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LA BALANZA DE PAGOS EN ESPARA

Por Enrique Alejo Gonzaleszm

1) INTRODUCCION

51 Sector Exterior de nuestra economia se vino considerando
como la tradicional restriccidon de su crecimiento econdmico.
S5in embargo en los Gltimos afios, por diversas coyunturas favo-
rables, las cuentas exteriores se saldaron siempre de forma
que dicha restriccidn dejé de ser tal. No obstante, la pecu-
liar estructura de 1la balanza comercial, sobre todo desde
nuestro ingreso en la CEE, ha venido pesando fuertemente en 1la
evolucidn del saldo global de balanza de pagos y todo hace
pensar que la nueva fragilidad de nuestro sector exterior
vuelva a pesar lo suficiente como para si no limitar el creci-
mientd de la economlia espafiola, si ser un lastre importante

para el mismo.

En esta nota analizaremos las razones que estln detréas de
la situacidn actual de la balanza de pagos, acudiendo para
ello a las distintas subbalanzas y asimismo y en base a esos
datos estableceremos las posibles lineas de evolucidn de nues-

tro sector exterior.

2) LA BALANZA COMERCIAL

En los Gltimos dos afios y coincidiendo con 1la pertenencia
de Espafila a la CEE, se ha producido un vertiginoso deterioro
en las cuentas que corresponden a la balanza comercial. Si
bien el comportamiento de las exportaciones ha sido dispar,

con tasas de crecimiento positivas en 1987 (8%) y negativas
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en 1986 (—3,8%), el comportamiento de 1la importacidn no deja
lugar a dudas, siendo en ambos afios fuertemente positive
(17,3% en 86 y 25,2% en 87) y en evidente contraste con las
tasas histdricas hasta entonces alcanzadas {un 7o 1%, para el
periodo 70-79 y un 1,3% para 1980-85). Todo lo cual conlleva
un fuerte crecimiento del d&ficit de 1la balanza comercial que
pasa de 875,6 miles de millones en 1986 a 1.606 en 1987, es

decir casi un 100% de aumento.

Las razones hay que buscarlas fundamentalmente en dos luga-
res: por un lado la estructura productiva espafiola y POE otTo,
la entrada en la CEE. De todos es conocido la debilidad pro-
ductiva de nuestra economia en ciertos sectores baAsicos para
el desarrollo econdmico. E1 retraso en la reestructuracidn
productiva contribuyd decisivamente a una pérdida de competi-
tividad con relacidn a terceros paises que hoy en dia no hemos
podido enjugar completamente. Ello unido al surgimiento de
paises de nueva industrializacidn que lograban desbancarnos de
nuestras tradicionales ventajas comparativas y al hecho de que
el tipo de cambio real de 1la peseta se haya apreciado (por
causa de un diferencial de inflacidn creciente con los paises
de nuestro entorno) ha provocado el deterioro mencionado de

nuestro saldo comercial.

El segundo de los elementos determinantes de esta evolucidn
ha sido nuestra adhesibén en 1986 a la CEE. Pero no como causa
en si misma, sino méAs bien como agravante de la anterior. En
efecto, la pérdida progresiva de proteccidn que supone la
adaptacidén a la tarifa Exterior Comfn asi como 1la eliminacidn
de nuestro arancel frente a los paises comunitarios, ha puesto
ain més en evidencia los problemas de competitividad de nues-
tra estructura productiva en 1a que algunos sectores se bene-
ficiaban hasta el momento de altos niveles de proteccidn efec-
tiva (entendida ésta en términos de proteccidn al valor afiadi-
do) . Diché pérdida de proteccibén ha tenido como consecuencia
un gran crecimiento de las importaciones y una menor capacidad

exportadora en terminos globales.
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Por otra parte, nuestra adhesidén ha supuesto la eliminacién
o adaptacidon de algunos de los instrumentos de fomento a la
exportacidn. Asi la ayuda encubierta que suponia la desgrava-
cidon fiscal a la exportacidn ha tenido que ser suprimida por

la introduccidn del IVA en nuestro sistema tributario.

Ha habido, asimismo que adaptar los mecanismos de crédito a
la exportacidn y el de trafico de perfeccionamiento a las exi-

gencias comunitarias.

Todo ello ha dado lugar a un menor apoyo a la exportacibn,
que ha necesitado de un periodo para adaptarse a las nuevas
condiciones. No obstante la exportacidn durante 1987 ya mostrd
sintomas de evidente recuperacidn creciendo a tasas cercanas
al 8%. Lo que estd claro es que la importacidén lo hizo a rit-

mos mucho mayores y de ahi el déficit comercial.

La evolucidén de la Balanza Comercial en 1lo que va de afio,
no es sustancialmente diferente a la del afio anterior, e in-
cluso se ha producido un agravamiento de la situacidén. Mien-
tras que en el periodo de Enero a Agosto de 1987 el déficit
alcanzaba un valor de 1.142.257 millones de pesetas en el mis-
mo periodo del afio en curso dicho valor es de 1.454.171 1lo que
supone un 27% més. En ello ha influido un crecimiento de 1las
importaciones del 15,5% y de las exportaciones del 10,5% de
forma que la tasa de cobertura ha pasado del 70,2% al 67,1%.
Como puede apreciarse pese a la moderacidn en el crecimiento
de las importaciones con respecto a 1987 y al incremento de
las exportaciones, el déficit comercial ha empeorado dado que
los valores de partida de ambas magnitudes ya eran suficiente-
mente dispares como para que el déficit sea hoy en dia mucho

mayor.

En esta evolucidn han seguido influyendo los factores que
antes comentamos, aunque no cabe duda de que el impacto de 1la

adhesidn en el terreno estrictamente arancelario tendria que



FUNDACION FONDO PARA LA INVESTIGACION ECONOMICA Y SOCIAL

haber sido ya absorbido Yy que la persistencia de los altos ai -
veles de importacidn se debe, per un lado a la todavia baja
capitalizacidn de nuestra economia que da lugar a la compra de
bienes de equipo y por otro lado a que la industria nacional
no es capaz de atender suficientemente las demandas de consumo

de alto nivel que realizan los espaholes.

3) BALANZA CORRIENTE

Como es sabido 1la Balanza Corriente es el resultado del
saldo de tres subbalanzas: 1a comercial, la de servicios y la
de transferenciaé. E1l hecho de que la balanza comercial se ha-
Ya saldado de una forma tan negativa en los dos fltimos afios
no ha impedido que la balanza corriente haya tenido un saldo
positivo. Obviamente, tanto 1la balanza de servicios como la de

transferencia han mas que compensado el déficit comercial.

Dentro de 1la balanza de servicios es el turismo la rbrica
que destaca mas positivamente. No hay mas que darse cuenta de
que en 1986 tan sdlo el saldo +turistico a nuestro favor
(1461,5 miles de millones de pesetas) mé&s que compensaba el
déficit comercial (valorado en 875,6 mm) ¥ que en 1987 debido
al fuerte crecimiento de éste, casi 1lo hacia (1584,3 mm. con-
tra 1606,6 mm. del déficit). Esta din&mica de crecimiento del
turismo y los ingresos derivados de €1 suponen un cierto mar-
gen de maniobra para la cuenta corriente de nuestro sector ex-
terior. No obstante, la necesaria reorientacidén productiva de

nuestra economlia no podria abandonarse por este motivo.

Por otro lado, y como es 16gico tras unos afllos de déficit
comercial, el resto de las partidas de la cuenta corriente, y
concretamente las rentas de inversidn, empiezan a ser sufi-
cientemente negativas como para que la balanza corriente tenga
ya nimeros rojos. En efecto, mientras que en 1986 el saldo po-
sitivo de esta balanza fué de 573,9 mm., en 1987 fué tan sbdlo
de 22,7 mm. y en 1lo que va de este afio hasta Agosto el saldo

ya es negativo por un monto de 18,6 mm.
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Este dato que a primera vista pudiera considerarse como mnuy
negativo y motivo de preocupacidon, no lo es tanto. Si prescin-
dimos de las consideraciones en torno a la balanza comercial
cuyo significado ya hemos comentado, el saldo global de la ba-
lanza corriente nos indica la diferencia entre el ahorro y 1la
inversion nacional (en una perspectiva, por tanto, macroecond-
mica). De manera, que si la balanza corriente presenta un sal-
do positivo ello quiere decir que el ahorro es superior a la
inversidn y que ese exceso de ahorro estd siendo transferido
al exterior; o dicho en otros términos que se estad realizando

un préstamo neto al exterior.

No parece, a la vista de la situacidn actual de la economia
espafiola, que sea conveniente transferir ahorro al exterior,
sino mas bien al contrario, de manera que una mayor inversiodon
nacional dé& lugar a un mayor crecimiento econdmico. Por 1lo
tanto parece méas deseable la situacidn actual en la que se
produce una transferencia de ahorro externo hacia nuestra eco-
nomlia. Parece, sin embargo, conveniente hacer algunas matiza-
ciones: si bien el déficit corriente puede ser necesario en un
determinado momento para una economla su mantenimiento a medio
y largo plazo resultaria insoportable por la carga de deuda
externa que generaria. Por otro lado, un saldo positivo de 1la
cuenta corriente no congenia muy bien con un déficit comer-
cial de manera que seria mucho mas positivo para nuestra eco-
nomia abordar la reestructuracidn productiva, tantas veces
aludida, como fundamento de un superavit comercial y en Gltima
instancia de un superavit de la cuenta corriente. Es decir,
que por mucho que el turismo y las transferencias sean fuente
abundante de ingresos, el crecimiento econdmico del pais a
largo plazo pasa por una mayor competitividad de nuestra pro-

duccion.

Quedaria, por Gltimo, referirnos a la balanza de transfe-
rencias en la que se produce un saldo positivo en los uUltimos
allos de una magnitud creciente. Asi mientras en 1986 su valor

ascendia a 153,2 miles de millones en 1987 fué de 3%23,0 mm.
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(es decir mas de 50% superior) y en lo que va del presente afio
hasta agosto de 240,0 mm., 1lo que da idea de que los valores
del 87 pueden ser superados. Es de destacar dentro de esta ra-
brica que los saldos financieros con la CER fueron uno de 1los
factores que mas contribuyeron al signo positivo de la misma.
31 bien en 1986 se produjo una aportacidn neta a la CEE por
valor de 15.500 millones en 1987 el superavit ascendid a
38.400 millones. Por lo que respecta al afio 88, ain no se tie-
ne idea del wvalor final de este saldo pero es de suponer que
dada la evolucidn hasta el momento de 1la balanza con un signo
fuertemente positivo, que el valor final del mismo sea también

superavitario.

4) LA BALANZA DE CAPITALES

Dentro de la balanza de capitales hay que distinguir 1los
capitales a corto de los capitales a largo plazo. Por lo que
se refiere a estos Gltimos la evolucidn en 1987 cambid de sig-
no con respecto a lo ocurrido en los dos Gltimos afos. Asi en
dicho afio se produjo una entrada neta de capitales a largo
plazo por valor de 1049 mm. Este cambio tiene explicacidon en
un fuerte aumento de las entradas netas por inversiones, asi
como en el cese de las amortizaciones anticipadas de la deuda
externa de gran intensidad en afios precedentes, y por otra
parte en el incremento del endeudamiento exterior propiciado
por el aumento del diferencial de intereses y la fortaleza de

la peseta.

Como decimos la inversidn extranjera neta de carfcter pri-
vado fué el motor de una favorable posicidn de la balanza de
capital a largo plazo, siendo en 1987 un 40% al valor de 1986,
debido fundamentalmente al impulso de la inversidn en cartera,
como consecuencia de las excelentes perspectivas de la econo-

mia espafiola una vez incorporados a la CEE.

Mientras tanto la inversidn extranjera directa fuée en 1987

de 321 mm. de ptas. un 13%% mayor que en 1986, afio en que ha-
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bian aumentado un 70% con respecto al 1985, lo que demuestra
la gran progresidn de esta rlibrica. La inversidn neta en in-
muebles superd en 1987 la barrera de los 200 mm., reflejando

de esta manera el desarrollo inmobiliario en nuestro pais.

En lo que va de afio la evolucidn de las inversiones en car-
tera y directa es dispar. Mientras la inversidn directa expe-
rimenta una mejoria, la inversidn en cartera, sin dejar de ser
positiva en términos netos, sufre un cierto retroceso. Todo
ello junto con la evolucidn experimentada por el resto de las
inversiones, dan lugar a una posicidn de la balanza de capita-
les a largo plazo ligeramente mejor que la del afio pasado

(828, 6 mnm. para 1987 contra 914,4 para 1988).

En definitiva, el hecho de que la inversibn espafiola en el
exterior no haya remontado vuelo todavia (aunque en 1987 rom-
pid una tendencia negativa) ¥y que los créditos a la importa-
cidn todavia no tengan gran importancia, hacen que el saldo de
la balanza de capitales a largo plazo venga denominado por 1la
evolucidon de las inversiones extranjeras, que como hemos co-
mentado tan positivo comportamiento estan teniendo, por razo-

nes que no son al caso.

En consecuencia, el denominado saldo de la balanza basica
presenta en los Gltimos afios un saldo netamente positivo. La
balanza basica comprende los renglones de la balanza corriente
mas los de capital a largo plazo. Bl saldo de dicha balanza
resalta la importancia de conseguir fuentes de financiacidn
estables y regulares (de ahi que sean sbdlo los capitales a
largo y no los de corto) en presencia de un déficit de cuenta

corriente.

En el caso espafiol no s0lo no hay déficit de cuenta co-
rriente (hasta este afio) sino que hay superavit por lo que la
balanza basica presenta un saldo fuertemente superavitario. La
presencia en estos momentos de un déficit corriente que ademés

es de pequefla cuantia, no representa problema, dado el flujo
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de financiacidn que recibimos del exterior. No obstante, 1la
persistencia de una situacidn de entrada neta de capitales a
largo plazo supondria el inevitable surgimiento de un déficit
por cuenta corriente que podria mas que compensar el superavit
de capital y colocar, por tanto a la balanza basica en posi-

cidn deficitaria con los problemas que ello supondria.

Por 1o tanto, parece de nuevo como tarea inaplazable afron-
tar la reestructuracidn productiva de nuestra economla como ya
hemos repetido, en orden a conseguir la eliminacidn del d&fi-
cit comercial crdnico y poder contemplar el sector exterior

sin que este sea restriccidn.

Por lo que a los movimientos de capital a corto plazo se
refiere entre 1986 y 1987 se produjo un fuerte incremento en
su saldo, pasandose de 81.103 millones en 1980 a 452.%02 mi-
llones en 1987. La aportacidn principal a dicho incremento
proviene de los anticipos que el sector privado realiza a
cuenta de futuras exportaciones. Asimismo, tiene importancia
la financiacidn exterior obtenida por las Entidades delegadas,
y el auge de la inversidn extranjera en instrumentos del mer-
cado monetario espafiol a corto plazo (letras vy pagarés del Te-
soro). En 1lo que va de afio se observa una entrada neta de me-
nos cuantia, sin embargo, que la del aio anterior, debido fun-
damentalmente al bajo nivel de 1las operaciones realizadas por
el sector privado como consecuencia de una menor confianza en

las operaciones especulativas en 1la coyuntura actual.

Por altimo, habria que referirse a 1la variacidn de
reservas, ultimo saldo de la balanza de pagos con significado
econdmico. Durante 1986 la variacidn de reservas aumentd en
3%36.300 millones de pesetas y en 1987 en 1.59%.3%00 millones.
Este espectacular incremento viene obviamente motivado en la
evolucidn de 1los epigrafes que hemos comentado hasta aqui y
Sus repercusiones son ambivalentes. Por un lado, supone un
colchdn de reserva ante eventuales problemas en la balanza de
pagos que se puedan producir. De otro lado, tan enorme flujo

moneta-
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rio impone severas restricciones a una politica monetaria de
control de 1la cantidad de dinero Y puede dar origen al
denominado efecto expulsién del sector privado de las fuentes
de financiacidn procedentes del Banco de Espafia. Es de resefiar
en este sentido que el propio Banco de Espafia excluyd del
concepto de Reservas la posicidn en moneda extranjera de 1las
Entidades delegadas de modo que el monto de 1las mismas
disminuyd considerablemente, en wun intento de obviar 1las

dificultades que antes comentabamos.

De enero a junio de 1988 la variacidn neta de reservas fué
de 469,22 millones, lo que d& idea de que dada la situacidn de
la balanza de pagos en general y de la cuenta corriente en
particular, el flujo de reservas fué considerablemente menor,
lo que en definitiva supuso unos menores problemas de la Iindo-

le antedicha.

5) _PERSPECTIVAS DE LA BALANZA DE PAGOS EN ESPATA

La posicidn exterior de nuestra economia atraviesa un pe-
riodo marcado fundamentalmente por la contradiccidn entre los
saldos de la balanza comercial, la balanza corriente y la de
capitales. Sin embargo, los acontecimientos futuros van a ve-
nir dominados por el comportamiento de la balanza eowmercial ,
de la que repetidamente hemos comentado que no es sino el re-

flejo de la estructura productiva de un pais.

Las noticias recientes sobre importaciones y exportaciones
hacen pensar que se esta lejos del momento en que nuestra ba-
lanza comercial encuentre una posicidn més saneada. Es previ-
sible que dado el crecimiento econdmico espafiol superior al
del conjunto de los palises con los que comerciamos, la progre-
siva rebaja arancelaria que supone nuestra adhesidn y la rela-
tiva fortaleza de 1la peseta, las importaciones continfien su
linea ascendente, al menos a corto plazo. No hay que olvidar,
no obstante, que en este incremento de nuestras compras al ex-

terior se encuentra un dato que puede ser esperanzador: 1la
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importacidén de bienes de equipo puede ser la base para una

posterior produccidn competitiva con las importaciones.

Las exportaciones son quizd el Gnico instrumento que puede
hacer frente a los problemas del déficit. La pérdida practica-
mente completa del sistema de fomento a 1la exportacidn vigente
hasta la adhesidn provocd un retroceso en la tasa de expansion
de nuestra exportacidn que hoy hay que intentar recuperar por
otros medios. La sustancial reduccidn en el nivel de protec-
cidn efectiva negativa (en los términos que antes la defini-
mos) de algunos sectores exportadores puede ser un buen punto
de partida para esa recuperacidén. E1l motor de dicha recupera-
cidon ha de ser, no obstante, una mayor dosis de competitividad
que a nivel macroecondmico habrid de lograr por medio de una
menor inflacidn y a nivel micro mediante un esfuerzo estraté-
gico de las empresas espafiolas, que ademis tienen frente a si

el reto para 1992 del mercado Qnico europeo.

En definitiva, parece probable que a corto e incluso a me-
dio plazo, el déficit comercial continfte, si bien en poco
tiempo pueda empezar a moderarse. Por el momento, es previsi-
ble e incluso como ya comentamos, positivo que el déficit por
cuenta corriente sea cada vez mayor. Este hecho no planteara
mayores problemas dada la evolucidn y perspectivas de la ba-
lanza de capitales a largo plazo que auguran una financiacidn
adecuada de dicho déficit, ademés de 1la presencia de un eleva-
do nivel de reservas exteriores que garantizan periodos rela-
tivamente largos de pagos al exterior. No obstante, y atin a
riesgo de ser repetitivo, debe tenerse en cuenta que el sector
exterior pasa factura de los excesos ¥y que el pais por tanto
no podra permitirse un periodo prolongado en el que se viva

por encima de nuestras posibilidades.
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BALANZA DE PAGOS DE ESPANA 1986-1987 (Provisional)

(En millones de pesetas)

| 1986 1987
i e Pt . e S s -
Ingresos Pagos Saldo Ingresos : Pagos ] Saldo
ol o —] | =L
Importacion (FOB) ................... | — | 4.641.857,—4.641.857 — | 5.696.945 }—5.696.945
Exportacion (FOB) .. ..........o..oo... 13.739.001, — | 3.739.001 4.111.283  — | 4.111.283
Balanza comercial (2-1)............... 3.739.001 | 4.641.857 -902.856! 4.111.283) 5.696.945 g—l .585.662
1 |
Fletes, transportes y seguros ........... 508.992 | 331911 177.081 533.711) 399.110; 134.601
TUTISTHO Y VIGIES » s v ca visrnm s st w5 wins o 1.671.879 | 210.350 ! 1.461.529| 1.825.755] 241.375 1.584.380
Rentasde inversion. . .........o..c.ou.. 208.832| 488.115| -279.283 199.645| 542.333| -342.688
— [PRIVAAAS: v oz v s wisms et i aesn e 88.700 | 390.214| -301.514 77.308 458.357[ -381.049
— Publicas.......................... it 120,132 97.901 22.231 122.337 83.976 | 38.361
ASISIENCIA TECNTEA « o\ vix o rvie s o v s s | 22.509 67.112 —44.603 18.874 71.955| -53.081
Otros servicios y rentas. . .............. 318.469 | 336.731 -18.262 312.716] 371.247, -58.531
Total servicios(4a8)................. 2.730.681| 1.434.219| 1.296.462| 2.890.701 I.626.020l 1.264.681
i ) T
Transferencias ....................... 397.051 | 239.197; 157.854‘ 574.195. 251.201, 322.994
— Privadas. .................0o0ii... 273915  64.847, 209.068/ 372.476' 94434  278.042
= PUBIICAS ... . o0 e eio s e e e i 123.136! 174.350| -51.214 20].719} 156.767 | 44.952
Balanza corriente 3+9+10) ..... .. ... 6.866.7336.315.273 | 551.460] 7.576.179! 7.574.166 ’ 2.013
i l ! T :
Capital a largoplazo. . ................ | 1.853.582 1 2.319.156 { —465.574‘ 3.465.100; 2.415.707 i 1.049.393
— SECLOTDTIVAGD 1o ine e o oo o n e s ‘ 1.509.476‘ 1.429.444; 80.032 2.992.8031 1.845.3301 1.147.473
— SECYORPUBIICH. <o ns vy assss o7 | 245050 541313 | -296.263| 307.8331 328.879! -21.046
== SEClOn DATCATIO, ... oo e m e eeim o 99.056 | 348.399 : -249.343. 164.4641 241498, -77.034
Balanza basica (11+12). ............ .. 18.720.315 8.634.429 : 85.886}! 1.041.279, 9.989.873 | 1.051.406
Capital a corto plazo. . ............. ... 375056 293953  81.103 1.006.837 554.535 452302
— SECLOT PEVAUG 1o mxe o2 e nins 73.606 | 30.607 | 42.999[ 248.924; 48.371, 200.553
= Seclor PUBIO. .. «.uos v bo i eman s 14.633  38.651 | —24.018 168.588 113.142 55.446
— SECLOF Bancario: . ... ocov e rmrenen s 286.817, 224695 62.122) 5SR9.325 393022 196.303
Variacion de reservas ... — . 336.300 0 -336.300 — 1 1.593.300 -1.593.300
Variacion pasivos liquidos frente ! »
UNERSES o10) (SRS 162.040 — 162.040, 58.000 - 58.000
Total movimientos monetarios :
S (IS F D). oo p e in p o 5 5 5 505 — . 174.260 ° -174.260 | —_ 1.535.300:~1.535.300
Posicion en divisas de banca delegada . . . = _ | — | — " 195.100! — | 195.100
brrores y omisiones (13 + 14+ 17+ 18) .. | = | .

- 163.508

-163.508



