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Introduccién

Durante el afio 1990, la economia espafiola ha con-
tinuado realizando el proceso de integracién en la CE,
iniciado en 1986, con la ejecucién del progresivo desar-
me arancelario (el 1 de enero de 1990 el arancel espa-
fiol con la Comunidad se habfa visto reducido de forma
acumulada en un 65 %) y la aproximacién del arancel
exterior espafiol a la Tarifa Exterior Comuin.

En el presente ejercicio se ha producido, asimismo,
una reduccién de los altos ritmos de crecimiento econd-
mico, que fundamentados en una significativa expan-
sion de la demanda interna generaron un incremento
del PIB en términos reales de en torno al 5,5 % en los
ulcimos tres ejercicios, ritmo superior al del conjunto
comunitario. Ciertamente, como resultado principal de
las medidas de politica econémica restrictiva implanta-
das en el segundo semestre del afio anterior, el creci-
miento del PIB en 1990 se vio reducido al 3,5 % en
términos reales. :

El proceso de aminoramiento del crecimiento de la
demanda interna aiin fue mds intenso, ya que de crecer
ésta al 7,6 % en 1989, en 1990 dnicamente lo hizo al
4,7 %. Dentro de este contexto de desaceleracién del
ritmo de la actividad econémica resulta necesario resal-
tar la considerable disminucién experimentada por la
Formacién Bruta de Capital, que ha visto aminorar su
ritmo de crecimiento en 1990 a la mitad del experi-
mentado en 1989.

En el 4mbito internacional, la coyuntura también
resulté moderada. Los ritmos de crecimiento de la pro-
duccién también se vieron reducidos, de manera que
para el conjunto de la OCDE la tasa anual de creci-
miento del PNB en 1990 fue del 2,9 % frente al
3,6 % de 1989. En general, los niveles de crecimiento
de la actividad econémica se han visto disminuidos en
casi todos los paises industrializados, si se exceprian las
economfas alemana y japonesa (en el primer caso se
asisti6 al impulso generado por la unificacién, y en el
segundo a una expansién del consumo de las familias y
de la inversién).

En la esfera internacional, hemos de sefialar, final-
mente, la incertidumbre generada en la segunda parte
del afio por los acontecimientos del golfo Pérsico, que
han tenido repercusiones sobre los mercados financieros
y monetarios, y han provocado incrementos y variacio-
nes en el precio de los crudos petroliferos. Estos aconte-
cimientos han introducido aspectos de incertidumbre

NOTA: Véase, ademiis, en el apartado de Anexos, «Comercio
exterior de Espania», pig. 299. (N. de R.)
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Cuadro 1
CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD Y DE LOS PRECIOS, 1985-1990

1985 1986 1987 1968 1989 1990(p)

ESPANA

Consumo privado 24 36 54 59 54 39
Consumo publico 46 57 9 41 56 42
Formacion bruta de capital 34 147 1713 149 141 67
Demanda nacional intema 29 61 85 71 16 47

Exportaciones bienes y sevicios 27 13 59 75 52 28
Importaciones bienes y seicios 62 165 204 189 16 87
PB 23 33 55 52 5 35
Indice de precios al consumo B8 88 52 48 68 65

OCDE

Demanda nacional inferna 34 37 39 45 33 27
PNB 34 28 33 4 36 28
Indice de precios al consumo 29 35 44 6 63
(p) previsiones

Fuente: Banco de Espafia, Ministerio de Economia, OCDE y elaboracion propia.

en la economia internacional, que parece previsible que
pudieran influir negativamente sobre la recién iniciada
coyuntura de desaceleracién econémica.

La Balanza de Pagos por Cuenta Corriente:
un desequilibrio a resolver

La Balanza por Cuenta Corriente espafiola, que des-
de 1980 venfa observando saldos negativos, durante
los afios 1984 a 1986 obtuvo super4vits relativamente
altos dentro del contexto europeo, de manera que en

Grafico 1
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1985 el saldo positivo de cuenta corriente representd el
1,5 % del PIB y el 1,7 % en 1986. En estos afios, los
superdvits de las balanzas de servicios y transferencias
fueron lo suficientemente elevados como para compen-
sar con creces los tradicionales déficits de la balanza de
comercio espafiola.

A partir de 1987, la situacién de las cuentas exterio-
res espafiolas variard, produciéndose un crecimiento
considerable del déficit comercial (en términos del PIB
pasé del —2,8 % en 1986 al —6,4 % en 1989), que no
pudo ser compensado ni por la evolucién de la balanza
de servicios, que también experimentd un retroceso re-
lativo (de presentar un superdvit del 4 % del PIB en
1986, vio reducir sus cifras hasta alcanzar unicamente
el 2,3 % del PIB en 1989), ni por la evolucién positiva
de la balanza de transferencias (el superdvit de esta
partida en 1986 representé el 0,5 % del PIB y en 1989
alcanzaba el 1,3 %).

En conclusién, como consecuencia del crecimiento
del déficit comercial, de la reduccién en términos relati-
vos de la balanza de servicios y aun a pesar de la evolu-
cién positiva de las transferencias, la balanza por cuenta
corriente experimentd sucesivos déficits en los afios
1988 y 1989 (en términos reladivos el saldo pasé de
representar ¢l 0 % del PIB en 1987 al —1,1 % en 1988
y al —2,8 % en 1989).

Los datos anteriores nos permiten sefialar dos carac-
teristicas principales en la evolucién del déficic por
cuenta corriente espafiol desde 1988: @) su ramafio
relativamente importante, y 4) su ritmo intenso de cre-
cimiento.

En el presente ejercicio, el déficit por cuenta corriente
continué aumentando: en términos relativos, segin
nuestras estimaciones, fue del —3,5 % del PIB,

El crecimiento del déficit corriente en 1990 se pro-
dujo a pesar de que la balanza comercial observé un
comportamiento positivo, ya que ésta redujo su saldo

Cuadro 2
PALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE (1985-1990)
(En % PIB)

1985 1986 1987 1988 1989 1990(s)

ESPANA

Saldo Balanza Comercial -21 -28 -44 -52 -64 -63
Saldo Balanza Servicios 35 4 35 28 23 19
Saldo Balanza Transferencias 07 05 09 13 13 09
Saldo Balanza Cuenta Coriente 15 7 0 -11 -28 -35
OCDE

Saldo Balanza Cuenta Comiente (mi-

les de millones de dolares) -28 46 -5 -85 -8
(e) estimaciones,

Fuente: Ministerio de Economia, FMI y elaboracion propia.
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Cuadro 3
BALANZA DE PAGOS POR CUENTA CORRIENTE EN TERMINOS
DE REGISTRO DE CAJA
(Miles de millones de ptas.)
gy B 1990 % %
PB () PB “y9009
Balanza Comercial -2.902 61 -2989 58 3
Balanza Cuenta Corriente 13676 32 -1582 315 16
(e) estimaciones

Fuente: Banco de Espafia y elaboracion propia

negativo en términos del PIB (del —6,4 % el afio 1989
pasé al —6,3 % en el presente ejercicio).

La razén del crecimiento relativo del déficit por
cuenta corriente en el afio actual se hallé en el hecho de
que la principal partida compensatoria, la balanza de
servicios, observé una reduccién en la magnitud relad-
va de su saldo positivo (de representar el 2,3 % del PIB
en 1989 obruvo un saldo positivo de unicamente el
1,9 % en 1990), siendo la disminucién de los ingresos
turisticos la principal causa del hecho anterior.

En conclusién, de acuerdo con el andlisis realizado,
podemos afirmar que en 1990 se produjo una varia-
cén significativa respecto a las tendencias observadas
por el déficit de cuenta corriente en los ultmos ejerci-
cios; efectivamente, aunque en el presente afio el saldo
negativo de cuenta corriente continué aumentando ab-
soluta y relativamente, se frené el intenso ritmo de
crecimiento que habfa experimentado en los ejercicios
anteriores.

Si en lugar de considerar las cifras del déficit por
cuenta corriente en términos de Balanza de Pagos to-

Cuadro 5
VARIACIONES EN LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN
TERMINOS DE REGISTRO DE CAJA

Cobertura del
1990/89 (Enero-octubre)  déficit comercial (%)

Ingresos  Pagos  Saldo Déficit 89 Deficit 90
% % %

BALANZA COMERCIAL 6,11 506 -321* -100 -100
Importacion 505 -505

Exportacion 6,11 611

BALANZA SERVICIOS 085 1030 2086 398 305
Turismo y viajes 953" 1935 1563 599 489
Rentas inversion 18,48 1248 -155 -136  -134
Otros servicios 10,09 -531 -1968* -63 -50
TRANSFERENCIAS 24 17121 1745 180 205
BALANZA CORRENTE 307 491 -1999* 422 -490
" Aumenta

Fuente: Elaboracion propia

mdsemos datos del «Registro de Caja» del Banco de
Esparia, segun las ultimas estimaciones en términos de
pesetas corrientes también observarfamos, en 1990, un
crecimiento del déficit corriente en torno al 16 %, ha-
biendo alcanzado en este ejercicio un saldo negativo de
1.592 billones de pesetas, 224.000 millones de pesetas
mds que en 1989. Sin embargo, en términos relativos
respecto al PIB, el déficit experimentd una ligera re-
duccién del —3,2 % en 1989 al —3,15 % en 1990.
En términos del «Registro de Caja» del Banco de
Espafia disponemos de datos mds precisos y globales
para el perfodo enero-octubre de 1990. Si comparamos
las citadas cifras con las existentes para el mismo perfo-

Cuadro 4
BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN TERMINOS DE REGISTRO DE CAJA, 1989 Y 1990
(Miles de millones de ptas.)
1989 1990 1990 (e)
(Enero-octubre) (Enero-octubre)
Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo Saldo

BALANZA COMERCIAL 40911 6.4615 -2.370,4 43411 6.7876 -2.446,5 -2989
Importacion 6.4615 -6.4615 6.787 6 -6.7876
Exportacion 40011 40911 43411 43411
BALANZA SERVICIOS 3117 21676 9441 31381 23909 7412
Tursmo y viajes 1.7185 297 14188 15548 w77 11971
Rentas inversion 5898 9131 -3233 6988 10271 -3283
Otros servicios 8034 9548 -151.4 8845 1.006,1 -1216
TRANSFERENCIAS 9956 5677 4279 9713 470 5013
BALANZA CORREENTE 8.1984 9198 -996.4 84505 96485 -1198.0 -1592
% Défictt Cuenta Comente/PB 22 24 315
(e) estimaciones.

Fuente: Banco de Espaia y elaboracion propia.
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do del afio anterior, podremos observar determinadas
tendencias, que estimamos no variardn excesivamente
de las que obtendriamos de considerar la totalidad del
perfodo anual.

En términos de pesetas corrientes las apreciaciones
principales serfan las que siguen:

1. El déficit por cuenta corriente observé, en el
periodo citado, un crecimiento del 20 %, alcanzando
en octubre de 1990 un total de 1,198 billones de pe-
setas.

2. El déficit comercial aument$ escasamente un
3,1 %. En octubre el saldo de la balanza comercial fue
de —2,446 billones de pesetas, debido al mayor incre-
mento experimentado por las exportaciones (6,11 %)
frente al de las importaciones (5,05 %)."

3. Teniendo en cuenta las cifras anterfores pode-
mos deducir que la principal causa del crecimiento del
déficit por cuenta corriente se hallg, en el presente ejer-
cicio, como dijimos con anterioridad, en la disminucién
experimentada por el saldo positivo de la balanza de
servicios, que vio caer sus cifras en un 20,9 % como
consecuencia, principalmente, de la disminucién de los
ingresos turisticos (—9,5 %) y del crecimiento de los
pagos por turismo (+19,4 %).

4. la balanza de transferencias aumentd su saldo
positivo en un 17,2 %.

5. En términos generales, podemos establecer que
mientras que en 1989 la balanza de servicios cubri6 el
39,8 % del déficit comercial y la de transferencias el
18 %, quedando por compensar unicamente el 42,2 %
del saldo negativo de la balanza de comercio, en el
ejercicio de 1990, la compensacién fue menor puesto
que el saldo de la balanza de servicios sélo represent6 el
30,5 % del déficit comercial y el de transferencias al-

canzé el 20,5 %; en total, un 51 % del déficic comer--

cial no fue compensado en 1990.

Comercio exterior: evolucién, composicién y
estructura geogrifica

En términos de aduanas, el comportamiento de la
balanza de comercios en 1990 fue bueno, puesto que el
déficit crecié unicamente en 2,2 % (alcanzando 3,27
billones de pesetas), debido al mayor crecimiento de las
exportaciones, un 7,3 % (el valor total en términos
FOB fue de 5,64 billones de pesetas), frente al 5,4 %
que aumentaron las importaciones (el total de importa-
ciones CIF alcanzé 8,91 billones de pesetas).

1. Las cifras para la rotalidad del perfodo anual permiten estimar un
crecimiento del déficit comercial del 3 %.

Cuadro 6
COMERCIO EXTERIOR EN TERMINOS DE ADUANAS
(Miles de millones de ptas.)

1986 1987 1968 1989 1990

Exportaciones FOB 38002 41956 46864 52576 56428
Importaciones CIF 48708 60298 70395 B4584 BI147
Saldo -1.0706 -18342 -2.3531 -32007 -3.2119
Saldo (%) PB -34 =51 -59 -1 -65
Cobertura (%) 7 896 666 622 633
Vaniacion exportaciones FOB

Valor 74 04 N7 122 713
Precios -35 26 44 45 =26(1)
Volumen -4 78 7 74 115(1)
i s CF

Valor -36 233 16,7 202 54
Precios -174 -22 -4 18 =37(1)
Volumen 16,7 26,2 18,5 185 99(1)
(1) Enero-agosto.

Fuente: Direccion General de Aduanas y Dreccidn General de Prevision y Coyuntura

En términos relativos, como porcentaje del PIB, el
déficit comercial en 1990 se ha visto reducido, pasando
de representar el =7,1 % en 1989 al —6,5 % en el
presente ejercicio, cambiando el signo de la tendencia
expansiva existente en afios anteriores en que de forma
continuada crecfa el porcentaje que representaba el sal-
do negativo de la balanza comercial sobre el PIB.

De acuerdo con las cifras anteriores, también por
primera vez en el iltimo cuatrienio, la tasa de cobertu-
ra comercial aumentd, pasando del 62,2 % de 1989 al
63,3 % de 1990.

Entre las causas que provocaron el hecho de que en
1990, por primera vez en varios afios, el crecimiento de
las exportaciones superara al de las importaciones, de-
bemos mencionar en primer lugar la reduccién conside-
rable que observaron los ritmos de crecimiento de la
demanda interna.

Efectivamente, en los 1ltimos tres afios la economia
espariola vio crecer el PIB en torno al 5 %. Esta expan-
sién econémica estuvo impulsada principalmente por
fuertes aumentos de la demanda interna, magnitud
que se expandi6 a tasas anuales promedios del 8 %. Las
diferencias entre las tasas de crecimiento de la produc-
cién y la demanda pudieron presionar al alza el nivel de
nuestras importaciones y limitar la expansién de nues-
tras exportaciones.’

2. Establecemos nuestros razonamientos sobre la conocida identidad

macroecondmica:
Y-(C+l)=X-M

Y = Renta
C = Consumo
I = Inversién
X = Exportaciones
M = Imporraciones
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