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I. INTRODUCCION

ESDE el inicio de la déca-

da de los setenta, la eco-

nomia mundial ha vivido
una fase historica de integracion
y globalizacion econémica sin
precedentes. Un nimero crecien-
te de paises, de todos los conti-
nentes y niveles de desarrollo
economico, participa, en torno a
la Organizacion Mundial del Co-
mercio (OMC), en un activo pro-
ceso de negociacion para la su-
presion de las barreras al libre
intercambio de bienes y servicios,
y mantiene, en los mercados
financieros y cambiarios, regime-
nes de libertad para sus movi-
mientos de capital y de converti-
bilidad para sus monedas.

No es sorprendente, por tanto,
gue la mundializacion sea una re-
ferencia constante en cualesquie-
ra estudios actuales de la ciencia
economica. El analisis de relacio-
nes mas complejas constituye un
desafio para los analistas, y ge-
nera, en consecuencia, una cre-
ciente demanda de informacion
estadistica. La mayor compleji-
dad de los hechos a medir difi-
culta, a su vez, el proceso de ob-
tencion de las cifras requeridas,
ampliando el gap entre oferta y
demanda de datos.

En el caso de los analisis ma-
croeconomicos, la informacion
suministrada por la balanza de
pagos es paradigmatica, como
sintesis global ordenada de las
operaciones de un pais con el res-
to del mundo. La importancia de
conocer los efectos de la globali-

zacion sobre la renta y la riqgueza
de los paises ha estimulado las
exigencias de informacion sobre
los intercambios de bienes y ser-
vicios. Es mas, los mismos pro-
cesos de negociacion para la abo-
licion de barreras al libre comercio
han multiplicado las necesidades
informativas de los organismos
internacionales coordinadores y
supervisores, especialmente la
Organizacion Mundial del Comer-
cio.

En los mercados financieros,
su mundializacion, como conse-
cuencia de la liberalizacion de los
movimientos de capital, ha multi-
plicado los estudios sobre sus
posibles beneficios y riesgos, es-
timulados, en los dltimos anos,
por la percepcion por los analis-
tas, y por las autoridades econo-
micas, del aumento de los ries-
gos sistémicos ante la rapidez de
transmision de las crisis financie-
ras. Tambien en este caso ha sur-
gido una intensa presion sobre
los suministradores de la infor-
macion estadistica, ante el senti-
miento generalizado, aunque no
por todos compartido, de que una
informacion adecuada habria fa-
cilitado la prevencion de los efec-
tos de algunas crisis recientes.
Una vez mas, la demanda de una
informacion mas fiable y comple-
ta se ha visto reforzada por los
organismos internacionales res-
ponsables, principalmente el FMI.
Es mas, posiblemente no sea aje-
na a esta urgente demanda la
aceleracion en los calendarios
establecidos por el Fondo para
que sus miembros incorporen la

metodologia de elaboracion de la
balanza de pagos contenida en
la quinta edicion del manual (FMI,
1993), sin duda con mejoras sus-
tanciales en su adecuacion a la
situacion actual de los mercados,
en relacion con la obsoleta ver-
sion de 1977.

Obviamente, la internaciona-
lizacion econdomica ha afecta-
do tambien, intensamente, a los
mercados cambiarios. Segun da-
tos facilitados por el Banco de
Pagos Internacionales, se esti-
ma que la negociacion diaria en
los mercados mundiales de divi-
sas, en 1995, se situaba en tor-
no a los 1.230 miles de millones
de dolares. La interaccion entre
mercados financieros y cambia-
rios, y las dificultades para pre-
venir, y controlar, posibles movi-
mientos desestabilizadores en
mercados con un volumen de ne-
gocio de esta envergadura, han
dado nuevo vigor a los analisis
en torno a los diferentes regime-
nes cambiarios. Con ello, se ha
recrudecido la nunca cerrada po-
lemica sobre las ventajas relati-
vas, en un contexto de merca-
dos financieros abiertos, de unos
u otros regimenes, estimulada
desde la perspectiva de la tran-
sicion europea hacia una mone-
da unica. La literatura, tedrica y
aplicada, de larga tradicion, pero
de vigorosa actualidad, en torno
a la paridad del poder de com-
pra es suficientemente ilustrati-
va al respecto. El crecimiento del
mercado espanol de divisas ha
sido también significativo. Su vo-
lumen medio diario de operacio-
nes, en 1995, se estima en torno
alos 18.261 millones de ddlares,
frente a una cifra estimada de
4.500 en 1989 (Banco de Espa-
na, 1995c).

También en este caso el au-
mento de la demanda de datos
sobre las operaciones de los mer-
cados cambiarios ha sido el co-
rolario obvio al interés por su es-
tudio, con la activa participacion
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de los organismos internaciona-
les (el Banco Internacional de
Pagos y el Instituto Monetario Eu-
ropeo son, en este caso, los ejem-
plos de cita obligada). Sin embar-
go, los mercados cambiarios se
han excluido del ambito de este
articulo, por la obvia necesidad
de acotar sus objetivos, con in-
dependencia de que la balanza
de pagos aporte escasa informa-
cion sobre la operativa diaria de
los mercados de divisas (1). Es
importante advertir, sin embargo,
aunque pueda parecer paradoji-
co, que los autores de este ar-
ticulo consideran que la informa-
cion proporcionada por labalanza
de pagos es crucial para el ana-
lisis del comportamiento del tipo
de cambio a medio y largo plazo.
Como consecuencia de la globa-
lizacion de los mercados finan-
cieros, y la subsiguiente facilidad
de reordenacion de carteras en-
tre residentes y no residentes, la
formacion del tipo de cambio y de
sus expectativas a medio y largo
plazo depende, cada vez mas, no
solo de los «fundamentos» que
determinan el comportamiento a
largo plazo de la cuenta corrien-
te, sino de los flujos financieros
con el exterior, sobre los que la
balanza de pagos proporciona
una valiosa informacion. La inte-
raccion entre cuenta corriente y
su financiacion es, asi, un indica-
dor basico de como se estan con-
figurando las expectativas en tor-
no a una economia y, por tanto,
de la prima de riesgo que le es
exigida.

En los proximos apartados, se
intenta evaluar los resultados del
proceso de adaptacion de la ba-
lanza de pagos espanola para
atender a una demanda de datos
mas fiables y completos sobre re-
laciones econdmicas mas com-
plejas. EIl articulo no pretende
ofrecer una descripcion de la me-
todologia empleada en su elabo-
racion —ni siquiera se describe
el contenido de sus rubricas—,

prolijamente explicada en los ca-
pitulos metodologicos de las mo-
nografias del Banco de Espana.
Tampoco se pretende analizar los
efectos de la mundializacion so-
bre la economia espanola a tra-
vés de sus cifras. La linea argu-
mental del articulo, y su principal
conclusion, es que silas mayo-
res dificultades de medicion sin
duda han generado un aumento
de los errores de los datos, una
parte importante de su aparente
erraticidad y volatilidad no es fru-
lo de esos errores, sino de la ma-
yor sensibilidad y rapidez de res-
puesta de los agentes a cambios
en los determinantes de sus de-
cisiones en mercados mas am-
plios, profundos y transparentes.
Ello significa que las mayores
dificultades de elaboracion de la
informacion corren paralelas a
aquellas a las que se enfrentan
los analistas para identificar el en-
tramado de relaciones complejas
que las explican.

Con el fin de cubrir un periodo
ilustrativo de toda la década, los
cuadros y graficos presentados
incluyen, en algunos casos, una
estimacion para los anos 1987,
1988 y 1989 —los aatos oficia-
les del Banco de Espana solo
ofrecen series histéricas desde
1990—, obtenida mediante una
reordenacion de la informacion
contenida en el antiguo Registro
de Caja, complementada con da-
tos adicionales, extraidos, en su
mayor parte, de los balances de
las instituciones financieras. Se
trata, por tanto, de estimaciones
meramente tentativas que, aun-
que utiles para los objetivos de
este articulo, carecen de la fiabi-
lidad requerida para analisis mas
sofisticados.

Elarticulo se ha dividido en dos
apartados basicos, relativos a
las cuentas corriente y financie-
ra, respectivamente. Aunque, en
ambos casos, se trata de ayudar
a deslindar en que medida la cre-
ciente volatilidad de las series se

debe a mayores errores o al re-
flejo de relaciones econémicas
mas complejas, el apartado so-
bre las operaciones financieras
es mas extenso porque es ahi
donde la informacion proporcio-
nada por la balanza de pagos es
mas rica. No se analizan aque-
llos epigrafes de la cuenta co-
rriente que, desde la perspectiva
de este articulo, no requieren es-
peciales clarificaciones, como es
el caso de las transferencias sin
contrapartida, pese a la impor-
tancia de su contribucion al su-
peravit registrado en 1995.

Antes de pasar a los proximos
apartados, y como telon de fon-
do, unas cifras agregadas preli-
minares dan idea de la enverga-
dura de las dificultades para una
elaboracion fiable de los datos.
En el tercer trimestre de 1995, el
total de flujos brutos registrados
en la balanza de pagos de Espa-
na, incluyendo los de las entida-
des de crédito en repo o simulta-
nea (repos, en adelante), pero
excluyendo los del resto del sis-
tema crediticio, ascendieron a ca-
si 125.000 miles de millones de
pesetas (en adelante m.m.) fren-
te a 1.500 m.m. en igual trimes-
tre de 1987. Como una parte im-
portante de la informacion de las
entidades de crédito se recibe en
forma de flujos netos, no se ha
incluido en las cifras anteriores.
Adicionalmente, debido al siste-
ma de recogida de datos —detipo
cerrado y con comprobacion de
saldos—, se registran también las
compraventas de divisas contra
divisas y contra pesetas que tie-
nen lugar entre entidades de cre-
dito residentes y las que efectuan
con no residentes, cuyo importe
trimestral supera los 200.000
m.m. —aungue solo una propor-
cion minima de esta cifra se re-
fleja en la balanza (2). Por tanto,
el total contabilizado asciende a
unos 325.000 m.m. De la impor-
tancia de la cifra da una idea su
comparacion con los 140.000
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m.m. que resultan de la extrapo-
lacion trimestral, pasada a pese-
tas, de la cifra media diaria de ne-
gocio del mercado de divisas
espanol antes citada.

Por ultimo, una consideracion
metodologica final que si mere-
ce, en este caso, una clarificacion
para los lectores. Aunque los da-
tos oficiales espanoles estan ela-
borados con las directrices del
quinto manual, no han incorpora-
do todavia —y habran de hacer-
lo, obligatoriamente, al concluir
1995— una de sus modificacio-
nes, que, aunque supone uname-
ra reordenacion de los datos, da-
ra origen, en todos los paises, a
una notable confusion terminolo-
gica. La balanza se desagrega
en tres sub-balanzas: la cuenta
corriente, de la que se excluyen,
esencialmente, las transferen-
cias capital; la cuenta de capi-
tal, integrada, basicamente, por
aquellas, y que nada tiene que
ver, por tanto, con la antigua
cuenta de capital; y la cuenta fi-
nanciera, que recoge las opera-
ciones antes contabilizadas en la
cuenta de capital. Aunque a los
lectores habituados al manejo de
las Cuentas Nacionales —inclui-
das las cuentas financieras—,
con las que el FMI ha hecho un
notable esfuerzo de armoniza-
cion, la adaptacion a esta nueva
terminologia les sera relativa-
mente facil, exigira ciertos es-
fuerzos a los usuarios habituales
de la balanza.

Il. CUENTA CORRIENTE

Si el fenomeno de la mundiali-
zacion determina una mayor pre-
sion de los demandantes de da-
tos, su condicion necesaria —la
supresion de las barreras al libre
movimiento de bienes, servicios
y capitales— impone, paraddjica-
mente, una perdida en la riqueza
y fiabilidad de la informacion pro-
porcionada por la balanza de pa-

gos porque, con mercados some-
tidos a control de cambios, se
pueden utilizar, con fines estadis-
ticos, los datos registrales obte-
nidos en el proceso de verifi-
cacion del cumplimiento de las
normas reguladoras.

En sistemas de recogida de da-
tos como el que se utiliza en Es-
pana —y en la mayor parte de los
paises europeos—, con un papel
preponderante de las entidades
financieras en el suministro de las
cifras, la pérdida de informacion
inducida por la liberalizacion es
mas patente en las operaciones
de bienes y servicios que en las
de capital. En el caso de las mer-
cancias, la supresion de las ba-
rreras arancelarias ha suscitado
creciente preocupacion, a escala
europea, sobre la calidad relati-
va de unos datos que han tenido
que pasar a recogerse sobre la
base de declaraciones estadisti-
cas instrumentadas a través del
sistema Intrastat (3). En el caso
del comercio de servicios, la de-

saparicion del Registro de Caja,
registro disenado para el con-
trol de cambios, ha impuesto una
inevitable renuncia al grado de
detalle con que pueden obtener-
se los datos sin deteriorar seria-
mente su fiabilidad, y sinimponer
costes prohibitivos, no competi-
tivos, al sistema bancario nacio-
nal.

1. Mercancias

La obtencion de los datos del
comercio comunitario mediante
una declaracion estadistica ha
suscitado mayores incertidum-
bres sobre su componente de
error, acrecentadas por el au-
mento de la magnitud absoluta de
los errores y omisiones, en suma-
yoria ligados al comercio de mer-
cancias.

En efecto, la balanza de pagos
espafola, y la de numerosos
paises, no recoge datos sobre el
credito comercial a corto plazo,

GRAFICO 1
ERRORES Y OMISIONES (a)
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(a) Porcentaje de los errores y omisiones sobre la suma de exportaciones

e importaciones de bienes

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia.
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pero si contabiliza, a través de los
datos aduaneros, el comercio de
mercancias asi financiado. La
contrapartida financiera de este
ultimo, no registrada en la rabri-
ca de créditos de la cuenta de
capital, aparece en errores y omi-
siones. La amortizacion del cré-
dito se registra correctamente en
la balanza, cuando se cobra o pa-
ga la mercancia. La ruabrica de
errores y omisiones recogera, por
ello, junto a los errores atribuibles
a otros conceptos: el importe del
crédito comercial a corto; los erro-
res de medicion de los datos
aduaneros, y los errores en el re-
gistro de la amortizacion del cre-
dito, medida como el cobro ¢ pa-
go final de las mercancias. Hay
dudas razonables sobre la posi-
bilidad de que sean los dos ulti-
mos, o alguno de ellos, los que
expliquen el crecimiento de la
magnitud agregada.

En el grafico 1, se ha recogido
la evolucion trimestral de los erro-
res y omisiones, medidos en por-
centaje de la suma del comercio
de exportacion e importacion de
bienes, puesto que el crecimien-
to de este ultimo explica, por si
solo, el aumento razonable, y
aceptable, que cabe esperar en
aquéllos. Como se observa en el
grafico, la serie se mantuvo en ni-
veles absolutos negativos desde
1987 hasta mediados de 1990,
fase de fuerte apreciacion, casi
ininterrumpida, de la peseta. Has-
ta mediados de 1992, y con el ti-
po de cambio efectivo nominal es-
tabilizado en las cotas mas altas
del periodo, la serie se situa en
niveles absolutos positivos, pero
relativamente moderados. A par-
tir de esa fecha, los valores son
predominantemente positivos, ja-
lonados de acusados aumentos
transitorios en fases de inestabi-
lidad financiera y cambiaria (se-
gunda mitad de 1992; ultimos me-
ses de 1993 y primeros de 1994;
finales de 1994 y primer trimes-
tre de 1995).

GRAFICO 2

IMPORTACIONES REALES DE BIENES Y SERVICIOS

Y SUS DETERMINANTES

(Tasas de variacion de las series normalizadas)
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(1) Impartaciones: tasas de variacion sobre trimestre precedente de la media de cuairo

trimestres, centradas. Serie deflactada.

(2) PIB real: tasas de variacion sobre trimestre precedente, centradas.
(3) Competitividad: medida con el tipc de cambio efectivo real de la peseta. Tasas de
variacion sobre el mismo trimestre del afic anterior. sin centrar.

Fuente: Banco de Espana, INE, y elaboracion propia.

De hecho, el analisis de un fe-
nomeno esencialmente a corto
plazo, y ligado a variaciones in-
tensas y rapidas del tipo de cam-
bio, requeriria una inspeccion
mas cuidadosa de los datos men-
suales. Pero incluso la evolucion
trimestral de la serie parece co-
herente con el comportamiento
que cabria esperar del crédito co-
mercial, en linea con la evolucion
observada en las demas opera-
ciones financieras de la balanza,
que se describe en el proximo
apartado: posicion deudora neta
en las fases de fortaleza del tipo
de cambio o de diferenciales de
interés elevados, y acreedora en
las de inestabilidad. El signo ne-
gativo de los errores y omisiones
en los primeros anos recogidos
en el grafico es, asi, coherente
con un flujo neto de financiacion
positiva recibida de los compra-
dores y suministradores de mer-

cancias —adelanto en el cobro
de las exportaciones por los resi-
dentesy retraso en el pago de sus
importaciones—; y el aumento del
signo positivo, desde 1992, seria
coherente con un flujo neto de fi-
nanciacion comercial otorgada al
resto del mundo —retraso en el
cobro de las exportaciones y ade-
lanto en el pago de las importa-
ciones. Desde esta optica, una
parte importante de la evolucion
de la rubrica de errores y omisio-
nes puede deberse al comporta-
miento razonable del crédito co-
mercial que en ella se incluye.

Los graficos 2 y 3 recogen la
evolucion de las exportaciones e
importaciones de mercancias en
términos reales, y sus principa-
les determinantes tedricos —de-
manda y competitividad—, con el
unico objetivo de ilustrar, con un
instrumental analitico tan ele-
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GRAFICO 3

EXPORTACIONES REALES DE BIENES Y SERVICIOS
Y SUS DETERMINANTES

(Tasas de variacion de las series normalizadas)
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(1) Exportaciones: tasas de variacion sobre trimestre precedente de la media mévit
de cuatro trimestres, centradas. Serie deflactada.

(3) Competitividad: medida con el tipo de cambio efectivo real de la peseta. Tasas de
variacion sobre el mismo thmestre del afic anterior, sin centrar.

Fuente: Banco de Espana, FMI, y elaboracion propia.

(2) Comercio mundial: tasas de variacion sobre igual trimestre del afio anterior, centradas.

mental como el meramente gra-
fico, el mantenimiento, a lo largo
del periodo, del mismo tipo de
rasgos genericos en su compor-
tamiento, sin que se observe una
agudizacion de los problemas a
los que ya se habian tenido que
enfrentar los analistas en el pa-
sado. Asi, el comportamiento
erratico de las series mensuales
de comercio exterior es bien co-
nocido desde fechas muy ante-
riores a la supresion de las adua-
nas intracomunitarias, hasta el
punto de haber sido caliticadas
de maniaco-depresivas, en ex-
presion afortunada de uno de sus
analistas (Maravall, 1983). En los
graficos, se han representado
las tasas de variacion de las me-
dias moviles anuales de las se-
ries deflactadas (4), filtro de ex-
traccion de tendencia habitual
para numerosas series macroe-
condmicas. Las variables de de-

manda —comercio mundial en el
caso de las exportaciones, y PIB
real, en el de las importaciones—
siguen mostrando, en su evo-
lucion comparada con las del
comercio de mercancias, su im-
portancia como variables expli-
cativas, en linea con lo que co-
rroboran, con generalidad, los
diferentes estudios econométri-
cos. Su relacion con el tipo de
cambio efectivo real (5) es me-
nos evidente, mas notoria, en to-
docaso, enlas exportaciones que
en las importaciones, en linea
también con lo que los estudios
econométricos de datos previos
a 1993 ya venian senalando. No
es novedoso, por tanto, que los
analistas tengan dificultades pa-
ra extraer de los datos mensua-
les del comercio de bienes su
contenido informativo a la hora
de diagnosticar su tendencia, ex-
plicar las razones de su evolucion

y predecir su futuro a corto y lar-
go plazo.

2. Servicios

Las balanzas de pagos han si-
do, tradicionalmente, la Unica
fuente de informacion sobre el co-
mercio internacional de servicios.
Los paises, como Espafa, utili-
zadores de los registros de con-
trol de cambios como fuente es-
tadistica para la elaboracion de
la balanza podian ofrecer, con un
coste reducido, una gama relati-
vamente rica de datos, en mu-
chos casos con informacion so-
bre transacciones de importancia
relativa menor desde la optica de
una estadistica eminentemente
macroeconomica como ésta. En
economias liberalizadas, los cos-
tes de obtencion de datos fiables
similares crecen exponencial-
mente.

No es sorprendente, por ello,
que los usuarios de los datos, so-
bre todo los organismos interna-
cionales, y muy singularmente la
OMC (antes el GATT), sefalen,
de forma insistente, las crecien-
tes deficiencias, cualitativas y
cuantitativas, de la informacién
disponible a escala mundial. El
FMI, haciéndose eco de estas
presiones, ha incluido entre los
componentes normalizados de
su quinto manual una lista amplia
de servicios, jerarquizada en sus
prioridades, que, pese a haber si-
do considerada insuficiente por
los utilizadores, es dificil de ob-
tener por los productores.

De hecho, en los foros interna-
cionales de discusion entre los
expertos en metodologia estadis-
tica se ha abierto un amplio de-
bate en torno a los sistemas de
elaboracion de la balanza de pa-
gos que serian adecuados para
atender a la demanda de datos,
debate polarizado entre los de-
fensores de sistemas basados
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pricritariamente en encuestas,
y los partidarios de sistemas de
informacion del tipo del vigente
ahora en Espana, con registro
universal de todas las transac-
ciones —con minimos exentos
mas 0 menos generosos— y un
papel preponderante de los inter-
mediarios financieros. Las pos-
turas mas eclécticas se inclina-
rian por el sistema de encuestas
para las operaciones por cuenta
corriente, y por el segundo siste-
ma para las financieras.

Sin embargo, este debate ha
sido desbordado desde una opti-
ca mas amplia, que cuestiona la
propia utilidad de las balanzas de
pagos como suministradoras de
datos de servicios, en un mundo
donde su prestacion se realiza,
cada vez mas, con presencia co-
mercial en el pais al que se ven-
de, mediante filiales o estableci-
mientos permanentes que, desde
la optica de la balanza de pagos,
pasan a ser no residentes. La
balanza solo registra, en esos
casos, los flujos de financiacion
entre las matrices y sus estable-
cimientos, comao inversion direc-
ta, y las rentas que generen. La
importancia creciente de esta for-
ma de penetracion en los merca-
dos supone que las necesidades
de los usuarios requieran esta-
disticas empresariales especifi-
cas, fuera del ambito de produc-
cion de datos de la balanza de
pagos.

Al caso espanol le es aplica-
ble todo lo senalado en los pa-
rrafos anteriores. A modo de
ejemplo, cabe citar los resulta-
dos de un estudio sobre la acti-
vidad internacional de las empre-
sas espanolas de construccion,
en el que se estima que sus em-
presas filiales en el extranjero
aportan una cuarta parte del vo-
lumen global de la facturacion ex-
terior (SEOPAN, 1995). Los da-
tos de servicios de la balanza de
pagos espanola, de los cuales el
grafico 4 es una sintesis, tienen

GRAFICO 4
OTROS SERVICIOS. PRINCIPALES
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complementar con datos elabo- | gos.
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GRAFICO 5

TURISMO REAL Y ENTRADAS DE EXTRANJEROS
Tasas de variacion de las series normalizadas (a)

2

1987 1988 1989 1990 1991

1992 1993 1994 1995 1996

(a) Tasas de variacion sobre igual trimestre del ano anterior de las medias moéviles
trimestrales, sin centrar. La serie de turismo recoge los ingrescs, deflactados por el IPC

de los servicios.

Fuente: Banco de Espana, y Ministerio de Comercio y Turismo.

Mencion especial merece la ru-
brica de turismo, también some-
tida a mayor posibilidad de error
cuanto mayor es el grado de li-
bertad para los movimientos de
capital, incluidos los realizados
con billetes. Conviene advertir,
no obstante, que no existen razo-
nes especificas para un agrava-
miento relativo de los errores de
medicion asociados a esta ru-
brica, en relacion con el resto de
la balanza. Los ingresos por tu-
rismo han mostrado, histérica-
mente, un comportamiento re-
lacionado, a medio plazo, con las
entradas de extranjeros por las
fronteras, pero con discrepan-
cias, a veces intensas, en la evo-
lucion mensual de ambas series;
entre otras razones, porque tam-
bien en este caso la financiacion
a corto plazo entre los operado-
res del mercado origina desfases
temporales entre los ingresos co-
brados y el movimiento fisico de
los viajeros. En el grafico 5 se ha

recogido la evolucion de los in-
gresos por turismo, deflactados,
y de los extranjeros entrados. El
usuario de estos datos ha de te-
ner en cuenta que en las diver-
gencias en su evolucion debe
considerar, como posibles varia-
bles explicativas, las mismas que
afectan al crédito comercial a
corto plazo: tipos de interés y ex-
pectativas cambiarias, principal-
mente.

3. Rentas

La globalizacion de los merca-
dos financieros, y, en concreto,
tanto la generalizacion del uso de
instrumentos cuyos intereses
se pagan al vencimiento —bonos
cupon cero 0 condescuento— co-
mo el aumento de la financiacion
internacional instrumentada en
valores negociables, han exigido
una correlativa adaptacion de la
forma de contabilizacion de las

rentas del capital correspondien-
tes, recogida en el quinto manual
del FMI, que establece el princi-
pio general del devengo.

En el caso de los activos que
pagan su interés al vencimiento,
se pretende evitar asignar a un
unico periodo la renta correspon-
diente a toda la vida del instru-
mento. En el caso del incremen-
to de las operaciones en los
mercados de valores negocia-
bles, se trata de corregir las dis-
torsiones que provocan tanto la
incorporacion en el precio de los
valores de la renta devengada
hasta el momento de las compra-
ventas —cupon corrido— como
la distribucion no homogénea de
los pagos de intereses.

Estas distorsiones son mas im-
portantes en un contexto general
de globalizacion, al aumentar los
flujos brutos de compras y ven-
tas y las posibilidades de su dis-
tribucion no homogénea, espe-
cialmente si se tiene en cuenta
que, en el terreno impositivo, exis-
ten incentivos a la concentracion
de las compraventas en momen-
tos concretos (lavado de cup6n).

En la balanza de pagos espa-
fola, se aplica el principio del de-
vengo a las rentas pagadas por
las administraciones publicas a
los no residentes tenedores de
bonos y obligaciones denomina-
dos en pesetas, en las que, apar-
te de su importancia cuantitativa,
se producian las mayores distor-
siones. La descripcion del méto-
do seguido para ello se encuen-
tra en las monografias periodicas
del Banco de Espana, y no re-
quiere, aqui, mayores comenta-
ros.

La linea argumental de este ar-
ticulo sobre las crecientes dificul-
tades de analisis inducidas por la
globalizacion financiera, con in-
dependencia de los mayores
errores de medicion, es aplicable
a la balanza de rentas. Como se
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senalo en la introduccion, y a ello
se dedica el proximo apartado, el
rasgo sobresaliente de los flujos
financieros en los ultimos anos
es la alta, y frecuente, sustituibi-
lidad entre sectores e instrumen-
tos, y la facilidad para asumir po-
siciones acreedoras o deudoras.
Ello explica que la relacion entre
los datos agregados de las ren-
tas, y los de los stocks de los ac-
tivos y pasivos frente a no resi-
dentes que las generan, seacada
vez mas inestable —parece ocio-
so sefalar que aun lo sera mas la
relacion entre rentas y flujos—,
por lo que solo una informacion
muy desagregada, tanto de ren-
tas como de stocks, permitiria
analizar, con cierta precision, el
comportamiento de aquéllas.

A modo de ejemplo, cabe ob-
servar la mayor inestabilidad de
las cifras mensuales de las ren-
tas de las entidades de crédito,
gue, sin embargo, responde con
cierta fidelidad a los cambios de
posiciones del sector, materiali-
zadas, a su vez, en instrumentos
cambiantes. De hecho, la mejo-
ra que, en promedio, se observa
en el saldo de sus rentas en los
ultimos anos responde al saldo
acreedor neto que registran, tam-
bién en promedio, las variaciones
de la posicion del sector desde
mediados de 1992.

En el analisis de la evolucion
mensual de los datos, sin em-
bargo, se requeriria informacion
desagregada de los stocks co-
rrespondientes a los diferentes
instrumentos —y, por supuesto,
de sus rentabilidades— para po-
der extraer el contenido informa-
tivo que los datos aportan. Es
mas, en los instrumentos a muy
corto plazo, el stock puede variar
de forma importante dentro de un
mismo mes, registrarse correcta-
mente el flujo de las rentas que
se producen, y disminuir inmedia-
tamente, sin que ni siquiera una
ambiciosa estadistica mensual
de stocks —inexistente en todos

los paises— llegara a recogerlo.
En este caso, la relacion entre el
flujo mensual de las rentas y los
datos de stocks disponibles se
rompe, complicando el analisis.
La diversidad de instrumentos a
corto disponibles, pero, sobre to-
do, la rapida negociabilidad de
instrumentos de cualquier plazo
como consecuencia de la inter-
nacionalizacion de los mercados,
multiplica las posibilidades de va-
riaciones rapidas de stocks intra-
mensuales, no registradas por las
mas ambiciosas estadisticas ima-
ginables.

lll. CUENTA FINANCIERA

Como se senalo en la introduc-
cion, es en el registro de las ope-
raciones financieras donde han
sido mas importantes los efectos
de la internacionalizacion de los
mercados a escala mundial y, en
el caso espanol, de la liberaliza-
cion de sus controles a principios
de 1992. De hecho, los compor-
tamientos que reflejan los datos
de la cuenta financiera de la ba-
lanza espanola en los ultimos
anos —profusamente comenta-
dos por los analistas coyuntura-
les—, con mayor inestabilidad y
volatilidad, recogen rasgos simi-
lares a los que han acompanado
al proceso de globalizacion de los
mercados financieros a escala
mundial.

Lo importante a destacar, des-
de la optica de este articulo, en
la evolucion de los flujos financie-
ros exteriores de la economia es-
panola, no es tanto su resultado
neto como las caracteristicas de
los flujos brutos, que es donde se
percibe el impacto del proceso de
internacionalizacion de los mer-
cados financieros espanoles tras
la liberalizacion. En sintesis: un
intenso crecimiento de los flujos
brutos; una notable diversifica-
cion de instrumentos; una rapida
incorporacion de las operaciones

antes restringidas, especialmen-
te de algunas rubricas activas, al
proceso general de crecimiento
de las transacciones; y, sobre to-
do, un significativo aumento de
la sustituibilidad entre instrumen-
tos y sectores institucionales, con
rapidos cambios de signo en las
posiciones acreedoras o deudo-
ras de los distintos agentes eco-
nomicos.

Si, como se sostiene en este
articulo, la mayor volatilidad de
los datos se debe no tanto, o no
solo, a los mayores errores de
medicion, sino a la complejidad
creciente de los flujos, las mayo-
res dificultades de elaboracion de
la informacion corren paralelas a
las mayores dificultades a las que
se enfrentan sus analistas para
identificar el entramado de rela-
ciones macroeconomicas que las
explican. No hay que olvidar que
la integracion tinanciera de eco-
nomias con regimenes fiscales
muy diferentes, y en abierta com-
petencia en la captacion del aho-
rro mundial disponible, constituye
uno de los elementos esenciales
en la explicacion de una cuantio-
sa masa de flujos financieros flu-
yendo entre distintos paises y
distintos activos en busca del tra-
tamiento fiscal mas ventajoso.

Ademas, la integracion finan-
ciera de econocmias distintas en
otros aspectos macroeconomi-
cos, y con diferentes prioridades
politicas, induce reacciones en
los mercados, motivadas por al-
teraciones en variables econo-
micas y sociopoliticas distintas
de la rentabilidad directa de los
activos —entre ellas, los dese-
quilibrios presupuestario e infla-
cionario—, que modifican las ex-
pectativas de los agentes y la
prima de riesgo exigida a sus in-
versiones, con la subsiguiente re-
ordenacion de sus carteras. Las
mayores posibilidades que unos
mercados libres abren a los agen-
tes para cambiar sus posiciones
con menores costes suponen, de
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hecho, una mayor sensibilidad a
diferenciales cada vez menores
en la rentabilidad y riesgo de los
distintos activos y prestatarios,
que no siempre son faciles de
identificar por el analista entre el
amplio espectro de las numero-
sas variables que, en este con-
texto, se incorporan al siempre
complejo proceso de formacion
de expectativas. Es mas, todavia
cabe anadir a la explicacion de
las diferencias en la rentabilidad
esperada de los distintos activos
las que surgen de los diverscs re-
gimenes reguladores de la acti-
vidad financiera en los mercados
domeésticos, incluidos los coefi-
cientes de caja y las normas de
solvencia y cobertura obligada de
riesgos establecidas por las au-
toridades supervisoras de cada
pais. No es ocioso insistir, una
vez mas, en que nada mas lejos
de las pretensiones de este ar-
ticulo que tratar de relacionar fe-
nomenos tan complejos como los
enumerados con los flujos reco-
gidos en los datos de la balanza,
pero si destacar que ése es el de-
safio para los analistas.

En el proximo epigrafe, se re-
cogen los datos de la suma de los
ingresos y pagos brutos registra-
dos, para cada rubrica, en la ba-
lanza de pagos espanola, en los
terceros trimestres de 1987 y
1995. Su objetivo es proporcio-
nar un indicador del grado de am-
plitud e integracion del mercado
correspondiente, y de su evolu-
cion, mediante una medicion del
volumen global de su operativa
en esos periodos, que sirva, a su
vez, de indicacion aproximada del
mayor o0 menor grado de inesta-
bilidad que cabe esperar en el
comportamiento de los flujos de
la rubrica correspondiente.

1. El volumen de negocio
de las operaciones
financieras con no
residentes

Antes de analizar los datos del
cuadro n.® 1, conviene hacer al-
gunas precisiones terminologi-
cas. La balanza de pagos regis-
tra por separado las operaciones
financieras activas y las pasivas,
pero, para cada una de ellas, re-
coge sus flujos netos: inversio-
nes menos desinversiones; dis-
posiciones de créditos menos
amortizaciones; colocacion de
depositos menos su cancelacion.
Para el andlisis economico de los
datos, ésta es la informacion re-
levante, y la forma de contabili-
zacion recomendada por el FML.
No obstante, y a los efectos de
este articulo, interesa conocer la
suma de los flujos brutos de ca-
da rubrica activa y la de los de
cada rubrica pasiva. Ocasional-
mente, ademas, es importante
suministrar algunos datos del ne-
to total (activos menos pasivos)
de algunas rubricas y del total de
sus flujos brutos (total de ingre-
S0S Yy pagos de las operaciones
activas y pasivas). Aunque se ha
intentado utilizar la terminologia
con la maxima precision, no
siempre es sencillo de lectura ni,
posiblemente, los autores hayan
sido lo suficientemente habiles.

Los datos de la suma de ingre-
sos y pagos (flujos brutos) de las
distintas rubricas financieras de
la balanza se recogen en el cua-
dron.® 1. Se han excluido las ope-
raciones del sistema crediticio,
excepto los repos, porgue no se
dispone de datos para 1987. En
aquellas fechas, el régimen de
control de cambios que les era
aplicable (Alvarez, 1988) eximia
a las entidades bancarias —enti-
dades delegadas— de la obliga-
cion de declarar las operaciones
de toma de pasivos en moneda
extranjera con no residentes pa-
ra su colocacion entre otros no

residentes. Esa operativa solo
quedaba reflejada por su saldo
neto de activos menos pasivos.

Sin duda, el sector crediticio
es, por sus propias caracteris-
ticas, el mas sensible a las con-
diciones de rentabilidad y, desde
ese punto de vista, la medicion
de sus flujos brutos no anadiria
informacion cualitativa —pero si
cuantitativa— sustancial a lo que
ya evidencian, con nitidez, sus
flujos netos: rapidez de respues-
ta de su posicion total neta, acree-
dora o deudora, frente a no resi-
dentes, y amplia sustituibilidad
entre instrumentos, muy singular-
mente en su operativa a corto
(repos y depositos). En el epigra-
fe lll.2, se ilustran algunos de es-
tos rasgos.

Por lo que a los demas secto-
res se refiere, ya se senald antes
el protagonismo absoluto de las
operaciones con deuda publica
espanola en pesetas. En el ter-
cer trimestre de 1995, el total de
cobros y pagos registrado en es-
tas operaciones, en forma de in-
versiones en firme o en repo, as-
cendio a mas de 100 billones de
pesetas. En 1987, esta operativa
era practicamente despreciable.
En la informaciéon pro-memoria
del cuadro, se han excluido es-
tas operaciones para situar a las
del resto de la balanza en su jus-
ta perspectiva, pero, dada su im-
portancia, su analisis se hace en
el epigrafe IIl.2. Como se puede
observar en la pro-memoria, el
resto de las operaciones —ex-
cluido el sistema crediticio— as-
cendio a 23.465,1 m.m. en el ter-
cer trimestre de 1995 (un 133 por
100 del PIB), frente a 1.292.4 en
igual trimestre de 1987 (14,1 por
100 del PIB). Aunque el aumen-
to es significativo teniendo en
cuenta el periodo de sélo cuatro
anos transcurrido desde la libe-
ralizacion de los controles, una
de las principales conclusiones
de este articulo es que la opera-
tiva exterior, activa y pasiva, de
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OPERACIONES FINANCIERAS. INGRESOS MAS PAGOS (a)

CUADRON.2 1

1987 - 3.- TRIMESTRE

1985 -3 TRIMESTRE

Porcentaje PIB m.m. Plas. Porcentae PIB m.m. Plas
Total operaciones, activos y pasivos 16,9 1.542.3 7823 123.820,1
Total pasivos........ Sk o i e 15,9 1.454.0 603.3 106.370.0
Inversion excluidos valores negociables...................... = — S =
Acciones, participaciones e inmuebles (b) .............. 2.2 198.,0 1.3 2345
Financiacion empresas relacionadas ............coeeoee 0,5 493 8.8 1.554.2
Inversién en valores negociables ..........ccccceevivnnnnn - - - -
Acciones y fondos inversion ............ 5.2 (d) 498.2 (d) 7.7 (b) 1.363.1 (b)
Otras. Administraciones publicas (c).... 2.4 216.0 569.2 100.355,0
Otras. Sectores pnvados no crediticios.......c..o........ 03 26,0 12,3 2.163,0
OtiEsedbilal o cocnmimumi g T, - - - -
Administraciones publicas............. 1.0 89,5 1.8 325.5
Sectores privados no crediticios ... 2.0 181,7 4.1 716,9
TOIR BRI . -, - oo s s s 1,0 88.2 99,0 17.450,1
Tt =T [l [y - I M —————— - - - -
Acciones, participaciones e inmuebles (b) .............. 08 27.0 Q.5 96,3
Financiacion empresas relacionadas ................ - 0,0 0.0 0.3 525
INVErsion de CAMEra .......ccovereeeeieeieeeeece e e - - - -
Acciones y fondos de inversion..........ccooeees T —— 0.1 181 1.3 (b) 223,3 (b)
Otras. Sectores privados no crediticios.................. 0,1 1,2 20 3612
(@] {{e o011 | R ———— - - - —
Administraciones publicas.............cccoveiirincicinnns 0,0 3,0 49 866,0
Sectores privados no crediticios ... 0,5 48.3 89.4 15.768.3
Pro-memoria
Total operaciones, excepto AAPP y repos ... 141 1.2924 133.1 23.465,1
Total pasivos. excepto inversion AAPP y repos ......... 132 1.204,2 34,1 8.015,0
Total activos, SN FEPOS ...oreviei i 1.0 88.2 998.0 17.450.1
RePOs PaSIVOS i nsamiinnvpnisimsiamiisisiomi s n.d. n.d. 87.2 15.382.3
REPOS ACHIVOS ..ot s n.d. n.d. 3993 70.399.3

(&) Excluye las operaciones del sistema crediticio en inversiones, creditos y deposilos, excepto que se senale expresamente su inclusion

{b) Incluye las operaciones del sistema crediicio

{c) Inversion ajustada. obtenida como inversiones en administraciones publicas + repos pasivos — repos aclivos

{d} Dato del lercer trimestre de 1988,
Fuente: Banco de Espana, y elaboracion propia

los sectores privados no crediti-
cios sigue siendo modesta.

1.1. Pasivos

El componente mas importan-
te de la inversion directa del ex-
terior en Espana (acciones no ne-
gociables, otras participaciones
e inmuebles) ha registrado uncre-

cimiento muy modesto de sus flu-
jos brutos (inversiones mas de-
sinversiones), en linea con la
mayor estabilidad que cabe es-
perar en esta rubrica, ligada a
expectativas de rentabilidad em-
presarial a mas largo plazo. No
obstante, la evolucion modesta
de los flujos brutos —retroceso

en porcentaje del PIB— respon-
de también a la disminucion de
las entradas netas por este con-
cepto desde 1992, mas acusada
en el ultimo ano.

Por el contrario, el componen-
te de la inversion directa que re-
coge el resto de la financiacion,
a cualquier plazo, entre matrices
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extranjeras y filiales espanolas,
registra un crecimiento importan-
te de sus flujos brutos, especial-
mente significativo en relacion a
su todavia escaso peso en la es-
tructura de los flujos netos. Cabe
esperar, por ello, una mas cre-
ciente inestabilidad de la rubrica
total de inversion directa, en la
medida en que este componente
vaya creciendo en importancia.
Es mas, las cifras del cuadro son
un indicador poco representativo
de la actividad total de financia-
cion entre las empresas de un
mismo grupo economico, porgue
recogen solo las entradas y sali-
das brutas ligadas a la actividad
pura de préstamo entre ellas. La
financiacion instrumentada a tra-
vés de cuentas interempresas no
bancarias se mide por la varia-
cion de su saldo y, como tal, se
registran solo sus flujos netos. La
internacionalizacion empresarial
a través de grupos multinaciona-
les tiene, en esta rubrica de la ba-
lanza, un reflejo directo que, sin
duda, esta introduciendo un ele-
mento de inestabilidad en el total
de la rubrica.

No es ocioso llamar la atencion
sobre el crecimiento que esta te-
niendo, dentro de los grupos mul-
tinacionales, la gestion integrada
de los cobros y pagos, de los ries-
gos, y de la politica de financia-
cion y gestion de tesoreria de to-
das las empresas del grupo, a
través de una de ellas («centro
compensador»). Es practica ha-
bitual en algunas de estas or-
ganizaciones que las distintas
empresas del grupo, una vez
realizadas sus propias operacio-
nes, trasladen, en ocasiones dia-
riamente, al «centro compensa-
dor» sus posiciones deudoras o
acreedoras, es decir, que pres-
ten a dicho centro su tesoreria, 0
reciban prestados los fondos que
precisen. A la vista de las renta-
bilidades y expectativas de ga-
nancias por la situacion de los dis-
tintos mercados financieros, el

centro compensador decide co-
locar en determinados paises,
generalmente utilizando sus em-
presas radicadas en €l, los exce-
dentes de tesoreria, asi como to-
mar decisiones sobre la politica
financiera de todo el grupo, asu-
miendo, o cubriendo, riesgos de
cambio o de tipo de interés glo-
bales.

En definitiva, cada una de las
empresas del grupo mantiene
con el «centro compensador» un
saldo acreedor o deudor, cuyas
variaciones se producen por ra-
zones que nada tienen que ver
con los que, tradicionalmente, se
han considerado los determinan-
tes basicos de la inversion di-
recta.

Por ultimo, el progresivo au-
mento esperado en la participa-
cion de los no residentes en los
mercados residentes de valores
negociables abre una via adicio-
nal a una mayor inestabilidad de
los flujos de financiacion de las
matrices a sus filiales, ante las
mayores posibilidades de nego-
ciacion de las acciones de su
propiedad, si bien siempre res-
ponderan a determinantes mas
estables que los que explican las
inversiones de cartera en forma
de acciones.

No obstante, como se observa
en el cuadro n.? 1, el aumento de
la participacion de los no residen-
tes en la actividad de compraven-
ta de acciones negociables en los
mercados espanoles es, por aho-
ra, modesto. Aunque, debido a la
relativa estrechez de la Bolsa
espanola, ésta puede registrar
fluctuaciones en sus indices de
cotizacion de cierta intensidad,
inducidas por la actividad de los
no residentes, lo cierto es que se
suele tratar de operaciones muy
selectivas en lo que a las accio-
nes objeto de compraventa se re-
fiere y, ala luz de los datos de la
balanza de pagos, no parece que
la liberalizacion haya tenido, por

ahora, resultados importantes en
este mercado. Interesa senalar,
no obstante, que si se observa
una operativa en fondos de inver-
sion que, aunque todavia poco
significativa en valor absoluto,
empieza a adquirir cierta rele-
vancia.

Es mas importante la evolucion
registrada en la participacion cre-
ciente de no residentes en los
mercados de bonos y obligacio-
nes del sector privado no crediti-
cio, especialmente a través del
mercado AIAF. Obsérvese que,
en 1995, el importe de los flujos
brutos de esta rubrica es supe-
rior al del mercado de acciones y
al de préstamos y, dentro de los
pasivos de los sectores no credi-
ticios, el segundo en importancia
tras la deuda publica. No es ocio-
so destacar, en el contexto de es-
te articulo, las dificultades anadi-
das que el previsible desarrollo
de este mercado generara en el
proceso de obtencién de los da-
tos de |a balanza, incluidas las di-
ficultades para separar la renta
devengaday el cupon corrido. Por
no mencicnar las relativas a las
operaciones en productos de-
rivados —OTC o en mercados
organizados—, para los que no
existe todavia un consenso inter-
nacional sobre |a forma correcta
de contabilizacion. Como la ope-
rativa de no residentes en los
mercados espanoles de futuros
y opciones es todavia menor,
aunque creciente, y se trata de
instrumentos financieros comple-
jos que exigirian una explicacion
mas extensa de lo que este ar-
ticulo permite, no se analizan
aqui.

En las operaciones de présta-
mos recibidos por las administra-
ciones publicas, recogidas en la
rubrica de otro capital, se obser-
va un aumento modesto de los
flujos brutos que esreflejo, enpar-
te, de la mayor estabilidad relati-
va del sector en su politica de
disposiciones y amortizaciones
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—obviamente jalonada por sus-
tituciones entre financiacion a
corto y largo plazo—, pero tam-
bién del crecimiento, igualmente
modesto, de la financiacion neta
asi obtenida. Puesto que se tra-
ta, en general, de lineas de cré-
dito negociadas previamente, con
amplia libertad para seleccionar
los momentos de su utilizacion,
constituye una forma de financia-
cion subsidiaria en los periodos
de retirada de los no residentes
del mercado de la deuda publica
o de mayores dificultades de fi-
nanciacion con los residentes. Al-
go similar cabe decir de las emi-
siones en moneda extranjera de
este sector en los mercados ex-
teriores, aunque alcancen, a ve-
ces, importes sustanciales.

Los prestamos del exterior al
sector privado también muestran
un volumen de actividad relativa-
mente moderado, tras su creci-
miento inicial a raiz de su libera-
lizacion en 1992. Es posible que
la inestabilidad cambiaria de los
anos 1992 y 1993 haya aumen-
tado la sensibilidad a los riesgos
de cambio de un tipo de presta-
tario menos agil en su cobertura
que los sectores financieros, lo
que, en conjuncion con el acorta-
miento de los diferenciales en el
promedio del periodo, contribui-
ria a explicar los modestos im-
portes, brutos y netos, de esta
rubrica en 1994 y 1995. Es im-
portante senalar, adicionalmen-
te, que, en linea con lo explicado
antes, la internacionalizacion em-
presarial supone una desviacion
de los flujos antes contabilizados
en esta rubrica hacia la inversion
directa.

1.2. Activos

Desde el lado de los activos,
las cifras del cuadro n.° 1 son su-
ficientemente ilustrativas sobre la
escasa relevancia del aumento
de la inversion directa espanola
en el exterior a lo largo de todo el
periodo. En ese sentido, los efec-

tos de la globalizacion internacio-
nal en la economia espancla son,
por ahora, muy modestos. Aun-
que en algunos trimestres se ob-
servan flujos de cierta entidad,
brutos y netos, estan ligados a
operaciones importantes, pero
aisladas —entre los casos re-
cientes mas citados esté la in-
version en el sector telefonico
peruano, y algunas del sector
bancario. Conviene senalar, ade-
mas, que el aumento de los flu-
jos brutos no es sélo resultado
del modesto crecimientoc de la
participacion de los residentes en
esta rubrica, sino que recoge al-
gunas peculiaridades de su ins-
trumentacion. En concreto, son
frecuentes las reestructuraciones
de grupos empresariales que dan
lugar a comunicaciones compen-
sadas de inversion y desinver-
sion, sin que se produzca una va-
riacion neta de los activos vy
pasivos, sino solo cambios de re-
sidencia de empresas o traspa-
sos de activos entre filiales de em-
presas espariolas residentes en
distintos paises.

Mas importante, aunque toda-
via modesto, es el aumento de
flujos brutos de las inversiones
de cartera en el exterior. Ténga-
se en cuenta, no obstante, que si
no se hubieran excluido las ope-
raciones del sistema crediticio en
bonos y obligaciones, los impor-
tes crecerian significativamente,
y que una parte, posiblemente im-
portante, de los valores adquiri-
dos por las entidades de credito
son vendidos, con posterioridad,
a inversores no crediticios. El ca-
so de los bonos matador es un
ejemplo significativo. La balanza
de pagos no los recoge en el sec-
tor residente acreedor final.

El aumento del total de los flu-
jos brutos en operaciones activas
de los sectores no crediticios se
debe, basicamente, a la actividad
de depdsitos en el exterior del
sector privado. La actividad de
préstamo entre residentes no

crediticios y no residentes —ex-
cluida la gue tiene lugar entre
empresas de un mismo grupo,
contabilizada en la inversion di-
recta— es, por ahora, poco im-
portante. Quizas interesa sena-
lar, no obstante, que ese aumento
de la actividad prestamista ne-
ta se esta produciendo con un
crecimiento considerablemente
mayor de los flujos brutos, muy
sensibles a las posibilidades de
obtener una mayor rentabilidad
de los fondos prestados a través
de su localizacion en los territo-
rios que olorgan mayores venta-
jas impositivas, incluidos los pa-
raisos fiscales.

La actividad de deposito en el
exterior de los sectores no cre-
diticios —deslocalizacion, en ter-
minologia popular— es la gue
registra el crecimiento mas im-
portante de la actividad acreedora
neta frente al exterior de la eco-
nomia. Recuérdese que en el
sector no crediticio, junto a las
familias y empresas no financie-
ras, esta contabilizada, también,
la operativa de numerosos inter-
mediarios financieros (socieda-
des y agencias de valores, insti-
tuciones de inversion colectiva,
companias de seguros, etc.). Lo
importante a destacar en esta ru-
brica es que el aumento de sus
flujos brutos ha sido muy supe-
rior al del flujo neto, que, tras su
explosion inicial a raiz de su libe-
ralizacion, en 1992, viene regis-
trando importes siempre positi-
vos —flujo neto de salida—, pero
de magnitud relativamente esta-
ble teniendo en cuenta las carac-
teristicas de este tipo de activos.
Obviamente, en la evolucion del
saldo neto de esta rubrica se ob-
servan numerosos reajustes sig-
nificativos, especialmente en los
periodos de inestabilidad cam-
biaria, como ocurrio, por ejemplo,
en los primeros meses de 1995.
Puesto que se trata de activos de
facil realizacion, su sensibilidad
a las variaciones en los diferen-
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ciales de tipos de interés y los
riesgos de cambio, y, por supues-
to, a su tratamiento fiscal, no es
sorprendente ni, por tanto, la im-
portancia cuantitativa relativa de
la suma de los flujos totales de
salida y retorno.

Por ultimo, y por lo que se re-
fiere a la actividad prestamista
exterior de las administraciones
publicas, contabilizada en su ru-
brica de otro capital, recoge ba-
sicamente, el credito FAD, cuyos
importes, brutos y netos, en por-
centaje del PIB, han permane-
cido casi estables a lo largo de
todo el periodo. De hecho, el au-
mento de los flujos brutos que se
observa en el cuadro n.° 1 se de-
be, exclusivamente, a la activi-
dad de deposito de las adminis-
traciones publicas territoriales,
cuyo importe neto es irrelevante.

2. Las operaciones
de no residentes con
deuda publica

Como ya se ha indicado, las
operaciones de no residentes con
deuda publica y su financiacion
por el sistema crediticio, median-
te operaciones repo, fundamen-
talmente, determinan las grandes
cifras de la cuenta financiera.

En el grafico 6 se presenta, pa-
ra el periodo 1993-1995, Unicos
anos para los que se dispone de
informacion detallada, una vision
global de estas operaciones.

En este grafico, se han repre-
sentado las operaciones de no
residentes con valores de deuda
publica denominados en pesetas,
separando, por un lado, las ope-
raciones en firme (es decir, las
que en la balanza de pagos se
incluyen en la rubrica de inver-
siones de cartera, y que, en la
terminologia de la Central de Ano-
taciones, constituyen una «car-
tera de vencimiento»), y los re-
pos con entidades de crédito

residentes, desglosando los acti-
vos (adquisiciones del sistema
crediticio) y los pasivos (cesiones
del sistema crediticio). Ademas,
se ha representado una serie, su-
ma de las anteriores, que coinci-
diria con la definicion de cartera
ajustada utilizada en el Boletin
Estadistico del Banco de Espa-
fa, o cartera disponible, o regis-
trada, en la terminologia de la
Central de Anotaciones.

Sobre este grafico es necesa-
rio realizar algunas precisiones.
Por un lado, los importes refleja-
dos son exclusivamente los co-
bros y pagos comunicados por
las entidades que informan al
Banco de Espana, sin correccion
alguna, por lo que estan incluidos
los intereses de los reposy el cu-
pon corrido en las operaciones
en firme. Por otro lado, todas las
series se representan de tal for-
ma que los valores positivos in-

dican financiacién concedida por
no residentes a residentes (o0 me-
nor financiacion de residentes a
no residentes), y los valores ne-
gativos, lo contrario.

Los datos del grafico muestran
que, de forma habitual, una gran
parte de las inversiones de no re-
sidentes a vencimiento ha sido fi-
nanciada por el sistema crediti-
cio mediante operaciones repo,
y que las ventas de esos valores
adquiridos en firme suele llevar
aparejada la cancelacion de los
repos que los financian. De esta
forma, las variaciones de la car-
tera a vencimiento quedan fre-
cuentemente atenuadas en la
cartera ajustada.

Ahora bien, dentro de este
contexto general, se observa un
paulatino incremento de las ope-
raciones repo pasivas, especial-
mente durante 1994 y 1995, En

GRAFICO 6

OPERACIONES DE NO RESIDENTES

EN DEUDA ANOTADA (a)
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(a) Importes en miles de millones de pesetas. Datos mensuales.
Fuente: Banco de Espana, y elaboracion propia.
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GRAFICO 7

REPOS Y DEPOSITOS A CORTO PLAZO DEL SISTEMA
CREDITICIO. OPERACIONES EN PESETAS (a)
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(a) Importes en miles de millones de pesetas. Datos mensuales.
(1) Depésitos. Neto: Depositos en pesetas del sistema crediticio. Variacion de activos

menos variacion de pasivos.

(2) Repos. Netc: Repos en pesetas del sistema crediticio. Variacion de aclivos menos

variacion de pasivos.

Fuente: Banco de Espana y elaboracion propia.

estos periodos, los no residentes
han utilizado, en ocasiones, es-
tas operaciones como forma de
inversion alternativa a las opera-
ciones en firme, de acuerdo con
las expectativas de tipo de inte-
résy, también, en operaciones de
«lavado de cupén».

Con ello, la interpretacion de
las operaciones de no residentes
en el mercado de deuda publica
se ha ido haciendo mas comple-
ja, observandose comportamien-
tos de las series aparentemente
anomalos, pero no erroneos. Por
ejemplo, en los meses de agosto
de 1994 y agosto de 1995, fuer-
tes ventas de no residentes con
operaciones en firme (en 1995,
también mediante repos pasivos)
coinciden con cancelaciones de
repos activos. Como consecuen-
cia se producen, en ambos me-
ses, importantes caidas de la car-
tera ajustada.

En gran parte, estas situacio-
nes quedan explicadas por la sus-
tituibilidad entre instrumentos; en
este caso, repos y depositos a
corto plazo del sistema crediticio.
En el grafico 7 se muestran los
datos de estas dos variables, am-
bas en pesetas, y definidas co-
mo el neto de activos menos pa-
Sivos.

Ademas de una fuerte correla-
cion entre ambas series, puede
observarse que, en torno a agos-
to de 1994 y 1995, los valores
son especialmente importantes
y, ademas, divergentes.

En definitiva, parece claro que
una parte importante de las ope-
raciones en el mercado de deu-
da publica esta financiada con de-
positos a corto plazo del sistema
crediticio, y que los no residen-
tes eligen una u otra forma de fi-
nanciacion en funcion de las cir-

cunstancias de los mercados;
probablemente, para aprovechar
pequenos diferenciales de tipos
de interes.

IV. CONCLUSIONES

1. La globalizacion de los mer-
cados dificulta el proceso de ob-
tencion de los datos de la balan-
za de pagos y, en consecuencia,
aumenta sus posibles errores de
medicion. Pero la mayor comple-
jidad de las relaciones economi-
cas hace también mas dificil la la-
bor de los analistas, que pueden
percibir como errores lo que no
son sino compartamientos racio-
nales de los agentes economicos
ante las mayores posibilidades
de respuesta a cambios en laren-
tabilidad esperada de los activos
financieros.

2. Los datos de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos es-
painola no parecen incorporar un
aumento significativo del compo-
nente de error, aunque si una pér-
dida de su contenido informativo
inducida por los cambios en las
estrategias empresariales de pe-
netracion en los mercados ex-
tranjeros, con mayor importancia
relativa de la presencia comercial
en relacion a las transacciones
transfronterizas.

3. Laliberalizacion de las res-
tricciones a los movimientos de
capital se ha reflejado en un com-
portamiento mas inestable de los
datos de la cuenta financiera de
la balanza de pagos espanola,
que, sin embargo, parece res-
ponder a las mayores posibilida-
des de reaccion de los agentes.
No obstante, la incidencia es muy
desigual en los distintos instru-
mentos y sectores institucio-
nales.

4. Las operaciones con deu-
da publica espanola, y su finan-
ciacion por el sistema crediticio
espanol, son las protagonistas
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absolutas de la cuenta finan-
ciera.

5. Los efectos de la liberaliza-
cion sobre los sectores privados
no crediticios son todavia global-
mente modestos, si bien signifi-
cativos, teniendo en cuenta el pe-
riodo transcurrido.

a) Es notable el aumento de
las operaciones activas de estos
sectores en depositos en institu-
ciones financieras no residentes
(deslocalizacion).

b) Aunque de menor impor-
tancia cuantitativa absoluta, las
operaciones de no residentes en
bonos y obligaciones del sector
privado residente evidencian tam-
bien una tendencia ascendente,
especialmente en el mercado
AlAF.

c¢) Por el contrario, las opera-
ciones de no residentes en accio-
nes negociables no han registra-
do, por ahora, el desarrollo que
podria esperarse.

d) Tampoco las inversiones di-
rectas del exterior en Espana a
traveés de acciones no negocia-
bles y otras formas de participa-
cion tradicionales —dotaciones a
sucursales— han registrado un
aumento significativo en el volu-
men de negocio. Se observa, sin
embargo, un crecimiento de la fi-
nanciacion entre matrices y filia-
les a través de préstamos y, so-
bre todo, de los flujos econémicos

registrados en cuentas interem-
presas.

e) El volumen de operaciones
de las inversiones directas en el
exterior es, todavia, de importan-
cia menor, excepto operaciones
aisladas.

f} Las inversiones de cartera
en el resto del mundo son, igual-
mente, poco significativas, aun-
qgue, en este caso, si se observa
un aumento de cierta entidad.

NOTAS

{(*) Agradecemos la colaboracién de Feli-
pe Blanco, Remigio Echeverria y Juan Ma-
nuel Pecero, sin cuya ayuda este trabajo no
habria sido posible.

(1) La balanza de pagos registra las ope-
raciones valor vencido. por lo que las de pla-
zo solo se contabilizan cuando vencen. En
los swaps contado/plazo, queda reflejada la
operacion de contado. Las tomas de posicion
en una divisa financiadas via deposito se re-
cogen en las ribricas de depésitos. Pero si.
como ocurre de forma creciente. esa toma de
posicion se instrumenta mediante lo que los
mercados cambiarios denominan «financia-
cién en swap», se estan efectuando dos ope-
raciones de contado de signo contrario y una
aplazo, por lo que en la balanza de pagos no
se registra nada —las dos operaciones de
contado se neutralizan— hasta que vence la
operacion a plazo. Ademas, a su vencimien-
to, si la posicion se renueva con un NUevo
swap, practica también habitual. el registro
en la balanza de pagos se aplaza hasta el
vencimiento de la nueva operacién.

(2) Enla balanza, sélo se registran las di-
ferencias de valoracién que surgen al con-
vertir estas operaciones a pesetas, y los des-
fases en las comunicaciones de las entidades
declarantes.

(3) El Departamento de Aduanas, res-
ponsable de la elaboracién de las estadisti-
cas del comercio exterior, ha editado nume-
rosos folletos divulgativos sobre este sistema.

El Boletin Estadistico del Banco de Espana
de abril de 1995 contiene un amplio resumen.

(4) Se han utilizado, como deflactores, los
indices de valor unitario del comercio exte-
rior elaborados por la Direccion General de
Prevision y Coyuntura. Con objeto de incor-
porar en el mismo grafico series de orden de
magnitud diferente, las tasas se han calcula-
do sobre las series normalizadas (media ce-
ro y desviacion tipica uno), por lo gue no son
comparables en valores absolutos, pero si en
el perfil de su evolucién.

(5) Tipo de cambio efectivo real frente a
paises desarrollados. elaborado con precios
al consumo.

BIBLIOGRAFIA

Awvarez, Lucas (1988), Sector exterior y acti-
vidad bancaria, Centro de Formacion del
Banco de Espana, Madrid.

Banco D EsparA (1995a). Balanza de Pagos
de Espana. 1994. Madrid.

— (1995b). Central de Anotaciones en Cuen-
ta, 1994, Madrid.

— (1995¢), «El mercado de divisas en Espa-
na», Boletin Econdmico, octubre.

FMI {1993), Manual de baianza de pagos.
quinta edicion.

— (1995), Balance of payments compilation
guide.

HaRPER, Peter (1995), «Recording interest in-
come in the balance of payments», IMF
Working Papers, WP/95/71.

Linpe, Luis M. (1994), «La evolucién de la pe-
seta. 1984-1994», en AB ASESORES (ed.).
Historia de una década. Sisterna financie-
ro y economia espanola, 1984-1994. Ma-
drid.

MaravaLL, Agustin (1983), «Depresion, euto-
ria y el tratamiento de series maniaco-de-
presivas: el caso de las exportaciones es-
panolas», Banco de Espana, Documento
de trabajo, n.° 8309, Madrid.

SEOPAN (ed.) (1995), Estudio sobre la re-
percusion de las exportaciones del sector
de la construccion en la economia espa-
Aola. Price Waterhouse. septiembre.

o4




Resumen

La linea argumental del articulo es que si bien la mayor com-
plejidad de las relaciones econdmicas internacionales, induci-
da por la mundializacion, ha aumentado los errores de medi-
cion de la balanza de pagos. una parte importante de la
volatilidad de sus datos no se debe a errores, sino a la mayor
sensibilidad y rapidez de respuesia de ios agentes en merca-
dos mas amplios. Esta hipétesis se ilustra con datos de ia ba-
lanza de pagos espanola sobre el grado de internacionaliza-
cion de su economia, y con ejemplos seleccionados de
comportamientos complejos, pero correctamente medidos.

Palabras clave: balanza de pagos, Espania, globalizacién.

Abstract

This paper’s line of argument is that, even though the grea-
ter complexity of international economic relations —induced
by globalization— has increased the measuring errors in the
balance of payments, a significant part of the velatility of the
data does not stem from errors, but rather from the greater sen-
sitivity and swifter reaction of agents on larger markets. This
hypothesis is illustrated by Spanish balance-of-payments data
on the economy’s degree of internationalization and by exam-
ples drawn from complex, but correctly measured, behavioral
patterns.

Key words: balance of payments, Spain, globalization.
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