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Editorial

EL DEFICIT EXTERIOR

TRES problemas definen hoy la desigual, pero generalizada presencia
de la crisis en las distintas economias:

El deéficit del sector publico, consecuencia de un crecimiento de los
gastos publicos y una caida de los ingresos, causados, en parte,
por los mecanismos de comportamiento automatico de la Hacienda
Pidblica, mecanismos activados por los dos datos clave de la crisis:
estancamiento e inflacion. Pero déficit pablico al que también em-
pujan decisiones sociales deliberadas que logran imponerse por la
pasividad/tolerancia de las instituciones politicas de decision pre-
supuestaria.

El déficit exterior, registrado en la liquidacion de la balanza de
pagos por cuenta corriente, cuya subita alteracion desde 1973-74
constituye el indice mas claro de la crisis actual y cuya continuidad
en el presente proclama la indeseable presencia de las causas cri-
ticas que la ocasionan. El déficit exterior continuado ha producido
una explosion sin precedentes de endeudamiento externo, que ha
ido acumulando los costes demorados del ajuste (cuyo pago antes
o después, sera inexorable), convirtiéndose asi en una grave hipoteca
para el presente y el futuro de la economia mundial.

La rapida caida en la rentabilidad del capital productivo existente
y las peores perspectivas de beneficio esperado de las inversiones
han ocasionado una perceptible crisis en los procesos de inversion
privada, en especial en las inversiones de la industria. Varias son
las causas que estan detras de la rapida caida de la rentabilidad
del capital instalado, que ha producido la sibita obsolescencia de
muchas instalaciones disponibles. Ante todo, dos destacados cam-
bios: los que registra, en primer lugar, la variacion de la estructura
de la demanda del pasado (que ha dejado sin mercados lineas en-
teras de produccion);, en segundo término, las modificaciones radi-
cales experimentadas por la estructura de costes y precios relativos.
Contemplada desde una perspectiva empresarial, la crisis ha supues-
to la llegada de tres oleadas sucesivas que han invadido los costes
de produccion con muy dificil/imposible traslacion sobre los pre-
cios: la causada por la multiplicacion de los costes de la energia
y materias primas, la ocasionada por la respuesta de los costes
reales del trabajo a los shocks energéticos, que ha ampliado y re-
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forzado sus efectos sobre los costes de produccion y, consecuente-
mente, sobre el producto y la ocupacion, y, finalmente, la originada
por el aumento de los costes financieros, desencadenada en un
momento en el que el endeudamiento acumulado colocaba en una
situacion de delicada sensibilidad a las empresas. La desigual in-
tensidad con la que estas tres fuerzas, multiplicadoras de los costes,
han afectado a las distintas economias explica el diverso reparto
de las ventajas comparativas que deciden la suerte del comercio
internacional y el distinto grado de obsolescencia del capital dis-
ponible. El envejecimiento prematuro del capital instalado que han
experimentado algunos paises en los que los costes y precios rela-
tivos de energia y materias primas, trabajo y capital han aumentado
con mas intensidad, obliga a un esfuerzo de reconversion de la
estructura productiva existente, tan inevitable como dificil de acep-
tar y realizar. Por otra parte, la nueva estructura de la demanda
y los nuevos datos de costes y precios relativos limitan/reducen los
margenes del beneficio esperado de las inversiones, afectando asi
a las posibilidades de desarrollo y a las oportunidades de empleo
de la sociedad.

Estos tres grandes problemas, abiertos/agudizados por la crisis, tie-
nen al menos dos rasgos comunes que condicionan su solucion: su di-
mension y su interdependencia. Su dimension: no se trata de cambios
o alteraciones de la vida econémica que puedan corregirse facilmente
con poco esfuerzo y reducido coste. Esos tres problemas tienen causas
y motivaciones profundas en la estructura productiva y en el compor-
tamiento de los agentes de la economia. Por este motivo, su soluciéon
es imposible sin incurrir en los costes que siempre acompanan a los
cambios productivos y en los sacrificios que siempre supone variar
conductas convertidas en costumbres. No son, por tanto, problemas
solubles en poco tiempo. Reclaman respuestas decididas y perseve-
rantes a la vez. Su interdependencia: el déficit publico, el déficit ex-
terior y la crisis en los procesos de inversion privada, se presentan de
forma simultanea y relacionada en todas las economias. Descuidar
el crecimiento del gasto y agravar el déficit piblico supone agudizar
el déficit exterior y empeorar las condiciones de rentabilidad de la in-
version privada. Un mayor déficit exterior aumentara el endeudamiento
de la economia o empeorara su tipo de cambio, encareciendo/dificul-
tando las condiciones de financiacion de la inversion privada y ele-
vando los gastos y el déficit pablicos. Una crisis continuada de la in-
version privada afectara al déficit piablico y al déficit exterior.

La contemplacion de la crisis econémica en cualquier sociedad, desde
la perspectiva que ofrecen esos tres problemas, no solo permite realizar
de la misma un planteamiento correcto. Permite también otorgar cohe-
rencia y unidad a un conjunto heterogéneo de reformas en apariencia
distantes, pero asociadas por la solucion eficiente de esos tres grandes
problemas planteados por la crisis actual. PapeLes pe Economia ESPAROLA
se ha propuesto contemplar nuestra crisis desde esa triple perspectiva.




El déficit publico y el déficit exterior, que la crisis actual pone a la ca-
beza de la agenda de los problemas de la politica economica espanola,
son viejas preocupaciones bien conocidas y denunciadas por cuantos
han vivido y/o estudiado nuestra economia. Literalmente puede afir-
marse que son los males nuestros de cada dia en la historia contem-
poranea de Espana. ;Qué de nuevo puede decirse sobre sus consecuen-
cias que no sea dejar hablar a quienes los padecieron sin poderlos
resolver en el pasado? ;Quién ha denunciado mejor que los viejos libe-
rales, moderados y conservadores —fundadores de la Hacienda Pablica
espanola contemporanea—, el peligroso mundo al que lleva la conti-
nuidad de los déficit piblicos y la despreocupacion social por su per-
sistencia? Basta acudir a los textos de ayer para comprobar la actua-
lidad de sus afirmaciones sobre los peligros de un déficit publico
continuado para la estabilidad de los. precios o para la administracion
adecuada de los recursos economicos de la sociedad; sus afirmaciones
sobre las crecientes dificultades que el déficit plantea para la acep-
tacion economica y social de una expansion de deuda publica o para
el mantenimiento del tipo de cambio se realizaron ayer, pero tienen
vigencia actual, y renovada lozania tiene su denuncia de la incompati-
bilidad del déficit publico con la practica de una politica monetaria
independiente. Por otra parte, ;quién ha insistido mas en la necesidad
de cerrar la brecha del déficit exterior, acompanante casi invariable
de la ejecutoria de la economia espanola en este siglo, que la mejor
tradicion de nuestros economistas, desde Flores de Lemus a Manuel
de Torres, desde Olariaga a Roman Perpina? ;Quién ha acentuado mejor
los multiples males que se siguen de una politica economica que, des-
preocupandose de las exportaciones, articule prioritariamente sus medi-
das mirando al mercado interno, multiplicando para ello la proteccion?
Es dificil encontrar denuncias mejores —y mas anticipadas— que las
realizadas por los economistas espafnoles sobre el limite del comercio
al desarrollo (es decir, la paralizacibn que a una economia pueden
causarle las crisis originadas por la falta de importaciones vitales dada
la imposibilidad de financiarlas por la falta de una provision fluida de
exportaciones) y del limite del mercado al desarrollo (esto es: la ex-
tension del mercado interno limita la division del trabajo y la produc-
tividad de una industria montada sobre la proteccion con olvido del
mercado exterior); limites con los que inexorablemente choca el desarro-
llo econdbmico orientado con una despreocupacion por el déficit exte-
rior y una subestimacion de las oportunidades exportadoras abiertas
a una economia. Dos limitaciones sobre cuya importancia ha insistido
—bastantes afos después— la literatura del desarrollo econdmico.

Pero si esos dos males del déficit publico y el déficit exterior se han
reconocido como tales desde siempre en Espana —por nuestros poli-
ticos, por nuestros economistas—, es lo cierto que esas fundadas opi-
niones han encontrado pocas oportunidades para inspirar los compor-
tamientos efectivos de la economia espanola. El déficit publico y el
exterior han sido, a la vez, males reconocidos y desgraciadamente regis-
trados los mas de los anos de este siglo por los datos estadisticos es-
panoles. Las etapas de equilibrio de las cuentas piblicas y de la balanza
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de pagos constituyen excepcion y no regla de nuestra historia eco-
nomica; excepciones que marcan épocas singulares de desarrollo y pros-
peridad economicas. Por otra parte, no ha habido crisis en la economia
espafola que no haya llegado sin la compania del déficit publico y del
exterior. La crisis abierta en 1974, y que hoy padecemos, es una mas,
en la que esos problemas ocupan el lugar prioritario que manifiesta
rotundamente su creciente y rapida participacion en el PIB. Una par-
citipacion semejante en su cuantia y paralela en su aceleracion en los
ultimos afos:

ARNOS Ué'hz/:t F;::);Iu o D;‘\fi;: ;:I,(;,r;cr
1978 .. : — 1,83 + 1,07
A . — 1,66 + 0,57
1980 . — 317 — 2,37
1981 ... — 3161 — 268

Cabe, pues, poca duda de que esos dos viejos males de la economia
espanola se han convertido en nuevos problemas con la dimension
indiscutible que presentan sus cifras.

Sobre las caracteristicas actuales del déficit publico y sobre sus posi-
bles, conflictivas y laboriosas soluciones, PAreLES DE ECONOMIA ESPANOLA
ofrecia en su nimero 10 un conjunto de comprometidas y fundadas
opiniones que deberian inspirar una rectificacion de la politica presu-
puestaria, cuya necesidad de cambio se acentla dramaticamente cada
dia que pasa. No es posible que la economia espafiola supere la critica
posicion en que se halla situada si continGia con la peligrosa compania
de un déficit pablico crecientemente acelerado, imprevisto en su cuan-
tia y realizacion, preocupante por las causas que lo motivan y por la
financiacion que lo atiende.

Este nimero 11 de PapeLes pretende contemplar las perspectivas actua-
les del otro mal historico de la economia espanola, convertido en pro-
blema destacado por la crisis actual: el déficit exterior.

El estudio de los problemas del desequilibrio exterior llena por com-
pleto el nimero 11 de PaPeLEs DE EcONOMIA ESPAROLA.

Las colaboracines —15 en total— arrancan de una vision global del
sector exterior espanol y los problemas de su equilibrio vistos desde
el angulo en que los ha situado la crisis econémica, trabajo que rea-
liza Jaime Requijo. A partir de aqui, el contenido del numero se ordena
siguiendo el derrotero que marcan los distintos componentes de la
balanza de pagos. Asi, abre el analisis el comportamiento durante la
altima década de la balanza comercial, realizado por José Maria Bo-
nilla. La balanza de servicios —vista desde los problemas planteados
por su elaboracion— se estudian en el articulo del Servicio de Balanza
de Pagos de la Secretaria General Técnica del Ministerio de Econo-
mia y Comercio. El analisis de los ingresos por turismo, componen-




te fundamental de la balanza de servicios, da contenido al articulo
realizado por José Almagro. Al estudio de algunos aspectos de la
balanza de transferencias —tan poco estudiada, pese a su impor-
tancia pasada y ain actual— se dedica el articulo de Javier Mar-
tinez Arévalo. La balanza de capitales da su argumento a cuatro
colaboraciones. Dos de ellas se dedican a la inversion extranjera:
al analisis de la marcha de los ingresos por inversiones extranjeras
en Espafa se refiere el trabajo de Moreno Moré, mientras que la
colaboracion de ). Pedro Marin presenta el cuadro al que responde
hoy la inversion espanola en el extranjero. El articulo de Miguel Angel
Arnedo realiza un detallado analisis de las distintas etapas que ha se-
guido desde 1974 la financiacion exterior de nuestra economia. La co-
laboracion de Guillermo de la Dehesa cierra ese conjunto de estudios,
ordenados siguiendo el curso de los componentes de la balanza de
pagos, presentando por vez primera un cuadro completo de la deuda
exterior espafola, asi como de nuestra posicion neta exterior.

A esas nueve colaboraciones se afaden tres mas, dedicadas al examen
de los distintos problemas que condicionan sus resultados. En primer
lugar, la relacion entre los dos graves males histéricos de nuestra eco-
nomia —el déficit publico y el déficit exterior— constituye el tema
de referencia del trabajo de José Luis Feito, mientras que el trabajo
de Antonio Arranz y el realizado por un grupo de economistas —An-
tonio Casado, Antonio Diaz, Alfonso Lasso de la Vega y Francisco Rivi-
llas— tratan de identificar las variables que condicionan la exportacion
espaiola de mercancias con el fin de inspirar una fundada politica
que trate de fomentar su crecimiento.

En nuestra tradicional seccion dedicada a las economias regionales,
Antonio Arranz expcne una metodologia para poder regionalizar las
estadisticas de comercio exterior. Tema importante de cara a un pro-
ceso integrador como el que nos conduce a la CEE, ya que los efectos
de creacion y desviacion del comercio pueden afectar desigualmente,
no solo a paises dentro de la Comunidad, sino a regiones dentro de
cada pais. So6lo con un conocimiento regional profundo de los inter-
cambios comerciales se puede llevar a cabo una politica regional que
tenga cierto sentido, y que tenga en cuenta como van a verse afectadas
las distintas regiones en un futuro no muy lejano. Antonio Arranz rea-
liza un estudio piloto con tres provincias —Alicante, Valladolid y Za-
ragoza—, escogidas por su diferente situacion geografica y su distinta
actividad productiva. La metodologia empleada tiene que descender al
nivel de empresa en funcion de su domicilio fiscal, para poder, poste-
riormente, agruparlas por provincias o regiones autonémicas segun sea
el caso, y tiene que recurrir, no solo a la informacion estadistica dis-
ponible, sino al método de encuesta. A pesar de que existen sin duda
ciertos errores, sefalados por Antonio Arranz, este trabajo pionero pue-
de ser origen de futuras investigaciones por parte de cada Comunidad
Autonoma.

Esas trece colaboraciones, referidas a la situacion actual del comercio
exterior espanol, se completan con dos estudios de indole general. En




el primero de ellos, debido a Luis Martinez Arévalo, se repasa el enfo-
que monetario de la balanza de pagos, una perspectiva que, tras la
generalizada adopcién de los tipos de cambio flexibles, se ha convertido
en el enfoque quizas mas utilizado para interpretar la nueva situacion
en que se desenvuelve el comercio exterior y para tratar los problemas
de ajuste de la balanza de pagos. Realizar una valoracion de esa apro-
ximacion a los problemas del comercio exterior, destacando sus puntos
de fortaleza y de debilidad, es el propésito de este trabajo.

La colaboracion especial con la que se cierra este nGmero de PaPELES
pe Economia EspafoLa se debe al profesor W. M. Corden, destacado
experto en comercio internacional, que ha escrito especialmente para
nuestra Revista un interesante articulo sobre las relaciones entre las
politicas monetarias y de tipo de cambio ante problemas de desequi-
librios monetarios por entradas de capital derivadas de unas expecta-
tivas de apreciacion del tipo de cambio, un alto diferencial de tipos
de interés o unas expectativas de altos beneficios a largo plazo. El
trabajo de Corden analiza una situacion similar a la que se registro
por la economia espanola en parte del periodo 1978-79, en que nos
vimos sometidos a un breve «circuito virtuoso» derivado de las expec-
tativas de apreciacion de la peseta y de nuestros excesivos tipos de
interés, que puso en peligro nuestra politica monetaria antiinflacio-
nista. El profesor Corden nos advierte de los peligros de una excesiva
intervencion en los mercados cambiarios y de la posibilidad de llevar
a cabo una politica de neutralizaciébn en unos casos y esterilizacion
en otros para evitar los efectos internos de dichas entradas de capital.

La habitual Seccion de Opiniones reclama también éstas de quienes
viven diariamente y desde distintas instituciones las incidencias del
comercio exterior de Espana. Asi, por la Administracion expone sus
ideas el Secretario de Estado, Agustin Hidalgo de Quintana. También
ofrecen sus opiniones a los lectores de Pareies Fermin Zelada, Presi-
dente del Banco Exterior de Espana; Manuel Varela, Presidente de
CESCE y Catedratico de OEI; Josep Figueras, Presidente del Consejo
Superior de Camaras, y dos empresarios con experiencia exportadora:
Francisco Pérez Gonzalez y Alberto Recarte Garcia-Andrade.

Como puede comprobarse por este repaso del sumario del nimero 11
de PapeLes, nuestro proposito al realizarlo no ha sido otro que el de
contemplar con detalle las perspectivas actuales de la economia espa-
fiola vistas desde el sector exterior. Una contemplacion que ofrece
importantes novedades sobre la valoracion tradicional del sector ex-
terior espanol y el mal de su déficit continuado. Sobre alguna de estas
novedades deseariamos llamar la atencion de nuestros lectores en esta
introduccion editorial.
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¢dComo aproximarse con ojos actuales a ese viejo y perenne mal del
continuado déficit exterior espanol? La respuesta mas directa a esta
decisiva pregunta no puede ser otra que comprobar las fuerzas que
hoy actuan sobre nuestros intercambios en el exterior y en qué medida
éstos responden a las necesidades de la economia espanola. Ese ba-
lance de la economia espanola, elaborado desde la perspectiva de su
comercio exterior, es el que realiza el trabajo de Jaime Requeijo, que
abre este nimero de PAPELES.

No es posible entender —afirma Requeijo— los problemas econémicos
espanoles de hoy sin volver al viejo reducto en el que han estado tan-
tas veces encerrados: el limitado por el déficit cronico de la balanza
de mercancias. Es cierto que el desarrollo de los sesenta y los setenta
ha variado considerablemente la configuracion de nuestra economia,
y aun de nuestra politica econémica tradicional. Empujada por la ola
de prosperidad mundial de 1951-73, a la que Espafa se incorpora tardia
y parcialmente por el Plan de estabilizacion/liberalizacion de 1959, los
intercambios con el exterior se multiplicaron, se duplico el coeficiente
de apertura con el exterior (de 13,85 en 1961 a 25,43 en 1973), se altero
la propia estructura del comercio (con el auge de la exportacion indus-
trial y la caida de la agraria), pero al final de este proceso, vispera de la
crisis energética, la amplia brecha deficitaria del comercio de mercan-
cias con el exterior subsistia, como proclamaba elocuentemente el
coeficiente de cobertura de las exportaciones sobre las importaciones
totales, situado en 1973 en 53,90 por 100. La cautelosa politica de aper-
tura hacia afuera, seguida tras del primer empujon liberalizador de
1959, no permitiod ir mas alla. La pereza a realizar los cambios nece-
sarios de la estructura productiva —siempre aplazados por una retérica
convencional, pero convincente, sobre sus costes— encontro la ayuda
y justificacion adicionales que necesitaba en las que Requeijo denomina
las tres partidas de ajuste —el turismo, las transferencias, las inversio-
nes exteriores a largo plazo— que permitian cerrar comodamente la
brecha comercial. Pudieron asi demorarse las reformas de la estructura
productiva, claro esta que asumiendo el considerable riesgo de remediar
un problema firmemente asentado en nuestra vida econémica (el déficit
de la balanza de mercancias) con la solucion endeble de las tres par-
tidas de ajuste, cuyo crecimiento —indispensable para nuestros intere-
ses— quedaba encomendado a la continuacién de un clima de ex-
pansion economica situado mas alla de nuestra voluntad y de la in-
fluencia de la politica econémica espanola. Sobre esta base endeble
descargd su golpe contundente la crisis econdémica traducida al sector
exterior con la subita/brutal caida de la relacion real de intercambio
que amputa, en 1973-74, en un 25 por 100 la capacidad de compra de
nuestras exportaciones, golpe que se repite en el siguiente episodio de
1980-81 por los mayores precios de la energia y la revaluacion del délar
respecto de la peseta, que ocasiona una caida del orden del 20 por
100 en nuestra relacion real de intercambio. Dicho en otros términos,
el efecto depresivo de origen exterior ocasionado por la crisis ha tenido
en Espafa una importancia dificil de exagerar, rompiendo las condi-
ciones de precario equilibrio exterior que prometian las partidas com-
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pensadoras, incapaces de llenar, tras la segunda crisis energética, una
brecha comercial de enormes proporciones.

El déficit permanente de la balanza comercial espanola constituye pre-
cisamente el titulo de uno de los trabajos incluidos en este namero de
PapeLes, el realizado por José Maria Bonilla. A través de sus cuidadas
cifras pueden observarse los rasgos fundamentales a que responde el
déficit comercial espanol: el reducido nivel y la rigidez al alza del com-
portamiento del coeficiente de cobertura; la influencia que sobre el
mismo ha tenido el comportamiento diferencial de nuestras importa-
ciones (consecuencia del retardo de nuestro ajuste energético); la debi-
lidad negociadora, que se manifiesta en la escasa importancia de nues-
tra economia como cliente y como proveedor, frente a la importancia
que para los envios espafnoles y para nuestras importaciones tienen los
demandantes y oferentes; el estimable y significativo esfuerzo expor-
tador, incapaz, sin embargo, de alterar la inexorable marcha del déficit
comercial, cuya permanencia constituye el dato dominante de la ba-
lanza de mercancias, de la propia balanza de pagos y un condicionante
decisivo del funcionamiento de la economia espafnola. Ya que, en efec-
to, una economia acosada por tan importante déficit comercial exterior
(mas de 10.000 millones de dolares en 1981) es siempre —afirma Re-
queijo— una economia en situacion inestable, sujeta a un crecimiento
espasmodico y cuya divisa estard sometida a presiones desestabiliza-
doras. Cerrar la brecha comercial abierta por la crisis constituye una
dramatica y primaria necesidad imposible de posponer por nuestra
politica economica.

Y bien, surgen aqui tres preguntas que quizas ofrecen el mejor hilo
argumental para guiar la lectura de este nimero de PareLes: jqué puede
hacerse?, ;qué se ha hecho? y jqué deberia hacerse para afrontar el
déficit comercial con el exterior, base de un déficit de la balanza de
pagos por cuenta corriente?

Requeijo presenta cuatro posibles soluciones: aumentar la proteccion
y reducir las importaciones; pedir mas ayuda donde la encontramos
en el pasado: las viejas y estimadas partidas compensadoras que otrora
borraban los nimeros rojos de la balanza comercial; exportar mas ga-
nando el tiempo perdido en el pasado en la integracion, liberalizacion
y ajuste de la economia espanola a la economia mundial y, finalmente,
endeudarnos.

La politica econémica espafiola ha hecho su particular eleccion entre
esas cuatro soluciones que otros datos y trabajos contenidos en este
numero de PAPELES permiten comprobar.

Ante todo, es preciso reconocer lo que la politica economica no ha
hecho. Y entre aquello que no ha hecho, y en lo que ha acertado, figura
caer en las tentaciones de cerrar su mercado y buscar, al abrigo de la
proteccion, demanda interna para sus producciones. Esta tentacion,
en la que Espana ha caido con tanta frecuencia en su historia pasada,
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se ha resistido ejemplarmente por esta vez y éste es un acierto impor-
tante del gobierno de nuestra economia. Mas aiun —como prueba el
trabajo de José Maria Bonilla— las cifras de importacion registran,
no ya el cierre, sino la mayor apertura/liberalizacion de la economia
espanola al exterior en algun ejercicio como el de 1979. El acierto de
mantener el mercado abierto, obviando los costes e inconvenientes de
la proteccion, tiene tras de si muchos e importantes argumentos: el
cumplimiento de los principios del GATT, la existencia de segmentos
de la importacion insensibles a los derechos protectores, la proteccion
de la propia actividad exportadora, sélo posible con una proteccion
limitada de la importacion, todos ellos destacados en el trabajo de
Requeijo. Es de esperar que nuestra politica econémica siga recono-
ciendo la fuerza de esas ideas y persevere en esa loable linea de con-
ducta de apertura economica y comercial.

iPodemos confiar el cierre de la brecha comercial a la ayuda que la
balanza de servicios, la de transferencias y las inversiones de capital
a largo plazo pueden prestarnos en el futuro? ;Hasta qué punto la eje-
cutoria reciente de esas partidas integrantes de la balanza de pagos
avalan una posible confianza en su poder compensador? Varios analisis
contenidos en este numero de PAPELES permiten responder a esas pre-
guntas.

El trabajo realizado por el Servicio de Balanza de Pagos de la Secre-
taria General Técnica del Ministerio de Economia y Comercio, dirigido
por Fernando Maravall, para mejorar la estimacion de nuestra balanza
de servicios, nos permite conocer con mayor exactitud nuestra situacion
exterior en este sector, lo que supone una ruptura importante en las
series contables de dicha balanza. El articulo explica los nuevos ana-
lisis metodologicos seguidos para estimar la subbalanza de fletes mari-
timos, la de ingresos por turismo y viajes, la de las operaciones de His-
panoil, y para la confeccién de una balanza de pagos turistica.

En base a estas nuevas estimaciones, mucho mas ajustadas a la realidad
del comercio exterior, se observa como el tradicional superavit en esta
balanza se ha ido reduciendo, no sélo en términos absolutos (expresado
en dolares), ya que entre 1979 y 1981 ha pasado de 5.014 millones
a 3.410 millones, sino en términos relativos, ya que en 1979 compensaba
el 88 por 100 del déficit comercial y en 1981 sélo el 34 por 100. Esta
tendencia se recrudece especialmente a partir de 1979, en que el saldo
positivo de la subbalanza turistica empieza a declinar ligeramente vy el
de la subbalanza de rentas de inversion pasa a ser ligeramente nega-
tivo, alcanzando en 1981 2.787 millones de dolares, es decir, casi la
mitad del saldo positivo turistico. Esta tendencia es debida, logica-
mente, a la acumulacion de nuestra deuda exterior que supera ya los
27.000 millones de dolares, la ostensible huella duradera que la crisis
ha dejado en la balanza de pagos espanola.

LA LIMITADA
APORTACION
DE LAS PARTIDAS
COMPENSADORAS

LA EROSION
DE LA BALANZA DE
SERVICIOS
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LA PERDIDA
DEL PODER
COMPENSADOR

DE LA BALANZA DE

TRANSFERENCIAS

La balanza de servicios ha perdido por todo ello la fuerza compensa-
dora que tuvo antaio. Ello no significa que la misma no sea atn un
activo importante de nuestro sector exterior, pero lo que no resulta
posible es abandonar el tratamiento del déficit comercial exterior en
manos de la balanza de servicios. Lo que si puede y debe hacerse es
mejorar los posibles rendimientos de algunos capitulos decisivos de
los servicios espafnoles, como, por ejemplo, los ingresos por turismo.
Al estudio de ese problema se dedica el articulo de Jose Almagro,
que logra detectar y medir con cierta aproximacion el impacto que
han tenido algunas variables, como el tipo de cambio, los precios y
el nimero de turistas, sobre los ingresos por turismo, estimando las
correspondientes elasticidades, los leads y lags derivados de las ex-
pectativas del tipo de cambio, el retraso normal de ingresos respec-
to de las entradas de extranjeros, la estacionalidad de los ingresos
y de los niveles de renta de los turistas, y otros factores de caracter
politico, institucional o meramente coyuntural. Es decir, intenta captar
todas las interrelaciones existentes, lo que resulta un elemento clave
a la hora de realizar predicciones sobre futuros ingresos y, consecuen-
temente, de tomar medidas tendentes a su fomento.

La balanza de transferencias ha sido tradicionalmente, y en especial
durante los anos sesenta, un elemento equilibrador muy importante de
nuestro déficit comercial y, sin embargo, su desconocimiento ha igua-
lado su importancia, prueba de ello es que no se le han dedicado mas
de dos o tres analisis, casi siempre a nivel elemental. Por estas razones,
el articulo de Javier Martinez Arévalo representa un interesante intento
de acercarnos a su contenido —en el que hasta muy recientemente se
encontraban incluidas partidas (como los pagos de Hispanoil) que co-
rrespondian a otras balanzas— y a la realidad de sus cifras. Intento
especialmente dificil, dada la gran pobreza de los datos existentes. Por
ello, Martinez Arévalo concentra su estudio en las remesas de emi-
grantes y, dentro de éstas, en las derivadas de la emigracion a una serie
de paises europeos.

Para estos paises, analiza el comportamiento de las remesas en relacion
con el nUmero de emigrantes asistidos por el IEE y con los niveles y evo-
lucion de los salarios en los paises de destino. El no haber tenido acceso
a los censos de 1981 de dichos paises y la poca importancia que tiene
el sistema de emigracion asistida por el IEE como via de acceso a algu-
nos de los paises, hace extremadamente dificil llegar a conclusiones
definitivas. Sin embargo, se puede constatar la mayor integracion de la
emigracion espanola en unos paises (Bélgica y Suiza) que en otros
(Alemania y Francia), lo que le da un mayor caracter de estabilidad
y un superior incremento de sus remesas, a pesar de que su PIB haya
aumentado en menor medida a lo largo del periodo.

Una conclusion de este trabajo es clara. En 1973 las remesas de emi-
grantes representaban un 17 por 100 de nuestras importaciones de mer-
cancias y en 1980 solo alcanzaban un 7 por 100, con tendencia a dis-
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minuir. Esos porcentajes prueban la pérdida de su poder compensador
de la brecha deficitaria de la balanza comercial y la poca esperanza
que puede ponerse en su contribucion futura para resolver este gran
problema del desequilibrio del intercambio de mercancias, cimiento
firme del déficit exterior.

La inversion extranjera a largo plazo fue, durante los anos sesenta-
setenta, la tercera de las grandes ribricas que integraban las [lamadas
partidas compensadoras del déficit de la balanza comercial. ;Qué pers-
pectivas presenta esa inversion en la década de los ochenta? Como
se ha indicado antes, el estudio de las inversiones se realiza en este
numero de PapeLes en dos trabajos diferentes: el de José Luis Moreno
More, dedicado a la inversion extranjera en Espana, y el de ). P. Marin
Arrese, que presenta las cifras y el comportamiento de la inversion es-
pafola en el extranjero. Como otros articulos incluidos en este nimero
de PapeLes, ambos trabajos realizan y presentan una depuracion y re-
construccion de las series de inversiones extranjeras en Espafa y espa-
fiolas en el extranjero en los Gltimos diez afos, tanto en su vertiente
bruta como neta, e incluso en su vertiente de rentas derivadas de las
mismas y de la de sus problemas anexos, como son los tecnologicos
y comerciales.

En su analisis de las inversiones extranjeras en Espana, Moreno Moré
muestra como los ingresos de ellas derivados han crecido rapidamente
en los dltimos anos; sin embargo, los pagos por la liquidacion de inver-
siones han crecido con mayor ritmo, alcanzando un volumen cercano
a la mitad de los ingresos brutos. Aun asi, los ingresos netos del decenio
representan unos 600.000 millones de pesetas, sin tener en cuenta los
beneficios no transferidos, que no dejan huella en la balanza de pagos.
La inversion directa es la mas importante, con un 61 por 100 del total,
seguida de la inversion en inmuebles, con un 38 por 100. Las inversiones
en cartera y las otras formas de inversion son excesivamente reducidas.

Sin embargo, pese a su crecimiento, la corriente de la inversion extran-
jera neta ha perdido peso relativo si la contrastamos con las magni-
tudes econdmicas mas relevantes. En términos de PIB, la inversion
extranjera ha caido de un 1,57 por 100 en 1973 a un 9,72 en 1980; en
téerminos de ahorro nacional bruto, el descenso ha sido similar, de 6,2
por 100 en 1973 a 3,8 en 1980. También su papel compensador del
déficit comercial ha disminuido, ya que en 1973 representaba el 31,6
por 100 del déficit y en 1980 el 13,2 por 100.

Conviene destacar ademas un hecho muy importante en la inversion
extranjera, y es el de sus efectos en otras ribricas de la balanza de
pagos. Las empresas espanolas con inversion extranjera representan mas
del 50 por 100 de los ingresos por exportaciones y mas del 75 por 100
de los pagos por importaciones, lo que parece confirmar que una buena
parte de las inversiones extranjeras se realizan con miras a concen-
trarse en el mercado doméstico via importaciones, y no con un objetivo
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Y ESPANOLA EN EL
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DE INGRESOS
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de conquista de mercados exteriores. Algo similar ocurre con los pagos
por asistencia técnica y royalties, en los que las empresas con capital
extranjero representan el 84 por 100.

El dinamismo y creciente importancia que parecen caracterizar a las
empresas y sectores en los que esta presente la inversion extranjera
en Espana hacen previsible su crecimiento en el futuro. Sin embargo,
sus aportaciones de ingresos netos a la balanza de pagos se configuran
como mas problematicas, dado que, paralelamente al crecimiento de las
inversiones, se seguiran registrando en el futuro aumentos en concepto
de transferencias por liquidacion y rentas de inversiones, lo que limita
la aportacion directa de esta rubrica al cierre de la brecha de la balanza
de mercancias, por mas que resulten estimables las posibles aporta-
ciones indirectas de esas inversiones.

El articulo de Marin Arrese muestra como a evolucionado la inversion
espanola en el extranjero en los Gltimos diez anos, en los que ha tenido
un desarrollo espectacular, especialmente en 1979 y 1980, tras la libera-
lizacion de 1979 (Real Decreto 2.236). En el total del periodo conside-
rado, la inversion bruta ha sido de 125.000 millones de pesetas (sin
contar la reinversion de beneficios), siendo la inversion directa la mas
importante, con un 61,5 por 100; seguida de otras formas de inversion,
con un 28 por 100, y de la inversion en cartera, con un 10 por 100; sien-
do la inversion en inmuebles marginal. En la inversion directa destacan
las inversiones bancarias y, en menor medida, las industriales. En otras
formas de inversion destacan las de prospeccion petrolifera de Hispa-
noil. La inversion bruta del periodo representa unos 100.000 millones
de pesetas, de los cuales un 25 por 100 se realizo en 1980. Aun asi, su
peso en el PIB es de un 0,15 por 100 solamente, y en el ahorro nacional
bruto, de un 0,82 por 100. La rentabilidad de nuestras inversiones direc-
tas es excesivamente baja, ya que no alcanza el 1 por 100, contrastando
con la alta rentabilidad de las inversiones en cartera, de mas de un
20 por 100, aunque es muy probable que existan errores contables a la
hora de computar las rentas de las distintas inversiones.

En todo caso, la creciente internacionalizacion de nuestra economia
va a incrementar notablemente estos flujos en el futuro, reduciendo
nuestro saldo positivo por inversiones en la balanza de pagos, un hecho
que no puede olvidarse a la hora de computar el caracter compensa-
torio de las inversiones y su contribucion directa a la reduccion del
déficit exterior. De nuevo cabe hablar aqui de las aportaciones indirec-
tas sobre los ingresos por exportaciones que esas inversiones espafolas
en el exterior pueden producir, aportacion que no puede olvidarse para
evaluarlas debidamente.

Al término de este recorrido sobre las tres grandes partidas compen-
sadoras con las que en el pasado se logro cerrar la brecha comercial,
hay que concluir que no es mucha la esperanza que puede depositarse,
razonablemente, sobre ellas. Servicios (turismo especialmente), transfe-
rencias e inversiones de capital a largo plazo han escrito quizas ya sus
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paginas compensadoras mas brillantes en el pasado. Esas partidas de-
sempefan ain un papel importante en nuestro comercio exterior, y no
solo como ingresos compensadores de la balanza comercial, un papel
que hay que potenciar y mejorar. Pero ninguna de esas partidas esta
en condiciones de aportar en el futuro la contribucion compensadora
que realizaron en la etapa 1960-74. Otras partidas de la balanza de
pagos deben tomar el relevo en el suministro de ingresos.

La brecha abierta por la caida en la relacion real de intercambio en la
balanza comercial, consecuencia de la crisis, ha encontrado en Espana
—como en muchos otros paises— en el endeudamiento externo la so-
lucion dominante e inmediata. La crisis economica ha convertido en
poco tiempo a nuestra economia en una economia deudora. Esta afir-

macion, reiteradamente repetida, ha suscitado no poco temor y per-

plejidad. Esas dos caracteristicas, que han acompanado al crecimiento
de nuestra deuda interna, estaban producidas por la falta de infor-
macion sobre la deuda a la que se referia hace unos afos José Luis
Ugarte con estas palabras: «Hasta ahora apenas se han dado a conocer
en Espafna —por quien corresponda— datos referentes a nuestro en-
deudamiento con el exterior. La opinion pablica no ha sido informada,
con un minimo de precision, ni de cuanto debemos, como pais, ni de
cuando lo tenemos que pagar (tampoco, por cierto, de cuanto nos
deben, de quién nos lo debe y de cuando nos lo tienen que devolver).
Y ojala que todo ello se sepa, con la precision debida, por alguien y en
alguna parte, lo que no hay que dar por muy supuesto. Si de verdad
se sabe, parece que deberia hacerse plblico, con regularidad y detalle,
porque la materia es de obvio interés general». Es claro que solo un
conocimiento preciso de la deuda externa permite despejar las perpleji-
dades que la misma suscita y limitar/reducir los temores que acom-
panan a un proceso de endeudamiento. Pues bien, ese conocimiento
de la deuda exterior espanola y el proceso seguido en la financiacion
exterior pretende ofrecerlos este nimero de Pareles con dos colabora-
ciones, cuidadosamente elaboradas, de Guillermo de la Dehesa y Miguel
Angel Arnedo.

El articulo de Miguel Angel Arnedo analiza el esfuerzo que se ha rea-
lizado después de la crisis para obtener la financiacion exterior nece-
saria con el fin de cerrar la brecha comercial. Financiacion que empieza
a ser importante a partir de 1974, en que, de un lado, la crisis energé-
tica produce el vuelco de la situacion de nuestros pagos por importa-
ciones de petroleo y materias primas, y, de otro, nuestra politica eco-
nomica tarda en adoptar las medidas de ajuste apropiadas. Arnedo
analiza la evolucion de dicha financiacion teniendo en cuenta las ne-
cesidades derivadas de los déficit por cuenta corriente y de los déficit
publicos, por un lado, y la instrumentacion de la politica monetaria,
por otro. Distingue asi varias fases a partir de 1974. La primera, que
llega hasta 1977 y que se caracteriza por grandes desequilibrios de ba-
lanza corriente, sin que se tomen las medidas precisas para equilibrar-
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lo. La segunda, que llega hasta 1979 y que viene determinada por un
planteamiento serio de los problemas economicos en general y del
sector exterior en particular, que produce una gran acumulacion de
activos exteriores, no so6lo por los superavit conseguidos en cuenta
corriente, sino también por el mayor acceso del sector piblico a la
financiacion exterior, necesario para equilibrar su creciente déficit.
En la tercera y ultima fase, a partir de 1979, destacan los efectos per-
turbadores sobre nuestra balanza corriente de la segunda crisis energé-
tica y de un mayor déficit piablico, que aumenta espectacularmente
nuestro recurso a los mercados de financiacion exteriores. Posterior-
mente, el trabajo de Arnedo se concentra en un analisis minucioso del
comportamiento del sector publico, del sector privado y del sector
crediticio durante este periodo, explicando las causas por las que, en
distintos momentos, su apelaciébn a la financiacion exterior ha sido
necesaria.

Ese repaso del proceso de financiacion se concluye por Arnedo sefa-
lando, de un lado, que el recurso masivo de los Gltimos ocho anos a los
recursos exteriores, especialmente el del sector privado, ha permitido
suavizar el ajuste interno de la economia, pero, al mismo tiempo, ha
hecho que este ajuste fuera menos decidido que lo que hubiera sido
necesario de no haber contado con ese apoyo facil utilizado con pro-
fusion. Sin embargo, la deuda ya acumulada no permitira en el futuro
aumentar la financiacion exterior al mismo ritmo de los Gltimos afnos.
El ajuste productivo a la crisis resulta ya inaplazable. De otro lado,
el analisis pone de manifiesto que cada vez resulta mas dificil controlar
los movimientos de capital Gnicamente por medio de actuaciones dis-
crecionales de la autoridad monetaria, dado el mayor nivel de inte-
gracion de nuestra economia en general, y de nuestro sistema crediticio
en particular, en los mercados financieros internacionales. De ahi que
no se pueda establecer una politica monetaria interna con indepen-
dencia de nuestra politica de tipo de cambio y de la situacion monetaria
internacional.

;Estamos cerca de un limite de nuestro endeudamiento exterior, 0 po-
demos seguir acudiendo a los mercados internacionales de capital como
hemos hecho en los Gltimos anos? Guillermo de la Dehesa opina, en
su articulo sobre la deuda exterior de Espana, que ni lo primero ni lo
segundo. Que nuestra situacion de endeudamiento externo dista mucho
de ser dificil y, en términos relativos, es bastante mas holgada que la
de muchos paises de la OCDE. Pero que el ritmo de crecimiento de
nuestra deuda exterior no va a poder repetirse en los proximos anos,
a menos que estemos dispuestos a situarnos en un nivel peligroso y caro,
como ocurre con algunos paises en desarrollo.

El trabajo de Guillermo de la Dehesa es, como otros articulos de este
nimero de Papeles pDeE Economia EspanoLa, pionero, en el sentido de
que, por primera vez desde hace muchos anos, se hace un analisis pro-
fundo y realista de la situacion de endeudamiento externo espafol
y, por primera vez, se dan cifras y series completas de nuestra posicion
por prestatarios, prestamistas, monedas, vencimientos y tipos de interés,
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asi como de las relaciones de deuda con las magnitudes macroeconéomi-
cas ad hoc y de su comparacion con otros paises.

El articulo de Guillermo de la Dehesa va, por tltimo, mas alla del con-
cepto de deuda exterior que informa s6lo de una parte de nuestra si-
tuacion externa, para analizar las dos vertientes, activos y pasivos exte-
riores, y, en consecuencia, llegar a nuestra posicidbn neta externa, que
nos da una idea mucho mas completa (ya que incluye también el corto
plazo) y mas realista de la situacién en que nos encontramos frente
al exterior. También aqui realiza una comparacion con los paises de
la OCDE, que nos vuelve a mostrar el favorable nivel relativo de nuestra
posicion externa.

Tras este recorrido por las posibles respuestas a la agudizacion del
déficit comercial, parece obligado hacer un recuento de resultados.
La crisis econoémica ha abierto la tradicional brecha comercial espa-
fiola, tras de la que se hallan defectos profundos de nuestra estructura
productiva. La continuidad de nuestro desarrollo y, con él, el futuro de la
produccién y del empleo, dependen mas dramaticamente que nunca
del hallazgo de unas respuestas eficaces al déficit exterior.

Esas respuestas no pueden venir de una reserva del mercado interno
lograda a golpes de proteccion. Afortunadamente la politica econémica
espafiola nos ha ahorrado hasta el presente esa equivocada respuesta
que tan cara pagariamos en términos de progreso econémico y ocu-
pacion eficiente. Las tres grandes partidas compensatorias de la brecha
comercial en el pasado, con seguir siendo posiciones positivas de la
economia espanola frente al exterior, no lo son en cuantia suficiente
hoy ni lo seran en el inmediato futuro.

Urgidos por el apremio de nuestras importaciones y temerosos de prac-
ticar con resolucion los ajustes productivos necesarios, los espanoles
hemos acudido en los anos posteriores a la crisis a los mercados finan-
cieros internacionales, buscando en el endeudamiento externo el re-
medio de nuestro déficit exterior. Espafa ha pasado asi a ser un pais
deudor en cantidad importante: 27 205 millones de délares al final de
1981. Tres hechos, en que ese endeudamiento se manifiesta, siembran
una fundada preocupacion: el elevado nivel de los tipos de interés
(hoy situados en el valor medio del 13,6 por 100) y el estar abiertos
a la incertidumbre de su evolucién futura al ligarse ésta a las varia-
ciones del LIBOR vy tener prevista su revision, hecho que afecta a mas
del 85 por 100 de la deuda total; el empeoramiento de los ratios de
endeudamiento, cuando se consideran las realizaciones exportadoras, y
la marcha creciente del endeudamiento con una debilitacion progresiva
de los procesos de inversion. Esos hechos no deben sembrar la alarma,
porque los datos de nuestra deuda no son alarmantes, pero si una
preocupacion responsable por su crecimiento y la necesidad de buscar
otra via distinta para llenar la considerable brecha de los intercambios
comerciales. Si el cierre del mercado interno y la disminucién de las
importaciones no constituye alternativa racional para el remedio del
déficit, si las tres partidas compensadoras del pasado —servicios, trans-
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ferencias e inversiones de capital a largo plazo— han perdido fuerza
en el presente y no van a recuperarla en el futuro, si el ritmo de en-
deudamiento debe frenarse con el conocimiento responsable de sus
consecuencias, resulta evidente que no nos queda sino una alternativa:
aumentar la competitividad de la economia para mejorar nuestros re-
sultados comerciales y exportar mas.

La conclusion mas repetida por las distintas colaboraciones, que en
este numero de PAPELES presentan una vision actualizada de los proble-
mas de nuestro déficit exterior, es que Espana no puede demorar mas
el ajuste productivo reclamado por la crisis, que es preciso asumir los
costes de ese ajuste mediante la adopcion de un conjunto de medidas
que, aplicadas con perseverancia, doten de la flexibilidad precisa a la
economia espanola para realizar los cambios productivos e institucio-
nales necesarios. Solo asi podra mejorarse nuestra competitividad y se
conseguiran mejores resultados comerciales. Vista desde la solucion
de los problemas de comercio exterior, la economia esparnola tiene pen-
diente una politica de ajuste estructural de duracion suficiente para
conseguir resultados estimables. Si esa politica de ajuste estructural
no se aplica con la resolucion y perseverancia necesarias, el problema
del déficit exterior se agravara y de una u otra forma (forzosa) tendre-
mos que pagar los costes del ajuste de la economia espanola a la crisis.

El propoésito basico de esa politica de ajuste estructura! ha de ser con-
seguir la maxima recuperacion posible del ritmo de crecimiento del pro-
ducto potencial, perdido a consecuencia del impacto externo experi-
mentado por la economia espanola. No cabe duda de que los datos
disponibles prueban el considerable efecto depresivo que para Espana
han supuesto los shocks de origen externo causados por las bruscas
caidas en la relacion real de intercambio. Para lograr la recuperacion
del maximo ritmo productivo posible, la politica econoémica debe ela-
borar un blogue de medidas que favorezcan la competitividad, defi-
niendo una estrategia abierta hacia el exterior («hacia afuera»), clara-
mente preferible a la contrapuesta politica de desarrollo «hacia aden-
tro», basada en el mercado interno y en la sustitucion de importaciones.
Los fundamentos de esta preferencia son firmes: de una parte, la propia
evolucién de la economia espanola ha agotado sus posibilidades de
un crecimiento «hacia adentro» que no resolveria, sino que agravaria,
todos nuestros problemas: multiplicaria las intervenciones y controles,
con ignorancia de su pesado coste sobre la economia, agudizaria el
limite del comercio al desarrollo, dificultaria el crecimiento de las ex-
portaciones. No es ese el camino por el que debe marchar la economia
espafola. Si algo necesita nuestra economia es una cura de competen-
cia y de flexibilidad, y ésta no se la va a ofrecer la proteccion y el abrigo
del mercado interno. Por el contrario, la politica de ajuste estructural
debe mirar al exterior e integrarse por un conjunto de decisiones que
la propia realidad espafnola esta pidiendo clamorosamente, algunas de
las cuales se han arrancado de forma timida, parcial y poco duradera
a la politica econémica en los Gltimos afos.
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Tres nacleos diferentes se configuran como fundamentales en esa poli-
tica de ajuste estructural «hacia afuera»: el de los precios relativos,
el de la asignacion eficiente de recursos entre distintos sectores pro-
ductivos y el del déficit publico.

La inadecuada estructura de costes y precios relativos constituye uno
de los motivos mas importantes que han dificultado o impedido el ajuste
de la economia espafiola a la crisis y han motivado la agravacion de la
brecha de la balanza de mercancias. Esa inadecuacién de precios y cos-
tes relativos tiene dos escenarios desde los que se han transmitido sus
consecuencias mas perturbadoras: la energia y los costes reales del
trabajo. La desfavorable situacion energética espafola, subrayada con
unanimidad en todos los analisis de nuestra economia, se manifiesta
con objetividad por distintos datos: el elevado coeficiente medio del
consumo de energia primaria (superior al de otros paises europeos),
la reducida produccién nacional respecto de la energia consumida
(31 por 100, frente al 64 por 100 de la OCDE), el predominio del pe-
troleo importado en la produccion de energia primaria (66 por 100,
frente al 34 por 100 de la OCDE). Esa situacion, que explica la debi-
lidad escandalosa de nuestra balanza energética, obligaba a practicar
un ajuste que concediese una prioridad indiscutible a la economizacion
de energia en sus usos finales y a los procesos de sustitucion de ener-
gia importada por energia nacional y de energia empleada por trabajo/
capital. Es un hecho bien conocido que ese ajuste se ha demorado
por dos decisiones distintas y muy perturbadoras: el mantenimiento de
precios relativos reducidos de la energia, que favorecian su utilizacion
Yy su consumo internos, y el atraso en la aprobacion de un programa
energético nacional. El resultado de estas inercias de precios y demora
de programas ha sido el retardo en el ajuste energético del pais. Ajuste
iniciado en 1979, con considerable distancia de los paises europeos,
lo que nos obliga a ganar, con un redoblado esfuerzo, el tiempo perdido.

El segundo de los escenarios en que la estructura de costes y precios
relativos ha impedido un rapido ajuste a las nuevas condiciones defi-
nidas por la crisis se registra en el mercado de trabajo. El rapido creci-
miento de los costes reales del trabajo, en respuesta a los shocks de
oferta provocados por la caida de la relacién real de intercambio y la
elevacion del componente exterior de los precios, ha amplificado sus
efectos sobre los precios interiores (agravando el sesgo inflacionista
de la economia espanola); ha afectado al rendimiento del capital de la
capacidad productora instalada (produciendo su rapida obsolescencia),
disminuyendo también la rentabilidad esperada de las inversiones (con
la consiguiente reduccion de las inversiones y la tasa de desarrollo);
ha acelerado la sustitucion del trabajo por otros factores productivos
(capital/energia), y ha perjudicado, finalmente, la ventaja comparativa
de numerosos productos esparioles, afectando asi a la balanza de pa-
gos. El crecimiento de los costes reales del trabajo se configura, por
todos esos efectos, como un factor de gran importancia explicativa
de la falta de ajuste de nuestra estructura productiva y ocupacional
a la crisis economica.

EL CONTENIDO
DE UNA POLITICA
DE AJUSTE
ESTRUCTURAL
«HACIA AFUERA»
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La reduccion de los costes reales del trabajo constituye una parte, tan
fundamental como dificil de realizar, de lo que se ha denominado ante-
riormente politica de ajuste estructural. Las medidas que deben integrar
un tratamiento de ese gran problema son multiples y se expresan —qui-
zas un tanto equivocamente— bajo la denominacion de flexibilizacion
del mercado de trabajo (ya que deben afectar al crecimiento de los
salarios, pero también a la estructura salarial, a las condiciones de
empleo y a los costes de Seguridad Social). Esas medidas iniciadas en
los Acuerdos de la Moncloa, han continuado en los Acuerdos Marco
Interconfederales y en el ANE. Como consecuencia de su aplicacion,
los costes reales del trabajo han ido alterando su comportamiento,
mostrando paulatinamente un mejor ajuste. Sin embargo, los problemas
planteados por el crecimiento de los costes reales del trabajo distan
de haberse resuelto, tanto porque no se ha actuado (con la base del
acuerdo social necesario) con la suficiente generalidad, como porque
esos acuerdos para reducir los costes reales del trabajo no han contado
con el tiempo suficiente para producir los ajustes productivos necesa-
rios, ni se han obtenido por ello los efectos positivos esperados sobre
el nivel de inversion y empleo.

La politica de ajuste estructural obliga también a la practica de una
asignacion eficiente de recursos. Esos cambios en la asignacion de
recursos se ven obstaculizados por la insuficiente apertura frente al
exterior de nuestra economia, por la existencia de intervenciones que
permiten conservar lineas de produccion al margen del mercado,
aplazando los ajustes productivos necesarios. De la existencia del
primer tipo de obstaculos son ejemplo destacado, en el caso de Es-
pana, la alta sensibilidad arancelaria de muchas posiciones, probada
en algunas investigaciones sobre nuestro comercio exterior, que mues-
tran las posibilidades de especializacion intrasectorial no aprovechadas
por la exportacion espanola. De la existencia del segundo tipo de obs-
taculos son ejemplo eminente la rigidez de nuestra produccion rural
—a la que se refiere el trabajo de Jaime Requeijo—, cuyos considera-
bles costes se pagan, bien por el presupuesto del Estado, bien por los
presupuestos de los consumidores, bien por la balanza comercial (en
forma de mayores importaciones de muchos productos que podrian
obtenerse en el interior con una estructura productiva diferente). Otro
caso semejante es el de los sectores industriales afectados por la cri-
sis, cuyo sostenimiento sin programas de reconversion o con programas
que solo lo son nominalmente, pero no realmente, perpetiian una mala
asignacion de recursos con costes siempre existentes, aunque se ignoren.
Esa asignacion eficiente de recursos se ve obstaculizada también por
otras medidas de politica econémica, como son los coeficientes de
inversion obligatoria que, al subvencionar a determinados sectores pro-
ductivos, fortalecen la rigidez de la estructura heredada del pasado,
impidiendo la realizacion de los cambios necesarios, con el consiguiente
sacrificio de la productividad.

Las actuaciones sobre el déficit publico deben constituir una parte
importante de las politicas de ajuste estructural por su influencia sobre
la competitividad de la economia y sus condiciones de estabilidad.
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Las opiniones contenidas en el nimero 10 de PAPELES examinaron €sos
efectos en profundidad y a su contenido remitimos a nuestros lectores.
Baste retener aqui la baja calidad del gasto publico espanol causante
del déficit (en particular el dominio absoluto del crecimiento de los
gastos corrientes, que ha desbordado todas las previsiones; también es
dudosa la calidad de otras partidas, como las transferencias de capital);
la pervivencia de muchos desajustes de los sectores productivos con-
seguida merced a ayudas presupuestarias. Estos son los males del déficit
pablico sobre los que insisten los liberales de hoy: el déficit permite
la financiacion de muchos despilfarros publicos de forma quizas indo-
lora, quizas menos consciente que la que despierta la imposicion y, a la
vista del crecimiento de las partidas de muchos presupuestos, quizas
no les falte razén en sus observaciones. Pero el déficit continuado ter-
mina por producir dificultades de control monetario, favoreciendo
a medio plazo la inflacion vy, si el control monetario se aplica con rigor
a corto plazo, la elevacion de los tipos de interés dificultura/impedira
la inversion privada. Esta suma de efectos del déficit publico empu-
jara/sostendra el déficit exterior.

Sobre la importancia de esta relacion entre déficit publico y défi-
cit exterior insiste el articulo de José Luis Feito con un planteamien-
to sugerente, que centra su atencion en el mecanismo de transmi-
sion de un déficit a otro a través del sistema financiero, que es el
principal regulador de dicha relacion. Para Feito, en ausencia de un
crecimiento del nivel de actividad del resto del mundo o una desvia-
cion notable de la demanda internacional y nacional hacia nuestros
productos (por mejora de nuestra competitividad), el perfil de la evo-
lucion de la cuenta corriente de la balanza de pagos no diferira mucho
del mostrado por la senda a lo largo de la cual se mueve el déficit del
sector publico. El saldo de la balanza por cuenta corriente sera tanto
mas negativo cuanto menor sea la disciplina monetaria en general y la
disciplina financiera del sector publico en particular. Feito prescinde
de los efectos que el déficit publico puede tener en la cuenta de capital,
dada la notable eficacia de nuestro amplio control de cambios, que
impide que las unidades de gasto coloquen parte de su renta en activos
exteriores, y la poca eficacia de nuestro mercado interno de capitales,
que no ofrece activos de calidad y en cantidad suficientes, lo que hace
que las unidades de gasto no tengan mas alternativa para los incre-
mentos de su renta disponible que los activos monetarios o los activos
reales, es decir, bienes y servicios.

Sobre esta base, Feito muestra como la financiacion del déficit del
sector publico produce una expansion monetaria a través de un aumen-
to del crédito al sector publico, que hace que los particulares y las em-
presas tengan unos saldos monetarios superiores a los deseados. Estos
saldos excesivos se pondran en circulacion adquiriendo activos finan-
cieros o bienes y servicios. Como el control de cambios impide en gran
parte su colocacién en activos financieros exteriores y los activos finan-
cieros internos no estan suficientemente desarrollados ni son suficien-
temente competitivos, existira una tendencia a gastar dichos saldos en
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bienes y servicios, parte de ellos provenientes del exterior, lo cual su-
pondra un mayor déficit por cuenta corriente. Ademas, el crecimiento
del déficit pablico puede generar una disminucion de los flujos totales
de ahorro (si la expansion presupuestaria esta sesgada hacia el consumo
y las transferencias publicas), lo que amplificara su efecto negativo
sobre la balanza por cuenta corriente, ya que se incrementa la propen-
sion media a gastar en bienes y servicios, parte de ellos de procedencia
exterior.

De todo ello deduce Feito que, mientras el sistema financiero interno
siga subdesarrollado y no remunere adecuadamente al ahorro ni su-
ponga una alternativa a los activos reales, el déficit publico seguira
transmitiéndose hacia la balanza por cuenta corriente, dependiendo su
efecto de la propension a importar bienes y servicios.

Debe afirmarse que la implantacion efectiva de esas medidas de poli-
tica de ajuste estructural «hacia afuera» no es popular, pues esas me-
didas piden que se incurra en costes inmediatos, mientras que la di-
fusion de los efectos de esas actuaciones tiende a crear beneficiarios
distantes e ignorados de las mismas. Sin embargo, no es cierto que los
efectos positivos de esas medidas no se produzcan. Si algo prueba la
experiencia espafola, es la sensibilidad del comercio exterior espariol
a las correcciones de los precios relativos. Dos trabajos incluidos en este
namero de PapeLes —el de José Maria Bonilla y el realizado por Antonio
Casado, Antonio Diaz, Alfonso Lasso de la Vega y Francisco Rivillas—
confirman la importante influencia de la competitividad sobre la ex-
portacion. La exportacion espanola siempre ha respondido con sus cifras
a los estimulos concedidos por el mercado. Los brillantes resultados
comerciales conseguidos el pasado ano (1981) —con un aumento del
7-8 por 100 en términos reales de las exportaciones, en un ejercicio de
practico estancamiento del comercio mundial — testimonian una vez
mas esa sensibilidad exportadora, merecedora de un crédito de confian-
za que deberia concederse apostando por la adopcion de un blogue
de medidas de ajuste estructural como camino eficiente —(nico cami-
no, quizas— para cerrar la brecha de nuestra balanza comercial.

Como se ha indicado al comienzo de esta introduccion editorial, la
habitual Seccién de Opiniones de PareLes ha tratado de conocer las
ideas de quienes, desde distintas instituciones o empresas viven/inter-
pretan la realidad del comercio exterior espafiol. La lectura de esas
opiniones revela el gran acuerdo existente en el diagnostico de las cau-
sas del déficit exterior y en la eleccion de las alternativas disponibles
para su tratamiento.

El déficit exterior se configura —seg(n esas opiniones— como un pro-
blema estructural ocasionado por la conmocion de los precios y costes
relativos que ha seguido a la crisis energética. Esa conmocion de precios
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y costes relativos ha incidido sobre un sector exterior débil, consecuen-
cia de una configuracion productiva sobre la que se acumulaban los
males de una proteccion excesiva, una acusada dependencia tecnolé-
gica y la ausencia de una accion estratégica continuada que favore-
ciese las actividades exportadoras. A la conmocion de costes y precios
relativos de origen exterior se ha anadido después el proceso de endeu-
damiento y la elevacion de tipos de interés, que ha afectado negati-
vamente a la brillante y positiva balanza de servicios.

El tratamiento de esa situacion estructural del déficit exterior recla-
ma la articulacion de una politica econémica de ajuste que debe inte-
grarse por las siguientes actuaciones: 1.° Mantener la apertura al ex-
terior de nuestra economia. 2.2 Afianzar las condiciones de estabilidad
interna. Entre esas condiciones se coloca un especial acento sobre la
moderacion del crecimiento de los costes reales del trabajo, sobre la
conservacion de los alicientes para la realizacion de inversiones, sobre
la liberalizacion y la competencia en los distintos mercados y sobre la
definicion de un tipo de cambio realista de la peseta. Esa politica no
puede lograr éxitos inmediatos y a corto plazo. Reclama perseverancia
y continuidad.

La politica para una mejora de la exportacion, que ayude a restablecer
el equilibrio de la balanza de pagos por cuenta corriente, necesita ante
todo del cumplimiento de la estrategia de ajuste antes definida (no
habra mejores realizaciones de la exportacion sin el continuo cumpli-
miento de las medidas de ajuste). Por otra parte, las llamadas medidas
de fomento a.la exportacion (crédito, seguro de crédito, devoluciones
impositivas a la exportacion) constituyen medidas de acompafnamiento
a la exportacion, pero no debe buscarse a través de ellas el cierre de la
brecha del déficit exterior.

La politica de informacién de mercados y promocion en éstos de las
exportaciones puede ayudar a la consolidacion de las exportaciones.
Por otra parte, varias de las opiniones consultadas acentuan el hecho
fundamental de que toda la politica exportadora construida por Espafia
en los Gltimos anos demandara una revision con la entrada de nuestro
pais en la CEE. Esa revision tiene que programarse desde ahora para
conocer sus efectos y prevenir sus consecuencias.

Cuando se enfrentan los grandes problemas que una economia ha te-
nido en todas las horas de su historia, es facil y explicable que el desani-
mo vy el fatalismo hagan acto de presencia. ;Podemos hacer algo, ha-
remos realmente algo por resolver ese problema permanente del déficit
exterior que ha agobiado permanentemente a la continuidad del desarro-
llo y a las oportunidades de empleo de la economia espanola? ;No
tendremos que resignarnos a padecer sus consecuencias mas bien que
agotar nuestro animo y nuestras energias en la imposible lucha contra
la disminucién de sus dimensiones y la reduccién de sus consecuen-
cias? Quizas el lector tenga sus respuestas a estas dos preguntas, pero
si su opinion se inclinara del lado pesimista de resignarse ante el carac-

MOTIVOS PARA
LA ESPERANZA
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ter inevitable del déficit exterior, nos gustaria levantar su animo ha-
ciéndole llegar los motivos por los que PAPELES mantiene optimismo
y esperanza en la posible solucién de este gran problema econémico
de Espana. Esos motivos los alientan, ante todo, las oportunidades
exportadoras espafiolas y el comportamiento de nuestros exportadores.

Que Espana cuenta con singulares oportunidades exportadoras no cons-
tituye un grito de animo que manifieste un deseo sin fundamento. Es
una afirmacion reiterada en varios de los trabajos que este nimero de
PareLes incluye. El reducido nivel de nuestros intercambios anuncia mas
bien un punto de partida que una meta de llegada. Las oportunidades
de desarrollo para la economia espanola estan en esa cura de compe-
tencia y flexibilidad que debe suponer su mayor integracion en la eco-
nomia europea. Nadie ve en otra direccion diferente que en la aper-
tura al exterior tasas de crecimiento potencial. Esta evidencia tiene
que imponer y orientar las decisiones y elecciones de la politica y de
los distintos agentes economicos.

Pero es que, ademas, estan las destacadas realizaciones exportadoras
espafolas. Cuando esas realizaciones se contemplan, no en unos me-
ses, ni en un ano, sino en el plazo de una década, no hay mas remedio
que concluir —como lo hace una de las colaboraciones de este nu-
mero de PapeLes— afirmando «que el esfuerzo realizado por las expor-
taciones de mercancias fue importante a lo largo de la Gltima década.
Ante una demanda mundial deprimida, con una economia cuya elevada
tasa de inflacion la hacia poco competitiva frente al exterior, las ex-
portaciones lograron ganar posiciones en los mercados internacionales».
Un esfuerzo que se prolonga en el presente, como lo atestiguan las tasas
de crecimiento de la exportacion en el Gltimo ano y la sensibilidad con
la que éstas han respondido a los estimulos del mercado. Hay, pues,
oportunidades exportadoras, y hay ademas empresas exportadoras,
bases sin las cuales nada puede hacerse.

Pero hay también coincidencia de opiniones sobre las decisiones que
deberian inspirar una politica de ajuste estructural que favorezca la
consecucion efectiva de esas oportunidades exportadoras de las que
Espana dispone. La coincidencia de opiniones sobre las medidas ne-
cesarias para el tratamiento de la amplia brecha deficitaria del comer-
cio exterior —que este nimero de PapeLes ofrece— puede parecer sor-
prendente a quien se acerque por vez primera al analisis del problema,
pero no lo es para quien ha convivido de antiguo con él. Ese acuerdo
de opiniones constituye una capital politico importante para facilitar
la traduccion efectiva de esas opiniones en medidas capaces de inspirar
las decisiones diarias de la politica econémica.

Todos esos motivos convierten al tratamiento del déficit exterior y su
remedio por una politica de ajuste estructural en un objetivo necesario
y posible de las decisiones espafiolas en el futuro inmediato. ;Como
desaprovechar las oportunidades abiertas a nuestro desarrollo por la
via de la exportacion, como negar esas oportunidades a unos expor-
tadores, que se las han ganado por si mismos en el pasado, céomo
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contrariar la practica unanimidad de unas opiniones que disefhan con-
cluyentemente la estrategia de la accion exportadora? Claro esta que
cabe que la politica economica no aproveche la corriente favorable
que la coincidencia de hechos concede. Ortega afirmé en una ocasion
que en Espana las cosas tienen que ir mal para que traten de ponerse
bien. Si la situacion del déficit exterior se contempla desde esa pers-
pectiva, habria que afirmar que su tratamiento por la politica econémi-
ca esta también proximo. Las cifras alcanzadas de endeudamiento ex-
terior hacen ya imposible la resignacion ante el déficit exterior que
lo ocasiona y obligan a actuar con diligencia sobre nuestra competiti-
vidad, concediendo sus oportunidades a quienes sean capaces de apro-
vecharlas.
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