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RESUMEN 

El nivel de endeudamiento exterior de la economia vinne 
determinado por la evolución de sus cuentas exteriores en períodos 
anteriores. A su vez, las cargas financieras que este endeudamiento 
lleva consigo ponen limites fundamentales a la evolución deseable del 
sector exterior en el futuro. Este trabajo analiza la ~elación 
existente entre la deuda exterior neta de la economía y los objetivos 
de balanza de pagos en un contexto de equilibr':lo a largo plazo. Tanto 
el endeudamiento exterior como sus cargas financieras se miden en 
unidades del bien nacional, que es la unidad de medida verdaderamente 
relevante para el país que tiene que dedicar parte de sus recursos a 
financiar el servicio de su deuda exterior. Las conclusiones 
obtenidas para Espa~a, aunque altamente tentativas, son las 
siguientes: 

1) El superávit de la balanza objetivo(*) que hay que 
mantener por t~rmino medio en el futuro para estabilizar la 
proporción entre el ni vel de endeudamiento exterior neto y el PIB a 
finales del año 1984 varía entre el 0,09% y el 0,51% del PIS, según 
distintos escenarios correspondientes al tipo de interés real 
internacional y a las posibilidades de crecimiento de nuestra 
economía. 

2) En cualquú~r caso, para conseguir este resultado, se 
precisa una trayectoria futura de la balanza objetivo mucho más 
fal/orable quü la experimentada por término müdio dun~ntü los úl.timos 
diüz años (-0,50% dül PIS). 

3) El proceso de ajuste macroeconómico seguido por la 
economía española durante el año 1984 --fruto de la política 
económica mantenida y de la fal/orable coyuntura internacional-- ha 
n¡ducido en un 2.0% respecto del año 1983, el saldo positil/o que debe 
mantener en el futuro la balanza objetivo de la economía española 
para estabilizar su nivel de endeudamiento exterior neto. 

4) Los procesos de inflación interna son absolutamente 
ineficac\~s a l"\I"go plaz'J par'a aliger'ar el problema de tr'ansferencia 
de recursos r'eales impuestos por el nivel de endeudami.ento exterior. 
La unlca I/ía efectiva es la de aumentar las posibilidades de 
crecimiento sostenible de la economía mediante políticas que agilicen 
el funcionamiento d(~ los mercados de factol~es de producción y que 
incentiven la inversión. 

5) La estabilización conjunta de los porcenl0jes respecto al 
PIS del nivel de endeudamiento exterior neto y del nivel de 
endeudamiento público correspondientes a finales del ano 1984 
requiere una capacidad de financiación del secto~ privado (*) a largo 
plazo comprendida entre el 1,30% y el 2,36% del ~IB, según los casos. 

(*) La balanza objetivo se define como balanza corriente neta de los 
intereses correspondientes a la deuda externa neta más entradas 
netas de capital en concepto de inversiones del exterior. 

(*) La capacidad o necesidad de financiación dél sector privado se 
define como ahorro privado menos inversión privada neta de los 
intel~eses corTespond lentos a la deuda externa neta mc1.s entradas 
netas de capital en concepto de inversiones del exterior. 
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Introducción 

La balanza de pagos por cuenta corriente es una 

de las magnitudes básicas de referencia en el diseño de 

estrategias de politica macroeconómica. Esta balanza, 

refleja la capacidad de ahorro neto de la economía a lo 

largo del tiempo, y tiene como contrapartida la variación 

de sus pasivos exteriores netos. En función del tipo de 

cambio escogido por las autoridades económicas, no sólo se 

verá afectado el saldo de la balanza por' cuenta corriente 

y por lo tanto el vo1umen de los pasivos, sino que la 

variación de éstos corresponderá, bien a operaciones 

financieras autónomas en la balanza de capi tales, biE:'n a 

operaciones r'inanc-ieras resultantes de 1a intervención en 

el mer'cado de divisas y que vienen asociadas con camb'ios 

en las reservas exteriore 

Sin embargo, 

macroecon6mica de la 

determinar cuáles son 

a pesar de la transcendencia 

balanza corr'iente, no es fác'il 

los obj etivos que las autoridades 

econ6micas deben formular respecto de dicha balanza. 

Mientras que la consecución de los objetivos internos de 

cr(-?cimiento máximo con pleno empleo y baja 'inflación son 

generalrnentE~ aceptados, los objetivos de balanza de pagos 

y tipo de cambio aparecen corno algo mucho m[~s complejo y 

discutible, 

El presente trabajo pecaría de pretencioso si 

intE:'ntara rE'solvE.'r plenamente dichos problemas, Su 

objetivo inmediato, mucho más modesto, consiste en 

reflexionar rigurosamente sobre la ecuación intert~'mporal 

de balance de la economía española. En otras palabras, se 

exploran las consecuencias financieras futuras --y sus 

implicaciones macroeconómicas-- que producen diversas 

sendas de ahorro neto de la economia. 
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como bas E! exterior de la 

E~conomía 

análisis 

Tornando 

española 

de largo 

a finales 

plazo que 

la 

de 

deuda 

1984, 

permite arrojar 

realiza 

alguna 

un 

luz 

sobre las siguientes cuestiones: 

1. ¿Qué objetivos de balanza corriente son compatibles a 

largo plazo con el sostenimiento del porcentaje de 

endeudamiento exterior neto en relación al PIS 

alcanzado por la economía española a finales de 1984? 

2. 

" J • 

¿En qué med:ida dependen estos 

de crecimiE!nto de la economía 

real de la deuda? 

objetivos del 

y dEd tipo 

potencial 

de intE'rés 

¿Hasta qué punto resulta 

estos objE!t.ivos en función 

de la economía española? 

factiblE' la consE~cución de 

de la experiencia recientE~ 

4. ¿Qué tasa de ahorro privado neto debe obtenerse a largo 

plazo para consolidar la deuda externa y la deuda 

pública E!n las proporcionE's existentes a finalc·s de 

1984? 

Todas estas cuestiones se centran en las 

exigencias macroecon6micas impuestas por la solvencia 

financiera de la economía E'n los rrlE'rcados internacionales 

en base a la dE~uda exterior existente. Por lo tanto, el 

análisis se basa c'n la definición de la "ecuación de 

balance" d(~ la economía en su conjunto. Otr'a cUE!sti6n muy 

diferE~nte E!S la qUE! SE' refiE~re a los nivr:!les óptimos dE' 

endeudamiE!nto exterior que la econornía debe mantener en 

cada mOfflE!nto, de forma qUE! respetE! SU "ecu3ci6n de 

balance" o solvencia financiera. Si bien el marco teórico 

de la sección 

estratE!gia para 

aborda 

centrar el análisis, 

es tE! problE'ma corno 

el resto del trabajo 
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se centra 

aspectos 

complejos. 

en los aspectos positivos, 

normativos de optimalidad, 

sin 

que 

entrar en los 

son altamente 

El trabajo se estructura como sigue: la sección 1 

analiza el concepto de déficit exterior en un contexto 

microeconómico; la sección 2 construye un modelo simple 

para estudiar las relaciones de equilibrio a largo plazo 

entre rleuda exterior y balanza de pagos; las secciones 3 y 

4 aplican este análi~is a la economía espaRola y la 

sección 5 resume las principales conclusiones obtenidas. 

Una economía abierta solo 

défi ci t corriente (desahorro) cuando 

está dispuesto a financiar E!l exceso 

producción nacional. Si la economía 

acceso al mercado internacional de 

posición de la balanza corriente 

equilibrio es imposible. 

puede exhibir un 

el res to del mundo 

de absorción s obrE! 

nacional 

capitales, 

distinta 

no tiene 

cualquier 

a la de 

No obstante, la palabra "equilibrio" referida a 

un saldo c€~ro, no significa necesariamE!nte un obje'tivo qUE! 

deba ser continuamente alcanzado, si la economía tiene 

acceso a los mercados internacionales de capit<;11es. Asi 

como la teoria pura del comercio internacional muestra que 

existen 

resultan 

valor en 

ganancias 

ganancias potenciales para la sociedad que 

del intE!rcambio dE! productos distintos de igual 

un momento dado de tiempo, tambien existen 

potenciales intertE!mporalE!s rE!S ul tantE!s del 

intercambio de productos en distintos momentos. 
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Considérese, por ej emplo, el caso de un economia 

pequeña que viene dotada con el bien "y" en los periodos 1 

y 2 en las cantidades (y l' Y 2)' siendo este bien el 

único 1 bien producido en el mundo. Las posibilidades de 

consumo (C t ) de la economia vienen definidas por el área 

OY2 AY 1 en el gráfico 1 (c1~Y1' c2~Y2)' 

No obstante, si la economia tiene acceso al 

mercado internacional de bienes y de capitales, ésta puede 

disociar su consumo de las dotaciones del bien en cada 

periodo. Al tipo de interés real (r'*), las posibilidades 

de consumo de la economia se amplian considerablemente 

desde el área OY2AY1 en el gráfico 1 al área OBAC, en 

el gráfico 2, con lo que se derivan ganancias potenciales. 

En este caso, el consumo puede 

super'ar las cantidades del bien disponible en el per'iodo 

mediante un déficit de la balanza de mercancias 2 (y 

corriente), que se financia con el endeudamiento de la 

economía en los mercados internacionales al tipo de 

interés r*. En un mundo con dos periodos (pr'esente y 

futuro) como el que aqui se considera, la solvencia de la 

economia requiere que el desahorro neto del presehte venga 

correspondido con un ahorro neto futuro de la magnitud 

requerida para devolver el préstamo contraido 

anteriormente. Por lo tanto, se precisa que la economia 

alcance un superávit en el futuro, a fin de que genere los 

recursos precisos para devolver el préstamo. 

Esto no es más que la versión, en terminologia de 

balanza de pagos, de la restricción intertemporal de la 

economía, que señala que el valor presen-te del consumo 3 

debe de igualar el valor presente de las dotaciones de 

bienes: 

c 1 + l+r'* (1) 
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Reescribiendo la expresión (1): 

l+r'* 
o ( 2 ) 

y definiendo corno la balanza de 
mercancias en el periodo t, se tiene que: 

o (3) 

E s d e c ir, e l _l! a 1 <?J:...---.E.!'_e:...~lJ t e del a s b a 1 a n 2 a s d e 

mer'cancias debl? ser igual a f§,:...ro, para que la economía 

salde sus deudas externas contraídas a 10 largo del tiempo. 

El gr'áfico 3 c!r0scr·ibe la situación d0} una 

economía que --aún teniendo posibilidad de acceso al 

mel"cado internacional de capitales al tipo de interés r* 

--decide mantener su balanza de mercancías igual a cero en 

cada momento (punto A). Es patente que, en gE:'neral, esLa 

estrategia conduce a unas menores posibilidades de consumo 

y bienestar para la economia (área OY2AYl)' Si, por 

ejemplo, la fundón intertemporal de utilidad 

u(c 1 , c 2 ) del consumidor representativo es tal que la 

trayectoria de consumo dr:;,seada es A' , la economía debe 

i.ncl.H'rir en un déficit en el primer período ---financiado 

por endeudamiento externo--y pagar la deuda en el 

siguiente per~1.odo mediante un superévi¡~ de la magnitud 

apr'opiada. 

Aunque este ejemplo es sumameñte simple, es 

perfectamente aplicable a economías más complejas y a 

horizontes tempora]es más extensos. La implicaci6n más 

relevante del análisis realizado hasta ahora es que en un 

modelo que tambien contemple la e>dstencia de un sector 
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público, la política macroeconómica debe ser trazada de 

forma que sea consistente con el cumplimiento-Bor parte de 

la economía de sus obligaciones internacionales; es decir, 

con la satisfacción de la exprasión (3). 

Por consiguiente, (generalizando el ejemplo al 

mundo real donde se producen e intercambian bienes y 

servicios) una economia no tiene por qué perseguir como 

obj etivo macroeconómico el logro de una balanza corriente 

equilibrada en cada periodo. Muy al contrario, la 

posibilidad de accede" como prestatario al mercado 

internacional de capitales mediante un déficit corriente 

puede resultar muy beneficioso en los siguientes supuestos: 

(a) Si se prevé que la producci6n de la economia va a 

aumentar en el futuro, una decisión óptima desde el 

punto de vista de los consumidores consiste en 

consumir más de lo producido en el presente a través 

de un déficit exterior. y consumir menos de 10 

producido en el futuro a través de un superávit. La 

teoria de la renta permanente de la función de consumo 

nos indica que esta es una estrategia más adecuada que 

la consistente en mantener continuamente el equilibrio 

de los pagos comerciales. 

(b) Si existe una inversi6n nacional superior a la que 

puede ser financiada 

rentabilidad supera 

con ahorro nacional y su tasa de 

el tipo de interés real del 

endeudamiento exterior, la inversión debe financiarse 

aunque para ello haya que incurrir en un déficit 

exterior transitorio. 

Si las circunstancias fueran las contrarias a las 

que se describen en los supuestos (a) y (b), la econornia 

deberia mantener un superávit en su balanza corriente, 
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pasando a desempe~ar la función de prestamista en el 

mercado internacional de capitales. 

La simplicidad del ejemplo utilizado en esta 

sección, no sólo sirve para descalificar las estrategias 

IIconservadorasll de balanza de pagos basadas en el 

mantenimiento continuo de balanzas corrientes nulas. 

También sirve para poner en tela de juicio las estrategias 

IIbeligerantes ll de balanza de pagos, consistE:'ntes en 

endeudarse externamente al !:D.!Lximo nivel que permitan los 

mercados financieros internacionales. En el Gráfico 3 se 

observa que, aunque los ml?l~cados financieros podrían 

prestar sin problemas a la economía una cantidad muy 

superior' a la que:' ésta demanda en el punto Al, el agente 

repr'e s enta ti vo no de s ea aplAov echar s u 11 te c 1'10 11 de 

e n d e u d a rn i e n t. o e n los m E:' r cad o s e x ter i o r e s, y a q u e e 11 o 1 (-~ 

reporta un mE!nor nivel ele uti.lidad. Por ol:ra pal"te, cuando 

hay un sector público, no existen garantías de:' que sus 

actuaciones satisfagan los criterios de eficiencia que, en 

principio, se atribuyen al sector privado. En 

consecuencia, la tentación de aprovechar al máximo la 

capacidad de endl?udamiento exterior de la economía, no 

resulta aconsejable. 

Existe, sin 

endeudamiento respecto al 

embargo, una proporción 

PIB que por considE:'raciones 

de 

que 

no se examinan en este trabajo pueda determinarse 

empir'icamente que es la óptima. Una vez precisddo este 

porcentaje, el problema que viene a continuación es el d,," 

su consecución a largo plazo. 

Las secciones siguientes, lejos de adE:'ntrarse en 

el primero de los problemas citados (es decir, es el 

porcentaje de endeudamjento exterior respecto al PIB de la 

economía óptimo en cada momento del tiempo), parten de 
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unos porcentajes de endeudamiento dado y examinan las 

consecuencias financieras que se derivan de su 

mantenimiento futuro. 

2. Un modelo de largo plazo para la Deuda Exterior. 

En esta sección se analizan 

financieras futuras que SE! derivan de 

las consecuencias 

la estabilización 

del nivel E.resent;~ de endeudamiento exterior, re~ultante a 

su vez de la senda de ahorro neto seguido por la economía 

en el .~ado. Por 10 tanto, se intenta responder a la 

pregunta siguiente: ¿qué saldo de la balanza corriente 

habria que mantener por término medio a largo plazo para 

financiar el nivel de endeudamiento exterior actual? 

La contestación a 

identidad de la balanza de 

balanza corrÍE!nte (CA) rnás 

esta pregunta parte de la 

pagos, que establE'ce que la 

la balanza dE! capital (CAP) 

mE!nOS las variacionE!s d,,-~ las rE'servas E!xtE!riores (R) es 

igual a CE!ro: 

(4) 

En cada periodo, la restricción (4·) dE! la balanza 

de pagos se puede reescribir de la forrna siguiente: 

p~ e t Mt + i;_1 e t B;_1 5 PtXt + IN t + (B; - B;_I)e t (5) 
\ 1\1 

Usos Recursos 

Las variables se definen como sigue: X es el 

volumen de E!xportaciones de bienes y servicios (excluidos 

los intereses de la deuda) más transferencias, M el volumen 

de irnportaciones de bienes y servicios (excluidos los 

intereses de la deuda), BH- el stock de deuda neta en moneda 



- 16-

extranjera, IN las inversiones totales netas del exterior, p 

el prE!cio del bien producido en E!l país, p'¡¡. el precio del 

bien producido en el resto del mundo, e el tipo de cambio 

nominal (definido como unidades de moneda nacional por 

unidad de moneda extranjera) e i~ el tipo nominal de interés 

internacional. La identidad eS) viene exprE'sada en monE!da 

nacional. 

Según la expresión e S ) , la economía nE'casita 

financiar en cada periodo las importaciones de bienes y 

servicios y E:l pago dE' intE!reses dE:' la "deuda exterior' nE·ta" 

con exportaciones de bienc::s y sE'rvicios, in'Jersiones netas 

del y E'ndeudamiento neto. (Las 

l:ransferencias 

simplificar) . 

unilateralC:!$ se han incluido en X 
t 

para 

Corno puede apreciarsE', la balanza dE: capital y las 

variacionc:s de reservas E:xteriores se han consolidado. Esta 

consolidación obedece a que una reducción de la deuda 

exterior bruta con cargo a 

nE:ta de 

las 

la 

reservas exteriores no var'ia 

la deuda ex te r'ior ,4- 1 . economla . A mlsmo tü:rnpo 

hay que distinguir E'ntre los movimientos de pasivos 

E!xterior~:s nE'tos que vienen ligados a las invers'iones 

totalE!s (dirE!ctas, en cartE!ra, E!n inmueblE's) y que no son 

dE:uda externa, y aquellos que sí lo son. Dentro dE' estE· 

último concepto, se intE:gran todos los pasivos extE'riorE's 

netos que llevan consigo una 

intereses, que es el concE'pto 

vE'rdadE'rarnente relevanteS. 

obligación 

de "dE'uda 

de pago de 

E!xterior nE·ta" 

En una economía en crecimiento, donde la renta real 

crecE' a la tasa n, es conveniente reexpresar eS) como 

proporción de la rE'nta (PtYt)' 

obtiene qUE': 

RE'agrupando términos, 
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(6 ) 

En una situación de -º-9uilibrio a largo plazo, 

las proporciones entre las distintas macromagnitudes se 

mantienen constantes 6 , Llamando a: 

x (balanza objetivo) (7) 

Bt_1e t _ 1 
-------
P t - 1 Y t-l 

b*(endeudamiento exterior)(B) 

i* (9 ) 

( 1H) (10) 

Pt 
(1+'ll') ( 11 ) 

Pt-1 

p* t (1+'ll'*) ( 11 I ) 

P*t-l 

~ (l+n) ( 12) 
Yt - 1 

la identidad (6) se transforma en l"a condición de 

equilibrio a largo plazo: 

x re l+i*LU~l - lJ b* 
Le 1 +'ll') (1 + n ) 

( 13 ) 
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Como es sabido, en situación de equilibrio no 

estocástico a largo plazo, todos los precios relativos 

permanecen constantes. Por consiguiente, el pI'ecio 

relativo fundamental de una economia abierta --el tipo de 

cambio real-- permanece constante en situación de 

equilibrio, Por lo tanto, se verifica que: 

(l'H) 
.( 1 +TI') 
(1+TI'*) (14-) 

Según la expresión (14), a largo plazo, el tipo 

de carnbio nominal se deprecia (00) cuando la Ínfla.ción 

nacional (TI') es superior' a la inflación exter'ior (11*). 

Incorporando (14) en (13) y sustituyendo se obtiene: 

( 1 H'*) 

r (1+i*' i ;< "" I __ . __ \..:::..:.. __ L_. - 11 
i ( 1 +11*) ( 1 + n ) 
'-

Defjniendo el tipo de interés real (r*) como 

(l+i*)/(l+TI'*) resulta: 

(16) 

La ecuación (16) es válida tanto pi:lr'a un país 

deudor (b~;>O) corno par'a un país ac:~eedor' (0*<0), y todos 

sus (OmpOnE,ntes uienen expresados corno pOrCE!nta=! ss de la 

t'''enta nacional, Por E~jülT¡p1.0i E!n el caso de un pa-is deudot", 

lo verdaderamente relevante es el coste de financiación de 

su deuda rnedido en unidades dé'l producto nadonal y no en 

unidades de moneda extranjera. 

La ecuación pone de l~elie\)e que, dada la tasa d,:) 

crecirniento de la econcHnía a largo plazo y el -ttpo de 

interés ["eal do la deuda exte~"ior, existe una estrecha 

relación entrE' el nivl",l dE:' endeudamiento externo de la 
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economía (en % del PIB) y el saldo de la b~lanza objetivo 

(x) que tiene que mantener por tér'rnino medio (en % del 

PIS) para efectuar la transferencia de recursos reales 

correspondiente a las cargas financieras necesaria 

derivadas 

denominada 

de dicho endeudamiento (b*) . Es pues la 

de balanza objetivo, y no la balanza 

mercancías, bienes y servicios o balanza corriente, la que 

se corresponde estrechamente con la evolución de la deuda 

exterior neta. 

En relación a la expresión (16) conviene hacer. 

las siguientes consideraciones: 

1 . - La que hemo s bau ti zad o como bé~).aJ::lZa obj et iv o 

(x) no es exactamente la balanza corriente. Tal y como 

aparece definida en (7) es la balanza corJ"iente mE:'IlOS los 

pagos de intereses de la deuda exterior neta m&s las 
.. tt' t d t d~ t' 7 lnverS·lones-o al.es ne as proce en es e.l ex _erlor . 

Segdn se ha argumentado en péginas anteriores. el saldo de 

esta balanza es el apropiado para el análisis que aquí se 

realiza, puesto que es el concepto flujo que corresponde 

al concepto de deuda exterior neta tal y como se ha 

definido ésta. 

2.- La economía debe mantener por término medio 

superévits o déficits en su balanza objetivo según la tasa 

de s:secimientQ de la economía (n) exceda o no al tipo de 

intE!..rés real (r*) de la deuda exter'na. Por lo tanto, una 

economía con una tasa de crecimiento sostenible elevada 

(n>r*) puede hacer frente a la financiación de la deuda 

externa sin tener que "apretarse el cinturón" a fin de 

cons egui r s uperávi t s en su balanza objetivo en el 
8 futuro . En el caso contrario (r*>n), la expresión (16) 

muestra la transferencia de recursos reales que la 

economía debe efectuar al exterior exclusivamente para 

financiar su nivel relativo de endeudamiento externo. 
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3. - La tasa de inflación nacional (11) se halla 

ausente de la expresión (16), lo que pone dE:' manifiesto 

que cualquier intento de "devaluar ll la deuda externa y sus 

cargas financieras un proceso inflacionar'io 

interno I no resulta efectivo a largo plazo. La razón es 

que --a largo plazo-- a medida que se abre un diferencial 

po s i t iv o e n t re la i n f 1 a ció n na c ion a 1 y 1 a e x ter i o r , el 

tipo de cambio nominal se deprE:'cia pr'oporcionalmente. Por 

consiguiente, no existe ninguna ganancia neta para el pais 

deudor, necesitando transferir la misma cantidad de 

recursos reales al exterior para financiar la deuda 

externa, aunque con una mayor inflación interna. 

4.- La expresión (16) ilustra claramente como la 

ralE.'nl:ización del crecimiento econ6mico mundial 

(disminución de n) y el aumento generalizado de los tipos 

de intE!rés reales internacionales (aumento de r'*) durante 

los últimos años han agravado el problema de la deuda 

exterior internacionalmente. En tales circunstancias, la 

transferencia de recursos y'eales que precisan hacer los 

paises deudores para financiar sus niveles r'elativos de 

endeudamiento exterior aumenta considerablemente, lo que 

lleva consigo la adopción de programas de ajuste 

macroecon6mico de austeridad en estos paises. 

5. - Obsérvese 

recursos reales de la 

privado del pais deudor 

que 

deuda 

el coste 

exterior 

en términos de 

para el sector 

no consiste únicamente en la deuda 

exterior privada. sino tambien en la deuda exterior 

pública. La razón básica es que el sector público solo 

puede hacer frente al servicio de la. deuda exterior 

pública mediante la absorción de recursos directamente 

----mediante impue s tos ge nerales-- o i ndi re c tamente 

--mediante el impuesto inflacionario-- del sector privado. 
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una norma u objetivo 
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subrayar que, la expresión 

una referE!ncia a l._argo plazo 

que deba ser perseguido c<"da 

(16) 

y no 

año. 

Esto SE! debe C\ que una economía obraría inE'ficientE!rnente 

si no hiciese uso de las posibilidadE's que le brinda su 

apertura r'eal y financiE!ra con el resto del mundo para 

incurrir en desequilibrios transitorios de sus cuentas 

E!xterior'E's (ver gráfico 3). Lo que sí E!S fundamE!ncal E'S 

que se perciban claramE:'nt(~ las consE:'cuE:'ncias financier'as 

futuras que 

la 

tales sttuaciones g~'neran . 

mu e s t r' a evolución de una economía que mantienE:' una 

norma x en su balanza objetivo a lo largo del tiempo, pe ('O 

de que encUE'ntr'a favorable t r a n s ita r i a mE! n te 

dicha norma en distintos periodos. 

Asimismo, obsérvesE' qUE! en ningún momento se ha 

SUPUE!sto que la proporción de endeudamiE'nLo E!xtE!rior que 

s e d E' S e a e o n s o 1 ida r ( b* ) s e a 1 a .§J:~J::j_II1...~ , c i f r a é s t a q u e 

resulta de dificil aproximación. 

válida, como condición de largo 

nÍuel de E!ndeudamiE'nLo extE'r'ior, y 

necE!sidad de que las políticas 

La expresión (16) es 

plazo, para cualquier 

pone de manifiE'sto la 

macroeconórnicas sean 

consistentes con la transferencia de recursos realE's al 

(cxter'ior asociada,s con dicho nivel de endE'udalniento. 

En E~ S t a sE'cci6n se aplican la", 

desarrolladas en las secciones anteriol~es a la econornia 

española. Las preguntas que van d intentar contE'starsE' a 

continuaci6n son las siguientes: 



Balanza 
objetivo 

x [b*] 

GRAFICO 4 

LA EVOLUCION DE LA BALANZA OBJETIVO A LO LARGO DEL TIEMPO 

o Tiempo 

• x': Balanza comercial observada 

x : Balanza comercial que se depe mantener en promedio para consolidar el nivel relativo de 
endeudamiento externo. (b ). 

N 
N 

I 
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1 ¿Qué saldo de la balanza objetivo seria 

preciso mantener por término medio en el futuro para 

~stabi1t~ªr la proporción deuda exterior neta/PIB de la 

economía E>spañola al nivel existentE! a finales del año 

1984? , 

2 Caso de que dicho saldo no se lograse 

alcanzar, ¿qué consecuencias 
'-~--_._--_._.-

esto para la 

evolución futura de la deuda exterior neta de nuestra 

('conomia? , 

3 Si se opta por alcanzar el saldo de la 

balanLa objetiuo compatible con la estabi.lización de la 

proporciÓn deuda exterior netalflIB, ¿qué IJ:1ª-s:.romagnitudE'S 

debGn modi.ficarse y en qué dirección?, 

conocer 

econornJa 

El contestar a todas estas preguntas requiere 

previamente 

E'spañola. En 

algunos datos básicos sobre 

concreto, para rE!sponder a 

la 

la 

pr''imera de e11as hay que utililal~ la ecuación (16), que 

:lncor'pora las vat'iablE>s siguientE!s: tipo dE! intE!rés real 

de la deuda r~xter'ior iH:'ta, tasa de crecimiento sostenible 

de la econonrla, y prOF;Ot'ción dE' la deuda E'xtE'rior nE!ta E'n 

relación al PIB, 

Como pUE:de S poneY'SE:, un análi.sis absolutaíTlE'nlE: 

r'iguroso contE>fnplar'ia intera ciones que 

nuestro modelo simplificado no contiene. Asi. por ejemplo, 

es inmediato pensar que en una economia en donde se 

importen cantidades considerables dE! factor'es produc\:iuos 

--bienes de equipo, inputs intermedios y materias primas--
·1 ..l.a tasa dE' creci.rrl:tento potencialmente alcanzable a largo 

plazo (n) venga condicionada por la magnitud y composición 

de la balanza comer'cial. DesafortunadamentE" la carencia 
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de un modelo macroeconómico satisfactorio para la economia 

española em relación a este punto, hace que se tengan que 

hacer supuestos de simplificación extremos, como los 

contenidos en la E!xpresión (16), donde la tasa de 

crecimiento de la economia a largo plazo viene dada. No 

obs tantE!, 

supuestos 

nuestros 

se permite 

razonables 

resultados. 

a 

que 

fin 

Por 

n varie en base a distintos 

de contrastar la robustez de 

ésta y otras razones, los 

cálculos que se presentan a continuación deben tomarse tan 

sólo como ejemplos ilustrativos de los órdenes de magnitud 

correspondientes. 

Pasando ya a los datos, los análisis 

tradicionales de la deuda exterior en España (Servicio de 

Estudios (1983» se han referido exclusivamente a la 

definición de deuda ex terior bruta. Sin embargo, nues tro 

análisis toma en CUE!nta otros muchos activos y pasivos 

exteriores de la economia española para llegar a un 

concepto de d~!uda extE!rior neta. Si se observa la 

expresión (5), es inmediato comprobar que, 

concE!ptualmE!nte, B* t incluye no solo la dE!uda extE!rior 

bruta, sino tambien tod6s los pasivos netos de la economia 

frente al exterior que no resulten de inver-siones. Por lo 

tanto, el B* t es cogido es aquel que viene asociado con 

la obligación de pagar intereses. 

En las dos 

r'ecoge la evolución 

correspondiente a 

interesE!s derivados 

primeras columnas del 

d",'l COnCE!pto de deuda 

la expresión (5) asi 

de su financiación: Las 

cuadro 1 se 

ex terior neta 

como de los 

dos últimas 

columnas del cuadro recogen el nivel de endeudamiento 

exterior neto computado en relación al PIB y lo comparan 

con la rúbrica "Deuda Exterior" que habitualmente se 

utiliza. Como puede apreciarse, las discrepancias entre 



- 25-

El endeudamiento exterior neto de España 

durante el periodo 1975-1984 

CUADRO 

M.M. de pesetas Porcenta'ies 

Deuda Intereses ne- Deuda Exterior Deuda Exterior Exterior tos Deuda Ex-
neta terior neta neta/PIS p.m. bruta/PIS p.m. 

1 2 3 4 

1975 130 1 2, 1 

1976 427 24- 5,9 10,6 

1977 745 48 8, 1 13,7 

1978 398 63 3,5 11,0 

1979 308 50 2,3 9,9 

1980 844 80 5,5 12,0 

1981 1.231 182 7, 1 15, 1 

1982 2. 184 202 10,9 17,4 

1983 2.732 271 11,9 20,0 

1984 2.468 300 9,5 19,4 

Fuente: Banco de España y elaboración propia (ver Cuadro la en el 
Apéndice) . 

- La deuda exterior 
pasivos netos del 
la del Apéndice. 

neta es 
exterior, 

la diferencia entre los 
tal y como se describen en 

activos y 
el cuadro 

- Los intereses netos correspondientes a la deuda exterior neta (2), 
son los pagos menos ingresos de rentas de inversión deducidos los 
correspondientes a rentas de inversión directa, dividendos y 
derechos de suscripción de acciones y de bienes inmuebles. 
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ambas series son importantes. Así, mientras que el nivel 

de endeudamiento exterior bruto medido por la rdbrica 

" D e u d a E x t. e }" i o rile s del 1 '7 , 4% del P 1 B a p. m. a fin a 1 e s d e 

1984·, E;l nivE!l de endE!udamiento extE!rior neto E!S del 9,5% 

para dicho año (b* = 9,5%). 

Por otra parte, los intereses netos pagados 

correspondientes al concepto utilizado de endeudamiento 

E!xterior neto han s'ido del 10% dE! la deuda extE'rior m'ta 

en promedio durante el periodo 1975-1984. Si se supone 

tasa de inflación internacional a largo plazo de 

p a i s e s d e s a r ro 11 a d o s del If·% ( 1r* '''" 4%), e 1 ti po 

interés real de la deuda exterior seria del 6% con un 

una 

los 

de 

tipo 

nominal del 10°,{" Para ampliar el rango de valon"s, (,,1 tipo 

de interés real se sit6a en los valores del 7.5%. 6% Y 4%. 

correspondientes a Lipa nCtTrinales ct 

largo plazo del 11,5%. 10% Y 8%. respectivamente. 

Por último, hay qLlE! aproximar la lasa dE~ 

Ct' E! e i rrri (' n t o po t E' n ei a 1 s o s tE' ni b 1 E' dE' 1 a E' con o mi a E' ~; P a ñ o 1 a , 

AunquE!, COinO ya SE' ha señalado, es este un pr'oblerna dE! 

gran complejidad, a titulo ilustrativo se consideran 

va:~ios es cenarios, dando a n los siguien l~('s valores: 2%. 

2,5% Y 3%. 

Una vez conocidas todas estas magnitudes. se 

puede utilizar la ecuación (16) par'a conocer el saldo de 

la balanza objE!tilJO que habria que rnantE'nE!t~ E'n E>l futuro 

para estabilizar la pr'oporci6n de deuda E'xterior ní::'ta ('1'1 

torno a su niVE'} actual del 9, S% dE'l' PIS. El cuadr'o 2 

r e s u rn e los r e s u 1 t a d o s o b ten ido s d e s u s t i tui r los 1) a 1 o r e s 

SUPUE!StOS de las val~iablE!s (r·l(, 1'1, b*) en la exprE'sión 

( 16) . Las cifras que se presentan, correspondientes a 

escenarios rnás o rnenos favol"ablE's, :indican qUE' nUE'stra 
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CUADRO 2 ------

La balanzª-º-º.j etivo s o.s tenible en Es paña 

Len % del prB a p.m.) 

Porcentaj~ 

n = 2 n = 2,5 n = 3 

0,18 0,13 0,09 

0,37 0,32 0,27 

0,51 0,46 0,41 

.. --

Fuente: Elaboración propia. 

r*: 

n: 

'T1'*: 

tipo de interés real medio a largo plazo de la 
deuda exterior neta (r* = i* - 'TrI!-) . 

tasa de crecimiento r'eal a largo plazo de la 
economía española. 

nivel de endeudamiento externo nE:'to de la 
economía española al final de 1984 en proporción 
del prB a p.m. (9,5%). 

tasa de inflación exterior a largo plazo (4%). 
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balanza obj etivo debe mantener un liget:'_~.E?..§U"áv~ .. t en 

promE!dio a lo largo del tiE!mpo para es,tabilizar ~ nivel 

de endeudamiento exterior neto en la cifra actuaJ d~5% 

deLPIB. Como puede observarse, el supE!y'ávi t requerido 

aumenta con el tipo de interés real y disminuye con el 

crecimiento de la economía. Así, mientras que E!n el caso 

más favorable de crecimiento sostenido del 3% y tipo de 

interés real del 4%, el superávit que se precisa para 

estabilizar en su valor actual el nivel de endeudamiento 

exterior E!S del º-.!09% del PIB, esta cifra pasa a SE!r del 

0,5.!.% del PIB en el caso menos favorable de crecimiento 

del 2% y tipo de interés real del 7,5%. 

Un ejercicio de cierto interés consiste en 

comparar estas cifras con las que realmente ha venido 

experimentando recientemente la balanza objetivo de la 

economía española. El cuadro 3 y E!l gráfico 5 detallan la 

evolución de la que hemos llamado balanza obj etivo y sus 

componentE!S en los últimos diez años. Corno pUE!de 

apreciarse, la balanza objetivo ha mostrado un saldo 

nE!gativo en todos los años, con excepción dE! los pE!ríodos 

1978-1979 y 1983-1984. Resultado de ello es el saldo medio 

negativo dE!l -0,5% del PIB durantE' el pE!ríodo 1975-·1984, 

que corresponde a un déficit de balanza corriente neta de 

intE!reSeS de la deuda del -1,1%, Y a un superávit de 

entradas de capital netas por inversiones del 0,6%. 

La correspondencia entre la evolución de la 

balanza objetivo y la deuda exterior neta de la economía 

española (en % del PIB) SE! ilustra clararnE!,ltE! si se 

comparan la columna 3 del cuadro 1 y la columna 1 del 

cuadro 3 tal y corno SE! hace E!n el gráfico 6. Como puede 

apreciarse, la deuda exterior neta solo ha disminuido en 

aquellos años en que las políticas rnacroeconómicas de 
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CUADRO 3 

La Balanza Objetivo y sus componentes durante el periodo 1975-1984 

p orcenta] es 

Balanza Balanza I Inversiones Totales Intereses Netos 
Objetivo! Corriente! Netas del Exterior! Deuda Exterior 

PIB p.m. PIS p m. I PIB p.m. Neta!PIB p.m. 
1=2+3+4 2 3 4-

I 

I 
1975 -2,4 -2,8 0,3 0,0 

1976 -3, 1 -3,6 I 0,1 0,3 

1977 -1,2 -2, 1 

I 
0,3 0,5 I 

I 

I 
I 

1978 I 
2,4 1 , 1 0,6 0,'0 

I , ! 
! i ¡ 1 L '7 a í - " ~ k9,~ 0,6 O,~ 0._ 0,3 I 

1980 0,5 0,5 I 
1981 0,8 1,0 

-1,6 -2,7 

-1, 1 -3,0 

1982 0,6 1,0 I -1,3 -3,0 

1983 0,9 1,1 I 
11984 1,0 I 1,1_1 
1 I -----~-~I 

0,0 -2,0 

2,9 0,7 

I J'o1edia 1975-84
1 

-0,5 -1,7 0,6 0,6 1I 
~------~.--------~--------~------------------~----------

Fuente: Banco de España y elaboración propia (ver Cuadro 3a en el 
Apéndice). Las diferencias entre la primera columna y la suma de 
las restantes se debe a problemas de redondeo. 
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GRAFICO 5. 

COMPONENTES DE LA BALANZA OBJETIVO DE LA ECONOMIA ESPAÑOLA 

EN EL PERIODO 1975 - 1984 
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GRAFICO 6. 

LA BALANZA OBJETIVO Y LA DEUDA EXTERIOR NETA 

DE LA ECONOMIA ESPAÑOLA EN EL PERIODO 

1975 - 1984 
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ajuste adoptadas han llevado a un superávit de la balanza 

objetivo, especificamente en los periodos de 1978-1979 y 

de 1983-198/l.. Durante la totalidad del periodo de 

1975-1984, el déficit anual mE~dio del 0,5% del PIB de la 

balanza objetivo ha producido el aumento del nivel de 

deuda exterior neta del 2,1% al 9,5% del PIB. 

Resulta evidente que la estabilización de la 

deuda E~xtE~rior neta E~n torno al 9,5% alcanzado a finales 

de 1984 solo es posible si se da un cambio sustancial en 

la evolución de la balanza objetivo en el futuro respecto 

de lo que ha sido su promedio durante los diez últimos 

años. Tal como ha mostrado el cuadro 2, esto rE!quiere un 

superávit medio futuro de dicha balanza comprendido entre 

el 0,09% y E'l 0,51% dli:'l PIB, SE!gún se de uno u otro de los 

escenarios previstos, lo que dista mucho del -0,50% que se 

ha venido experimentando en el pasado. 

Hay que destacar, sin embargo, que la politica de 

ajuste recientemente seguida por las autoridades 

económicas y las favorables condiciones de la demanda 

mundial han frenado el deterioro de la balanza objetivo y 

del nivel dE! endeudamiento externo neto de la economia en 

los dos últimos años, corno resulta patente al comparar las 

cifras correspondientes a los años 1983-1984 en los 

Cuadros 1 y 3. No obstantE', para dar sus frutos, esta 

tE!ndencia debe consoliq.?rs~ en el tü~mpo y no ser 

mE!ramE!ntE! un fE!nómE!no transitorio, ya que, de otra forma, 

seria imposible pasar de una cifra media anterior en la 

balanza objetivo del -0,50% a una cifra media futura 

comprendida entre el 0,09 y el 0,51% del PIB. Si el 

prOCE!SO de ajustes positivos no continúa, la deuda 

exterior neta volverá a aumentar en relación al PIB y, por 

consiguÍE!nte, tanto más alto quedará colocado el listón 
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que nue s tra balanz a obj e tivo te ndrá qu e superar (y mayor 

será la transfE!rencia de recursos reales que habrá que 

efectuar) para proceder a la financiación de la deuda sin 

poner en peligro la estabilidad financiera de la economía. 

En relación a este punto, sería de interés 

contestar a la segunda pregunta: ¿Qué consecuencias 

tendría para la evolución futura de la deuda extetior neta 

española la no consecución del superavit previsto en la 

balanza objetivo? 

Corno las posibilidades a considerar son 

numerosas, optamos por el siguiente escenario: supóngase 

que la economía española mejora sustancialmente su balanza 

objetivo (x) respecto de la última década, reduciendo el 

dé f i c i t del - O . 50% a 1 a mi t a d .( --O . 2 5 %) o i n c 1 u s o 

eliminándolo totalmente (0.00%). Por otro lado, la 

evolución de la deuda exterior neta -para un saldo dado de 

la balanza objetivo- viene expresada 9 por la ecuación 

(17), que es la contrapartida dinámica y en tiempo 

discreto de la ecuación (16): 

r r * -n J 
[ l+n 

Agregando términos, se obtiene que: 

[ * J -1(. l+r 
b t = - xt + .-

l+n 

Intuitivamente, la proporción 

neta/ PIB aumenta cada año en una magni tud 

déficit de la balanza objetivo/PIB más 

intereses corr'espondientcs a la deuda 

(17 ) 

(18) 

deuda exterior 

equivalente al 

los pagos de 

exterior neta 

existE!ntE!. La ecuación (18) se utiliza E!n los cálculos que 

siguE!n. 



El cuadro 4 resume la evolución de la proporción 

deuda exterior neta/PIS de la economía E'spañola durante 

los próximos diez años, obtenida a partir de la ecuación 

(18) y de los escenarios considerados. Como se observa, en 

todos los escenarios se produce un aumento continuo de 

esta proporción que lleva, en algunos casos, a cifras que 

pueden poner seriamente en peligro la estabilidad futura 

de la economía. Por ejemplo, en el escenario menos 

favorable, caracterizado por un coste medio real alto de 

la deuda (r-\(' == 7.5%) Y un crecimiE'nto bajo (n == 2%), la 

proporción 

16% Y un 

mejorara, 

deuda exterior neta/PIS se situaría entre un 

19.2% en 1.994, aún si la balanza objetivo 

pasando de un valor promedio del -0.50% en los 

últimos diez años a un valor promedio comprendido entre el 

0% y el -0.25% del PIS en los próximos diez años. 

Según se ha mostrado anteriormente, sólamente con 

un superávit medio de la balanza objetivo en el futuro 

comprendido entre el 0.09% y E!l 0.51% del PIS (según los 

casos) ser'ía posible estabilizar la proporción de deuda 

exterior neta existente en la actualidad. 

queda una última cuestión por 

macromagnitudes deben modificarse y en 

para lograr esto? 

Sin embargo, aún 

resolver: ¿qué 

qué direcciones 

En principio, el paso de la balanza objetivo 

media desde un déficit del 0.50% a un superC'\vit 

comprendido entre el 0.09% y el 0.51% del PIB, requiere un 

aumento de la producción y/o una reducción de la 

absorción, así cor.;o un estimulo a las inversiones 

exteriores netas del exterior en nuestro país. Esto se 

puede apreciar claramente si descomponemos la balanza 

objetivo, x (en % del PIS), en sus componentes principales: 
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CUADRO 4 

Escenarios de Evolución de la Deuda Exterior Neta (% PIB) de la 

Economia Española en el periodo (1984-1994) 

* * ... 
Años Caso más favorable Caso menos favorable 

x=-.025 x=O.OO% x=-0.25% x=O.OO%. 

1984 9.5 9.5 9.5 9.5 

1985 9.8 9.5 10.2 10.0 

1986 10. 1 9.6 11.0 10.5 

1987 10.5 9.7 11.9 11. 1 

1988 10.8 9.8 12.8 11.7 

1989 11.2 9.9 13.7 12.3 

1990 11.6 10.0 14.7 13 .0 

1991 11.9 10. 1 15.7 13.7 

1992 12.3 10.2 16.8 14.4 

1993 12.7 10.3 18.0 15.2 

1994 13 .0 10.4 19.2 16.0 

Fuentes: Elaboración Propia. 

... * 
Caso más favorable: r 4%, n = 3%; ...... ... 
Caso menos favorable: r = 7.5%, n = 2%. 
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x (l-z) -1- <P (19 ) 

siendo z la proporción de la absorción en términos del PIB 

e <1> las inversiones totales netas a largo plazo 

procE!dentE!S del exterior E!n términos del PIB. El cuadro 3 

muestra 

(x,l-z,<P) 

corno 

han 

los 

sido 

últimos diez aRos. 

valores 

(-0.50%, 

medios 

-1.10%, 

de las 

0.60%) 

magnitudes 

durantE! los 

Si desagregamos también E!l término de absorción 

relativa z, este se puede explicar corno suma de las tasas 

del consumo pY'ivado (c), inversión privada (j) y compras 

públicas de bienes y servicios (g). 

x (1-·c--j_·g) -1- <P (20) 

Por tanto, según la exprE'sión (20), la mejor'a de 

la balanza objetivo compatible con el paso de la misma de 

un déFicit a un superávit de la cuantía adecuada. requiere 

que se actúe en los siguiE!ntes frentes: (a) aumento dE; la 

producción, (b) reducción de la absorción. (c) aumento dE' 

las inversiones netas a largo plazo procedentes del 

E!XtE;rior. 

Por lo que al aumento de la Eroducción se 

refiere, es fundamental que la economia cuente con precios 

rE!lativos de factores dE' producción (capital, trabajo y 

materias primas) que SE'an realistas y que lleven a 

maximizar la basE' de factores productiyos empleados en 

cada mornento. Las E2Jiticas __ de ~Lus ::es __ LositivQ2 

E;ncarninadas al aurn(;'nto de la eficiencia, trasparencia y 

agilidad del mercado de trabajo son piezas cE'ntrales dE' 

E'ste prOCE'SO. 
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En relación a la contención de la ~~sorci6n, 

habria que procurar que la misma se efectuara sin reducir 

la tasa de inversión, que probablemente esté por debajo de 

lo que seria conveniente. Esto lleva, biE'n a contener E!l 

consumo privado o las compras públicas de bienes y 

servicios, decisión ésta que hay que sopesar 

concienzudamente, si bien las caracteristicas de nuestra 

economía y los problE'mas derivados de la acumulación dE! 

gastos públicos de dudosa rentabilidad social, aconsejan 

que s~! ponga un mayor peso en la reducción de fiertos 

.9-ª-~tC?2"J_tl~..1i~(l_~. Lo que si rE:'sulta evidente es que, en la 

medida que las politicas de ajustes positivos en los 

mercados de factores no se administren en las dosis 

adecuadas, tanto mayor sE!rá el PE!SO del ajuste qUE! habrá 

que hacer sobre el consumo privado y el gasto público. 

Por últ.imo, queda el aumE'nt.o de las invE'rsiones _ .. _-------

procedentE's 

aumentar la 

del exterior. -------_.-

cont.ribución a 

En 

la 

principio, 

balanza 

parece 

ObjE'tivo 

dE'S eable 

dE' las 

inversionE's proc(>dent.es del exterior, sobre todo si estas 

inversiones incorporan un elevado component.e de innovación 

tecnológica que ayude también a aumentar indirectamente 

nuest.ro potencial de crecimiento. 

Hechas E!stas consideraciones genE:rales, convic.;>nE· 

centrarSE! ahora 

correspondientes de 

mejorar la balanza 

los órdenE!s 

las modificaciones 

objetivo (E:n % del 

magnitud 

precisas para 

PIS) desde un 

déficit de -0.5% a un superauit comprendido entre el 0.09% 

y el 0.51%. Corno puede apr'e ciars e, la mej ora que habriet 

que lograr E:star'ía comprendida entre 0.59 y 1.01 puntos 

porcentuales del PIS. No parece des cabellado asignar 0.20 

puntos a la mejora de las inv.::rsiones netas del exterior 

(<P), Y E,l rE,sto a la reducción dE' la absorción o aumE'nto 
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de la producción. Si, por ej emplo se mantiene la tasa de 

inversión (j) en el futuro, esto requeriria una rE!ducción 

entre 0.39 puntos y 0.81 puntos de la suma del consumo 

privado y gasto público. Dado que esta reducción entra 

dentro de limites razonables, no parece que la consecución 

de un objetivo de balanza de pagos que lleve a estabilizar 

la deuda exterior neta en proporción del PIS a los niveles 

presentes sea irrealizable. 

Por último, corno ya s E! ha manifestado 

anteriormente, el que exista una norma de comportamiento 

que deba satisfacE!rsE! a largo ...e lazo no rE!quierE! el 

cumplimiento de la misma cada a~o. De este modo, puede ser 

aprovechar un extraordinariamente 

favor'able par'a la balanza cor'riente como el experimentado 

durantE! los dos úl timos años, a fin de rE!ducir el nivel de 

endeudamiento exterior neto de la economia española, 

reducción ésta que SE! haria mucho más dificil E!n otros 

momE!ntos. SE!gún pone de relieve la expresión (16), este 

proceso rE!duce 

objetivo que 

tambÍE!n E·l superávit futuro dE! la balanza 

debe lograrse en promedio para mantener 

establE! la proporción dE! endeudamiE!nto extE!rior en 

relación al PIS. De este modo, el aj uste macroeconómico de 

la economía espa~ola en 1984 ha reducido en un 20,17% este 

superávit al disminuir el nivel de endeudamiento exterior 

neto del 11.9% del PIS en 1983 al 9.5% en 1984. 

Finalmente, hay que recalcar como la estrategia 

recÍE!nte de amortización de créditos exteriores con cargo 

a las reservas exteriores reduce el nivel de endeudamiento 

exterior bruto, pero no el neto. No obstante, si puede 

utilizarse como instrumento para reducir el coste medio de 

la deuda exterior. 
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En esta sección, se intenta contpstar a la 

siguientE! pregunta: ¿qué capacidad o necesidad 

financiación del sector privado debe obtenerse por término 

rn e dio par a e s t a b i 1 iza r e len d e u d a m i e n t o .9- x t.e rj, .... CJ.J: Y e 1 

endeudamiento p',tiblj:~º (interior y extE!rior) en torno a los 

niveles deseados (en % dE!l PIB) al tiempo que se alcanzan 

los objE!tivos inflªci_Q.D.ªJ:_tos_ previstos? 

La rE!SpUeS ta a esta pregunta se basa, 

necE'sarjamE'nte, en la idE'ntidad lTIacroE!conómica básica de 

una economia abierta. Según ésta, la capacidad o necesidad 

de financiación dE! la nación E'S igual a la suma de la 

capacidad o necesidad de financiación del sector privado y 

dE! 1 sector público, C'" ' 
~)l a los dos pril1lel~OS COnCE!ptos s E~ lE! S 

añaden las inversionE!s netas del exterior' y se deducen los 

pagos de intE'reSE!S por la dE'uda extE'¡r'ior neta, E! n 

condiciones de equilibrio a largo plazo se obtiene que: 

x a + f (21) 

siE!ndo 'x' la balanza obj etivo (~n propor'c.ión del PIB, 'a' 

Ia capacidad o necesidad dE! financi,ación "ajustada" del 

sector privado y I f I la capacidad o necesidad de 

financiación dEd sector público. CorrE'spondiE!ndo a estos 

flujos, existen variaciones de activos financieros. Corno 

ya se ha demostrado, a largo plazo se verifica que: 

x = 
r,...K- n! 
I -'----=- I b -!( 
L H-n J (22) 

Es decir, dado un nivE!l de endE'udamieno extE'rior nE'to (b*) y 

unas tasas de crecimiento real (n) 

existe un nivel 

y un tipo de interés real 

de balanza objetivo (x) 

correspondiente a dicho nivel de endeudamiento. 
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rambien E'S posible mostrar qUE! existe una 

correspondencia entre la capacidad o necesidad de 

financiación del sector público (f) (superávit/déficit 

público) y los -' , nlVe..LeS de la base monetaria y deuda 

pública existentes a largo plazo. Según se prueba en 

Viñals (1985), se tiene qUE! (en % del PIB): 

f (23) 

La expresión (23) indica que un déficit público a 

largo plazo (f<O) se financia, en última instancia, 

mediante el impuesto inflacionario qUE! E'l SE!ctor público 

recauda dc· los pos(:'edorE!s dE' sus pasivos; a saber, sobr'e 

los tenedores de dE!uda pública (b) a1 tipo [--(r'-n)/(l+n)] 

y mediantE! los tE!nE'dores do baso rnonetar'ia (h) al tipo 

[(11+n) / (l+T(+n):I . Por lo tanto, las ecuacionE!s (22) Y 

(23) expresan la capacidad o necesidad de financiaci6n (en 

% del PIS) de los soctores privado y público que se 

precisan respectivamente para estabilizar las proporciones 

dE! dE!uda E!xterior n Ed:a (b*) , ( b) y base 

.!:ll:...~~._tQ..c.::Lª (h), en reIaci6n al PIS. HaciE'ndo uso de las 

expresiones (22) y (23) Y sustituyendo en (21) se obtienE!: 

(2 fq 

Esta ecuación mUE!stra la capacidad o necE!sidad de 

financiaci6n del sector privado (según se ha definido) que 

ha y q u E! ma nt e ne r para §.!2 ta_t¿jJ-=-:(?_ar. ta n to E' 1 e nd eudarni E! n to 

exte¡'ior (b* ) 

Y 

corno el E_L.!Q.l.:Lc_2 (b, h) t.:!n torno a los niveles 

deseados alcanzar de modo los 

i 'lf la ti CJ.IlªC i ()_~ p r e v i s t o s. S u s tit u yen d o E' n ( 2 4- ) ( b*, b , h ) 

por los valorE!s corTE' s pondie ntE! s del año 1984-, y 

estableciendo una escala de valores 10 
razonables para 
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( r , r~, n , 11' ) res u 1 tan los valores de ~ que s e resumen 

en el cuadro 5. 

La lE!Cci6n que SE! obtienE' del cuadro 5 es qUE' el 

equilibrio financiero de la economia espa~ola a largo 

plazo requiere el mantenimiento de una capacidad de 

finan.ci_ª-f..~6n del se~_~.r't.yad~que-.!.:l_a del_l, 3tl.~:LLJ .. 0% 
en proporci6n del PIB según los casos. Esta cifra, a su 

V<:'Z, es consistente con el mantenimiento de la tasa de 

i!Jf.1_C}_c i 6J:l_ª_la r 9.2........pJ.?....?.. o e Il.tr e._......§C...U.~~]~~ . E n el c u a d r o 

se observa como la capacidad de financiaci6n del sector 

privado que se precisa aumenta cuando: 

a) Aumenta el tipo de interés real de la deuda 

extE!rior. 

b) Aumenta la tasa de inflaci6n. 

c) Aumenta la tasa de crecimiento. 

IntuitivamE!ntE', un aumento dE'l coste de la deuda 

exterior requiere, ceter'is paribus, un mej or saldo ele la 

balanza objE!tivo que permita transferir al E!xtE!rior una 

mayor suma de recursos reales. Por su parte, un mayor 

impuesto inflacionario, en equilibrio a largo plazo, viene 

asociado con un mayor déficit público (menor superávit). 

Consecuentemente, se precisa una mayor capacidad de 

financiación privada para financiar el mayor des ahorro 

(menor ahorro) público. Por último, el crecimiento tiE'ne 

dos efectos. r,¡¡ientras que un mayor crecimiento permite por 

un lado un menor superávi t en la balanza obj E!tivo para 

estabilizar el nivel de deuda exterior, tambien da lugar 

por otro lado 

inflacionario que 

a una mayor 

permite al 

recaudaci6n 

sector público 

via impuesto 

ahorrar algo 



I 

- 41-

CUADRO S 

Capacidad de Financiación del Sector Privado" requerida para estabilizar el 

endeudamiento público y exterior a los niveles de 1984 (% del PIS a p.m.) 

r = n = 2 

11'=4 11'=6 "!Í=8 

r*=4 1,30 1,64 1,97 

r"=6 1,48 1,83 2, 16 

r*=7,S 1,62 1,97 2,30 

Fuente: Elaboración propia. 

r, r*: tipo de interés 
respectivamente. 

r = 

11'=4 

1,34 

1,52 

1,66 

a 

Porcentaies 

n = 2,S r = n = 3 

11'=6 "!Í=8 11'=4 11'=6 "11'=8 
.-

1,68 2,01 1,38 1,71 2,04 

1,86 2, 19 1,56 1,90 2,22 

2,00 2,33 1,70 2,04 2,36 

largo plazo interior y exterior, 

11': tasa de inflación interna a largo plazo. 

n: tasa de crecimiento real a largo plazo de la economía española. 

b*: nivel de endeudamiento exterior neto de la economía española a finales de 
1984 (% PIS a p.m.): 9,5. 

h: base monetaria de la economia española a finales de 1984 (% PIS a p.ITl.): 
19,7. 

(*) La capacidad o necesidad de financiación del sector privado se define en 
este caso corno ahorro privado menos inversión privada más entradas netas 
de capital en concepto de inversiones del exterior menos los intereses 
pagados por la deuda exterior neta. 
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mE'nos par'a estabilizar los niveles de endeudamiento 

públi.co. Por lo tanto, cE'tE!ris paribus, el resultado pUedE! 

ser una mayor o menor capacidad de financiación privada en 

equilibrio. ObsérvE!sE' c:orno, E!n los casos C(dlSiderados, E'l 

cuadro arroja una cifra de mayor capacidad. 

En resumen, aunquE! el CLW.dr'o 5 proViE'nE! de un 

ejercicio simple, sí que permite poner- de 

relieve como la marcha de la politica macroeconómica debe 

sati.sfacer· ciertas restriccionE's a fin de no comprorneb,'r 

105 suti.le,s E!quilibr'ios dE! flujos y stocks qUE' gobiernan 

comportamipnto del s i s tE'rna a largo plazo. En un 

e o n t e x to c n E: 1 q U E' 1 a e o n d u e t a del o s a 9 E! n t E' S $ E' í' i 9 E' n () 

s o 1 o P G r~ 1 el o b s e r l) el e i 6 (l el :3 1 a s ti a r i a b 1. Ce s In a e r' (> e e ü n Ó in i ~: a s 

pr'E;sentC$ sino tambien por' sus expectativas aCE,rca eJel 

val G (. f II t u r o el (; e s ti) s v a r i a b 1. E:' S ,la a í! t i ei p a ció n d l" U;'¡ 

dE!sequi1:ibrio futuro puede dar lugat~ a la existencia dE' 

dE·sequi.librios en el pl~l'sentc. Esto sugiE'r'2 poderosamente 

la conveniencia de proseguir políticas macroecon6micas que 

no comprometan la estabilidad a largo plazo de la economía 

en busca de beneficios a corto plazo. 

4-. ConclusionE's .... _--_._--_._ ....... __ . __ ....... -

En las páginas S E! han esbozado 

algunas ideas preliminares sobre la relación entre la 

dE!uda extE~r'ior' 'J los ObjE·tivos de balanza dE' p¿.lgOS en un 

contexto de equilibrio a largo plazo. Ha~ Gue resaltar que 

E!l análisis SE' desarr'olla en términos dE' los conceptos de 

exterior 

caso--- resultar; rn;) s 

y balanza 
11 

adE'cu¿'1dos 

objetivo, que -·-en este 

que los tradicionales de 

deuda exterior bruta y balanza por cuenta corriente 
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As-imisrno el "numerario" escogido, ha hecho que todas las 

variables se eXprE!Sen en proporción del pr'oducto interior 

bruto (PIS), Esta magnitud es más adecuada para medir el 

esfuerzo de financiación que supone la deuda exterior 

(desde el punto de vista de un país deudor) que las 

unidades en moneda extranjera. etc, 

De entre las conclusionc:'s tentativas qUE! se han 

alcanzado, destacan las siguientes: 

E!xterior de una 

la proporción de endeudamiento 

economía (en O{ 
/0 dc.:.} PIS) 

irnpoy'tantes a la flexibilidad futur'd dE:' la misma 

para r'E'currir- a los mercados financieros internad_anales. 

Esta limit.ación dE' flexibilidlid llE!va consigo un r'ecor-tE' 

de los grados de libertad de las políticas macroecon6micas 

futuras, En concreto, existe una estrecha relación entre 

el nivel de endeudamiento externo de la economía y el 

saldo de la balanza objE·tivo que tiene que mantener por' 

término medio para E·fectuar la transferE!ncia de rE'cursos 

realE!s necesaria correspondientE' a las car(jas financieras 

derivadas de dicho nivel de endeudamiento, 

2) El "esfuerzo" futuro que la c'conornia debE! 

realizar p¿"ra hacer frente a las obligacionE's financieras 

que se dE!f'ivan de las deudas acumuladas. aumenta con el 

tipo de interés real 
_._-_.~--_._-

de la deuda exterior y disminuye con 

1 a t a s a d E! C re c :iQli~E!.t_2 rE' a 1 s o s ten i b 1 e, Por' 1 o tan t o . u na 

política dE' ('¡justes positivos encaminada a] aUlTlento dE! la 

tasa de crecimiento sostenible de la" E!conomía, 

E!fE!ctos rnuy benefid_osos, que rebasan E·l árnbi to rnETam~'ntE' 

intE'rno, 
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3 ) Los procesos de inflación interna son 

absolutamente i.Qefi_~ª_ces corno arma para abaratar o reducir 

las cargas reales impuestas por el nivel de endeudamiento 

exterior E'n la medida en que E>l tipo dE! cambio SE' adapte 

al diferencial de inflación. 

4) En el caso de la economía espa~ola, el 

superávit de la balanza .2.bj et::L.v--º. que hay que mantener por 

térrnino medio para estabilizar la proporción 

endE!udamiento exterior nE!to de finales de 1984 va del 

º-'_º_~_% del PIS E!n el caso más favorablE! al º_.L~)_% del PIS en 

el caso menos favorable. De cualquier modo, esto r'equiere 

una trayector'ia futura de la balanza objetivo 

sustancialmente más favorable que la experimentada en 

prornedio durante los últimos diez a~os (-0,5%). 

5) El curnplimiento de esta "norma" de lar'go plazo 

compatible con desviaciones transitorias ----------
respecto de la mísma para aprovechar si tuac.iones 

favorablE's. 

6) El prOCE!SO dE! ajustE! rnacroE'conómico seguido 

por la economía española durante el año 1984, ---fruto de 

la política 

evolución dE! 

E!conórnica 

la coyuntura 

ma n tE' n ida y de 

i n t E' r n a ei o n a 1·-

la favorable 

ha reducido en 

un ;LQ% rE!Specto del año 1983 tanto la proporción de dE:'uda 

exterior nE!ta en relación al PIS como E'l superávit que 

debe mantener en el futuro la balanza objetivo de la 

economía E!spañola para estabilizar el endeudamiento 

E!xterior en relación al PIS al nivel alcanzado a finalE!s 

de 1981~. 

7 ) La E!stabil:ización conjunta del de 

endeudarniento exterior neto y del nivE'l de E'ndeudarniento 
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público dE! finales de 1984-, requieren el mantenimiento de 

una capacidad dE! financiación promE!dia del SE!ctor privado 

q u e s e s it ú a en t r e el .L 30% Y el .. ?,J~ % del PI B , s e g ú n 10 s 

casos. 

Fi na lmE>ntE!, todavía quedan dos cuestiones por 

resolver. La primera dc; ellas se refiere a la aproximación 

empírica dE! la cifra "óptima" de E>ndE!udamiE!nto extE!rior de 

la economía en cada momento. La segunda, a cómo conseguir 

qUE! la E!conolTlía SE> ajustE! a esta trayE!ctoria a lo largo 

dE!ltiempo, a través de la política de tipo de carnbio, 

E!tC. Sin duda alguna, E!stas dos cUE!stionE>s rnereCE!n ser 

examinadas en profundidad en otros trabajos. 
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NOTAS 

supone qUG el bien !I y 11 

hay dos periodos: presente 
es 

y 

2. Al no producirse e intercambiarse más que Olenes, la 
balanza de mercanc.ias es igual a la balanza de bienes 
y servicios y a la balanza por cuenta corriente en el 
primer periodo, ya que el nivel de endeudamiento 
externo inicial es nulo. 

3. Como no hay inversión ni gasto pLlblico, la absorción 
se reduce al consumo. El modelo que aqui se expone es 
similar a los que se desarrollan en Sachs (1981). 
Dornbusch (1983), Y Cuddington y IJiñals (1984), en 
cuanto a su estructura intertemporal. 

4. Hay que tenE:'r en cuenta, no obstante, que si los tipos 
de interés de activos y pasivos exter'nos son 
diferentes, variaciones de activos y pasivos que dejen 
inalterado el nivel de deuda neta, puedE:'rl cambiar E'l 
coste medio de la misma. 

5. Una clE!finición más amplia del. concepl:o '¡deuda exterior 
neta" incluiría también 10s activos y pasivos 
corr'espondienls a titulas de renta variable, con lo 
que los cálculos numéricos que posteriormente se 
rE:'ali.zan se ver.ían afectados. Si bien es to es vei"dad 
en principio, en nuestro caso las variaciones 
cuantitativas de los resultados son peque~as y en 
ningún momento alteran el sentido de nuestras 
conclusion('s. 

6. Análisis similares de equilibrio a largo plazo se 
encuentran en Cooper y Sachs (1985) y Simonsen (1985). 

7. Tal y corno se ha 
objetivo tambien 
unilaterales. 

señalado en 
incluye 

(0'1 texto, la balanza 
las transferencias 

8. Obsérvese que esta situación de equilibrio a largo 
plazo no excluye el que a corto plazo haya una 
correlación negativa entre aumentos de la renta y de 
la balanza objetivo como resultado de un incremento de 
las importaciones, motivado por una expansión de la 
de.manda interna. A largo plazo, no es la demanda sino 
los factores productivos los que gobiernan el 
crecimiento de la renta. 
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9. La ecuación (1'7) describe una situación en la que, 
dados el tipo de interés real y la tasa de crecimiento 
de la renta real, existe una balanza objetivo qlH:', en 
función de su valor, puede hacer que la deuda exterior 
aurnente o aisl!1inuya. A su vez, existe un tipo de 
cambio real dado. que es compatible con esta situación, 

10. Nótese que los supuestos para (rl!-,n) son idénticos a 
los del cuadro 2, siendo r=n. Para la tasa de 
inflación a lay'go plazo de la econclInía española se han 
supuesto los valores del 4%. 6% Y 8%. 

11 . La deuda exb"r-ior nc,ta 
debe considerarse a 

es la magnitud 
la hora dE' 

fundamental que 
calcular la 

transferencia real neta de recursos que un pais deudor 
debe hacer cada ario para financiar la misma. Esto, no 
se contradice con la práctica bancaria que otorga gran 
importancia a las cifras de deuda exterior bruta de un 
pais cuando éste acude a los mercados de crédito 
lnternacionales. Esto es así dada la imposibilidad que 
tiE'ne, un aCr'eedor extr-d,njero para r(~sarcirs(~ mediantE' 
ejE'cución lE'qal en un pdJS diferent.¡:: dE'l cobr'o de su 
deuda (:0 pa'Je'lda. 



- 48-

CUADRO la 

A P E N D ICE 

Activos y Pasivos del Exterior sobre la 
Economía Española, 1975-1984 

M,M. d e pesetas 

Activos del Activos netos Pasivos del Pasivos netos 
Exterior del Exterior Exterior del Exterior 

1 2 3 4 

1975 1.126 748 650 618 
1976 1,509 1, 105 706 678 
1977 2,193 1,741 1.075 996 
1978 2.432 1,888 1.561 1.490 
1979 2,875 2,230 2. 151 1,922 
1980 3.934 3.181 2.615 2,337 
1981 5,444 4.522 3,629 3,291 
1982 6.458 5.337 3 ,613 3. 153 
1983 7,826 6.462 4,302 3.730 
1984 9.310 7,631 5,922 5, 163 

Fuente: Banco de España y elaboración propia, 
- Las cifras de activos y pasivos (1,3) se 

pasivos financieros. 
refieren a activos y 

Las cifras de activos y pasivos netos (2,4) se obtienen como 
resultado de restar a los activos y pasivos (1,3) los capítulos 
correspondientes a títulos de renta variable y otras 
participaciones e inmuebles así como los desfases en cobros y 
pagos. 

CUADRO 3a 

La Balanza Objetivo y sus componentes, 1975-1984 

M.M. d e pesetas 

i I Intereses Netos Balanza Balanza Inversiones Totales de la Deuda Ex-Obj etivo Corriente Netas del Exterior terior Neta 
1=2+3+4 2 3 4 

1975 -146 -171 24 1 
1976 -230 -266 12 24 
1977 -114 -195 34 48 
1978 270 134 73 63 
1979 84 -44 78 50 
1980 -246 -414 88 80 
1981 -204 -529 143 182 
1982 -269 -601 130 202 
1983 3 -473 205 271 
1984 757 186 271 300 

Fuente: Banco de España y elaboración propia. 



-49 -

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS 

BANCO DE ESPA~A, Informe Anual, Boletin Estadistico. 

CONTABILIDAD NACIONAL DE ESPA~A. 

COOPER, Richard N. Y Jeffrey D. SACHS (1985), "BorrOLlling 
Abroad: The Debtor· s Perspective ll , en el volúmen 
International Debt and the Developing Countries, 
edi tado por Gordon W. Smi th y John T. Cuddington, 
The World Bank. 

CUDDINGTON, John T. y José VI~ALS (1984), "Budget Deficits 
and the Current Account in the Presence of ClassicaL 
Unemployment", Documento de Trabajo 8418, Servicio 
de Estudios, Banco de España, (será publicado en el 
Economic Journal, marzo 1986). 

DORNBUSCH, Rudiger (1983), IIReal Interest Rates, Home 
Goods and Optimal External Borrowing", Journal of 
.~olitical .fconormL 91, Febrero, pp. 141-153. 

DORNBUSCH, Rudiger (1985) 
and Disequilibrium 
!...nternational Debt 
~~di tado por Gordon 
The World Bank. 

IIExternal Debt, Budget Deficits 
Exchange Rates 11, en el volúmen 
and the DeveloEing Countries, 

W. Smith y John T. Cuddington, 

SACHS, Jeffrey D. (1981), "The Current Plccount and 
Macroeconomic Adjustment in the 1970· s·, -ªrook.iJl.9.i 
Papers on Econon:d.c Activit..Y_ 1, pp. 201-282. 

SERVICIO DE ESTUDIOS (1983), ··Obj etivos de Endeudamiento 
Exterior en el periodo 1983-1986 11 , Documento Interno 
C/1983/25, Banco de España. 

SIMONSEN, Mario Henrique (1985), IIThe Developing-Country 
Debt Problem ll , en el volúmen International Debt and 
the Developing Countries, editado por Gordon W. 
Smith y John T. Cuddington, The World Bank. 

VI~ALS, José (1985). IITipo de Cambio, Movilidad del 
Capital y Ajuste Macroeconórnico en España durante 
1985 11 , Documento C11985/2, Servicio de Estudios, 
Banco de España, Enero. 

VIÑALS, José (1985) IIEl Déficit Público y sus efectos 
Macroeconómicos: Algunas Reconsideraciones ll , 

Documento de Trabajo 8504, Servicio de Estudios, 
Banco de Es paña y l'-ªEtl.es_~f.-º-nomi-ª~pañ~lª, núm. 
25, pp. 36-54. 



~ 50-

DOCUMENTOS DE TRABAJO: 

7801 Vicente Poveda y Ricardo Sanz: Análisis de regresión: algunas consideraciones útiles para 
el trabajo empírico (*). 

7802 Julio Rodríguez López: El PIB trimestral de España, 1958-1975. Avance de cifras y comen­
tarios (*). (Publicadas nuevas versiones en Documentos de Trabajo nlJms. 8211 y 8301). 

7803 Antoni Espasa: El paro registrado no agrícola 1964-1976: un ejercicio de análisis estadís­
tico univariante de series económicas (*). (Publicado en Estudios Económicos n.o 15). 

7804 Pedro Martínez Méndez y Raimundo Poveda Anadón: Propuestas para una reforma del 
sistema financiero. 

7805 Gonzalo Gil: Política monetaria y sistema financiero. Respuestas al cuestionario de la CEE 
sobre el sistema financiero español (*). Reeditado con el número 8001. 

7806 Ricardo Sanz: Modelización del índice de producción industrial y su relación con el 
consumo de energía eléctrica. 

7807 Luis Angel Rojo y Gonzalo Gil: España y la CEE. Aspectosmonetarios y financieros (*). 
7901 Antoni Espasa: Modelos ARIMA univariantes, con análisis de intervención para las series 

de agregados monetarios (saldos medios mensuales) M3 y M2. 
7902 Ricardo Sanz: Comportamiento del público ante el efectivo (*). 
7903 Nicolás Sánchez-Albornoz: Los precios del vino en España, 1861-1890. Volumen 1: Crítica 

de la fuente. 
7904 Nicolás Sánchez-Albornoz: Los precios del vino en España, 1861-1890. Volumen": Series 

provinciales. 
7905 Antoni Espasa: Un modelo diario para la serie de depósitos en la Banca: primeros resulta-

dos y estimación de los efectos de las huelgas de febrero de 1979. 
7906 Agustín Maravall: Sobre la identificación de series temporales multivariantes. 
7907 Pedro Martínez Méndez: Los tipos de interés del Mercado Interbancario. 
7908 Traducción de E. Giménez-Amau: Board of Governors of the Federal Resei've System­

Regulations AA-D-K-L-N-O-Q (*). 
7909 Agustín Maravall: Effects of alternative seasonal adjustment procedures on monetary 

policy. 
8001 Gonzalo Gil: Política monetaria y sistema financiero. Respuestas al cuestionario de la CEE 

sobre el sistema financiero español (*). 
8002 Traducción de E. Giménez-Arnau: Empresas propietarias de! Banco. Bank Holding Com­

pany Act-Regulatíon {(V" (*), 
8003 David A. Pierce, Darrel W. Parke, and WiIliam P. Cleveland, Federal Reserve Board and 

Agustín Maravall, Bank of Spain: Uncertainty in the monetary aggregates: Sources, 
measurement and policy effects. 

8004 Gonzalo Gil: Sistema financiero español (*). (Publicada una versión actualizada en Estu­
dios Económicos n.o 29). 

8005 Pedro Martínez Méndez: Monetary control by control of the monetary base: The Spanish 
experience (la versión al español se ha publicado como Estudio Económico n.o 20). 

8101 Agustín Maravall, Bank of Spain and David A. Pierce, Federal Reserve Board: Errors in 
preliminary money stock data and monetary aggregate targeting. 

8102 Antoni Espasa: La estimación de los componentes tendencial y cfciico de los indicadores 
económicos. 

8703 Agustín Maravall: Factores estacionales de los componentes de M3' Proyecciones para 
1981 y revisiones, 1977-1980. 

8104 Servicio de Estudios: Normas relativas a las operaciones bancarias internacionales en 
España. 

8105 Antoni Espasa: Comentarios a la modelización univariante de un conjunto de series de la 
economía española. 

8207 Antoni Espasa: El comportamiento de series económicas: Movimientos atípicos y relacio­
nes a corto y largo plazo. 

8202 Pedro Martínez Méndez e Ignacio Garrido: Rendimientos y costes financieros en el Mer­
cado Bursátil de Letras. 

8203 José Manuel Olarra y Pedro Martínez Méndez: La Deuda Pública y la Ley General Presu­
puestaria. 

8204 Agustín Maraval!: On the political economy of seasonal adjustment and the use of univa­
riate time-series methods. 



8205 
8206 

8207 

8208 
8209 

8210 
8211 

8212 

8273 

8274 
8215 
8276 

8307 
8302 

8303 

8304 
8305 

8306 

8307 
8308 

8309 

8370 
8317 

8312 
8373 
8374 

8407 

8402 
8403 

8404 
8405 
8406 

8407 
8408 
8409 
8470 
8477 

8412 

- 51-

Agustín Maravall: An application of nonlinear time series forecasting. 
Ricardo Sanz: Evaluación del impacto inflacionista de las alzas salariales sobre la econo­
mía española en base a las tablas input-output. 
Ricardo Sanz y Julio Segura: Requerimientos energéticos y efectos del alza del precio del 
petróleo en la economía española. 
Ricardo Sanz: Elasticidades de los precios españoles ante alzas de diferentes inputs. 
Juan José Dolado: Equivalencia de los tests del multiplicador de Lagrange y F de exclusión 
de parámetros en el caso de contrastación de perturbaciones heterocedásticas. 
Ricardo Sanz: Desagregación temporal de series económicas (*). 
Julio Rodríguez y Ricardo Sanz: Trimestralización del producto interior bruto por ramas de 
actividad. (Véase Documento de Trabajo n.o 8301). 
Servicio de Estudios. Estadística: Mercado de valores: Administraciones Públicas. Series 
históricas (1962-1981). 
Antoni Espasa: Una estimación de los cambios en la tendencia del PIB no agricola, 1964-
1981. 
Antoni Espasa: Problemas y enfoques en la predicción de los tipos de interés. 
Juan José Dolado: Modelización de la demanda de efectivo en España (1967-1980). 
Juan José Dolado: Contrastación de hipótesis no anidadas en el caso de la demanda de 
dinero en España. 
Ricardo Sanz: Trimestralización del PIB por ramas de actividad series revisadas 
Cuestionario OCDE. Servicio de Estudios. Estadística. Cuadro de flujos financieros de la 
economía española (1971-1981) (*). 
José María Bonilla Herrera y Juan José Camio de Allo: El comercio mundial y el comercio 
exterior de España en el período 1970-1981: Algunos rasgos básicos. 
Eloísa Ortega: Indice de precios al consumo e índice de precios percibidos. 
Servicio de Estudios. Estadística: Mercado de Valores: Instituciones financieras. Renta fija. 
Series históricas (1962-1982). 
Antoni Espasa: Deterministic and stochastic seasonality: an univariate study of the Spa­
nish Industrial Production Index. 
Agustín Maravall: Identificación de modelos dinámicos con errores en las variables. 
Agustín Maravall, Bank of Spain and David A. Pierce, Federal Reserve Board: The transmis­
sion of data noise into policy noise in monetary control. 
Agustín Maravall: Depresión, euforia y el tratamiento de series maníaco-depresivas: el 
caso de las exportaciones españolas. 
Antoni Espasa: An econometric study of a monthly indicator of economic activity. 
Juan José Dolado: Neutralidad monetaria y expectativas racionales: Alguna evidencia en 
el caso de España. 
Ricardo Sanz: Análisis cíclicos. Aplicación al ciclo industrial español. 
Ricardo Sanz: Temporal disaggregation methods of economic time series. 
Ramón Galián Jiménez: La función de autocorrelación extendida: Su utilización en la 
construcción de modelos para series temporales económicas. 
Antoni Espasa y María Luisa Rojo: La descomposición del indicador mensual de cartera de 
pedidos en función de sus variantes explicativas. 
Antoni Espasa: A quantitative study of the rate of change in Spanish employment. 
Servicio de Producción y Demanda Interna: Trimestralización del PIE: por ramas de activi­
dad, 1975-1982. 
Agustín Maravall: Notas sobre la extracción de una señal en un modelo ARIMA. 
Agustín Maravall: Análisis de las series de comercio exterior -1-. 
Ignacio Mauleón: Aproximaciones a la distribución finita de criterios Ji- cuadrado: una 
nota introductoria. 
Agustín Maravali: Model-based treatment of a manic-depressive series. 
Agustín Marava!l: On issues involved with the seasonal adjustment of time series. 
Agustín Maravall: Análisis de las series de comercio exterior -11-. 
Antoni Espasa: El ajuste estacional en se ríes económicas. 
Javier Ariztegui y José Pérez: Recent developments in the implementation of monetary 
policy. 
Salvador García-Atance: La política monetaria en Inglaterra en ia última década. 



- 52-

8413 Ignacio Mauleón: Consideraciones sobre ia determinación simultánea de precios y sala­
rios. 

8474 María Teresa Sastre y Antoni Espasa: Interpolación y predicción en series económicas con 
anomalías y cambios estructurales: los depósitos en las cooperativas de crédito. 

8475 Antoni Espasa: The estimation of trends with breaking points in their rate of growth: the 
case of the Spanish GDP. 

8476 Antoni Espasa, Ascensión Molina y Eloísa Ortega: Forecasting the rate of ínflation by 
means ofthe consumer price indexo 

8417 Agustín Maravall: An application of model-based signa! extractioll. 
8478 John T. Cuddington y José M. Viñals: Budget defícits and the current account in the 

presence of classical unemployment. 
8419 Jonn T. Cuddington y José M. Viñals: Budget deficits and the curren! account: An inter­

temporal disequilibrium approach. 
8420 Ignacio Mauleón y José Pérez: Interest rates determinants and consequences for macro-

economic performance in Spain. 
8427 Agustín Maravall: A note on revisions in arima-based signal extaction. 
8422 Ignacio Mauleón: Factores de corrección para contrastes en modelos dinámicos. 
8423 Agustín Maravall y Samuel Bentolila: Una medida de volatilidad en series temporales con 

una aplicación al control monetario en España. 
8501 Agustín Maravall: Predicción con modelos de series temporales. 
8502 Agustín Maravall: On structural time series models and the characterization of compo-

nents. 
8503 Ignacio Mauleón: Predicción multivariante de los tipos interbancarios. 
8504 José Viñals: El déficit público y sus efectos macroeconómicos: algunas reconsideraciones. 
8505 José Luis Malo de Molina y Eloísa Ortega: Estructuras de ponderación y de precios 

relativos entre los deflactores de la Contabilidad Nacional. 
8506 José Viñals: Gasto público, estructura impositiva y actividad rnacroeconórnica en una 

economía abierta. 
8507 Ignacio Mauleón: Una función de exportaciones para ia economía española. 
8508 J. J. Dolado, J. L Malo de Molina yA. Zabalza: Spanish industrial unemployrnent: some 

explanatory factors. 
8509 Ignacio Mauleón: Stability testing in regression models. 
8570 Ascensión Molina y Ricardo Sanz: Un indicador mensual del consumo de energía eléctrica 

para usos industriales, 1976-1984. 
8571 J. J. Dolado y J. lo Malo de Molina: An expectational model of labour demand in Spanish 

industry. 
8572 J. Albarracín y A. Yago: Agregación de la Encuesta Industrial en los 15 sectores de la 

Contabilidad Nacional de 1970. 
8573 Juan J. Dolado, José Luis Malo de Molina y Eloísa Ortega: Respuestas en el deflactor del 

valor añadido en la industria ante variaciones en los costes laborales unitarios. 
8514 Ricardo Sanz: Trimestralización del PIB por ramas de actividad, 1964-1984. 
8575 Ignacio Mauleón: La inversión en bienes de equipo: determinantes y estabilidad. 
8516 A. Espasa y R. Galián: Parsimony and omitted factors: The airline módel and the census 

X-11 assumptions. 
8577 Ignacio Mauleón: A stability test for simultaneous equation models. 
8518 José Viñals: ¿Aumenta la apertura financiera exterior ias fiuctuaciones del tipo de cambio? 

(versión español). Does financial openness increase exchange rate fluctuations? (versión 
inglés) . 

8579 José Viñals: Deuda exterior y objetivos de balanza de pagos en España: Un análisis de 
largo plazo. 

,~ Las publicaciones señaladas con un asterisco se encuentran agotadas. 

Información: Banco de España, Servicio de Publicaciones. Alcalá, 50. 28014 Madrid. 


