 1989, un "boom" de la demanda no
residente de deuda publica, como serd también irrepetible 1la
distorsién del tipo de cambio a plazo de la peseta que hizo el
pasado afio (y éste, justo antes de la desregulacién de abril) que
el tipo de las europesetas generadas via "swap" se situaréd tan
por debajo del tipo del depésito interbancario en pesetas que
hizo posible el arbitraje en la compra extranjera de letras del
Tesoro.




