FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

H asta jl‘ulio del presente ano, el nivel de reservas exteriores estuvo creciendo intensamente, a pesar
del progresivo deterioro de la balanza corriente que habia comenzado a arrojar déficit desde 1987. Pero el
saldo positivo de la balanza de capitales a largo plazo, especialmente intenso desde aquel aio promovié un
notable crecimiento del nivel de reservas como muestra el gréfico, lo que supuso pasar de unas reservas por
30.172 millones de ddlares en diciembre de 1987 a 71.399 millones de délares en julio del presente afio.
Aumento del 137% que dio lugar a opiniones discrepantes sobre la conveniencia de tal dimensidn.

Como consecuencia de las turbulencias monetarias que han tenido lugar a partir de agosto Ultimo, las
reservas centrales en el Banco de Espafia al finalizar noviembre se redujeron a 47.541 millones de ddlares, con
una pérdida de algo mas del 33%.

Por otra parte, al establecerse la libertad para el endeudamiento en el exterior de las empresas espanolas
en 1991 y sobre todo en 1992, ha aumentado sustancialmente los créditos tomados del exterior, por lo que
la deuda espanola que en diciembre de 1990 era de 44.973 millones de délares se elevé a 58.071 millones en
diciembre de 1991 y a 79.982 millones en julio de 1992. Teniendo en cuenta que el saldo neto de créditos a
largo plazo en el trimestre agosto-octubre ha sido de 3.054 millones de délares, la deuda exterior espafola
al finalizar octubre puede haberse situado en torno a los 83.000 millones de ddlares, cifra que superaria en
unos 23.000 millones de dolares al volumen de reservas existente el 30 de septiembre.

NIVEL DE RESERVAS Y DEUDA EXTERIOR
(Millones de ddlares)

Titulos de renta fija y variable

Reservas centrales Deuda exterior Activos Pasivos
1987 v imesicnmenme om 30.172 30.116 7.289 23.824
1988 . ywiswesmiinsas 39.875 32.748 9.284 30.482
1989 w.wcinsamerness 44.422 34.764 13.314 45.728
1990 w.vnivn s wn g 53.104 44.973 19.714 72.264
1997 56 s s 6 5w nomom o 66.283 58.011 27.352 97.021
1992
JUIG v vvwe v mn i 71.399 79.982 33.758 112.157
Noviembre .. ......... 47.541

Fuente: Boletin Estadistico Banco de Espafia.

Como muestra el grafico en el mes de junio de 1992 la deuda exterior de Espafia superd al nivel de sus
reservas centrales. Situacion que se habra ampliado notablemente al finalizar noviembre. La consecuencia
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fundamental de este comportamiento es que la situacién de las cuentas externas espanolas, que hasta julio
merecieron la confianza del mercado, ha entrado en una fase insatisfactoria, que sélo la recuperacion del saldo
de la balanza por cuenta corriente, puede corregir y hacer posible la recuperacién de la confianza internacional.

Pero alcanzar superavit en la balanza corriente, estd necesariamente ligado al ajuste y correccion de nuestros
tradicionales desequilibrios basicos, es decir, la inflacion y el déficit publico.
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