FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

LOS DATOS FUNDAMENTALES DE LA POSICION EXTERIOR
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

A la altura del mes de octubre de 1992, tltimo mes para el que existe informacién disponible, el saldo
acumulado de la balanza exterior por cuenta corriente arroja un déficit que se ha estimado en el 4,39 por cien
del PIB, el mas elevado de los paises comunitarios, y por primera vez, desde 1982, el saldo de la balanza
basica presenta un signo negativo (-0,83 por cien del PIB). Hechos que proyectan por su evidente deterioro
una inevitable preocupacién sobre el desequilibrio de nuestras cuentas exteriores y plantean la inquietante
interrogacion de hasta qué punto el negativo resultado de las cuentas exteriores puede condicionar el
crecimiento futuro de la economia espafiola.

Una reflexion consistente sobre las consecuencias del recrudecimiento actual del déficit exterior invita a
considerar cinco aspectos claves:

1. La historia econdmica contemporanea de Espafia, muestra reiteradamente que la limitacién exterior
-entendida como un déficit excesivo de la balanza corriente y una baja disponibilidad de reservas
internacionales- constituyen un factor limitativo del desarrollo econémico interior. Esta circunstancia, que la
experiencia disponible revalida hasta la saciedad, justifica que la preocupacion por el equilibrio exterior haya
sido un elemento permanente en todas las etapas en que la politica econémica espafiola ha revestido una
mayor coherencia.

2. La incorporaciéon de Espafia a la Comunidad Europea desde 1986, trajo consigo una pérdida de
intensidad, un menor desasosiego, por el desequilibrio exterior.

El cuantioso volumen de inversién extranjera que desde esa fecha se canalizé hacia Espafia, apostando
sin duda, por las potencialidades de crecimiento de la economia espafola, permitian contemplar con una
mayor tranquilidad el desequilibrio exterior ante las posibilidades reforzadas de su financiacion estable por la
via del capital exterior.

3. Sin embargo, el problema del déficit exterior continta existiendo -incluso reforzado- aunque
ciertamente su consideracion realista dentro de la pertenencia de Espafia a la C.E., permite enjuiciarlo con
criterios diferentes al del pasado.

El objetivo de acelerar la convergencia real de la economia espafiola hacia los niveles de los paises
centrales de la Comunidad Europea, requiere acentuar el proceso de inversién productiva que, ante la
insuficiencia y bajo nivel del ahorro interno, ha de apoyarse necesariamente en la inversién extranjera.
Precisamente, una de las ventajas que se predican del proceso de avance hacia la Unién Econémica y
Monetaria Europea, para un pais como Espafa con escasez relativa de capital, es la posibilidad de atraer
capital externo para contribuir al crecimiento econémico global.

El problema es ¢hasta qué punto puede mantenerse en forma persistente el déficit exterior?. Pese a la
favorable predisposicion de la financiacion externa, la experiencia demuestra que existen ciertos limites que
no conviene traspasar. Un déficit por cuenta de renta que vaya mas alla del 1,5-2 por cien del PIB, ha

_generado histéricamente problemas a la economia espafola, y por tanto debe verse siempre con cautela.
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4. Desde una perspectiva econémica, un desequilibrio exterior es -dentro de ciertos limites- valido y
aceptable si su contenido contribuye a mejorar. de forma sostenida y creciente la competitividad de la
produccién nacional, con lo que se genera una dinamica de autocorreccion del déficit ya que a medio plazo
redundara en una mejora de la balanza comercial por la via de la aceleracién de las exportaciones, o bien por
una competitividad mayor de la produccién interna que reducira las importaciones.

Las ventajas de la integracion econémica se basan en la idea de que un mercado Unico propiciara un
comercio exterior intracomunitario creciente que contribuirda al desarrollo econdmico interno de los paises
miembros. Pero la realidad de esta idea depende crucialmente de dos hechos:

a) Que la calidad de la importacién sea la adecuada. Es decir que su contenido fundamental sean bienes
de equipo y en general bienes intermedios, no energéticos, que sirvan para capitalizar y mejorar la
estructura productiva y como consecuencia de ello elevar la productividad.

b) Que colabore al dinamismo futuro de las exportaciones, como fruto de las mejoras en la competitivi-
dad de la producciéon nacional.

Si esta es la l6gica de la dialéctica equilibrio-desequilibrio exterior, cabe ahora preguntarse por cuéles
son los hechos reales acontecidos en Espafa desde 1985.

5. &Qué dicen los hechos?. {Cudl es el panorama de la balanza de pagos entre 1985y 19927. Contestar
a estas preguntas obliga a desagregar el problema toda vez que el resultado de la balanza de pagos d
cualquier pafs es la resultante del diverso comportamiento de las diferentes sub-balanzas que la componen(*).

A. Balanza Comercial."

El hecho més destacado es el elevado nivel del déficit comercial que, desde 1990, viene situdndose en
la plataforma del 6 por cien del PIB de la que no parece facil hacerlo descender, incluso en etapas de
ralentizacion de la demanda interna. (ver cuadro n® 1).

Sin embargo, diferenciar dos etapas distintas en el periodo 1985-1992.

a) Entre 1985 y 1989, los datos del cuadro nimero 1, reflejan un aumento acentuado del déficit
comercial (del -3,45 al -7,19 por cien del PIB) que a juzgar por la creciente presencia de la proporcion de
bienes de equipo en las importaciones, fue utilizado como un camino positivo para elevar la productividad
de la economia espafola.

*) Para comodidad de los lectores y como simple recordatorio de los diferentes conceptos relativos a las relaciones econdmicas con
el exterior en sucesivas notas a pie de pagina se irdn exponiendo de forma sintética las definiciones habituales del contenido
de las distintas sub-balanzas que integran la balanza de pagos total de un pais. Con igual pretension, al final de esta nota,
precediendo a los cuadros que se citan en el texto el lector encontrar& un esquema de la interrelacién entre las diferentes sub-
balanzas. :

BALANZA COMERCIAL. Registra los ingresos por exportaciones y las salidas por importaciones de mercancias incluso oro no
monetario. También las importaciones y exportaciones de electricidad. En Espafia existen dos fuentes estadisticas: Una
procedente de la Estadistica de Comercio Exterior (Aduanas) y otra es la que figura en la Balanza de Pagos ajustada de la
Secretaria de Estado de Comercio. Con independencia de pequefios ajustes, especialmente por lo que se refiere a las
exportaciones en consignacién, la principal diferencia entre ambas informaciones, procede de la valoracién CIF de las
importaciones que figuran en la estadistica de Aduanas y la valoracién FOB que figura en la Balanza de Pagos, ya que los fletes
y seguros se incluyen en la balanza de servicios.
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b) Entre 1990-1992, se produce una etapa negativa en la que la relativa estabilidad del déficit comercial,
acusa una pérdida importante de calidad. En efecto el alarmante aumento del contenido de bienes de
consumo en las importaciones a lo largo de este trienio es un sintoma inequivoco de que las importaciones
vienen contribuyendo cada vez menos a la mejora de la estructura productiva nacional. Un hecho que tiene
obvias repercusiones sobre la caida de la competitividad de los bienes nacionales que se traduce en una
pérdida de dinamismo de las exportaciones a la que han colaborado también la apreciacion excesiva del
tipo de cambio -alineada en la actualidad como fruto de las (ltimas devaluaciones- y la inmoderada
elevaciéon comparativa de costes y precios.

B. Balanza de servicios.®

La balanza de servicios en Espafia ha realizado histéricamente un papel compensador del desequilibrio
comercial. Por decirlo graficamente, las entradas netas por servicios han sido la "goma de borrar" de los fallos
en el comportamiento comercial espafiol.

Sin embargo la pérdida de dinamismo del saldo positivo de la balanza de servicios, desde 1986, (véase
cuadro n° 2) ha reducido su tradicional fuerza compensadora. Una circunstancia a la que han contribuido varios
hechos que se ponen de manifiesto en el cuadro niimero 2 la crisis del turismo, la tendencia decreciente de
los ingresos por otros servicios (fletes, pasajes, seguros y asistencia técnica entre otros) y el aumento de los
pagos en concepto de renta de inversiones que refleja el crecimiento de la financiacién exterior de la economia
espafola, por la via del crédito de las inversiones de cartera.

C. Balanza de transferencias. ®

Dentro de su tradicional aleatoriedad, (ver cuadro n? 3) el saldo positivo de la balanza de transferencias
refleja, sobre todo, las entradas procedentes de los fondos de cohesidon comunitarios que es la partida que
modernamente ha venido a ocupar el viejo papel compensador que en décadas pasadas interpretaron las
remesas de emigrantes. Su limitada dimensién apunta a la necesidad de reforzar los mecanismos de
solidaridad entre los paises mas y menos desarrollados de la Comunidad Europea, tal como se ha insistido
en la reciente cumbre de Edimburgo, como elemento clave del avance comunitario futuro.

@

BALANZA DE SERVICIOS. Comprende los ingresos y los pagos por la compra/venta de los servicios con el exterior y las rentas
de capital derivadas de las inversiones. Se divide en tres grandes conceptos. La ribrica de turismo, que comprende los gastos
corrientes realizados por los visitantes no residentes en concepto de viajes y turismo. Por el lado de los pagos, los gastos de los
espanoles en el exterior. En el concepto de otros servicios figuran los ingresos y pagos en fletes, seguros, transportes diversos,
transacciones gubernamentales (excepto transferencias), rentas de trabajo, royalties, derechos de autor, asistencia técnica,
servicios financieros y otros servicios a empresas. En rentas de inversion figuran los ingresos y los pagos procedentes de los
beneficios empresariales, dividendos, intereses de créditos y obligaciones alquileres y cualquier otro tipo de rentas de capital.

® BALANZA DE TRANSFERENCIAS. La transferencia, por su propia definicién, es un ingreso o pago realizado sin contrapartida real.
Las transferencias publicas son las donaciones y subvenciones recibidas o enviadas al exterior por las Administraciones Publicas.
Las transferencias privadas comprenden las remesas de emigrantes y otros ingresos recibidos por los residentes como pensiones.
También las donaciones a titulo particular.
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D. Balanza corriente. “)

La evolucion antes comentada de las balanzas comercial, de servicios y de transferencias conduce a un
déficit de la balanza por cuenta corriente que, desde 1989, viene situandose entre 3 y 4 puntos del PIB (ver
cuadros n? 5 y 6). Una situacién que refleja la insuficiencia global del ahorro interno y que muestra un
empeoramiento progresivo desde 1986 hasta 1992, con una ligera recuperacion en 1991.

E. Balanza de capital a largo plazo.®

Hasta 1992, las entradas de capital a largo plazo, han permitido financiar con creces el déficit de la
balanza corriente. Es de destacar, sin embargo, que salvo 1991, en el resto de los afos del periodo
considerado el saldo positivo de la balanza basica® ha ido disminuyendo preocupantemente e, incluso, en
1992 arroja un saldo negativo, algo que no sucedia en la economia espafiola desde 1982.

Es también importante llamar la atenciéon sobre el hecho de que en 1991 y 1992 se ha ido produciendo
un aumento relativo del crédito y endeudamiento, frente a la inversion extranjera, como forma de financiacion
externa de la economia espafola. Es decir se ha producido un cambio en la estructura de la financiacién
exterior hacia una linea menos comprometida de los inversores extranjeros con la economia espariola.

Este cambio implica que el saldo de la balanza agregadam -que constituye una version simplificada de
la balanza fundamental-® que refleja la parte del saldo de la cuenta corriente que no ha podido financiarse
por la via mas estable de la inversion extranjera directa y en inmuebles, y por tanto ha tenido que acudir a las
inversiones de cartera y al crédito, va siendo desde 1989 cada vez mayor, lo que aporta cierta preocupacion
adicional sobre la sostenibilidad futura del déficit exterior.

En suma, el analisis de la balanza de pagos espanola, ©) apunta hacia cuatro lineas fundamentales de
politica econdémica.

19 Es preciso mejorar el saldo de la balanza comercial y sobre todo su calidad de forma que la
importacién sea un medio de mejorar la competitividad de la produccién nacional que debe reflejarse en un
mayor dinamismo de las exportaciones.

“) BALANZA POR CUENTA CORRIENTE. Es el resultado de agregar los saldos excedentarios o deficitarios de la balanza comercial,

de servicios y de transferencia. Representa la capacidad o necesidad de financiacién de una economia frente al exterior.

BALANZA DE CAPITAL A LARGO PLAZO. Registra las operaciones de capital tanto por inversiones como por operaciones de
crédito. Las inversiones se dividen en tres grupos fundamentales: inversiones directas en empresas, inversiones en inmuebles e
inversiones en cartera (titulos de la deuda y acciones y obligaciones cotizadas en Bolsa).

BALANZA BASICA. Es el resultado de agregar los saldos de la balanza corriente y de capital a largo plazo.
(7) BALANZA AGREGADA. Resulta de afiadir al saldo de la balanza corriente el correspondiente a las inversiones directas y en
inmuebles, que, por su propia naturaleza, se consideran inversiones mas estables. Permite valorar la necesidad de endeudamiento
con el exterior.

@ BALANZA FUNDAMENTAL. Es el resultado de sumar a la balanza por cuenta corriente (neta de intereses), la inversién extranjera
directa, en valores de renta variable y en inmuebles.

BALANZA DE PAGOS TOTAL. Es el resultado de agregar el saldo de la balanza bésica y los movimientos de capital a corto plazo,
incluso los movimientos monetarios en instituciones financieras. Su saldo equivale al crecimiento o disminucién de las reservas
centrales.
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22 La balanza de servicios debe recuperar su papel compensador. Ello requiere, en primer término,

estimular las entradas netas por turismo, lo que sin negar su dependencia de la coyuntura econdémica exterior,
obliga a realizar actuaciones decisivas para mejorar la oferta turistica y adecuarla en calidades y precios a las
exigencias de la demanda. En segundo lugar es indispensable una moderacion de los precios del sector
servicios que influyen obviamente en la caida tendencial de la proporcién de ingresos por otros servicios sobre
el PIB. Y, finalmente reducir el componente creciente de interés, en la renta de inversiones, fruto tanto del
mayor endeudamiento de la economia espafiola como de sus condiciones financieras mas costosas.

32 La politica internacional espafola debe poner el mayor énfasis, tal como el Presidente espafiol ha
mantenido en la cumbre de Edimburgo, en hacer efectivo el sustancial aumento acordado en los fondos de
cohesién comunitaria, como forma de contribuir a la convergencia real de la economia espafola hacia los
paises mas desarrollados de la Comunidad, sin que ello implique olvidar las politicas de ajuste global y de
reformas estructurales que estan en la base de esa convergencia de forma duradera. Los fondos comunitarios
no deben considerarse como el resultado de un boleto premiado en la ruleta comunitaria, es un medio de
proporcionar un cierto alivio a la restriccién exterior de la economia, permitiendo avances adicionales,
ciertamente moderados en su dimension cuantitativa, en el crecimiento real de las zonas més deprimidas de
la economia espafiola.

42 Evitar el decaimiento de la inversidn neta extranjera, de forma que se mantenga como tendencia el
equilibrio de la balanza agregada sin que el desequilibrio estructural de la balanza comercial obligue a un
aumento continuo del endeudamiento exterior, cuya asimilacién por los mercados financieros internacionales
es crecientemente dificil y costoso. En este sentido los estudios empiricos realizados destacan, junto al papel
puntualmente ejercido por algunos estimulos financieros y fiscales, la importancia de tres factores claves para
la atraccion de la inversion extranjera: el necesario marco de estabilidad y flexibilidad econdmica, la formacion
profesional, por su influencia en la cualificacién de la mano de obra, y la creacion de infraestructuras en que
la sociedad espafiola tiene atn un importante déficit en comparacién con los paises mas avanzados de
Europa.

Una tendencia que en buena medida depende de la politica econdmica interna de moderacion del
crecimiento de precios y costes y, sobre todo, de la credibilidad externa de esa politica, de su coherencia y
plazos de ejecucion.

En definitiva el desequilibrio exterior de la economia espafiola y la politica encaminada a su solucién
reproduce, por diferentes razones, la necesidad de una politica econémica interna coherente que aborde los
graves desequilibrios internos de precios, costes, déficit publico y competitividad, que caracterizan la actual
coyuntura de la economia espanola.
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ESQUEMA DE LA BALANZA DE PAGOS Y DE SUS COMPONENTES

=t

Balanza comercial.
1.1 Exportaciones de bienes.
1.2 Importaciones de bienes.

2. Balanza de servicios.
2.1 Turismo vy viajes.
2.2 Renta de inversiones
2.2.1 Intereses.
2.2.2 Dividendos.
2.2:3 Otras rentas.
2.3 Reslo.

3. Balanza de transferencias.
3.1 Piblicas.
3.2 Privadas.

4. Balanza por cuenta corriente = 1 + 2 + 3.

5. Balanza de capital a largo plazo.

5.1 Inversiones.
5.1.1 Directas.
5.1.2  De cartera en renta variable.
.13 Otras inversiones de cartera.
5.1.4  Eninmuebles.

5.2 Créditos.
5.2.1 Comerciales.
§.2.2 Financieros.

5.2.3 Otros.
6. Balanza basica =4 +5
7. Balanza Fundamental =4 +221+511+512 +51.4

8. Balanza Agregada

4+511+514

9. Balanza de capitales a corto plazo.

10. Balanza total de pagos = 6 + 9 = Variacién de reservas internacionales.
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CUADRO N 1
BALANZA COMERCIAL
(Miles de millones de pesetas)
Enero-Octubre
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1991 1992
Miles de millones de pesetas
IMPORTACIONCIF . .......... 50732 49499 6.029,8 7.0335 83702 89147 96721 7.959,2 8.486,4
. Bienes de consumo .. ... 472,1 7335 1.0789 1.4376 17569 19562 23418 1.8958 23754
. Bienes intermedios .. ... 40220 3.4452 3.8253 4.1162 4.862,0 50881 53442 44539 45722
. Bienes de equipo . .. .... 579,1 7712 1.1256  1.479,7 1571,3 18704 1.896,1 1.609,5 1.538,8
EXPORTACIONFOB .. ........ 4.099,2 3.804,7 41956 4.6864 51345 54628 6.2256 50615 53624
SALDO COMERCIAL ......... -974,0 -1.1452 -1.834,2 -2.347,1 -3.2357 -3.271,9 -3.446,5 -2.897,7 -3.124,0
% SOBRE PIB
IMPORTACIONCIF . . ......... 17,99 15,31 16,68 17,51 18,59 17,80 17,66 17,44 17,37
. Bienes de consumo .. ... 1,67 2:27 2,99 3,58 3,90 3,91 2,47 4,15 4,86
. Bienes intermedios ..... 14,26 10,66 10,58 10,25 10,80 10,16 9,76 9,76 9,36
. Bienes de equipo . ... ... 2,06 2,38 3,11 3,68 3,89 3,73 3,63 3,53 3,15
EXPORTACIONFOB . ......... 14,54 11,77 11,61 11,67 11,40 11,27 11,37 11,09 10,97
SALDO COMERCIAL . ........ -3,45 -3,54 -5,07 -5,84 -7,19 -6,53 -6,29 -6,35 -6,39
Fuente: Estadistica de Comercio exterior. Direccién General de Aduanas.
CUADRO Ne© 2
BALANZA DE SERVICIOS
(Miles de millones de pesetas)
Enero-Octubre
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1991 1992
Miles de millones de pesetas
INGRESOS : s wivms vwsnmesmas 24921 27329 29150 3.2250 3.409,8 3.494,1 39748 3.804,7 4.489,4
LTurismo ... 1.374,7 1.671,9 18198 1.9443 19243 18784 1991,1 17202 1.8533
. Otros servicios . ........ 829,1 852,2 882,9 879,0 1.065,7 1.111,5 1.253,0 1.041,0 1.314,8
. Rentas de inversién . .... 288,3 208,8 202,3 301,7 419,8 504,2 730,7 1.0435 1.321,3
PAGOS '5s 5w s s mdsios's s 4 5 1.520,7 1.438,2 1.6346 2.063,7 26630 26386 3.138,1 29902 3.794,4
o TUYISTAD. + b 5 oo 5 oivs & w ol 170,0 210,3 2414 286,2 364,8 429,3 473,4 385,0 405,6
. Otros servicios ......... 754,1 739,8 850,9 1.078,3 1.225,9 1.319,0 1.432,2 1.174,7 1.551,1
. Rentas de inversién .. ... 595,6 488,1 542,3 699,2 772,3 890,3 1.282,5 1.430,5 1.837,7
SALDO DE SERVICIOS . ... .... 971,4 1.2947 12704 1.161,3 1.046,8 855,5 836,7 814,5 695,0
% SOBRE PIB
INGRESOS 5 s sic s o s miw s 55 5 99 8,83 8,45 8,04 8,03 7,57 6,98 7,26 8,34 9,19
s TUTISINO: v £ 3 soms 5 wmoy oiie 4,87 517 5,03 4,84 4,27 3,75 3,64 3,77 3,79
. Otros servicios . ........ 2,94 2,64 2,44 2,44 2,37 2,22 2,29 2,28 2,69
. Rentas de inversién ... .. 1,02 0,65 0,56 0,75 0,93 1,01 1,33 2,29 2,71
PAGOS .. iinemiiomesmes i 5,39 4,45 4,52 5,14 5,35 5,27 5,73 6,55 Tt
« TURSINO: &5 v 05 655w v 0wl 0,60 0,65 0,67 0,71 0,81 0,86 0,86 0,84 0,83
. Otros servicios . ........ 2,68 2,29 2,35 2,69 2,72 2,63 2,67 2,57 3,18
. Rentas de inversién ... .. 2,11 1,51 1,50 1,74 1,72 1,78 2,25 3,14 3,76
SALDO DE SERVICIOS .. ... ... 3,44 4,00 3,51 2,89 2,32 1,71 1,63 1,79 1,42
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CUADRO Ne 3
BALANZA DE TRANSFERENCIAS
(Miles de millones de pesetas)
Enero-Octubre
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1991 1992
Miles de millones de pesetas
INGBESOS 5 & vt i s o v min sy e 302,1 397,0 569,9 ' 8552 1.011,1 965,3 1.368,4 1.236,1 1.256,6
. Transferencias privadas . . 290,6 273,9 372,5 457,0 515,1 452,4 401,4 323,0 4141
. Transferencias publicas . . 11,5 123,1 197,4 398,2 496,0 512,9 967,0 913,1 842,5
PAGAS ix s ¢ wi s duw o+ mo 115,1 239,12 246,9 352,0 465,6 533,2 745,7 604,4 826,1
. Transferencias privadas . . 57,0 64,8 94,4 105,7 140,9 143,1 174,7 115,7 219,4
. Transferencias publicas . . 58,1 174,3 152,5 246,3 324,7 390,1 571,0 488,7 606,7
SALDO DE TRANSFERENCIAS . . 187,0 157,9 323,0 503,2 545,5 432,1 622,7 631,7 430,5
% SOBRE PIB
INGRESDS isos ms 5w s wi § 5.5 5 5 1,07 1,23 1,58 2,13 2,25 1,93 2,50 2,71 2,57
. Transferencias privadas . . 1,03 0,85 1,03 1,14 1,15 0,90 0,73 0,71 0,85
. Transferencias publicas . . 0,04 0,38 0,55 0,99 1,10 1,03 1,77 2,00 1,72
PAGDS vt d v v o Sllilsais ¢ wa 0,41 0,74 0,68 0,88 1,04 1,07 1,36 1,32 1,69
. Transferencias privadas . . 0,20 0,20 0,26 0,26 0,31 0,29 0,32 0,25 0,45
. Transferencias publicas . . 0,21 0,54 0,42 0,62 0,73 0,78 1,04 1,07 1,24
SALDO DE TRANSFERENCIAS . . 0,66 0,49 0,90 1,25 1,21 0,86 1,14 1,39 0,88
CUADRO Ne 4
BALANZA CAPITALES A LARGO PLAZO
- SALDOS -
(Miles de millones de pesetas)
Enero-Octubre
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1991 1992
INVERSIONES . ov.vvvnnronssssansnn 412,6 716,8 996,6 1.0634 1.557,2 1.817,8 27324 2.296,8 177,4
. Directas e inmuebles ........... 323,1 4747 542,9 788,4 971,7 1.317,5 1.058,5 795,7 541,9
.Carterayotras . ............... 89,5 2421 453,7 275,0 385,5 500,3 1.673,9 1.501,1 -364,5
CREDITOS ;S5 5m s ad 516 s mom 2 momos i v avim -851,3 -1.183,4 100,1 162,1 306,4 108,8 719,0 682,7  1.565,9
TOTAL SALDO CAPITAL A LARGO PLAZO  -438,7 -466,6 1.096,7 1.2255 2.063,6 1.926,6 3.451,4 2.9795 1.743,3
BALANZA AGREGADA . .............. 672,8 976,5 524,1 3435 -390,9 -402,1 -596,0 -473,6 -1.632,6
BALANZABASICA .................. -88,9 352 1.077,9 780,6 701,0 207,0 1.796,9 1.710,2 -404,2
BALANZA TOTAL (VARIACION RESERVAS) -274,6 336,3 1.593,3 961,8 581,8 689,3 1.472,3 1.071,8 -877,2
% SOBRE PIB
INVERSIONES : iciviimeennrnnmennen 1,46 2,22 2,76 2,65 3,90 3,63 4,99 5,03 0,36
. Directas e inmuebles ........... 1,14 1,47 1,50 1,96 2,16 2,63 1,93 1,74 1,11
.Carterayotras ................ 0,32 0,75 1,26 0,69 1,74 1,00 3,06 3,29 -0,75
CREDITOS .5 s s s mu s mie s s s wlh s 7 5 -3,02 -3,66 0,27 0,40 0,68 0,22 1,31 1,50 3,50
CAPITAL ALARGO PLAZO ............ -1,56 -1,44 3,08 3,05 4,58 3,85 6,30 6,53 3,57
BALANZAAGRARIA . ................ 2,39 3,02 1,45 0,86 -0,87 -0,80 -1,09 -1,04 -3,34
BALANZABASICA ............ ... -0,32 0,11 2,98 1,94 1,56 0,41 3,28 3,75 -0,83
BALANZATOTAL ................... -0,97 1,04 4,41 2,39 1,29 1,38 2,69 2,35 -1,80
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CUADRO N2 5
BALANZA DE PAGOS - SALDOS
1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Miles de millones de pesetas
COMERCIAL ... -808.7 -950,8 -1.612,1 -2.109,5 -2.954,9 -3.007,2 -3.113,9
SERVICIOS & oo s wvs mes sms wims sms siss s s w5 s s 971,4 1.294,7 1.270,4 1.161,3 1.045,8 855,5 836,7
TRANSFERENCIAS . ... ... i 187,0 157,9 223,0 503,2 545,5 4321 622,7
G/CORBIENTE & i s i ssisanvsmusmesmesmassesmesa 349,7 501,8 -18,8  -4449 -1.3626 -1.7196  -1.654,5
CAPITALLARGO ...t -438,7 -466,6 1.096,7 1.2255 2.063,6 1.926,6 3.451,4
AGREGADA™) .. 6728 9765 5241 3435  -3909  -4021  -596,0
BASICA . o v v s mum s wom s sy s s yis s s s sow s won s s o won -88,9 352 1.077,9 780,6 701,0 207,0 1.796,9
RESERVAS . . o v mseivw e w5 0 4506 3 3 5 e Ba s 55 2.261,7 2.240,9 3.7256 4.6134 52587 54134 6.887,5
PROMEMORIA:PIB . ........ .. i 28.200,9 32.324,0 36.144,0 40.164,0 45.024,9 50.074,1 54.755,2
% SOBRE PIB
COMERCIAL . ..o vwimsismismesmenminmesaisns -2,87 -2,94 -4,46 -5,25 -6,56 -6,01 -5,68
SERVICIOS ...t i 3,44 4,00 3,51 2,89 2,32 1,71 1,53
TRANSFERENCIAS . . ... ovhnvissnsivmsomsnsns 0,66 0,49 0,90 1,25 1,21 0,86 1,14
C/CORRIENTE & & o s ssswrsmmsmus wm s gms wm g wis won o 1,24 1,55 -0,05 -1,11 -3,03 -3,43 -3,02
CAPITALALARGO ... ..o -1,56 -1,44 3,03 3,05 4,58 3,85 6,30
AGREGADAL) . . 239 302 145 08  -087  -0,80 -1,09
BASICA. ¢ oo viiim s wom s s s woi s b s 68 ¥ G B R0 G5 65865 -0,32 0,11 2,98 1,94 1,56 0,41 3,28
RESEBVAS : i s s s ¢ w5 o s o 5 505 5 51 89,08 6 5iie s vim s v 8,02 6,93 10,31 11,49 11,68 10,81 12,67
Fuente: Balanza de Pagos de Esparia. Secretaria de Comercio.
Balanza Agregada. Elaboracién Propia.
) La balanza agregada es la suma de la balanza por c¢/c y los saldos netos de las inversiones directa y en inmuebles.
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CUADRO N°© 6
EVOLUCION DEL SECTOR EXTERIOR
(1990-1992)
Datos Anuales Enero-Octubre
Miles millones pts. %PIB Miles millones pts. %PIB
1990 1991 1990 1991 1990 1991 1990 1991

MERCANCIAS (ADUANAS)
- IMPORTACIONES CIF . .......... 8.914,7 9.672,1 17,80 17,66 7.959,2 8.486,4 17,44 17,37

. Bienes de consumo ......... 1.956,2 2.341,8 3,91 4,27 1.8958 2.375,4 4,15 4,86

. Bienes de equipo . . ......... 1.870,4 1986,1 3,73 363 1.6095 1.538,8 3,53 3,15

. Bienes intermedios ......... 5.088,1 5.344,2 10,16 9,76  4.4539 45722 9,76 9,36
- EXPORTACIONFOB ............ 5.642,8 6.225,6 11,27 11,37 5.061,5 5.362,4 11,09 10,97
SALDO COMERCIAL . ............ -3.271,9 -3.446,5 -6,53 -6,29 -2.897,7 -3.124,0 -6,35 -6,39
BALANZA DE PAGOS
IMPORTACIONFOB .. ............ 8.614,2 9.355,7 17,20 17,08  7.416,1 8.248,0 16,25 16,88
EXPORTACIONFOB . ............. 5.607,0 6.241,8 11,20 11,40 47006 4.975,0 10,30 10,18
SALDO COMERCIAL . ............ -3.007,2 -3.113,9 -6,00 -5,69 -2.7155 -3.273,0 -5,95 -6,70
SALDO BALANZA SERVICIOS . . .. ... 855,5 836,7 1,71 1,53 814,5 695,0 1,79 1,42

TURISMO ;¢ ius smonmesssvmes 1.449,1 158177 2,89 2,77 1.3352 1.4477 2,93 2,96

. OTROS SERVICIOS ......... -207,5 -179,2 -0,41 -0,32 -133,7 -236,3 -0,29 -0,48

. RENTAS INVERSIONES . ..... -386,1 -501,8 -0,77 -0,92 -387,0 -516,4 -0,85 -1,06
SALDO TRANSFERENCIAS ... ...... 432,1 622,7 0,86 1,14 631,6 430,5 1,38 0,88
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE .  -1.719,6 -1.654,5 -3,43 -3,02 -1.269,3 -2.147,5 -2,78 -4,39
SALDO CAPITALA LARGO ......... 1.926,6 3.451,4 3,85 6,30 29795 1.743,3 6,53 3,57

.INVERSIONES ............. 1.817,8 2.732,4 3,63 4,99 2.296,8 177,4 5,03 0,36

- Directas e inmuebles . ... 1.317,5 1.058,5 2,63 1,93 795,7 541,9 1,74 1,11
- Carterayotras ......... 500,3 1.673,9 1,00 3,06 1.501,1 -364,5 3,29 -0,75

L.CREDITOS . ............... 108,8 719,0 0,22 1,31 682,7 1.565,9 1,50 3,20
BALANZA BASICA ............... 207,0 1.796,9 0,41 3,28 1.710,2 -404,2 3,75 -0,83
BALANZA AGREGADA (corriente +
inversiones directas e inmuebles) . . .. -402,1 -596,0 -0,80 -1,09 -473,6 -1.632,6 -1,04 -3,34
BALANZATOTAL ................ 689,3 1.472,3 1,38 2,69 1.071,8 -877,2 2,35 -1,80
PRO MEMORIA.PIB . ............. 50.074,1 54.775,2 100,00 100,00 45.627,8 48.867,0 100,00 100,00

Fuente: Direccién General de Aduanas y Banco de Esparia.

Los datos de la Balanza de Pagos de 1990 y 1991, corresponden a la Balanza ajustada elaborada por el Banco de
Espafa. Para los periodos enero-octubre de 1991 y 1992, se parte del Registro de Caja, también del Banco de
Esparia. Para el periodo enero-octubre se ha partido de un PIB equivalente al 83,3% de la estimacién de cada

afo.
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