Resumen

El presente trabajo analiza, ante todo, el
origen, naturaleza y sostenibilidad del dilata-
do déficit exterior espanol, déficit que, en tér-
minos relativos, se sitla entre los mas eleva-
dos del mundo. En el estudio se pone de
manifiesto que el desequilibrio ha alcanzado
esos niveles por la condicién de escudo que ca-
racteriza a la moneda comun; que no ha sido
causado por una reduccion del ahorro nacio-
nal, sino por el aumento de la inversion, es-
pecialmente de la inversién en vivienda; y que
su sostenibilidad plantea serios problemas que
ya vienen siendo anunciados por el aumento
de las primas de riesgo. Finalmente, y desde
la 6ptica de la no sostenibilidad, se sugieren
varias medidas de politica econémica que ser-
virian para reducir el déficit y mejorar su fi-
nanciacion.

Palabras clave: déficit por cuenta corrien-
te, necesidad de financiacién, sostenibilidad
del déficit, primas de riesgo, traslacion del ries-
go de crédito.

Abstract

This paper focus on the roots, nature and
sustainability of the impressive Spanish exter-
nal deficit, which, right now, stands among
the highest in the world. The main findings
are that the disequilibrium has been nursed
by the shield condition of the euro, that the
primary cause of the deficit is not the reduc-
tion of national savings but the rapid increase
in investment, specially in residential building,
and that the gap may not be sustainable in
the near future as anticipated by the increase
in risk premia. Finally, and since its sustaina-
bility is jeopardized, some economic policy
steps are suggested, so as to reduce the cu-
rrent account deficit and to improve the ways
of financing it.

Key words: current account deficit, net
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. LOS HECHOS ESCUETOS

OS graficos que figuran a
continuacioén reflejan como

han evolucionado los sal-
dos de la balanza comercial, de
la cuenta corriente exterior, de la
cuenta de capital y de la posicién
neta de inversion internacional en
el periodo 1999-2007, expresa-
dos los cuatro en porcentajes del
producto total. El periodo elegido
se inicia con la incorporacion de
Espafa al euro y, por tanto, ana-
liza el comportamiento del sector
exterior tras haberse desnaciona-
lizado la politica cambiaria (1).

Es facil colegir la relacién de
causalidad entre las tres ultimas
variables: los déficit por cuenta
corriente necesitan del ahorro ex-
terior, ahorro que puede canali-
zarse a través de la cuenta de ca-
pital-transferencias de capital o de
la cuenta financiera-inversiones,
en formas diversas. En el primer
caso, y si las transferencias de ca-
pital son positivas, la necesidad de
financiacion disminuye; en el se-
gundo caso, la apelacion al aho-
rro externo se traducira en un au-
mento de |os pasivos exteriores y
en un empeoramiento de la posi-
cion neta de inversion internacio-
nal. Y eso es, exactamente, lo que
se refleja en los graficos: el cre-
ciente déficit corriente, aunque li-
geramente aminorado por los sal-
dos positivos de la cuenta de
capital (grafico 1) ha dilatado la
necesidad de financiacion, hasta
situarla, en 2007, en un 10 por
100 del producto interior bruto,
Con una posiciéon neta internacio-
nal deudora que, a septiembre del
2007, equivalia al 90 por 100 de
la produccion total (grafico 2).

La actual situacion no resulta
envidiable porque, en términos
relativos, Espafa es, en la hora
presente, uno de los paises mas
endeudados del mundo (2), y por-
que, aunque se forme parte de
una Union Monetaria, un endeu-
damiento elevado anticipa pro-
blemas futuros de crecimiento y
solvencia.

El presente trabajo se organi-
za de la siguiente forma. En pri-
mer lugar, busca elucidar por qué
ha ocurrido: por qué la perte-
nencia al euro ha dado por re-
sultado un creciente desequilibrio
exterior. En segundo lugar, trata
de aclarar, tanto desde la optica
global como desde el analisis de
transacciones, la naturaleza del
déficit. En tercer lugar, examina la
financiacién actual del déficit y
su sostenibilidad. Por ultimo se
enumeraran algunas conclusio-
nes y se recomendaran las posi-
bles vias de correccion.

Il. ¢{POR QUE HA OCURRIDO?

Son dos las razones que expli-
can el desequilibrio de las cuentas
exteriores. La primera, y mas im-
portante, es nuestra pertenencia
al euro; la segunda es el dinamis-
mo mostrado por la economia es-
pafola en el periodo 1996-2007.

El euro actua, a la vez, como
escudo y como hipnético. Como
escudo, porgue no transmite a
los mercados financieros inter-
nacionales los desequilibrios de
una economia de tamano medio,
como la espafiola, pero que, en la
Eurozona, supone, tan soélo, un
9 por 100 del total; y tanto mas
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL SECTOR EXTERIOR
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Fuente: Banco de Espana y Contabilidad Nacional.

cuanto que la cuenta corriente
del conjunto se mantiene en un
razonable equilibrio (3). La Unién
Monetaria, por tanto, encubre el
desequilibrio exterior de un pais

que, en la Eurozona, hace las ve-
ces de una region.

De no ser por la existencia de
ese escudo cambiario, la moneda

GRAFICO 2

EVOLUCION DE LA POSICION NETA DE INVERSION INTERNACIONAL
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espafola habria sufrido ya los
descalabros que afectan a cual-
quier economia cuya situacion ex-
terior, medida a través de la cuen-
ta corriente, empeora velozmente.
Recuérdense, por ejemplo, las
devaluaciones de 1977, 1982,
1992-1993 y 1995. Recuérdese,
también, que toda devaluacion no
acompafada por un recorte de la
absorcién interna tiene efectos fu-
gaces. Normalmente, pues, un per-
sistente desequilibrio exterior, con
moneda propia, desencadenaria
una secuencia bien conocida: ata-
que frontal a la moneda, por pér-
dida de confianza, y devaluacion
como pieza del esfuerzo de esta-
bilizacion, lo que supondria, a la
postre, menor crecimiento y ma-
yor desempleo durante el periodo
de ajuste. Lo que el euro permite,
por tanto, es dilatar las medidas
de ajuste y permitir crecer pese al
desequilibrio exterior.

De ahi que, durante el lapso
considerado, la economia espa-
fola haya podido crecer a una
tasa media interanual del 3,74 por
100 (4), muy cerca de su produc-
to potencial y claramente por en-
cima del ritmo de Alemania, Fran-
cia, Italia y Reino Unido, nuestros
principales socios en la Unién Eu-
ropea. Las diferencias pueden ob-
servarse en el grafico 3.

¢ Todo crecimiento diferencial
se traduce, siempre, en un em-
peoramiento de las cuentas exte-
riores? No necesariamente, como
muestra la experiencia japonesa
de los anos setenta y ochenta vy,
en general, la de los paises del Su-
deste asiatico antes de la crisis de
1997. En todos esos casos, el im-
pulso a la exportacién ha sido la
clave del crecimiento, lo que ha
supuesto que el saldo neto exte-
rior haya resultado positivo y haya
contribuido al aumento del pro-
ducto total, amén de reforzar la
posicidn exterior y generar un au-
mento continuado del nivel de re-
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GRAFICO 3
TASAS DE CRECIMIENTO REAL
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servas. Aun con los recelos del
caso, por tratarse de una econo-
mia dirigida, aunque permita la
existencia de un sector privado
boyante, la China actual sigue el
mismo camino y con los mismos
resultados: saldo neto exterior
fuertemente excedentario, forta-
leza del sector exterior y acumu-
lacién de reservas (5).

Pero en el caso espafiol no ocu-
rre asi porque es la demanda in-
terna la que sustenta el creci-
miento y la externa la que lo frena,
a consecuencia de un saldo neto
exterior continuamente negativo
en el periodo 1999-2007. Para
esos afos, esa contribuciéon nega-
tiva ha sido, en media, de un pun-
to (6). Y aun hay mas: el dinamis-
mo mostrado por la demanda
interna ha facilitado la aparicion
de una inflacién superior a la de
nuestros principales competidores,
lo que, a la postre, y al apreciar el
tipo de cambio real, ha mermado
la competitividad de la oferta ex-
portable de bienes y servicios.

Pero, ademas de esa condicién
de escudo protector, la moneda
Unica actua, por afadidura, como
amplificador del desequilibrio; por
varias razones.

El trabajo, tantas veces citado,
de Feldstein y Horioka (7) ponia
en entredicho un presupuesto de
la economia tradicional: que, en
ausencia de barreras reguladoras,
el ahorro generado en un pais
buscaria, dentro o fuera del mis-
mo, la inversidn mas rentable, o
gue difuminaria la correlaciéon en-
tre ahorro e inversion internos.
Por tanto, y en el area OCDE, de-
beria advertirse la ausencia de
una correlacion positiva entre esas
dos variables. Del estudio citado
se desprende lo contrario; es de-
cir, que, para el periodo estudia-
do, 1960-1974, y en el caso de
16 paises OCDE, el coeficiente de
correlacién era alto y, por tanto,
revelaba que, en gran medida, el
ahorro interno de los paises se
invertia en esos mismos paises.
La aparente contradiccion fue

denominada «el enigma de Felds-
tein-Horioka».

Anos mas tarde, Blanchard y
Giavazzi (8) revisaron el problema
y encontraron que, para los afos
examinados en el trabajo inicial,
la correlacion seguia siendo alta,
pero que en el periodo 1991-2001
era ya muy baja en el caso de la
zona euro, sin que lo fuera en el
conjunto OCDE. Conclusion: el gra-
do de integracion financiera en
area de moneda Unica es muy ele-
vado, lo que permite financiar la
inversidon nacional con ahorro pro-
cedente de otros paises de la mis-
ma zona. La moneda Unica, por
tanto, ha dado como resultado un
mercado financiero Unico, entre
otras razones porgue ha elimina-
do el riesgo de cambio, pero tam-
bién ha alumbrado un mercado
de dimensiones mucho mayores,
lo que lleva a que el endeuda-
miento exterior de un pais sea me-
nos preocupante porque resulta
mas facil financiarlo.

Pero ademas la moneda Unica,
gue requiere una politica mone-
taria comun, genera, por defini-
cion, una perturbacion asimétrica
duradera, por cuanto aplica un
Unico tipo de interés con inde-
pendencia de la posicion ciclica en
que se encuentren los paises in-
tegrantes. Y asi ha ocurrido: a lo
largo de los afos estudiados, la
politica monetaria del Banco Cen-
tral Europeo ha resultado ser res-
trictiva para paises en fase de len-
to crecimiento, como Alemaniay
Francia, y expansiva para paises,
como Espafa, de ritmo de creci-
miento sustancialmente mayor.

El euro, por tanto, ha permiti-
do ignorar hasta el momento el
desequilibrio externo de la eco-
nomia espafiola y, ademas, lo ha
magnificado, al facilitar, via poli-
tica monetaria expansiva, un cre-
cimiento impulsado por la de-
manda interna. Ha cumplido asi
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su doble condicién de escudo e
hipnético, sin cuya colaboracién
nuestra economia hubiera trope-
zado, anos ha, con la restriccion
exterior.

lll. LA NATURALEZA
DEL DEFICIT EXTERIOR
ESPANOL

Para la macroeconomia mo-
derna, un déficit por cuenta co-
rriente, o diferencia entre el ahorro
y la inversion nacionales, constitu-
ye un fenébmeno intertemporal,
dado que tanto el ahorro como la
inversion se basan en factores in-
tertemporales tales como el ciclo
vital o los rendimientos esperados
de los proyectos de inversion (9).

A partir de esa concepcion in-
tertemporal del déficit, el hilo del
razonamiento se bifurca: deben
analizarse de forma distinta los
desequilibrios causados por los
déficit publicos y los que resul-
tan de decisiones econémicas
descentralizadas, adoptadas por
agentes econémicos privados. En
el primero de los casos, los go-
biernos deben enjugarlos lo an-
tes posible, sobre todo si reflejan
un exceso de gasto de consumo;
en el caso segundo, en o que po-
dria denominarse un déficit co-
rriente de caracter privado, se en-
tiende que son los agentes los
gue mejor pueden calibrar el efec-
to de sus decisiones de ahorro e
inversién, que esas decisiones
pueden ser dptimas y que los mis-
mos agentes absorberan el défi-
cit, con el paso del tiempo, al au-
mentar su ahorro o reducir su
inversion que, se entiende, ha
buscado aumentar el flujo espe-
rado de bienes y servicios. Esa
apreciacion positiva de los déficit
generados por el sector privado
es lo que se conoce como «doc-
trina Lawson», puesto que fue el
por entonces ministro de Hacien-
da britanico, Nigel Lawson, el

que, ante el Fondo Monetario In-
ternacional y en 1988, restara im-
portancia a los desequilibrios co-
rrientes de la economia del Reino
Unido, precisamente por no venir
impulsados por déficit fiscales (10).

Sobre la base de las anteriores
consideraciones, de cuestionable
validez empirica, podria concluir-
se que si el déficit corriente no vie-
ne provocado por déficit fiscales,
sino por un exceso de inversién
privada que aumente la capaci-
dad productiva de la economia, el
desequilibrio no ha de ser preo-
cupante: con los anos, el exceso
de inversién, sobre todo en bie-
nes y servicios comercializables in-
ternacionalmente, generara un su-
peravit corriente que permitira
aligerar la deuda contraida para
financiar los déficit.

El grafico 4 permite compro-
bar que, de 1999 a 2007, el déficit
publico espafnol se ha reducido
hasta convertirse en un superavit;
de lo que se desprende que las
cuentas publicas nada tienen que
ver con los actuales déficit exte-
riores, déficit que, por aplicacion

de la doctrina Lawson, no debe-
rian resultar preocupantes.

El gréfico 5 refleja la evolucion,
para el mismo lapso de tiempo, del
ahorro nacional, de la inversion
nacional y, dentro de ésta, de la
inversion en vivienda, es decir, en
construccion residencial nueva.

Las conclusiones que se des-
prenden de este grafico son las
siguientes. En primer lugar, el
ahorro nacional, suma del publi-
co y privado, se ha mantenido
muy estable a lo largo del perio-
do, alrededor del 22-23 por 100
del producto interior bruto, lo que
significa que el déficit corriente
no proviene de una reduccion del
ahorro. En segundo lugar, la in-
version nacional si ha crecido sus-
tancialmente a lo largo de esos
afnos, a un ritmo medio del 11 por
100. Por ultimo, el acelerador de
la tasa de inversion resulta ser la
inversién en vivienda, que ha pa-
sado de significar el 22 por 100
de la formacion bruta de capital
fijo en 1999 al 30 por 100 en
2007. ;Qué puede inferirse de
todo ello? En principio, que el dé-

GRAFICO 4

SALDO FINANCIERO DE LAS ADMINISTRACIONES PUBLICAS
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Fuente: OCDE, Economic Outlook, diciembre 2007.

3 8 PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 116, 2008. ISSN: 0210-9107. «EL SECTOR EXTERIOR: DESEQUILIBRIO Y TENDENCIAS EN UNA ECONOMIA GLOBAL»




JAIME REQUENO

GRAFICO 5

EN VIVIENDA

35

AHORRO NACIONAL, INVERSION NACIONAL E INVERSION

25 e

Porcentaje del PIB

L

1999 2000 2001 2002

2003 2004 2005 2006 2007

B Ahorro nacional E Inversion nacional [ Vivienda

Fuente: Contabilidad Nacional.

ficit corriente se debe a un au-
mento de la tasa de inversién, sin
gue ese aumento anticipe la re-
version futura del déficit, por in-
cremento de la produccion y ex-
portacién de bienes y servicios,
porque la nueva inversion ha es-
tado dirigida predominantemente
hacia la construccion de viviendas
y no a potenciar la capacidad pro-
ductiva de la economia. Aun acep-
tando los presupuestos del déficit
corriente como fenémeno inter-
temporal, e incluso los de la doc-
trina Lawson, el desequilibrio es-
panol si parece inquietante por
cuanto no parece automatica-
mente absorbible.

IV. LA FINANCIACI()N
ACTUAL DEL DEFICIT
CORRIENTE

Cualquier déficit por cuenta co-
rriente puede ser compensado o
ha de ser financiado. Como ya se
ha dicho, puede ser compensado

si, a través de la cuenta de capital,
se recibe un continuo flujo finan-
ciero, en forma de transferencias,
que lo neutralice total o parcial-
mente; que, en suma, elimine o
reduzca la necesidad de financia-
cion exterior. Ha de ser financiado
Si esa compensacion no existe, o
solo tiene efectos limitados, y en
tal caso importa la forma de fi-
nanciarlo, porque la permanencia
y el plazo de la financiacion inci-
dirdn, muy claramente, en el cos-
te de ésta.

En la cuenta de capital de la
balanza de pagos espafola se re-
gistran, sobre todo, las transfe-
rencias de capital que efectian los
residentes en Espafa y las que re-
ciben. A todos los efectos, las mas
importantes de las que se reciben,
y las que condicionan el saldo fi-
nal, son las transferencias de ca-
pital de la Unién Europea, en for-
ma de fondos Feder, fondos de
cohesién y Feoga-Orientacion. En
el grafico 1, y siempre para el pe-

riodo estudiado, puede verse en
porcentaje de PIB la evolucion del
saldo de la cuenta de capital.

Obsérvese que entre 1999 y
2007 esa cuenta de capital arroja
un saldo positivo recurrente del 1
por 100 del P, situacion que cam-
bia en 2007 porque en ese ultimo
afo la aportacion desciende al 0,5
por 100 del piB. Cabria pensar que
una unica observacion no debe re-
sultar significativa y que, para afos
proximos, el saldo puede mejorar,
pero hay una razén basica para
suponer lo contrario; es decir, que
hacia el futuro ese saldo empeo-
rard. Y la razén no es otra que la
ampliacion de la Unién Europea.
Por el doble juego del efecto es-
tadistico —la economia espafola
mejora su situacion relativa res-
pecto de la media europea—y de
la contencion presupuestaria, los
fondos netos recibidos de la UE
tenderan a reducirse, y probable-
mente, y a partir del 2013, Espa-
fAa dejara de ser receptora neta de
fondos para convertirse en con-
tribuyente neto. Lo cual, sin duda,
eliminara la aportaciéon positiva de
la cuenta de capital (11).

En la cuenta financiera de la
balanza de pagos se registran los
movimientos de fondos que, a la
postre, van a ser la contrapartida
de la capacidad (+) o necesidad
(-) de financiacién de la econo-
mia. Recordemos que la capaci-
dad implica un préstamo neto al
exterior a través de las rubricas de
la cuenta financiera, y la necesi-
dad, una apelacion al ahorro ex-
terno por el mismo conducto.

De las partidas de la cuenta fi-
nanciera hay que destacar las tres
primeras: inversiones directas, in-
versiones de cartera y otras inver-
siones. Aunque la distinciéon entre
la primera y la sequnda es con-
vencional (; quién puede asegurar
que una inversion del 9 por 100
en el capital de una empresa ha
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de ser menos permanente que otra
del 11 por 1007?), se da por sen-
tado que la inversion directa es
mas estable (10 por 100 o0 mas del
capital) porque busca influir en la
gestion de la compania y, por tan-
to, permanecer en ella, que la in-
version en cartera persigue bene-
ficios a corto plazo (menos del 10
por 100 del capital o adquisicion
de renta fija) y que la tercera de
las rubricas engloba, fundamen-
talmente, créditos y préstamos, so-
bre todo de instituciones financie-
ras, sin que sea posible calificarlos
de mas o menos permanentes.
Conclusion: se entiende que, a los
efectos de cubrir la necesidad de fi-
nanciacion, los flujos mas estables
corresponden a la inversion direc-
ta, por considerar que son mas
permanentes.

El grafico 6 presenta, en por-
centaje del PIB, las inversiones del
exterior hacia Espafa y los saldos
de las tres formas de inversion du-
rante el periodo analizado.

Notese que desde 2002 el por-
centaje correspondiente a los in-
gresos por inversiones directas ha
experimentado una disminucion
tendencial, pese al dato favorable
de 2007; situacion extrana en una
economia que ha crecido, como la
espafnola, a ritmo vivo, y que muy
probablemente viene causada por
la pérdida de atractivo de nuestra
economia; pérdida de atractivo
gue requiere una doble explica-
cion. En primer término, Asia y los
paises del Centro y Este de Euro-
pa ofrecen mejores oportunida-
des de inversion directa porque
sus niveles salariales son muy in-
feriores a los de Europa occidental
y, por ende, a los espafoles. En
segundo lugar, y como es bien sa-
bido, el impuesto de sociedades
espafnol se cuenta entre los mas
altos de los paises UE. Nada tiene,
pues, de extrafo que la inversion
directa fluya cada vez menos ha-
cia la economia nacional (12).

GRAFICO 6

POR INVERSION DIRECTA
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Fuente: Banco de Espafia, Balanzas de pagos.

Pero, ademas, la capacidad fi-
nanciadora de la inversién direc-
ta es negativa. Si nos fijamos en
la evolucién de esa rubrica —in-
versiones hacia adentro y hacia
fuera— el resultado ofrece ese
signo. Lo cual no tiene nada de
extrano porque, desde finales de
los aflos ochenta, las empresas
espafolas han seguido el cami-
no de la internacionalizacion en
busca de economias de escala y
de presencia directa en otros mer-
cados, y a impulsos de la deslo-
calizacién productiva y comercial
(13). Naturalmente, la moneda
Unicay la integracién de los mer-
cados financieros comunitarios
han ayudado mucho a ese pro-
ceso de expansion exterior. Pero,
en lo que se refiere a la necesi-
dad de financiacion del déficit co-
rriente, los ingresos por inversion
directa quedan mas que com-
pensados por los pagos, puesto
que, en realidad, somos inverso-
res netos.

Situacion distinta es la que pre-
sentan las rdbricas de «cartera» y
«otras inversiones», cuya evolu-
cion neta, sobre todo la de la pri-
mera, demuestra que es ahi don-
de radica la cobertura fundamental
del déficit exterior, razén por la
cual viene mostrando una ten-
dencia ascendente en los ultimos
anos. Ahora bien, ese flujo es, por
esencia, volatil si se tienen en cuen-
ta el alcance y el dinamismo de los
mercados financieros secundarios
y la presencia destacada de los in-
versores institucionales en busca
de combinaciones adecuadas de
rentabilidad-riesgo, y dados, por
tanto, a cambiar posiciones con
cierta frecuencia. Por eso no re-
sulta aventurado asegurar que la fi-
nanciacion del déficit por cuenta
corriente es, hoy por hoy, labil y
sujeta a multiples incertidumbres.

¢ Qué puede ocurrir si no se in-
vierte la tendencia actual del dé-
ficit corriente? Como ya se ha di-
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cho, el saldo neto exterior, 0 suma
de las rubricas de mercancias y
servicios, ha venido restando, en
el lapso estudiado, un punto apro-
ximado al crecimiento porcentual
de la economia; y lo ha hecho con
una pujante demanda interna,
fruto de la cual es que el creci-
miento medio se haya situado en
el 3,74 por 100. Es muy impro-
bable que la demanda interna
siga manteniendo un ritmo simi-
lar al de esos afios, puesto que
tan solo la crisis del sector inmo-
biliario sera suficiente para reba-
jar los niveles de consumo global
e incrementar el nivel de desem-
pleo. De ahi que, sin entrar en po-
|émica acerca de las décimas de
crecimiento, no resulte inadecua-
do afirmar que, en los afos pro-
ximos, la demanda interna espa-
fiola experimentard una caida
sustancial. En concreto, la OCDE
anticipa, para 2008 y 2009, una
reduccion de dos puntos respec-
to del crecimiento estimado para
2007, del 4,3 por 100. En esa pre-
vision, se supone que el saldo
neto exterior apenas restara ca-
pacidad de crecimiento, con lo
cual la tasa de aumento para esos
dos afos sera del 2,5 por 100 en
el 2008 y del 2,4 por 100 en el
2009 (14).

Sin olvidar que, por lo gene-
ral, un menor crecimiento de la
demanda interna alivia el dese-
quilibrio del saldo neto exterior,
por la condicién prociclica del dé-
ficit comercial y por la menor im-
portacion de servicios derivada
de la caida de la renta disponi-
ble, nos parece que la prevision
OCDE sobre la demanda externa
peca de optimismo y que, aun-
gue el saldo neto exterior mejo-
re, su freno al crecimiento total
dejard, para esos dos anos, la tasa
de expansion de la economia es-
pafnola en el entorno del 2 por
100 (15), perspectiva nada hala-
glefa porque, con esas tasas de
crecimiento, el desempleo expe-

rimentara una subida muy apre-
ciable y las tensiones econémicas
y sociales se multiplicaran.

Por tanto, no tomar medidas
para intentar reducir ese déficit,
dentro de las escasas posibilida-
des con que cuenta la politica eco-
némica, equivale a dejar que la
brecha exterior alargue el perio-
do recesivo.

Pero hay algo mas que puede
ocurrir si el déficit persiste a los
niveles actuales y si la posicion
neta de inversion internacional si-
gue deteriorandose; porque ocu-
rrird que la confianza de los mer-
cados en la economia espafiola se
deteriorara también, ya que nues-
tra presencia en el euro elimina el
riesgo de cambio, pero no elimina
el de mercado. El primero no exis-
te para las transacciones entre los
paises miembros del eurosistema
y, en el caso de terceros paises,
solo apareceria si la situacion de
la balanza de pagos agregada ex-
perimentase un empeoramiento
continuado; lo cual no es 6bice
para que los cambios entre las
principales monedas oscilen sin
que, a veces, sea facil prever el
signo y alcance de la oscilacion,
pero, en todo caso, ese riesgo
puede cubrirse haciendo uso de
los mecanismo habituales. El ries-
go de mercado, sin embargo, de-
finido como la posibilidad de que
una inversion pierda valor por la
influencia de factores varios, no
desaparece. El inversor extranjero
que ha adquirido acciones o bo-
nos denominados en euros y emi-
tidos por entidades espafnolas es-
tara siempre interesado en que su
activo no se deprecie, situacion
gue puede nacer, por ejemplo, de
la merma de resultados de la en-
tidad emisora. Y, ante tal incerti-
dumbre, ; qué decision adoptara?
Puede no invertir o puede exigir
que los rendimientos de esos ac-
tivos se aseguren mediante una
prima de riesgo que se instru-

mentaria a través de un valor de
adquisicion menor del que tienen
otros activos considerados mas se-
guros; en suma, exigiendo un di-
ferencial (spread) sobre un activo
de referencia. Esa seria la res-
puesta tanto en renta fija como
en variable, lo que equivaldria a
un mayor coste de la financiaciéon
exterior y, por tanto, a una pérdi-
da de competitividad.

Y existen ya los sintomas de
desconfianza hacia la economia
espafnola. Dos de ellos, y dos im-
portantes, aparecen en los grafi-
cos 7y 8.

Como puede advertirse en el
primero de ellos, el diferencial del
bono espafol a diez afios sobre el
bono aleman, al mismo plazo, ha
evolucionado a lo largo del perio-
do examinado. En el eje de orde-
nadas figuran los puntos basicos
(pb)y, en el de abcisas, las fechas.
Lo que el grafico muestra es lo
gue la deuda publica espafiola
debe ofrecer sobre la alemana
para competir con ella. Descon-
tando los cambios de referencia
en las series, generadores de los
saltos apreciables en el gréfico,
puede advertirse que el diferen-
cial es elevado en los afios inicia-
les, que a mediados de 1994 la
tendencia era descendente —en-
tre 2004 y 2005 el diferencial lle-
gd a ser negativo—, y que, desde
finales de 2006, ha vuelto a as-
cender, tendiendo ahora a la ver-
ticalidad. Lo que el diferencial
pone de manifiesto es que la des-
confianza de los mercados res-
pecto de la economia espafola ha
aumentado, desconfianza que
hunde sus raices en la inflacion di-
ferencial, el horizonte empresarial
y la situacion del sector exterior.

Pasemos ahora al grafico 8, re-
ferido al Credit Default Swap (CDS)
para la renta fija a cinco afios. El
CDS se usa para trasladar el riesgo
de crédito, y consiste en un con-
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GRAFICO 7
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trato en virtud del cual el prote-
gido paga un canon al protector
porque, ocurrida la contingencia,
este Ultimo soportara los costes.

Lo que el gréfico revela es que
hacia mediados de 2007 los dife-
renciales formaban racimo. Desde

principios de 2008 la separacion
es patente, con Grecia, Portugal,
Iltalia y Espafa en el pelotéon de ca-
beza, Bélgica en la zona interme-
dia y Reino Unido, Francia, Holan-
da y Alemania en la zaga. Lo que
quiere decir que, a efectos de ase-
gurar el riesgo de crédito, los ope-

radores internacionales se fian me-
nos de los primeros paises citados,
entre los que se encuentra Espana,
y mas de los Ultimos, en especial de
Alemania.

Todo lo hasta aqui resefado
pone de manifiesto que el déficit

GRAFICO 8
CREDIT DEFAULT SWAP PARA LA RENTA FIJA A CINCO ANOS
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corriente de la balanza de pagos
espafiola no es sostenible; y no
lo es porque su financiacién es
problematica y porque contribu-
ye a la pérdida de confianza in-
ternacional en la economia es-
panola. Realidades todas ellas que
auguran un porvenir complicado
si las tendencias observables no
se corrigen.

V. CONCLUSIONES
Y RECOMENDACIONES

Una rapida ojeada a las rubri-
cas de la balanza pondra de ma-
nifiesto que el nucleo del dese-
quilibrio corriente radica en la
balanza comercial, tal y como se
desprende del grafico 1y del R2
entre saldos comerciales y co-
rrientes, expresiones ambas de la
estrecha correlacion existente en-
tre las dos variables. Situacion que
no tiene nada de extrafia porque
la permanencia de la brecha co-
mercial constituye la caracteristi-
ca mas conocida de las cuentas
exteriores espafolas.

Durante afios, el déficit co-
mercial podia quedar compensa-
do por los saldos de servicios y
transferencias corrientes, pero
desde nuestra incorporacion al
euro esa compensacion no se
produce y, como hemos adverti-
do, el desequilibrio corriente se
agrava. En primer lugar porque
el déficit comercial crece, en se-
gundo lugar porque disminuye el
saldo positivo de servicios, dado
que, en su renglon fundamental,
el turismo, se aprecia un estan-
camiento de los ingresos y un au-
mento de los pagos, y finalmen-
te porque, al haberse convertido
Espafia en un pais de inmigrantes,
la rUbrica de transferencias ha pa-
sado a ser crecientemente nega-
tiva desde el ano 2003 (16). Si a
ello le anadimos lo ya dicho sobre
las perspectivas a medio plazo de
la cuenta de capital, no resultara

dificil concluir que para corregir el
déficit corriente es preciso ami-
norar el comercial.

Son varias las razones que ex-
plican ese desequilibrio, pero, des-
de nuestro punto de vista, dos de
ellas revisten especial relevancia:
escasa competitividad-tecnologia
de la oferta exportable de manu-
facturas y empeoramiento de la
competitividad-precio de los bie-
nes y servicios gue componen esa
oferta.

Parece probado que la expor-
tacion de manufacturas de un pais
crece mas cuanto mayor sea la
proporcién de bienes de alta tec-
nologia que la configure. En pri-
mer lugar, porque la elasticidad-
renta de la demanda mundial es
mas elevada para esos productos,
y, en segundo lugar, porque la
elasticidad-precio es mas baja. Di-
cho de otra forma: los crecimien-
tos de la renta mundial se reflejan
en crecimientos altos de la de-
manda de ese tipo de productos
mientras que la sensibilidad de esa
demanda a los aumentos de pre-
cios no parece muy elevada (17).

Por otro lado, la proporcion
que representan esos productos
en la exportacion espafola es to-
davia reducida: parecida a la ita-
liana (alrededor del 10 por 100
del total), pero notablemente in-
ferior a la francesa, inglesa, ale-
mana o norteamericana (18). Tal
proporcion, que ha venido au-
mentando en los Ultimos afos,
mejorara en el futuro, pero por el
momento constituye un obstacu-
lo para el aumento de la exporta-
cion espanola.

El otro obstaculo, el de la com-
petitividad-precio, queda repre-
sentado por los indices de com-
petitividad de nuestro pais frente
a los diferentes grupos de paises
y, por tanto, abarca tanto bienes
como servicios, Con base en 1999,

el indice, calculado con precios
al consumo, muestra un empeo-
ramiento —aumento del 10 por
100— a febrero de 2008 frente
a la zona euro, debido al diferen-
cial de inflacién, puesto que la
moneda es la misma; frente a pai-
ses desarrollados, el empeora-
miento es del 15 por 100, para el
mismo periodo, con predominio
claro del componente precios
(19). En suma, lo que parece difi-
cultar la exportacion espafiola de
bienes y servicios es nuestra ma-
yor inflacion, y sobre esa variable
si se puede actuar.

Ya hemos sefialado que el im-
puesto de sociedades espafol se
encuentra entre los mas elevados
de la UE-27, y ésa es una de las
razones por las que la inversion
directa extranjera se ha contrai-
do. Si la tarifa del impuesto se re-
dujera, el cambio deberia tener
efectos positivos sobre la inver-
sion directa y la de cartera. El ca-
pital exterior veria acrecentado su
interés por invertir en Espafna; en
el primero de los casos, porque
sus rendimientos serian superio-
res, y también en el sequndo, por-
gue los beneficios de las empre-
sas también lo serian.

Son pocas, pues, las recomen-
daciones que pueden hacerse para
mejorar la situacion de las cuentas
exteriores espafnolas porque, a cor-
to plazo, sélo la reduccion de la
inflacion y del impuesto de socie-
dades resultaran eficaces.

Con politica monetaria desna-
cionalizada, las Unicas vias para
reducir la inflacion son la politica
fiscal y las reformas estructurales.
Por lo que a la primera se refiere,
conviene sobremanera mantener
y reforzar el equilibrio presupues-
tario, porque cualquier politica fis-
cal expansiva avivaria las presio-
nes inflacionistas. La liberalizacion
adicional de los mercados de fac-
tores y productos serviria para in-
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suflar competencia en esos mer-
cados y frenar el crecimiento de
los precios. Por lo que atafe al im-
puesto de sociedades, una rebaja
considerable de la tarifa, que nos
situase en la zona intermedia de la
UE-27, constituiria, sin duda, un
considerable estimulo para au-
mentar la inversiéon hacia Espafa.

Somos conscientes de que esas
recomendaciones no son faciles
de aplicar, y menos aun en tiem-
pos dificiles, pero la peor politica
econémica posible serfa la que die-
se la espalda a ese gran desequi-
librio exterior porque cuanto mas
se tarde en reducir la brecha mas
doloroso sera, con toda seguri-
dad, el ajuste necesario. Por eso
hemos repetido, en el titulo de
este trabajo, la pregunta con la
gue Ciceroén iniciaba su primera
catilinaria: ¢hasta cuando...?
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