LA DEUDA EXTERIOR
DE ESPANA ®

La deuda exterior espafiola ha sido uno de los temas menos
estudiado y por tanto méas desconocido por nuestra reciente
literatura economica. Guillermo de la Dehesa realiza,

por primera vez en muchos afios, un estudio exhaustivo

de la evolucion reciente de nuestra deuda, asi como de su
estructura actual. Aporta ademas una serie completa

de estadisticas de nuestra deuda tanto en su vertiente pablica
como privada, asi como de su distribucion por prestatarios,
prestamistas, monedas, vencimientos y tipos de interés y
aplica, para una serie amplia de afios, los ratios mas utilizados
para conocer en profundidad la solvencia crediticia externa
de la economia espafiola. Asimismo compara la situacion

de la deuda externa espaiiola con la de los principales paises
en desarrollo y con aquellos paises europeos desarrollados
de potencialidad econémica similar a la nuestra.

Por altimo, su analisis va mas alla del mero estudio

de nuestra deuda (es decir, nuestros pasivos externos)
ampliandolo a la totalidad de nuestra posicion externa neta
(es decir, incluyendo tanto nuestros pasivos como nuestros
activos a corto y largo plazo), lo que da un conocimiento
mucho mas real de nuestro nivel de solvencia. Nuestra
posicion es ademas comparada con la del resto de los paises

de la OCDE.

Llega el autor, finalmente, a la conclusion de que nuestra
situacion, en cuanto a deuda externa se refiere, es aun
ligeramente holgada comparada con la de otros paises
desarrollados de la OCDE, pero que no seria conveniente
mantener en el futuro el ritmo de crecimiento de nuestra
deuda alcanzado en los Gltimos cinco afios.

LA DEUDA EXTERNA,
GRAVE PROBLEMA
INTERNACIONAL

lo largo del desarrollo eco-
nomico de un pais pueden
darse situaciones en las
que su economia no pueda des-
arrollarse (inicamente sobre la
base sus sus propios recursos,
y tenga que acudir a endeudar-
se fuera de sus fronteras, com-
plementando sus recursos finan-
cieros con los obtenidos en el

extranjero. Conforme el desarro-
llo de dicho pais es mayor, y su
nivel de ahorro interno aumen-
ta, la necesidad de endeuda-
miento externo serd menor, y
podra ir devolviendo los recur-
sos obtenidos y sus intereses
correspondientes, y es probable
que pueda llegar a convertirse
en un prestamista neto a otros
paises.

Dado el desarrollo desigual de
las distintas economias nacio-
nales en el mundo, unos paises

necesitaran colocar sus exce-
dentes financieros, es decir sus
ahorros, mientras que otros ne-
cesitaran endeudarse, al igual
que ocurre entre inversores y
ahorradores en una economia
cerrada. Esto ha dado lugar a
la existencia de un mercado fi-
nanciero internacional que per-
mite que, para un periodo de-
terminado, el ahorro y la inver-
sion realizados a nivel interna-
cional se igualen, tal como su-
cede en una economia cerrada.

El saldo de la balanza por
cuenta corriente de un pais es,
sin duda, el instrumento para
conocer, en cada periodo, la
necesidad de endeudamiento de
ese pais. Un déficit por cuenta
corriente indica que el pais en
cuestion ha gastado, durante
un periodo determinado, mayo-
res recursos de los ahorrados
y, en consecuencia, habra obte-
nido un préstamo neto del ex-
tranjero por la cuantia del défi-
cit. Sélo en la medida en que
dicho pais considere que puede
seguir obteniendo préstamos ne-
tos del extranjero, para finan-
ciar la diferencia entre ahorro
e inversion domeésticos, podra
seguir manteniendo tal déficit
en periodos posteriores, en caso
contrario tendria que hacer fren-
te a dicho déficit con sus pro-
pias reservas o, una vez ago-
tadas, no podria seguir mante-
niéndolo.

En los Gltimos ocho afios ve-
nimos asistiendo a unos desequi-
librios generalizados en las ba-
lanzas por cuenta corriente de
una gran mayoria de los paises.
La crisis energética ha provoca-
do unos déficits por cuenta co-
rriente en unos paises (especial-
mente los importadores de petro-
leo) y, consiguientemente, unos
superavits en otros, de mag-
nitudes realmente desconocidas
hasta la fecha. Ello ha dado lu-
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gar a que la deuda de los paises
en desarrollo se haya muitipli-
cado por cinco en el periodo de
los ultimos ocho afos, alcan-
zando a finales de 1981 mas de
525.000 millones de dolares. La
razén principal de acumulacion
de esta deuda reside en que los
paises en desarrollo han inten-
tado mantener su inversion vy
su desarrollo econdmico en un
periodo en el que las condicio-
nes externas eran altamente ines-
tables, con enormes fluctuacio-
nes en los precios de las mate-
rias primas, y con unos costes
de importacion mucho mas al-
tos. Conforme dicha cifra de
deuda se va haciendo mayor,
las dificultades de estos paises
aumentan, ya que el servicio de
la deuda absorbe una parte cada
vez mas alta de sus ingresos
por exportaciones de bienes vy
servicios. La d(nica manera de
seguir adelante consiste en en-
deudarse cada vez mas, no solo
para intentar crecer y absorber
los enormes niveles de paro exis-
tentes, sino también para hacer
frente al servicio de su deuda.
La situacion se hace cada vez
mas dificil, pues los flujos de
préstamos a estos paises tienen
que ir aumentando, de afio en
ano, para que puedan hacer
frente a los pagos por deudas
ya acumuladas. La comunidad
financiera internacional no ve
la manera de detener esta bola
de nieve, ya que, por un lado,
vive de ella, y, por otro lado,
si el reciclaje financiero se de-
tiene para algunos paises y és-
tos dejan de pagar sus deudas,
se puede producir un descala-
bro generalizado que puede pro-
vocar la caida, cual castilio de
naipes, de una gran parte de
los intermediarios financieros in-
ternacionales. La uUnica alterna-
tiva, hasta ahora utilizada, ha
consistido en hacer que los re-
cursos que se canalizan a los

paises con mayor riesgo de sus-
pension de pagos sean cada
vez mas caros, con lo que pa-
radojicamente dicho riesgo au-
menta en el siguiente periodo.

La acumulacion de deuda ex-
terna a nivel internacional es
uno de los probiemas clave en
el mundo de hoy. La posible
quiebra del sistema financiero
internacional es una espada de
Damocles que pende de un fini-
simo hilo, y que va a poner a
prueba la capacidad de inven-
cion y reaccion de toda la eco-
nomia occidental a medio plazo.

EL PROBLEMA
EN ESPANA.
ANTECEDENTES

Espafia, como pais en des-
arrollo o de reciente industria-
lizacién, no ha sido ajeno a este
problema en los Ultimos afios.
Con anterioridad a la crisis ener-
gética, es decir en 1973, Espafia
tenia una deuda realmente muy
reducida, ya que sélo alcanzaba
los 3.500 millones de dolares.
Nuestras reservas casi duplica-
ban la deuda acumulada, y nues-
tros ingresos por exportaciones
de bienes y servicios eran mas
del doble.

El vuelco impresionante en los
precios relativos, provocado por
el alza de los productos ener-
géticos y de las materias primas
en 1974, hizo que nuestra rela-
cion real de intercambio se re-
dujera en un 25 por 100, y que
nuestra balanza por cuenta co-
rriente, que en 1973 arrojaba un
superavit de 600 millones de
dolares, pasara a tener unos
déficits, en afios posteriores, de:
3.100 millones de dolares en
1974, 4.200 millones en 1975,
4.300 millones en 1976 y 5.000
millones en junioc de 1977 (en
base anual), unos dias antes de

la devaluacion de la peseta en
un 20 por 100.

Este déficit creciente en los
pagos exteriores hubo de ser
financiado, no solo en base a
nuestras reservas exteriores, con
cerca de 2.000 millones de do-
lares, sino mediante un recurso
importante, superior a los 10.000
millones de dolares, a los mer-
cados financieros internaciona-
les, ya que los esquemas de
reciclaje multilateral puestos en
practica (oil facility, compensa-
tory export financing) resulta-
ron insuficientes.

Con el programa de equilibrio
y saneamiento financieros del
primer gobierno democrético,
que incluy6 la devaluacion de
la peseta y una serie de medi-
das de ajuste, el déficit por
cuenta corriente, que se pre-
veia en unos 5.000 millones de
dolares en 1977, quedd redu-
cido a 2.500 millones en el con-
junto del afio. Esta tendencia,
hacia el equilibrio de nuestros
ingresos y pagos exteriores, se
confirmé durante 1978, afo en
el que tuvimos un superavit de
1.400 millones. Sin embargo, el
nivel de endeudamiento conti-
nué aumentando, por razones
que analizaremos mas adelante,
lo que se reflejdo en un impor-
tante aumento de nuestras re-
servas exteriores.

La segunda crisis energética
volvié a desequilibrar nuestros
intercambios exteriores, y en
1980 y 1981 han vueito a apa-
recer déficits muy importantes
por cuenta corriente, alcanzan-
do, en ambos afios, los 5.000
millones de délares.

SITUACION ACTUAL

Ante todo, conviene apuntar
que Espafia es uno de los pai-
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ses que publica oficialmente las
cifras de su deuda exterior, tan-
to publica como privada, men-
sualmente, a través del Boletin
estadistico del Banco de Espa-
fia. Algunos paises en desarro-
llo no publican nada, y se limi-
tan, como maximo, a contestar
al cuestionario del Banco Mun-
dial para la confecciéon de sus
World Debt tables, que sblo
incluyen la deuda pudblica o pri-
vada con garantia del Estado.
La mayoria de las estimaciones
que se realizan son indirectas
a través de las estadisticas que
distintas instituciones publican

sobre los créditos bancarios, las
emisiones en los euromercados,
etcétera.

El Boletin mensual estadistico
del Banco de Espaiia publica el
total de la deuda exterior con
vencimiento superior a un afo,
valorada a los ultimos cambios
centrales (antes del comienzo
de la flotacion de las monedas
en 1973) para conocer sus au-
mentos en valores constantes,
y valorada a los cambios vigen-
tes a fin de cada mes para co-
nocer su valor actual. Se in-
cluye el endeudamiento de los

residentes, no solo frente a los
no residentes sino también fren-
te a la Banca espanola, siempre
que esté denominado en mo-
neda extranjera (préstamos de
la 9 DE a residentes).

A 31 de diciembre de 1981,
la deuda exterior de Espafa al-
canzaba la cifra de 27.205 mi-
liones de dolares. Tal como
muestran el cuadro n.° 1 y el
grafico 1, el aumento de nues-
tra deuda en dolares a cambios
de fin de afio, entre 1973 y 1981,
ha sido de un 679 por 100,
mientras que nuestro Producto

CUADRO N.° 1
e e o R T g R T e e el ]
1973 1974 1976 1977

5.028

Deuda viva (1) (millones de dolares USA) ...  3.490 11.241 15.126

Desembolsos anuales {millones de dolares
USA} . -

Servicio de Ia deuda (rrullones de dolaresl

Amortizacion {millones de dolares USA) .

Intereses (millones de doblares) ... ... ... ...

PIB (2) (miles de millones de dolares)

FBC (miles de millones de dolares USA) ...

Exportaciones de bienes y servicios (miles
de millones de dolares) .

Importaciones de bienes y ‘servicios (miles
de millones de dolares) .

Reservas (3) (miles de mlllones de dolares)

1.163.4
1.005,9
766,4
239,5

71,055
17,694

2.034,6
835,8
496,6
339,2

88,438
24,840

3.851

20195

1.322,6
696,9

108,133
26,920

5.177

2,932

1.982,5
949,5

120,832
27,356
8,822 12,893 14,569 17,305
11,393
6,799

20,012
4,952

17,269
6,025

20,678
6,132

1978 1979 1980 1981

23.719

Deuda viva (1) (millones de délares USA) ...

Desembolsos anuales {millones de dolares
USA} .

Servicio de la deuda (millones de délares) .

Amortizacion (millones de délares USA) .

Intereses (millones de dolares) ..

PIB (2) {miles de millones de doblares)

FBC (miles de millones de dolares USA) ...

Exportaciones de bienes y servicios (miles
de millones de doblares) . ..

Importaciones de bienes y servicios (mnles
de millones de dblares) .

Reservas (3) (miles de mlllones de dolaresl

17.425 19.497
5.590
5.661
4.221.7
1.433,3

147,812
30,755

5.544

5.683,6
3.634,8
1.948,7

7.594

5.567,7
2.815,8
2.7519

211,117
45,077

22,280

34,342

22,359
10,015

41,367
12,358

(1) Las magnitudes de deuda estan valoradas en doblares a cambios de fin de mes.
{2} Las magnitudes macroeconomicas estan valoradas a cambios medios anuales.
(3} El oro esta valorado a 42,22 doblares la onza troy.
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES
MAGNITUDES RELATIVAS A LA DEUDA

EXTERIOR ESPANOLA

50.000|

74 ‘75l 76l

Bl Deuda viva

Reservas

771

B servicio de la deuda
B £xportaciones de bienes y servicios

Nota. La deuda viva y el servicio de ia deuda estan expresados en miliones de dolares USA; las
reservas y las exportaciones de bienes y servicios en miles de millones de doiares USA.

Interior Bruto en dolares (en
cambios medios anuales) ha cre-
cido un 162 por 100; nuestras
exportaciones de bienes y ser-
vicios en dolares han crecido
un 303 por 100; nuestra forma-
cion bruta de capital en doélares
ha crecido en un 110 por 100,
y nuestras reservas (con el oro
valorado a 42,22 doélares la onza)
en un 71 por 100.

Como veremos mas adelante,
estas comparaciones hay que ha-
cerlas con muchisima prudencia
ya que las diferencias en la con-
version, que se aplican a unas y
otras magnitudes, son muy im-
portantes. De todas maneras, la
primera observacion general que
se puede hacer es que nuestra
deuda ha crecido a mayor ritmo
que nuestra economia.

Para tener una idea mas pre-
cisa del crecimiento de nuestra
deuda en el periodo considera-
do, conviene utilizar un deflac-
tor, ya que la inflacion tiene un
efecto importante en la acumu-
lacion de la deuda. El deflactor
mas utilizado suele ser el indice
de los valores unitarios de im-
portacion y exportacion. El cua-
dro n.° 2 y el grafico 2 mues-
tran, numérica y graficamente,
las diferencias entre la evolucién
de la deuda viva y el servicio de
deuda sin deflactar y deflacta-
dos por el indice de valores uni-
tarios de importacion y expor-
tacion entre 1975 y 1981.

La deuda nominal viva entre
ambas fechas ha aumentado un
222 por 100. En términos reales,
deflactada por el indice de valo-
res unitarios de importacion, su
aumento es del 109 por 100,
y deflactada por el indice de va-
lores unitarios de exportacion
su aumento es del 137 por 100.

Lo mismo ocurre con el ser-
vicio de la deuda (amortizacio-
nes mas intereses). En términos
nominales, su crecimiento ha
sido del 321 por 100, superior
al de la deuda viva por dos ra-
zones fundamentales, el incre-
mento de los tipos de interés
en los UGitimos tres afios y las
amortizaciones anticipadas que
se realizaron en 1978 y 1979,
ante la mejoria de nuestra ba-
lanza por cuenta corriente. En
términos reales, su incremento
ha sido considerablemente me-
nor. Deflactado por los indices
de valores unitarios de impor-
tacion alcanza el 173 por 100,
y por los indices de valores uni-
tarios de exportacion el 210 por
100.

Aun en este caso, es induda-
ble que la primera observacion
que hemos hecho anteriormen-
te sigue vigente: la deuda en
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CUADRO N.° 2

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERIOR

(Millones de délares a cambios de fin de afio)
O e T T e T
1975 1976 1977 1978 1980

Deuda exterior viva ... ... ... ... ... ...

8.454
1.668

11.241

Servicio de fa deuda... ... ... ... ... ... 2.020

Indices de valores unitarios
en dolares (*):
Importacion... ... ... ... ... ... ... ... 100 B 105 134 146 154
EXEOMBEION w0 5iv vt g s csiine 100 99 112 114 140 139 136
Deuda deflactada por:

Indice de importacion ... ... ... ...
Indice de exportacion ... ... ... ...

8.454

; 11.470
8.454

11.34

14.405
13.505

15.285
15.285

14.550
13.926

16.245
17.064

17.665
20.003

Servicio de la deuda deflactado por:

Indice de importaciéon ... ... ... ...
Indice de exportacion ... .. ... ...

1.668
1.668

2.061
2.040

2.792
2.617

4.965
4.965

4.167
3.988

3.813
4.005

4.563
5.166

{*) International Financial Statistics y elaboracién sobre series Banco de Espafia hasta 1976, y Ministerio de Economia y Comercio hasta 1980,

CUADRO N.° 3

EVOLUCION DE LA DEUDA AUTORIZADA Y DE LA DEUDA VIVA

{Millones de dolares USA a cambios de fin de afio)
EEEe T T e Dl e T e e e e

1973 (*) 1974 () 1975(*) 1976 1977 1978 1978 1980 1981
Deuda autorjzada ... ... ... ... 7.539 9.642 13.023 17.778 23.040 28.230 31500 35998 39.184
Deuda utilizada ... ... ... ... 5.487 7.306 11197 14.251 19.274 24557 26892 31.612 35.633
~  Amortizaciones ... ... .., ... 1918 2.278 2743 3.015 4.162 7.136  7.396 7.893 8.428
. Deudaviva... ... ........ 3.569 5.028 8454 11.236 15.112 17.421 19496 23.719 27.205

*) Estimado. La serie de deuda viva a cambios de fin de afio sélo comenzoé el 31 de diciembre de 1975.
Nota: Amortizaciones: representa Unicamente la diferencia entre la deuda utilizada y la deuda viva.
Fuente: Banco de Espafia.

téerminos reales ha aumentado

a una tasa anual superior al in-
cremento real de nuestras mag-
nitudes economicas mas signi-
ficativas.

El cuadro n.° 3 nos muestra
la evolucion de la deuda viva,
la deuda autorizada, la deuda
utilizada y las amortizaciones.
Las autorizaciones de deuda pa-

rece que, en 1981, comienzan
a flexionar en su ritmo de cre-
cimiento, lo que con cierto de-
calaje significa un menor aumen-
to futuro de utilizaciones y, esto,
unido a que las amortizaciones
han crecido en mayor medida
en 1981, puede hacer suponer
que la deuda viva para 1982
crezca a menor ritmo que en
afios anteriores, lo cual es plau-

sible si se tiene, ademas, en
cuenta que las previsiones de
déficit por cuenta corriente para
el préximo afio son menores.

Sin embargo, no se puede
establecer una relacion directa
entre déficits por cuenta corrien-
te y aumento de la deuda, ya
que tenemos el ejemplo del afo
1978 en el que, con un amplio

216




GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERIOR VIVA
Y DEL SERVICIO DE LA DEUDA EN
TERMINOS CORRIENTES Y DEFLACTADOS
POR LOS INDICES DE VALORES UNITARIOS

DE EXPORTACION E IMPORTACION

millonies de dolares
28000

24,000

DEV-DIE

DEV = Deuda exterior viva.

DEV-DIE = Deuda exterior viva deflactada por los indices de valores unitarios de exportacion.

4000 | ‘
| SD-Dil
75l 76| 771 78l 79| 80| '8t

sD

«

DEV-DIl = Deuda exterior viva deflactada por los indices de valores unitarios de importacion.
SD = Servicio de la deuda.

SD-DIE = Servicio de la deuda deflactado por los indices de valores unitarios de exportacién.
SD-DIi = Servicio de la deuda deflactado por los indices de valores unitarios de importacion.

superavit por cuenta corriente,
las solicitudes de crédito exte-
rior, y por ende de autorizacio-
nes, aumentaron a un ritmo su-
perior al de afios anteriores. Lo
mismo ocurrié en dicho afio con
la deuda utilizada y no con la
viva, porque se produjeron im-
portantes amortizaciones antici-

padas. Este comportamiento fue
debido a que, dado el alto nivel
de tipo de interés domeéstico
y la relativa ausencia de dinero
a largo plazo, las empresas en-
contraban mejores condiciones
de disponibilidad y precio en los
mercados exteriores.

DISTRIBUCION
POR PRESTAMISTAS

En el cuadro n.® 4 podemos
seguir la evolucion de los pres-
tamistas desde 1975 a 1981. La
estructura de nuestros presta-
mistas demuestra que nuestra
deuda es la de un pais indus-
trializado y no la de un pais en
desarrollo. Entre 1975 y 1981 la
deuda proveniente de fuentes
oficiales o publicas ha pasado
de un 26 a un 10 por 100, mien-
tras que la deuda con fuentes
de financiacion privadas ha pa-
sado del 74 al 90 por 100. La
media actual de ambas fuentes
en los paises en desarrollo, es
de un 35 por 100 publica y un
65 por 100 privada, es decir el
componente oficial, ya sea Es-
tado a Estado u organismos in-
ternacionales, es mucho mayor.
En 1981, y por orden de mag-
nitud, destacan los Bancos y
sucursales de créditos extran-
jeros con un 68,3 por 100 del
total, seguidos de la Banca de-
legada espafiola con un 10,7
por 100, y la Banca delegada
extranjera establecida en nues-
tro pais con un 7,9 por 100, que
es la que ha mostrado un mayor
ritmo de crecimiento en los dos

| dltimos afos (228 por 100). La

deuda de tipo comercial llevada
a cabo por organismos o insti-
tuciones de financiacion de ex-
portacion (Eximbank, Eurofima,
etcétera) es también importante
(4,6 por 100).

Por altimo, la deuda oficial,
en sentido estricto, tiende a des-
aparecer y su peso en la actua-
lidad es minimo, ya que se trata
de vestigios de la ayuda ame-
ricana y de créditos del Banco
Mundial, asi como del recurso
a los mecanismos de la off fa-
cility y compensatory export fi-
nancing, derivado de la situa-
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Eurofima ... ... ...
entidades pulblicas extranjeras

jeros ... ... ...
Particulares extranjeros ... ..

Estados nacionales ... ... ... ... ... ...
Banco Mundial ... ... ... ... ... ... ... ..
Eximbank ... ... ... ... ... ... ... ... ...

Banca delegada nacional ... ... ... ..
Banca delegada extranjera ... ... ... ...
Proveedores extranjeros ... ... ... ... ...

TOTAL o oo o o i s wnn s

CUADRO N.° 4

1976

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERIOR POR PRESTAMISTAS

(Millones de dblares a cambios de fin de afo)
B e e e e — e T — T T——

1950

91
253 240
666 803
804
241

Otros organismos internacionales y otras

605 814

Bancos y sociedades de crédito extran-

5979 9210 10.831
422 424 489
1.727 2.184 2.180
332 424 433
343 481 500

231

262
833 881
257

742 887

13.098 15.878
564 550
2.225 2.437
661 1.772
481 501

loovwww o o_own

15.126

19.497 23.719

Fuente: Banco de Espana.

cién de nuestra balanza de pa-
gos en los afios posteriores a la
primera crisis energética.

En definitiva, nuestra finan-
ciacion se obtiene, en su gran
mayoria, en condiciones de mer-
cado, y de los intermediarios fi-
nancieros de caracter privado
que actdan en los mercados in-
ternacionales de capital.

DISTRIBUCION
POR PRESTATARIOS

El primero en acudir, tras la
primera crisis energética, a los
mercados financieros internacio-
nales, ha sido, como en casi
todos los paises, el sector pa-
blico y el sector privado con
garantia publica (autopistas). El
Estado, por un lado, vy el INI
y sus empresas, por otro, son
los que inician en mayor me-

dida el recurso al financiamien-
to externo. Pero casi inmedia-
tamente es emulado por el sec-
tor privado, llegdndose a 1977
con una deuda repartida a par-
tes iguales entre sector puUblico
y sector privado. A partir de
dicho afio, tal como se puede
observar en el cuadro n.° 5, la
deuda del sector privado aumen-
ta en mayor medida, alcanzan-
do en 1981 el 58 por 100 del
total, mientras el sector publico
se sitia en el 42 por 100.

Ahora bien, esta diferencia-
cion entre sector publico y sec-
tor privado es muy problema-
tica. En el sector plblico estan
contabilizadas algunas empresas
del INI en las que el Estado no
detenta la mayoria de su capi-
tal. En el sector privado estan
contabilizadas empresas como
Telefénica, Campsa y Tabacale-
ra, que se pueden considerar
a todos los efectos como sec-
tor publico.

Si se utilizasen los sistemas
de clasificacién del Banco Mun-
dial en que se habla de deuda
plblica en sentido amplio, es
decir incluyendo todo el sector
plblico o semiplblico y el sec-
tor privado con garantia del Es-
tado, la divisibn entre deuda
publica y deuda privada en Es-
pafia seria no de un 42 por 100
la primera, y de un 58 por 100
la segunda, sino mas bien de un
50 por 100 cada una.

Dejando aparte este punto y
volviendo a nuestra clasificacion
original, que es la seguida por
el Banco de Espaia, el hecho
es que tanto el sector publico
como el privado han tenido que
acudir, de una manera impor-
tante en los Gltimos afnos, a los
mercados financieros exteriores.
En el caso del sector publico
las causas fundamentales de di-
cha politica se derivan, por un
lado, de la caida del ahorro pu-
blico en su conjunto y, por otro
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CUADRO N.° 5

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERIOR POR PRESTATARIOS

{Millones de dolares USA a cambios de fin de afio)
e N T R

1976 1979

Sector piblico ... ... ... ... ... ...

Estado ... ... ... ... oo i 2.190 231
RONTEie w5 mee wroe oo asiion s momiges 1.276 1.600
IND o 407 387
Empresas INI ... ... ... ... ... ... 3.397 5.308
Otros organismos publicos ... ... 95 178
1C0O! . 1.181 1.630

10.951 15.791 (*)

1.931 1.822
9.020 13.969

8.646 11.414

Sectorprivado ... ... ... ... ... ... ...

Con garantia del Estado ... ... ...
Sin garantia del Estado ... ... ...

TOTAL DEUDA ... ... .. 19.497 27.205

{*} Sector privado .

Autopistas con aval pablico .
Autopistas sin aval publico ...
Empresas eléectricas ..
Telefénica

Campsa .. . . .

Petréleo y Quimicas ..

Otras entdades

Fuente: Banco de Espaiia.

lado, de la materializacion de
cuantiosas pérdidas en una gran
parte de las empresas publicas,
especialmente las del INI. Entre
1975 y 1981, las empresas del
INI han incrementado su endeu-
damiento externo en un 375 por
100, superando los 5.300 millo-
nes de dolares, lo que repre-
senta un 19,5 por 100 del total
de nuestro endeudamiento ex-
terior. La Renfe es individual-
mente la empresa mas endeu-
dada con 1.600 millones de do-
lares y un 5,8 por 100 del total.
El Estado ha ido disminuyendo
su endeudamiento desde 1977,
que alcanzd 3.113 millones de
dolares, y en la actualidad se
mantiene en 2.311 millones de
dolares, es decir, €l 8,5 por 100
del total. La deuda exterior del
ICO también es importante, en
la actualidad, con el 5 por 100

del total y un volumen de 1.630
millones de doélares.

En el caso del sector privado,
las causas de la salida a la fi-
nanciacion externa hay que bus-
carlas, por un lado, en la des-

aparicion de algunos circuitos |

de financiacion obligatoria; por
otro lado, en la caida general
de las cotizaciones en la bolsa,
y, por Ultimo, y mas importan-
te, por la cuasi inexistencia de
un mercado de capitales a largo
plazo. Si a esto se le unen los
esfuerzos inversores que se han
realizado en el sector energético
tanto eléctrico como de hidro-
carburos, se comprende clara-
mente la necesidad de recurrir
a los mercados financieros in-
ternacionales.

Las empresas eléctricas son

el primer deudor del sector pri-
vado con mas de 6.200 millones
de doblares, es decir, un 22,8
por 100 del total. Las autopistas
son el segundo sector en impor-
tancia, con un 13 por 100 del
total, y el sector de petrbleo y
quimico es el tercero, con un
5 por 100 del total de nuestro
endeudamiento exterior. La Te-
lefonica es individualmente nues-
tro segundo prestatario exter-
no, después de Renfe, con mas
de 1.000 millones de dolares.

Una de las caracteristicas del
endeudamiento externo espaiiol
es su concentracion en un pe-
quefio numero de instituciones
y empresas. En el sector priva-
do, entre 47 empresas absorben
el 80 por 100 de toda la finan-
ciacion externa de dicho sector,
y en el sector pablico la con-
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centracion es aun mayor. Méas
de la mitad de su endeuda-
miento viene representado por
el Estado, Renfe, ICO e INI
holding. El resto esta repartido
entre unas 20 empresas del INI,
entre las que destacan, por or-
den de volumen, lberia, Ena-
gas, Enpetrol (hoy ya del Ins-
tituto Nacional de Hidrocarbu-
ros) y Ensidesa, todas ellas con
mas de 400 millones de dolares,
y Enher, Endesa, Enusa y Aesa,
todas ellas con méas de 200 mi-
llones de dolares.

La aparicion y espectacular
crecimiento de los créditos sin-
dicados de interés variable en
pesetas va sin duda alguna a
reducir el recurso a la financia-
cion externa, al menos para los
prestatarios mas importantes.
Esta reduccion deriva, ademas,
de que los prestatarios espa-
fioles no estan autorizados, de
acuerdo con nuestra regulacion
de control de cambios, a cubrir-
se del riesgo de cambio en el
mercado de plazo, con lo que
tienen una clara preferencia a
endeudarse en pesetas, incluso
en el caso de que este medio
sea mas caro, ya que la vola-
tilidad de los tipos de cambio
y la paulatina depreciacion de
la peseta han encarecido en gran
medida los préstamos en divisas.

DISTRIBUCION
POR MONEDAS

El peso del dolar en la es-
tructura de nuestra deuda por
monedas (cuadro n.® 6) es muy
importante, alcanzando el 64 por
100 del total. Casualmente, el
peso del dolar en el total de
nuestras importaciones, deriva-
do a su vez de la importancia
relativa que el petréleo ha ad-
quirido en los Gltimos afios, al-

CUADRO N.° 6

DISTRIBUCION POR MONEDAS DE LA DEUDA EXTERIOR VIVA
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1981

(A cambios de fin de aiio)
e e e e T W e T e

MONEDAS

Millones %
de ddlares

Dolar USA ... .o .oie-aes st o one 5
Marco aleman ... ... ... ... .. . .. .. ... ..

Franco suizo ... ... ... ... .o ool e

Yen japonés ... ... ... ... ...

Dolar canadiense ... ... ... ... ... ... .. ... ... ...
Franco francés ... ... ... ... ... ... ... oo el ol
Pesetas convertibles ... ... ... ... .. ... ...

DEG ... ... ...

Florines holandeses ... ... ... ... ... ... ... ... ...
Otras .. ... ..

TOTAL .. o

17.349,6
3.889,3
3.233,2

960,5
468,3
335,0
2275
2229
1927
326,3

ddg
v s T T

NN OoONNO oW

-

27.205,3

8
o

Fuente: Banco de Espaha.

canza un porcentaje muy simi-
lar (65 por 100).

El marco aleman, con un 14,3
por 100, es la segunda moneda
en importancia, seguido de cer-
ca por €l franco suizo, con un
11,8 por 100. El yen, de recien-
te aparicion en nuestra deuda,
es, sin duda, una de las mone-
das con mayores posibilidades
de crecimiento, dada la situa-
cion de la economia japonesa
y sus perspectivas de amplios
superavits en su balanza por
cuenta corriente.

Estas cuatro monedas repre-
sentan el 95 por 100 de nuestra
deuda. Ademas del yen, desta-
ca la escasa participacion de la
libra, practicamente inexistente,
y del franco francés, con un
1,2 por 100, cuando su partici-
pacion relativa en el DEG, por
poner un cierto término de re-
ferencia de su peso en el mer-
cado monetario internacional,
es del 16 por 100 en ambas mo-
nedas. Su poco peso relativo se

debe, sin duda, a la dificultad
de obtener financiacion deno-
minada en ambas monedas dada
la enorme estrechez de sus mer-
cados.

El resto de las monedas tiene
una importancia minima y su
presencia se debe, como en el
caso de la libra y del franco,
a operaciones de financiacion
de exportaciones a nuestro pais.

DISTRIBUCION
POR VENCIMIENTOS

El cuadro n.°® 7 nos muestra
la evolucion porcentual de los
vencimientos de la deuda exte-
rior desde 1976 a 1981. La prin-
cipal conclusion que se obtiene
de dicho cuadro, es que nuestra
deuda se ha ido alargando con-
siderablemente en estos seis Ul-
timos afos. La deuda entre uno
y cuatro anos de vencimiento
ha pasado de representar el 66
por 100, en 1976, a solo el 49
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EVOLUCION PORCENTUAL DE LOS VENCIMIENTOS DE LA DEUDA EXTERIOR
[ e i B e 1 SR

DEUDA EXTERIOR
1976
1977 ... o soe s s

THEB L0, . e e . S e S

1979 ...

1980 .

CUADRO N.° 7

A un ano A dos afios A tres afios

A cuatro afos

A maés de

A cinco anos l a
cinco anos

16,2 14,5 18,7
18,5 17,0 17,7
15,5 16,7 17,9
13,0 14,1 14,0
11,9 12,3 12.1
11,4 10,8 14,8

16,4 14,6 19,6
16,8 11,9 18,1
14,8 10,7 24,4
12,0 12,4 34,5
14,2 12,5 37,0
12,6 14,0 36,4

Fuente: Banco de Espafia.

por 100; la deuda a cinco anos
se ha mantenido en el 14 por
100, y la deuda a mas de cinco
afios ha pasado del 10,6 por
100, en 1976, al 36,4 por 100,
en 1981.

En el cuadro n.° 8 se hace
una desagregacion mayor, por
vencimientos, de nuestra deuda
desde 1982 a 1992. En los pro-
Ximos seis afios vamos a tener
unas amortizaciones anuales
cercanas a los 3.000 millones
de dolares, salvo en 1984 en
que superaran los 4.000 millo-
nes de dolares. Ello indica que
la amortizacion de nuestra deu-
da es relativamente uniforme y
que, por lo tanto, su renova-
cion no puede causar grandes
problemas en los proximos afios
en condiciones normales de
mercado; sin embargo, tam-
bién indica que, aun suponien-
do que nuestro déficit por cuen-
ta corriente tienda a disminuir
en los proximos afos, tendre-
mos que seguir acudiendo a los
mercados internacionales en
unas cantidades considerables
para poder rotar dicha deuda
y hacer frente a los déficits por
cuenta corriente, que no seran
facilmente reducibles al menos
en los proximos dos o tres afos,
dado el déficit actual de nuestro

sector publico vy el deseable re-
lanzamiento inversor del sector
privado de nuestra economia.

La vida media actual de nues-
tra deuda (4,8 afios) se puede
considerar normal, ni larga ni
corta, aunque la tendencia, co-
mo hemos visto anteriormente,
es hacia el alargamiento paula-
tino, lo que es sin duda un dato
de enorme importancia, ya que
en la mayoria de los paises en
desarrollo la tendencia ha sido
la contraria. Su deuda, espe-
cialmente la de origen privado,
se ha ido acortando en los Ulti-
mos seis anos.

COSTE DE LA DEUDA

La deuda espariola, dado su
enorme componente privado, se
puede considerar como «caray,
ya que no incorpora ningan ele-
mento concesional. El encare-
cimiento de nuestra deuda no
es un fenomeno aislado sino
generalizado en todos los pai-
ses, siendo en Espafia menor
gue en la mayoria de los paises
en desarrollo.

Tal como muestra el cuadro
namero 9, el interés medio de
nuestra deuda ha pasado del

CUADRO N.° 8

CALENDARIO
DE AMORTIZACIONES
DE LA DEUDA EXTERIOR
VIVA AL 31 DE DICIEMBRE
DE 1981

(En millones de dolares)
it ™ o i ot o
AROS

Mavyor plazo ...
Indeterminado.

TOTAL ... 27.205 100,0

Vida media = 4,8 afios

Fuente: Banco de Espafia.

6,7 por 100, en 1973, al 13,6
por 100, en 1981, es decir que
se ha duplicado. Este fenébmeno
de encarecimiento, que se des-
arrollé fundamentalmente a par-
tir de 1978, es debido a dos
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ANO 1973

ARNO 1974

ARO 1975

ANO 1976

Privado ... ... ... ... ... ...

ANO 1977
Publico ...

ANO 1978

ARNO 1979

TOTAL ... ... ... ..

ANO 1980

ANO 1981

Pablico ... ... ... ... ... ... ... ...
Privado ... ... ... ... ... ... ... ...

TOTAL ... ... ... ... . ...

Pablico ... ... ... ... ... ... ... ...
Privado ... ... ... ... ... ... ... ...

TOTAL ... ... ... ... .. ..

Publico ... ... ... ... ... ... . ...
Privado ... ... ... ... ... ... ... ..

CUADRO N.° 9

206.147.528,00

239.594.151,00

40.583.900,00
298.681.701,00

339.265.601,00

88.228.614,00
440.898.516,00

B 107 L ———————

Pablico ... ... ... ... ... ... ... ...

TOWAL .. s s ovmeomes, -

Privado ... ... .. ... . .. .

529.127.130,00

183.159.356,00
513.837.605,00

696.996.961,00

287.111.618,00
662.471.010,00

TOTAL ... ... ... .. .. ..

Publico ... ... ... ... ... ... .. ..
Privado........o o s s st o o

949.582.628,00

427.060.425,00
1.006.301.858,00

I 1 . R ————

11T (o] o M W
Privado ... ... ... ... ... ... ... ..

Pablico ... ... ... ... ... ... ... ..
Privado ... ... ... ... ... ... ... ...

1.433.362.283,00

448.436.497,00

1.500.330.260,00

1.948.766.757,00

536.476.845,00
2.215.432.137,00

TOTAL ... o o oom i o

211 oo o J
Privado ... .m oo 5 convuen i s

TOTAL ... ... ... . ... ..

2.751.908.982,00

781.472.100,84

3.068.181.344,66

3.849.653.445,50

INTERESES DE LA DEUDA CON EL EXTERIOR

{En doblares USA)

Interés medio
(%)

Fuente: Banco de Espafia, Balanza de Caja.

causas: por un lado, el enorme
crecimiento de los préstamos
a interés flotante en los mer-
cados internacionales y, por
otro, el gran incremento de los
tipos de interés del dolar vy,
consecuentemente, de las demas
monedas, derivado del cambio
experimentado por la politica
monetaria del Federal Reserve
americano a partir de octubre
de 1979, que paso6 de un control
de precios (tipos de interés) a
un control de cantidades (ofer-
ta monetaria), lo que ha pro-
vocado enormes fluctuaciones
de los tipos de interés, al tiem-
po que se han mantenido, da-
das las expectativas deficitarias
del sector publico, a niveles ex-
cesivamente altos.

En la actualidad, méas del 85
por 100 de nuestra deuda es
a interés flotante o variable, y
solo un 15 por 100, aproxima-
damente, a interés fijo. De los
préstamos y empréstitos auto-
rizados en 1981, cerca de un
89 por 100 estan contratados
con una tasa de interés variable
y un spread medio del 1/2 por
100 sobre el LIBOR y del 1/4
por 100 sobre el prime rate. El
restante 11 por 100 se ha con-
tratado a interés fijo con un in-
terés medio del 8,6 por 100, lo
que se puede considerar razo-
nable e incluso barato si se com-
para con las medias de otros
paises.

En todo caso, el crecimiento
del tipo de interés medio es
ciertamente preocupante de cara
al futuro, ya que en 1981, por
primera vez, nuestros pagos por
intereses, que alcanzaron los
3.800 millones de dolares, fue-
ron superiores a nuestros pagos
por amortizaciones, que no al-
canzaron los 3.200 millones de
dolares. De seguir esta tenden-
cia, nuestro recurso a los mer-
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cados exteriores de financiacion
en los proximos anos tendra
que ser aun mayor de lo pro-
gramado, de acuerdo con nues-
tro programa de amortizaciones.

ALGUNOS INDICADORES
DE LA SOLVENCIA
CREDITICIA EXTERNA
ESPANOLA

Para analizar la solvencia cre-
diticia externa de un pais se
suelen utilizar una serie de indi-
cadores, entre los que logica-
mente destacan los relativos a
su deuda externa.

Estos indicadores deben de
ser utilizados con extrema pru-
dencia, dada la dificultad de
obtener unas magnitudes que
sean homogéneas y que pue-

dan compararse adecuadamen-
te. En unos casos se comparan
magnitudes flujo con magnitu-
des fondo; en otros supuestos,
se comparan magnitudes que
estan valoradas a distintos tipos
de cambio, etc.

En segundo lugar, no se de-
ben de tener en cuenta los ni-
veles absolutos de un indicador
en un ano determinado, ya que
puede estar afectado por una
serie de variables ajenas al en-
deudamiento. Lo mas significa-
tivo es observar los cambios
que dicho indicador experimen-
ta en un periodo de tiempo mas
amplio. Muchos de estos indi-
cadores se ven afectados por
los niveles de inflacién y pue-
den verse distorsionados.

Por Gltimo, no pueden hacer-
se predicciones basadas en los

valores de dichos indicadores
en afos anteriores, ya que las
circunstancias, tanto internas
como externas, pueden cambiar
radicalmente, sobre todo en un
mundo de tan amplia volatilidad
como el que vivimos.

Partiendo de estas premisas,
el cuadro n.° 10 intenta anali-
zar, a lo largo de los (ltimos
nueve afios, los indicadores de
deuda méas comunmente utiliza-
dos, sabiendo los problemas es-
tadisticos que indudablemente
conllevan y que en algunos ca-
sos les restan parte de su uti-
lidad.

1. H indicador de deuda mas
utilizado es el de la relacion
entre el servicio de deuda y los
ingresos corrientes, es decir, la
suma de pagos por amortiza-
ciones e intereses de la deuda

INDICADORES DE LA DEUDA EXTERNA ESPANOLA EN %

e e ST el S SRS, M . R . ]

1977 1878 1979

-

de bienes y servicios .
Servicio de deuda / PIB .

Intereses / PIB .

2.
3.
4.
5.
6.
7
8.
9.
0.

Ys ... ..

Transferencna neta de recursos/
Importaciones de by s ... ... ... ...
Desembolsos / FBC ... ... ... ... ...
Deuda neta / Exponaciones de b

Ys.
Deuda neta / PIB

Servicio de deuda / Exportaciones

Amortizaciones / Desernbolsos
Intereses / Exportaciones de b ys. 2,6

Intereses / Deuda P -
Transferencia neta de recursos/ PIB 1,4
Deuda /PIB ... ... ... ... ... ... ..
Reservas / Deuda ... ... ... ... ...
Desembolsos / Importaciones de b

CUADRO N.° 10

1973 1974 1976 1976

6.5
09

-
A=

Borpoow

-~ % %

-~

0.4
6,5

-
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& BB-oocr¥-n

10,2
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6,6
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—16,0
- 2,0
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o
©

w
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e Wo Wk

-

33 3 ¥ 8
W oo w

25,4
3.8
75,6
6.4
0,9
8,2
0,0
11,8
57,5

o

25,0

0,0
18,2

50,0
7D

Reservas = oro valorado a 42,22 délares la onza troy.

Servicio de deuda = Amortizaciones + Intereses.

Desembolsos = Créditos brutos utilizados cada afio.

Deuda neta = Deuda — Reservas + 1/6 de Importaciones de {bienes y servicios}.

Transferencia neta de recursos = Desembolsos — Servicio de deuda.
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dividida por los ingresos por ex-
portaciones de bienes y servi-
cios y multiplicada por 100. Este
indicador nos muestra si el pais
va a tener problemas de liquidez
a corto plazo, al igual que el in-
dicador de cash flow nos lo
muestra para una empresa. La
capacidad de un pais para ha-
cer frente a los pagos derivados
de su deuda, disminuye confor-
me aumenta dicha relacion. En
todo caso, este indicador se
basa en los pagos ya realizados,
y no nos dice mucho de los pa-
gos futuros, por lo que no es
muy eficaz a la hora de hacer
proyecciones respecto de las
posibilidades o dificultades de
un pais para generar suficientes
recursos en moneda extranjera
para hacer frente a su servicio
de deuda.

En el cuadro podemos obser-
var como ha ido creciendo pau-
latinamente a partir de 1974,
disparandose en 1978, y mante-
niéndose alto en 1979, para des-
pués caer en 1980, y elevarse
de nuevo en 1981. Ahora bien,
1978 y 1979 no son anos repre-
sentativos ya que se llevaron a
cabo amortizaciones anticipa-
das, ante la mejoria de nuestra
balanza corriente, que inflaron
anomalamente el servicio de la
deuda. 1981 tampoco es un afo
muy significativo, ya que, dada
la depreciacion de la pesets,
nuestras exportaciones, que en
pesetas aumentaron en mas de
un 30 por 100, en doblares soélo
lo hicieron en un 3,4 por 100.
Es quizd el afio 1980 el que
muestra un indicador mas rea-
lista, del 16,2 por 100, lo que
nos sitba en un nivel interme-
dio, ya que se suele decir, de
una manera bastante aleatoria,
en la comunidad financiera in-
ternacional que un indicador de
servicio de deuda por debajo
del 10 por 100 es excelente y

por encima del 20 por 100 es
potencialmente peligroso.

Sin embargo, esta regla no
puede aplicarse de una manera
generalizada, ya que hay paises
que con indicadores superiores
al 20 por 100 no tienen proble-
mas en renovar su deuda, mien-
tras otros, con indicadores in-
feriores al 20 por 100, si la tie-
nen, y es que este indicador
por si s6lo no dice mucho y
debe de ser contrastado con
otros como €l de Servicio de
deuda/PIB o el de Reservas/
Deuda.

2. El indicador Servicio de
la Deuda/PIB es mas utilizado
como representativo de proble-
mas de solvencia a mas largo
plazo. Entre 1973 y 1981, ha
pasado del 1,4 al 3,8 por 100,
pero, al igual que en el caso an-
terior, el afio mas significativo
es 1980, con un 2,6 por 100. La
confeccion de este indicador
plantea problemas asimismo de
conversion del PIB en pesetas
al PIB en doblares. En el aifo
1981, en dolares y a un tipo de
cambio medio anual peseta/do-
lar, nuestro PIB en dolares ha
caido un 12 por 100 respecto de
1980, mientras que en pesetas
ha crecido un 13,4 por 100, y en
términos reales un 0,5 por 100.
Si, ademas, tenemos en cuenta
que las amortizaciones y los in-
tereses estan valorados a tipos
de cambio medios decenales, la
utilizacion de este indicador debe
de ser muy prudente.

3. El indicador de amortiza-
ciones/desembolsos nos da una
idea de la medida en que un
pais tiene o no problemas a la
hora de renovar su deuda. Si
los desembolsos se utilizan ex-
clusivamente para amortizar la
deuda, el valor del indicador
sera 100 y significard que la
deuda no crece. En el caso de

Espafia, la evolucion de este
indicador nos demuestra que los
desembolsos son suficientes para
hacer frente a las amortizacio-
nes y, ademas, incrementar
nuestra deuda, lo que significa
que no tenemos problema al-
guno en la obtencion de recur-
sos financieros internacionales.
Existen paises en los que este
indicador es superior a 100 vy,
por lo tanto, no estadn renovan-
do su deuda, lo que puede ser
debido a que generan suficien-
tes recursos en moneda extran-
jera para amortizarla y no aumen-
tarla, o estan utilizando sus re-
servas al no obtener financiacion
externa por falta de solvencia.

4 y 5. Otros indicadores de
cierta utilidad para analizar el
peso de la deuda son los de los
pagos por intereses divididos
por las exportaciones de bienes
y servicios, y el de los pagos
por intereses divididos por el
PIB. Ambos pueden indicar si
los recursos externos se estan
dedicando al consumo y no a la
inversion, y si la contribucion
del financiamiento externo esta
resultando en una pobre expan-
siobn del PIB y de las exporta-
ciones en relacion con el coste
de dicha financiacion. En el caso
de Espafia, el cuadro n.® 10 nos
muestra que los intereses han
crecido a mayor ritmo que nues-
tras exportaciones de bienes y
servicios y, también, que nues-
tro PIB en délares, especialmen-
te en los ultimos dos afnos. Es
decir, que el coste de nuestra
deuda ha sido superior a la efi-
ciencia marginal de nuestra in-
version, o, lo que es lo. mismo,
el coste de la deuda superior
a la productividad. Otra regla
utilizada en relacion con los in-
tereses y el PIB viene determi-
nada por la relacion entre el
crecimiento del PIB y el coste
medio anual de la deuda. Siem-
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pre que el crecimiento anual del
PIB en dolares sea superior o
igual al interés anual medio, se
puede decir que existe un cierto
equilibrio entre el crecimiento
de la deuda y el PIB, ya que la
productividad de la inversion es
igual o mayor que su coste. En
el grafico 3 se observa como
se ha mantenido a lo largo de
los Gltimos afios un cierto equi-
librio, salvo en 1981, que, como
ya he repetido, no es un afio
especialmente significativo, ya
que el PIB en dolares ha caido
un 12 por 100.

6. El indicador Intereses/
Deuda nos sefiala el coste me-
dio de la deuda, que se ha méas
que duplicado, entre 1977 y
1981, pasando del 6,3 al 13,6
por 100, debido a las espectacu-
lares subidas de los tipos de in-
terés, especialmente del dolar,
en el que, como y hemos dicho
anteriormente, estd denominada
un 64 por 100 de nuestra deu-
da. Dado que un porcentaje muy
elevado de nuestra deuda esta
contratada a interés variable, las
variaciones de los tipos de inte-
rés se reflejan en gran medida
en el coste medio de nuestra
deuda.

7. La transferencia neta de
recursos, que se define como
los desembolsos menos el ser-
vicio de la deuda, nos indica
la utilizacion neta de financia-
miento externo y, cuando se
relaciona con el PIB, nos indica
la contribucion del ahorro ex-
terno al proceso de crecimien-
to. En el caso de Espana, esta
contribucion ha ido disminuyen-
do desde 1974 hasta 1981 (1978
y 1979 no son representativos
por las amortizaciones anticipa-
das que se hicieron en ambos
afios).

8. Otro indicador muy utili-
zado es el que compara el total

GRAFICO 3
INCREMENTO PORCENTUAL DEL PIB
EN DOLARES Y COSTE MEDIO DE LA DEUDA

porcentaje
40
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de deuda con el PIB. Sirve, por
un lado, como una de las me-
didas de la presencia del sector
exterior en la economia; por
otro lado muestra, a largo pla-
zo, el esfuerzo que un pais ten-
dria que hacer para pagar la
deuda existente medido como
proporcion del producto. Todo
dependera del tiempo en que
tarde un pais en convertir parte
de su producto en bienes co-
merciables con el exterior, de
tal forma que genere las divisas
necesarias para pagar su deuda.
En el cuadro n.° 10 podemos
observar como la deuda soélo
representaba, en 1973, un 5 por
100 del PIB y, en 1981, ya habia
alcanzado un 14,7 por 100. Sin
embargo, conviene volver a in-

coste medio de
la deuda

78| 79| 80|

sistir en gque 1981 no es un afio
significativo y, por lo tanto, es
preferible utilizar como nivel ac-
tual mas representativo el de
1980, que es de un 11,2 por
100. Este indicador, aunque re-
lativamente alto, no nos da una
idea clara respecto a posibles
problemas, a largo plazo, de
solvencia si no se complementa
con él la evolucion del peso de
las exportaciones en nuestro
PIB. Entre 1977 y 1980, nues-
tras exportaciones han pasado
del 8,8 al 12 por 100 del PIB. De
seguirse a este ritmo no exis-
tird ningan problema futuro, ya
que conlleva una tasa de aumen-
to superior a la deuda como por-
centaje del PIB en el mismo pe-

225




9. El indicador Reservas/
Deuda es, por el contrario, de
muy corto plazo y representati-
vo de la capacidad inmediata,
en términos de liquidez, que
tiene un pais para hacer frente
a su deuda en caso de una con-
tingencia que dificulte la rota-
cion prevista de la misma, o
gue suponga una reduccion dras-
tica en la obtencién de ingresos
via exportaciones. Un nivel ex-
cesivamente bajo de esta rela-
cion puede incluso demostrar
que el pais en cuestion no tiene
liquidez suficiente para hacer
frente a su servicio de deuda,
a menos que tenga un superavit
en su balanza corriente.

En el caso de Espaiia, el indi-
cador ha ido disminuyendo des-
de 1973 a 1977, para mejorar
en el 1978 y 1979, y volver a
descender en 1980 y 1981. Sin
embargo, esté situado a niveles
muy confortables y superiores
a la mayoria de los paises. En
1980 se situaba en el 52,1 por
100, lo que significa un nivel
muy aceptable si tenemos en
cuenta que, en primer lugar, el
indicador esta subvalorado, ya
que el oro de nuestras reservas
estd valorado a 42,22 dolares la
onza; si valordsemos este oro
al precio medio de mercado en
dicho afio, el indicador alcan-
zaria un porcentaje del 75 por
100; y, en segundo lugar, como
nuestra deuda tiene una vida
media de cinco afios, y nues-
tras reservas una vida media
mas corta, el 52 por 100 es mas
que suficiente para hacer frente
a cualquier eventualidad y el 75
por 100 es un nivel realmente
alto comparado con otros pai-
ses.

10 y 11. La relacion entre
desembolsos e importacion de
bienes y servicios nos muestra
que parte de las importaciones
de un periodo son financiadas

con préstamos desembolsados.
Es un indicador parcial, ya que
parte de ellos pueden estar sien-
do utilizados para pagar el ser-
vicio de la deuda, por ello pue-
de ser mas adecuado el indica-
dor de transferencia neta de
reservas dividido por las impor-
taciones de bienes y servicios,
ya que en éste se resta el ser-
vicio de la deuda de los desem-
bolsos.

En el primer caso, el indica-
dor para Espafia va creciendo
hasta 1978 y luego desciende
en los tres siguientes afios. En
el segundo caso, el indicador
comienza a descender mucho
antes, a partir de 1975, y ello
es debido a que el servicio de
la deuda ha ido aumentando,
hasta llegar a ser superior a los
desembolsos en 1978 y 1979
(lo que no es significativo de-
bido a las amortizaciones anti-
cipadas en ambos aiios), para
luego alcanzar en 1980 el 4,9
por 100. Todo ello significa que
nuestro servicio de la deuda va
absorbiendo una cantidad cada
vez mayor de nuestros desem-
bolsos, quedando un porcentaje
cada vez menor para financiar
importaciones o, lo que es lo
mismo, nuestro déficit por cuen-
ta corriente.

12. El indicador Desembol-
sos/Formacion Bruta de Capi-
tal intenta analizar qué parte de
nuestro endeudamiento anual se
dirige a inversiones productivas
Yy qué parte a gasto de consu-
mo. Se trata, al igual que el
anterior, de un indicador muy
parcial y poco representativo si
no se le resta al servicio de la
deuda. El porcentaje resultante
en los afios examinados en el
cuadro n.° 10 nos indica que
los desembolsos son cada vez
un porcentaje mayor de nues-
tro FBC, lo que puede indicar;
aunque lejanamente, que nues-

tro endeudamiento es cada vez
menos productivo.

13 y 14. Los indicadores de
deuda neta como porcentaje del
PIB y de las exportaciones de
bienes y servicios hacen mas
explicita la relacion entre la po-
litica de endeudamiento y la po-
litica de mantenimiento de re-
servas. Por deuda neta se en-
tiende el total de la deuda viva
menos las reservas totales mas
las reservas necesarias para ha-
cer frente a dos meses de impor-
taciones. Es decir, lo que se in-
tenta con la deuda neta es afi-
nar el concepto de deuda res-
tandole aquella parte de las re-
servas que no tienen que tener
una disponibilidad inmediata para
hacer frente a importaciones a
muy corto plazo (dos meses), y
que, de hecho, son activos que
deben de compensar los pasi-
vos derivados del endeudamien-
to. Aun cuando aqui también
las reservas estan infravaloradas
por tomar el oro a 42,22 dolares
la onza troy, el peso de la deu-
da neta respecto a nuestro PIB
era, en 1980, del 8,6 por 100,
es decir, un porcentaje relativa-
mente bajo. La deuda neta en
términos de exportaciones de
bienes y servicios, para 1980,
representaba un 53,2 por 100,
es decir, mas de la mitad, lo
que es un indice relativamente
alto y demuestra, una vez mas,
que el porcentaje de exportacio-
nes dentro de nuestro PIB es
aln modesto comparado con
otros paises.

En definitiva, todos los indi-
cadores que hemos ido anali-
zando para el caso de Espaia
son muy parciales, tienen un
valor predictivo bastante pobre
y técnicamente plantean proble-
mas de homogeneizacion y de
calidad de la informaciéon; por
todo ello, cualquier conclusion
basada en cada uno de ellos
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o incluso en su conjunto debe
de ser manejada con un Ccui-
dado extremo. Lo mas que se
puede hacer es sefalar tenden-
cias a lo largo de un periodo
mas que referirse a niveles en
un momento determinado.

COMPARACION

DE NUESTROS NIVELES
DE DEUDA

CON LOS DE OTROS
PAISES

Si, como acabamos de ver,
los indicadores de deuda para
un determinado pais son me-
ras aproximaciones a la situacion
deudora de ese pais, y su uso
debe de ser extremadamente
prudente, las comparaciones en-
tre paises plantean alin mayores
problemas, ya que: su situacion
economica actual puede ser ab-
solutamente diferente; su acu-
mulacion de deuda puede deri-
var de hechos distintos; su his-
torial de endeudamiento, y con-
siguientemente su nivel de acu-
mulacion, puede ser muy largo
en el caso de un pais e inci-
piente en el caso de otro; sus
niveles de inflacion, su grado
de apertura exterior, sus politi-
cas econdmicas, SuS recursos
naturales, etc., pueden hacer
que un pais pueda mantener
unos niveles de deuda que para
otros pueden suponer su quie-
bra exterior.

Existen, desgraciadamente,
pocas estadisticas y poco fia-
bles, por lo que es practicamen-
te imposible hacer comparacio-
nes vélidas a lo largo de un pe-
riodo que sea lo suficientemen-
te representativo.

Muchas veces hay que acudir
a fuentes indirectas, ya que la
deuda oficialmente publicada tie-
ne poco que ver a veces con la

deuda real. En el mundo del
endeudamiento existe, en gene-
ral, un cierto grado de oscuran-
tismo que se va desvelando poco
a poco conforme se van mejo-
rando las fuentes indirectas de
conocimiento de las operacio-
nes de crédito y empréstito, aun
cuando queda siempre sin co-
nocerse el amplioc mundo de las
colocaciones privadas y de otros
sistemas confidenciales de ob-
tencion de recursos.

Aqui nos vamos a limitar a
comparar algunos de los indica-
dores de solvencia méas en uso
para una serie de paises en los
afios 1979 y 1980, sobre la base
de fuentes estadisticas publica-
das y estimaciones realizadas
por organismos internacionales
como el Banco Mundial, la
OCDE y el Fondo Monetario
Internacional.

Un primer indicador compa-
rativo de la situacion de endeu-
damiento, que a pesar de ser
muy burdo da una cierta idea
de la posicion deudora a lo lar-
go del tiempo, es la situacion
de la balanza por cuenta co-
rriente a lo largo de un periodo
amplio. En el cuadro n.° 11 se
pueden observar los saldos de
la balanza por cuenta corriente
de un amplio grupo de paises
durante los Gltimos ocho afios.

Vemos en dicho cuadro que
existe un grupo de paises que
alternan déficits con superavits.
Normalmente son paises sin pro-
blemas estructurales en su ba-
lanza corriente, pero que se han
visto obligados a incurrir en dé-
ficits como consecuencia de la
primera o la segunda crisis ener-
géticas. Dentro de este grupo
de paises se pueden situar Ale-
mania y Holanda. Otro grupo
de paises se encuentran en una
situacion intermedia, es decir
con problemas de balanza co-

rriente que no derivan exclusi-
vamente de las crisis energéti-
cas, pero que tienen posibilida-
des de ser superados con me-
didas adecuadas de politica eco-
némica. Dentro de este grupo
podriamos incluir a Gran Bre-
tafia, Francia, Italia, Bélgica, Ar-
gentina, Noruega y Espafia, en-
tre otros.

Por altimo, hay un grupo de
paises, entre los que se encuen-
tran algunos exportadores de
petroleo, en los que las dificul-
tades deben de ser mayores ya
que han ido incurriendo siste-
maticamente en déficits a lo lar-
go de los ocho afos; tal es el
caso de Brasil, Corea, México,
Portugal, Grecia, Suecia y Ca-
nada (salvo en 1973), Finlandia
y Dinamarca.

En unos y en otros los défi-
cits en volumen pueden decir
muy poco, ya que hay que com-
pararlos con otras macromag-
nitudes como el PIB, pero lo
que si es representativo, a un
nivel poco sofisticado, es la ten-
dencia experimentada a lo largo
de un periodo. Y esta tenden-
cia puede dar una idea de que
para algunos paises el endeuda-
miento puede seguir siendo im-
portante a lo largo de los pro-
ximos afos, a menos que se
realicen ajustes econémicos de
gran magnitud, mientras para
otros el endeudamiento puede
alcanzar un indice estable en el
futuro, una vez superados, en
parte, los problemas derivados
de su dependencia energética,
o de su aparato productivo.

Después de esta primera apro-
ximacion indirecta al problema
del endeudamiento, el cuadro
namero 12 va mas alla e inten-
ta comparar los niveles de deu-
da espafiola con los de los de-
mas paises en desarrollo que
se han dado en llamar PIR o
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CUADRO N.° 11

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

(En miles de millones de dolares)
e e B e
1973 1974 1975

Espafia ... ... ... ... ... 0,643 — 3,146 — 4,265
Canadd ... ... ... ... ... 0,089 — 1,48 — 4,671
Estados Unidos 7,081 2,080 18,359
Gran Bretafia 2575 — 7,906 — 3,773
Alemania ... ... ... ... ... 4,530 10,126 3,703
Francia ... ... ... ... ... 0588 — 5846 — 0,040
ltalia .. ... ... ... ... ... 2,238 — 8037 — 1,784
Dinamarca ... ... ... ... 0466 — 0,979 —
Bélgica ... ... ... ... .. 1,234 0,646

Holanda ... ... ... ... ... 2,415 2,218

@Grecia s oo wm0 s cernm 1,187 1,142

Suecia... ... ... ... ... ... 1,426 0,550

Noruega ... ... ... ... ... 0,365 1,117

Finlandia ... 0,390 1,219

Portugal ... ... ... ... ... 0,341 0,830

Meéxico ... ... ... ... ... 1,415 2,875

~

~

BaB3B8588E 25y

5,109
2,983
3,252
2,253
1,888
2,686
1,035
0,202
0,057
5,469

WOONODO=_DOD—_DWHo—5H b=

Brasil . .. .. .. .. . — 2158 — 7.562 : ; 7.035 —10,465

Argentina... ... ... ... ... 0,710 0,118 1,870 — 0,499
Cored...v o 5 0,308 2,026 1,069 — 4,152

Fuente: «International Financial Statistics» del FMI.

CUADRO N.° 12

DEUDA EXTERNA OFICIALMENTE PUBLICADA DE ALGUNOS PAISES EN DESARROLLO EN 1980

(En millones de dolares)
T e R e e e S S e, S el e

Deuda total / Reservas ("} / Reservas (**)/ Servicio deuda / Servicio deuda (***)}
PRIp SR peseota PIB Deuda Deuda Export. debys por habitante

Espafia ... ... ... ... ... ...  23.000 1,2 52,1
Brasil ... ... ... ... ... ... 57.000 26,6 10,2
Meéxico ... ... ... ... ... ... 41.000 30,5 5.4
Argentina ... ... ... ... ... 25.000 56,3 27,6
Venezuela ... ... ... ... ... 26.000 63,2 30,0
Corea ... ... ... ... ... .. 15.000 25,3 20,0
Portugal... ... ... ... ... .. 13.000 53,9 15,0
Grecia ... ... ... ... ... ... 16.000 39,6 6,9

16,2 85
57.5 88
36,3 163
28,2 69
22,8 193
14,6 78
15,0 81
19,7 127

-

OW=OONWN

5088 Ro2F

{*) Oroa 35 dolares la onza troy.
{**) Oro a 400 délares la onza troy.
(***} En dolares.

Fuentes: OCDE, Documento 7.181, octubre 1981, y elaboracion propia.

NPI, paises de industrializacion Da la casualidad, perfecta- | se encuentran algunos (México,
reciente o nuevos paises indus- | mente comprensible, de que este | Argentina y Venezuela) produg-
trializados, para el afio 1980. grupo de paises, entre los que | tores y exportadores de petro-
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leo, representa el grueso del
endeudamiento mundial, ya que,
por un lado, han realizado un
esfuerzo inversor considerable
(de ahi que hayan pasado a un
estadio de industrializacion inci-
piente), y, por otro lado, no
han llevado a cabo el ajuste de
sus economias que la crisis ener-
gética imponia desde 1974.

De este grupo de paises, Es-
pafa es, sin duda, el que exhibe
en su conjunto unos indicado-
res de deuda de mayor solven-
cia crediticia.

El indicador deuda total/PIB,
es del 11,2 por 100 para Espa-
fia, mientras que para Brasil y
Corea es mas del doble, 26,6
por 100, y para el resto de los
paises es aun mucho mas ele-
vado, destacando Portugal con
el 53,9 por 100, Venezuela
con el 53,2 por 100 y Argenti-
na con el 56,3 por 100.

Las reservas como porcentaje
de la deuda se han tomado con
dos valoraciones diferentes del
oro. En un primer caso con el
oro a 42,22 dolares la onza y en
otro caso con el oro a 400 dé-
lares la onza. En el primer caso,
Espafia tiene in indicador del
52,1 por 100, muy superior al
del resto de los paises citados,
entre los que sdlo Venezuela
con un 30 por 100 y Argentina
con un 27,6 por 100 mantienen
niveles relativamente aceptables.

En el segundo caso, la com-
paracion es mas realista puesto
que el oro estd valorado a un
precio mas cercano al precio
medio de mercado para dicho
afo. Aqui, Espafia tiene cubier-
to el 74,2 por 100 de su deuda
con sus reservas, y solo es lige-
ramente superado por Portugal
con el 75,3 por 100, quedando
el resto de los paises muy por
detras.

En las comparaciones de re-
servas se plantean problemas
técnicos importantes. Por un
lado, de valoracion, ya que unos
paises valoraban sus reservas a
costes histdricos (caso de Es-
pafia) y otros paises lo hacian
a tipos de cambio de mercado.
Por otro lado, de estructura de
vencimientos, ya que unos pai-
ses (Espafa entre ellos) man-
tienen sus reservas muy liquidas
y de facil disponibilidad, mien-
tras que en otros paises la li-
quidez de sus reservas es menor.

El tercer indicador de solven-
cia, que se utiliza en el cuadro
nimero 12, es el de servicio de
la deuda en relacion con las
exportaciones de bienes y ser-
vicios. Aqui la posicion espa-
fiola no es de tanta superiori-
dad respecto al resto de los
paises objeto de comparacion.
Corea y Portugal, con un 14,6
y un 15 por 100, respectiva-
mente, para dicho afio, tienen
un nivel de solvencia ligeramen-
te superior al de Espafia que es
del 16,2 por 100; los demés pai-
ses, salvo Grecia, mantienen
porcentajes muy superiores (es
decir una menor solvencia), en-
tre los que destaca Brasil con
un 57,5 por 100. Esto hace que,
para este pais, el peso de su
factura petrolifera sea menor que
el peso de su servicio de deuda,
con lo que las variaciones de
los tipos de interés afectan en
mayor medida a su balanza co-
rriente que las variaciones en
los precios del petréleo.

Por ultimo, se compara en
dicho cuadro el servicio de deu-
da por habitante. Espafia, con
85 délares por habitante y afio,
se encuentra en un nivel normal
y similar al de Brasil y Portugal.
Para Corea y Argentina, el in-
dicador es mejor que para Es-
pafia. Aqui son los paises ex-

portadores de petroleo (México
y Venezuela) los que pagan un
servicio mayor en términos de
habitante/ano.

Se puede pues decir, en re-
sumen, que, a excepcion de
los problemas que hemos expli-
cado anteriormente, la posicion
de Espafia, en cuanto a endeu-
damiento, parece ser mas sa-
neada que la del resto de los
nuevos paises industrializados.

Pasamos ahora al cuadro nuo-
mero 13 en el que se comparan
varios indicadores de endeuda-
miento, para 1979, de una serie
de paises de la OCDE, cuya si-
tuacion deudora es, dentro de
un amplio espectro de varia-
cion, algo similar a la espafiola.
El primer indicador utilizado es
el peso de la deuda total en
porcentaje del PIB. Espaiia con
un 10 por 100 para dicho afio
1979 (Gltimo en el que existen
datos fiables de dichos paises)
es soOlo superada por ltalia, con
un 8,9 por 100. El resto refleja
porcentajes muy superiores, es-
pecialmente Noruega, con un
44,3 por 100 (lo que es logico
dadas las inversiones que ha te-
nido que realizar en el petroleo
el mar del Norte) y Austria, con
un 33,2 por 100. A un nivel in-
termedio se encuentran Dina-
marca, Finlandia, Suecia e Ir-
landa.

El segundo indicador es de
la deuda total como porcentaje
de las exportaciones de bienes
y servicios. Aqui, dada la me-
nor apertura al exterior de la
economia espafnola en compa-
racion con los demas paises del
cuadro, nuestro nivel (65,1 por
100) es peor que el de ltalia,
Irlanda y Suecia, y similar al de
Finlandia, Noruega, Austria y
Dinamarca, que tienen indica-
dores, especialmente los dos
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CUADRO N.° 13

DEUDA EXTERNA EN ALGUNOS PAISES DE LA OCDE EN 1979

(En millones de délares)

PAISES

Deuda en %

Deuda total del PIB

Deuda en %
de exportaciones
debys

Reservas (*)
en % de deuda

o] 7 [ T
Dinamarca ... ... ... ... ... ... ... ...

Noruega ... ... ... .

Finlandia (78) ... ... ... .. .. . . .

Suecia (78) ... ... ... ... ... ...

Austria ... ... ... .

Ilanda ... ... ... ... ... ..

19.497
16.385
25.428

9.356 28
14.880 14,8
29.140 8,9
25.419 33,2

4.304 29,0

10,0
24,6
44,3

65,1
86,7
118,8
65,9
46,2
30,7
1151
49,4

(*) Oro valorado a 42,22 délares la onza.

Fuentes: OCDE, «Financial Statistics»; FMI, «international Financial Statistics», y elaboracion propia.

primeros, con niveles mas peli-
grosos.

Por ultimo, se analiza el indi-
cador de reservas en porcen-
taje de la deuda total. Espaia,
con un 67,3 por 100, es el pais
que estd en mejor posicion re-
lativa. Sin embargo, no es éste
un afio muy representativo ya
que en 1978 y 1979 tuvimos un
superdvit por cuenta corriente
y, ademas, aumentamos nues-
tro endeudamiento, con lo que
el nivel de nuestras reservas era
excesivamente alto. El Unico pais
que se sitta a un nivel de sol-
vencia similar, en cuanto a re-
servas, al nuestro es ltalia, con
un 64 por 100. En los demas
paises, las reservas cubren un
porcentaje mucho menor de su
deuda total, ya que se sitlan
entre un 16,9 por 100 de No-
ruega y un 24,3 por 100 de Aus-
tria. De haber hecho la com-
paracion con el oro valorado a
precios de mercado, ltalia ha-
bria estado en mucho mejor po-
sicion que nosotros, pero el res-
to de los paises objeto de com-
paracion se habrian situado a
niveles ain mas alejados de Es-

pafia e ltalia, por poseer un me-
nor porcentaje de oro dentro de
SUS reservas.

En resumen, si comparamos
la situacion de endeudamiento
espanol con la de otros paises
industrializados de la OCDE, ex-
cluidas las grandes potencias
economicas, nuestra posicion,
al menos en el afio 1979, era
mas confortable que la de la
mayoria de los paises contras-
tados. Paises éstos, por otra
parte, que por ser mas conoci-
dos por su estabilidad en los
mercados financieros internacio-
nales y por tener una historia
de apertura exterior mas dilata-
da, gozan de mejor condiciones
financieras que Espafia a la hora
de acudir a dichos mercados.

LA POSICION EXTERNA:
ACTIVOS Y PASIVOS
EXTERIORES

Hasta ahora hemos tratado,
exclusivamente, de parte de la
posicion pasiva de un pais, es

decir, sus pasivos a medio y lar-
go plazo.

Sin embargo, la situacion deu-
dora de un pais puede ser muy
poco significativa si no se tiene
en cuenta su posicion activa,
que puede llegar a ser superior.
Parte de esta posicion activa la
hemos utilizado al comparar los
niveles de reservas con los de
deuda. Sin embargo, no hemos
tenido en cuenta la totalidad de
una posicion y otra. Por el lado
de la posicion pasiva no hemos
tenido en cuenta los pasivos |
bancarios a corto plazo, tanto
financieros como comerciales,
ni las inversiones extranjeras di-
rectas, de cartera o en inmue-
bles. Por el lado de la posicion
activa no hemos tenido en cuen-
ta mas que las reservas, sin in-
cluir activos bancarios a corto
plazo e inversiones en el exterior
a medio y largo.

Si no se tienen en cuenta
ambas posiciones, es muy difi-
cil juzgar el endeudamiento glo-
bal de un pais, o su situacion
deficitaria por cuenta corriente,
ya que todo dependera de si su
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posicion externa total neta es
positiva o negativa. No hay que
olvidar que, desde el principio
de los afios setenta, el sistema
bancario en algunos paises ha
jugado un papel muy importan-
te en el proceso de ajuste de su
balanza de pagos. El sistema
bancario aleman, por ejemplo,
mejoré considerablemente su po-
sicion externa en los afios 1974
y 1975, absorbiendo una gran
parte de las entradas de divisas
resultantes de sus superavits por
cuenta corriente, lo contrario
ocurrio en Japon, en los mis-
mos afos, en los que la posi-
cion externa de la banca japo-
nesa se deterior6 en mas de
15.000 millones de dolares, evi-
tando que su Banco Central tu-
viera una pérdida masiva de re-
servas.

El problema de no tener sufi-
ciente informacion de ambas po-
siciones no deriva solamente de
que algunos paises sean reacios
a publicarla, sino mas bien de la
falta de estadisticas. No hay
muchos paises que tengan un
aparato estadistico lo suficien-
temente desarrollado como para
conocer, en un momento deter-
minado, su posicion global ex-
terna. Solo una parte de los
paises industrializados tienen el
suficiente desarrollo estadistico
como para conocer perfectamen-
te su situacion externa. A prin-
cipios de 1980, el grupo de es-
tadisticas financieras de la OCDE
intento6 realizar un estudio sobre
este problema y solicit6, de una
manera voluntaria, a los paises
miembros, que rellenaran una
serie de cuestionarios para te-
ner una idea de la posicion ex-
terna de dichos paises y poder
no soélo realizar comparaciones
internacionales, sino tener un
instrumento clave para el cono-
cimiento del sector externo de
los paises miembros.

Las dificultades a la hora de
estimar la posicion externa es-
pariola son grandes. Hasta aho-
ra solo se ha realizado una esti-
macion provisional por parte del
Servicio de Estudios del Banco
de Espaiia, que ha sido publi-
cada en el nUmero 23 de la serie
de Estudios Econémicos. La es-
timacion se hizo para los afios
1973 a 1979 y se termind con
la situacion a septiembre de
1980. Las fuentes utilizadas han
sido muy diversas, algunas de
ellas de validez dudosa y cada
una con criterios de valoracion
propios. Por lo tanto, se trata
exclusivamente de una primera
aproximacion simplista, en parte
subvalorada, y que soélo puede
utilizarse con extrema pruden-
cia, dada su falta de homoge-
neidad valorativa en las distin-
tas partidas que lo componen
y la estimacién indirecta y poco
precisa de algunas de ellas.

Teniendo en cuenta toda esta
serie de matizaciones y cono-
ciendo la poca precision de sus
valores globales, en el cuadro
namero 14 se intenta hacer una
primera comparacion de la po-
sicidn neta externa de una serie
de paises de la OCDE, entre
ellos de Esparfia, en unas fechas
determinadas.

Las mismas dificultades que
ha experimentado Espaiia en la
confeccion de su posicion ex-
terna la han sufrido otros paises
gue hasta el presente no tenian
montado el suficiente aparato
estadistico para conocerla. Sélo
Gran Bretafia, Estados Unidos,
Canada y Alemania publican
anualmente su posicion exter-
na, mientras otros lo hacen (co-
mo Finlandia, Japon, Holanda)
sin periodicidad alguna, como
resultado de estudios ad hoc
sobre el tema.

Por ello, hay que tener en
cuenta, en primer lugar, que las
fechas de las estadisticas que
presenta el cuadro no son ho-
mogéneas, aungue la mayoria
se refieren a diciembre de 1980.
También conviene subrayar que
existen diferencias de valoracion
de algunas partidas en unos y
otros paises, aungque el cuadro
solo recoja la posicion total.

En la columna 3 de dicho
cuadro se comparan las posi-
ciones totales netas de catorce
paises de la OCDE. Espafia tie-
ne una posicion neta negativa
en unos 17.000 millones de do-
lares, inferior a la de Canada
vy Noruega, pero superior a la
de Dinamarca, Suecia y Finlan-
dia. El resto de los paises tie-
nen posiciones netas positivas,
es decir, sus activos exteriores
totales son superiores a sus pa-
sivos externos totales, destacan-
do la posicion neta positiva de
Estados Unidos, Holanda y
Francia.

En la columna 4 se excluyen
las inversiones de los activos
y los pasivos. Aqui la posicion
espafola sigue siendo negativa
en 9.800 millones de dodlares,
con un nivel inferior al de No-
ruega y Estados Unidos, similar
al de Dinamarca y superior al
de Finlandia, Bélgica, Suecia,
Japon y Canada. Los paises,
como Canada, que han recibido
una enorme cantidad de inver-
siones de los Estados Unidos,
mejoran su posicién al descon-
tar dichos pasivos, mientras
otros paises, como Estados Uni-
dos, que son inversores netos
frente al resto del mundo, al
descontarles estos activos, em-
peoran radicalmente su posicion.
El caso de Espaiia es mas pa-
recido al de Canada, ya que las
inversiones espafolas en el ex-
terior son muy inferiores a las

del extranjero en Espafa.
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CUADRO N.° 14

ACTIVOS Y PASIVOS EXTERIORES DE ALGUNOS PAISES DE LA OCDE EN 1980
{En millones de dolares) {*}

Posicion neta
excluidas
inversiones
y reservas
oficiales
en % del PIB

Posicion neta
excluidas
inversiones
y reservas
oficiales (a)

Pasicion neta
excluidas
inversiones
en % del PIB

Posicion neta
excluidas
inversiones

PAISES Activos Pasivos Posicion neta

(1) (2) 3 (4) (5) (6)

30.600 47.000 — 17.000 — 9.800 4.6 —23.200
12.523 23495 — 10972 — 9.297 14,1 —13.372
16.621 355635 — 18914 —18.660 32,6 —23.480
108.413 35.886 + 72527 +51.472 0,0 +21.368
7.818 13999 — 6181 — 6.3589 15,4 — 7.959
61.358 56.683 + 4675 - 2.880 2,6 —25.810
20.773 30.827 — 10.0%4 —10.354 8.5 —14.054
108.013 76.295 + 31.717  +34.996 0,0 +16.696
169.163  107.471  + 61.691 — 0,0 + 2.168(f)
265.275 235769 + 29506 +28.133 0.0 —23.867
171.637  159.231 + 12406 — 5.691 0,5 —37.618
518.308 483.906 + 34402 +32.464 0,0 +11.064
56.400 115.400 — 59.000 — 1.308 0,6 — 5.208
169.163  375.813  +123.365 —13.427 0.5 —40.127

Espafia {c) ... ... ... ... ...
Dinamarca (e) ... ... ... ..

Noruega ... ... ... ... .. ..
Holanda (b) ... ... ... ... ...
Finlandia (b) ... .

Bélgica (e) ... ... ... ... ...
Suecia ... ... ... ... ... ... ..
Italiai (B) . o s s a0 oo
Francia (d) ... ... ... ... ...
Alemania ... ... ... ... ... ..
Japon ... ... .. . ... .
Reino Unido ... ... ...
Canada ... ... ... ... ... ...
Estados Unidos ... ...

{*} A cambios medios anuales.
Valorando el oro a 42,22 doblares la onza troy
1979.
Septiembre 1980,
Junio 1980.
1978.
Excluidas reservas solamente.
Fuente: OCDE vy elaboracion propia.

Sin embargo, los volimenes
globales como tales no nos dicen
mucho si no los comparamos
con alguna magnitud macro-
econdmica representativa del po-
der econémico del pais. Esto es
lo que se hace en la columna
5 al comparar la posicion neta,
excluidas inversiones, con el PIB.
El peso de la posicion neta, sin
inversiones, respecto del PIB es-
pafiol es de un 4,6 por 100,
porcentaje superior al de Bél-
gica, Japén, Canada y Estados
Unidos, pero la mitad del de
Suecia, la tercera parte del de
Dinamarca y Finlandia, y la sép-
tima parte del de Noruega.

En la columna 6 se excluyen
las reservas oficiales de la po-
sicion neta expresada en la co-
lumna 4, es decir sin inversio-
nes. Los paises con reservas
grandes, como es el caso de
Esparia, Alemania, Japon o Es-
tados Unidos, muestran un em-
peoramiento de sus posiciones
netas al descontarlas de sus ac-
tivos, mientras que otros paises
con pocas reservas, como Fin-
landia o Suecia, apenas empeo-
ran su situacion. La posicion
neta espafola es negativa, en
este caso, en 23.200 millones
de dolares, volumen inferior al
de Japon, similar al de Alema-

nia, Bélgica y Noruega, y supe-
rior al de Dinamarca, Finlandia,
Suecia y Canada. Al comparar
estos voliumenes con el PIB, tal
como se hace en la columna 7,
los porcentajes resultantes situan
a Espafa en el 10,9 por 100,
en una posicion negativa inter-
media, peor que la de los «gran-
des» como Estados Unidos, Ca-
nada, Japén, Alemania y Fran-
cia, pero mejor que la de Sue-
cia, Bélgica, Finlandia, Noruega
y Dinamarca.

Con todas las salvedades ya
expresadas anteriormente y con
una gran prudencia, se puede
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decir que la posicion neta ne-
gativa espanola es comparable
e incluso mejor que la de los
paises nordicos europeos, a pe-
sar de ser un pais con menor
proyeccion financiera y comer-
cial exterior.

CONCLUSIONES

Del analisis precedente con-
viene resaltar algunos puntos
importantes:

® | a deuda externa de Espa-
fia esta configurada como la de
cualquier pais industrializado.
Nuestra financiacion proviene,
en su gran mayoria, de inter-
mediarios financieros internacio-
nales de caracter privado y en
condiciones normales de mer-
cado.

e Existe un cierto equilibrio
en cuanto a prestatarios publi-
cos y privados, que se reparten
aproximadamente la mitad de la
deuda cada uno.

e |La vida media de nuestra
deuda es razonablemente larga,
y su calendario de amortizacién
es uniforme.

e Su coste medio ha ido
aumentando como consecuen-
cia de las alzas de tipos de in-
terés en los Gltimos dos afos
y del gran peso de los présta-
mos y empréstitos de interés
flotante en su composicion.

* Casi todos los indicadores
de solvencia financiera exami-
nados nos situan en una posi-
cion confortable, tanto aquellos
que evidencian liquidez a corto
plazo, por ejemplo el de Reser-
vas/Deuda, como capacidad de
pago a largo plazo, por ejemplo
el de Deuda/PIB.

¢ De los paises de industria-
lizacion reciente, es Espana el
que parece mostrar una mayor

capacidad presente y futura para
hacer frente a los pagos deri-
vados de su deuda externa.

® Dentro de los paises indus-
trializados, nuestra posicion re-
lativa es intermedia y se com-
para favorablemente con paises
como Austria, Finlandia, Norue-
ga, Dinamarca e Irlanda, que
tienen reconocido el maximo ra-
ting para emisiones en Estados
Unidos, por las agencias espe-
cializadas.

¢ Si tenemos en cuenta nues-
tra posicion externa neta total,
es decir, incluyendo todos nues-
tros activos y pasivos financie-
ros frente al exterior, a corto
y largo plazo, nuestra situacion
sigue siendo relativamente hol-
gada y comparabie a varios de
los paises industrializados de la
OCDE.

¢ Las perspectivas a medio
plazo hacen esperar una esta-
bilizacion a largo plazo de nues-
tra deuda, derivada de unos me-
nores déficits por cuenta corrien-
te. El control del déficit plblico
va a ser uno de los elementos
condicionantes a la hora de con-
seguirla.

* Aungue nuestra situacion
presente es holgada y conforta-
ble, si seguimos manteniendo
en los proximos afos un ritmo
de endeudamiento similar al de
los dltimos cinco ainos, pode-
mos llegar a situarnos en un
nivel potencialmente peligroso.

(*) Agradezco al profesor L. A. Rojo
sus comentarios a un primer borrador de
este articulo; asi como a Javier Alonso,
Benito Yébenes y Matilde Rodriguez su
ayuda en la confeccion estadistica y ma-
terial del mismo.
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