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 0. INTRODUCCIÓN
· Uno de los acontecimientos más relevantes experimentados por la economía española a lo largo del último medio siglo ha sido su proceso de internacionalización.
· Este proceso se ha manifestado en una liberalización progresiva de los intercambios comerciales y financieros de la economía española.

· La liberalización ha sido progresiva, pero no uniforme. Como veremos, este proceso se verá muy influido por la evolución de las relaciones de España con la Comunidad Económica Europea.

· La evolución de las relaciones económicas con el exterior puede estudiarse a través del análisis de la balanza de pagos.

· La balanza de pagos es un documento contable que recoge las transacciones económicas que los residentes de un país realizan con no residentes durante un determinado período de tiempo.

· Este documento tiene una importancia trascendental en el análisis económico pues permite:

1. Comprender las relaciones de un país con el resto del mundo.

2. Analizar los desequilibrios económicos que producen dichas relaciones (deuda, déficit por cuenta corriente, etc.).

3. Realizar comparaciones internacionales.

· La balanza de pagos presenta, en conjunto, un equilibrio contable: CC + CK = CF. Sin embargo, dicho equilibrio contable es compatible con la existencia de desequilibrios en las sub-balanzas que la componen.

· Es por ello que en esta exposición prestaremos una especial atención al análisis del saldo de estas sub-balanzas para el caso español. Concretamente, nos preguntaremos cómo evoluciona el saldo de la cuenta corriente y qué implicaciones tiene esto sobre la financiación de la economía española (i.e. relación de la cuenta corriente con la cuenta de capital y financiera).

· Esquema: 
	1. Breve introducción a la balanza de pagos
2. Evolución de la balanza de pagos española
2.1. Hasta el Plan de Estabilización de 1959
2.2. Desde el Plan de Estabilización hasta la primera crisis del petróleo en 1973

2.3. Desde la primera crisis del petróleo hasta la Adhesión a la CEE en 1986

2.4. Desde la Adhesión hasta la crisis económica
2.5. Crisis económica
3. Situación actual de la balanza de pagos española



 1. BREVE INTRODUCCIÓN A LA BALANZA DE PAGOS
· Las distintas cuentas que conforman la balanza de pagos se distinguen según la naturaleza de los recursos económicos que computan. Las cuentas son:

· Cuenta corriente (CC), que se divide a su vez en 3:

· Sub-cuenta de bienes y servicios.

· Sub-cuenta de rentas primarias: recoge las rentas del capital y del trabajo. 

· Sub-cuenta de rentas secundarias: recoge las transferencias corrientes, esto es, aquellas sin condicionalidad/contrapartida.
· Cuenta de capital (CK): recoge las transferencias de capital (i.e. aquellas con condicionalidad) y las compraventas de activos no producidos no financieros (p.ej. tierras o recursos del subsuelo).
· Cuenta financiera (CF): recoge las variaciones netas de activos y pasivos financieros de España con el exterior. La cuenta financiera, a su vez, se divide en:
· Inversión directa.

· Inversión en cartera.

· Derivados.

· Otros activos.

· Variación de reservas.
· Cuenta de errores y omisiones (CE).
· Las 4 cuentas dan lugar a una igualdad contable, de forma que:
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· Nótese que, con el nuevo Manual, se modifica la convención del signo

 de la cuenta financiera, ya que antes un signo positivo significaba un saldo deudor: CC + CK + CE + CF = 0.
· La suma de la cuenta corriente y de la cuenta de capital nos da la capacidad o necesidad de financiación de la economía, que luego podrá concretarse de diferentes formas en la cuenta financiera (p.ej. puede concretarse en flujos generadores de deuda o en inversiones no generadoras de deuda, como veremos).

 2. EVOLUCIÓN DE LA BALANZA DE PAGOS ESPAÑOLA
 2.1. Hasta el Plan de Estabilización de 1959
· Durante la primera mitad del siglo XX, la política comercial española se caracterizó por su elevado grado de proteccionismo en un intento de industrializar el país vía sustitución de importaciones.

(ver tema 24-A, “1.1. Hasta el Plan de Estabilización de 1959”, “Primer tercio del siglo XX” y “Primeros años del franquismo (1939-1959): autarquía”)
 2.2. Desde el Plan de Estabilización hasta la primera crisis del petróleo en 1973
(ver tema 24-A, “1.2. Desde el Plan de Estabilización hasta la primera crisis del petróleo en 1973”)

 2.3. Desde la primera crisis del petróleo hasta la Adhesión a la CEE en 1986
(ver tema 24-A, “1.3. Desde la primera crisis del petróleo hasta la Adhesión a la CEE en 1986”)

 2.4. Desde la Adhesión hasta la crisis económica
Acontecimientos
· Acontecimientos derivados de la entrada en la CEE con repercusiones sobre la balanza de pagos: (ver tema 30-A, “2.2. Contenido”, “Acuerdos económicos”)
· Acontecimientos derivados del proceso de integración en la zona euro con repercusiones sobre la balanza de pagos: proceso de consolidación presupuestaria, primero para cumplir con los criterios de convergencia y posteriormente para cumplir con el Pacto de Estabilidad.
· Otros acontecimientos:

1. Mayor liberalización del comercio internacional como resultado de las negociaciones en el marco de la OMC, que provoca una mayor apertura comercial y una mayor competencia internacional.

2. La fase expansiva que se desarrolla desde finales de los 90 y cubre gran parte de la primera década del siglo XXI da lugar a un cambio en los flujos migratorios, que provocan la aparición de grandes flujos netos de inmigración.

Reflejo en la balanza de pagos

· Vamos a ver los efectos de los anteriores acontecimientos en la balanza de pagos de este período que va desde la Adhesión hasta la crisis económica de 2008, y lo vamos a hacer en los siguientes ámbitos:

1. Grado de apertura.

2. Comercio intra-comunitario.

3. Cuenta corriente.

3.a. Balanza comercial.

3.b. Balanza de servicios.

3.c. Balanza de rentas primarias.

3.d. Balanza de rentas secundarias.

4. Cuenta de capital. 

5. Cuenta financiera.

5.a. Capacidad/necesidad de financiación.

5.b. Desglose desde la óptica ahorro-inversión.

5.c. Desglose por sectores institucionales.

5.d. Financiación: cuenta financiera.

6. Posición de Inversión Internacional.

1. Grado de apertura
· El grado de apertura aumentó significativamente entre 1986 y 2007: del 40% al 60%.

· No obstante:

a. Este aumento no se produjo de forma homogénea en el tiempo, pues se mantuvo relativamente estable hasta 1993, y aumentó bruscamente en los 6 años siguientes.

b. El aumento tampoco se debió por igual a la evolución de exportaciones e importaciones, sino que se explicó fundamentalmente por el crecimiento de las importaciones.

c. Pese a su crecimiento, la ratio de apertura siguió estando por debajo de la de países de nuestro entorno como Reino Unido, Alemania o Francia.

2. Comercio intra-comunitario
· El peso relativo del comercio intra-comunitario aumentó notablemente, de manera que al final de este período más del 70% del comercio internacional de España se realiza con países comunitarios (aunque llegó a alcanzar el 75% a comienzos de los años 2000).
3. Cuenta corriente
3.a. Balanza comercial.

Como ya hemos visto, desde mediados de los 60 la economía española registra un déficit comercial crónico.

La apertura comercial derivada de la incorporación a la CEE, lejos de corregir dicho desequilibrio, condujo a su agravamiento.

· Así, España registró un déficit comercial promedio durante este período del 5% del PIB.

Este nivel de déficit comercial estuvo provocado por 3 factores:

1. Factores transitorios: fundamentalmente, la evolución del precio del petróleo. 

2. Factores cíclicos: i) crecimiento de la demanda interna; y ii) elevada elasticidad-renta de las importaciones. 

3. Factores estructurales: fundamentalmente, una erosión de la competitividad-precio, debido al crecimiento de los salarios y al menor aumento de la productividad española:
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En el año previo a la crisis, 2007, el déficit comercial alcanzó los 97.000 M€, el 9% del PIB. Nunca en el último medio siglo España había alcanzado semejante desequilibrio comercial. 

3.b. Balanza de servicios.

Al igual que el déficit comercial crónico de la economía es uno de sus aspectos característicos, otro de estos aspectos ha sido la existencia de una balanza de servicios con elevado superávit, que permitía compensar, al menos en gran medida, el déficit comercial.

Sin embargo, desde comienzos de los años 2000 se reduce el superávit de la balanza de servicios debido a la reducción del superávit en turismo y viajes y a la aparición de un creciente déficit en el resto de servicios:

a. Reducción del superávit en turismo y viajes debido a:

a.1. Reducción de los ingresos, como resultado de la competencia de nuevos destinos (Europa del Este, Norte de África) y de los cambios en el perfil del turista que visita España (menor número de pernoctaciones, menor gasto medio).

a.2. Aumento de los pagos, pues como consecuencia del aumento de la renta, los españoles viajan más al extranjero. 

b. Aparición de un creciente déficit en el resto de servicios, debido a un fuerte aumento de las importaciones de servicios prestados a empresas. 

3.c. Balanza de rentas primarias.

El saldo de la balanza de rentas primarias es deficitario durante todo el período, como corresponde a un país que es receptor neto de capitales (i.e. que tiene que pagar dividendos e intereses por dichos capitales).

· El saldo deficitario es consecuencia, casi en su totalidad, de las rentas del capital (destacando fundamentalmente los pagos ligados a bonos y obligaciones). Las rentas del trabajo juegan un papel marginal.

De hecho, este déficit ha ido creciendo progresivamente, como resultado de la creciente posición deudora de la economía española.

3.d. Balanza de rentas secundarias.

Desde la entrada de España a la CEE hasta 2003, España registró todos los años superávit en la balanza de rentas secundarias, debido a:

1. Las remesas de los inmigrantes.

2. Los fondos incondicionales de la UE.

Sin embargo, desde 2004 el saldo de la balanza de rentas secundarias cambia de signo, pasando a registrar déficits, debido a:

1. El aumento de las remesas al exterior al cambiar los flujos netos de inmigración.
2. La disminución de los fondos comunitarios incondicionales debido a la convergencia real de España con la UE y a las múltiples ampliaciones.

4. Cuenta de capital
· La incorporación a la CEE tendrá un efecto muy positivo sobre la cuenta de capital de España: al ser un país con indicadores económicos atrasados respecto a la media europea, España se convertirá desde su incorporación en un receptor prioritario de fondos estructurales condicionales (Fondo de Cohesión, FEDER, etc.).
· Así, el saldo de esta cuenta registrará un continuo superávit.

5. Cuenta financiera
5.a. Capacidad/necesidad de financiación.

Como resultado de la evolución de las partidas anteriores, durante este período la capacidad/necesidad de financiación de España atraviesa varias etapas:
· 1987-1994: necesidad de financiación, cubierta vía IDE.
· 1995-1998: ligera capacidad de financiación, emitida vía IDE.
· 1999-2008: fuerte necesidad de financiación, hasta alcanzar en 2007 un máximo histórico del 10% del PIB, cubierta vía inversión en cartera y otras inversiones.
5.b. Desglose desde la óptica ahorro-inversión.

Desde la óptica ahorro-inversión, la capacidad/necesidad de financiación se puede analizar como:
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El progresivo aumento de la necesidad de financiación de la economía española en este período se debió al aumento de la inversión nacional, que superó en 2007 el 30% del PIB, debido fundamentalmente a la disminución del tipo de interés provocada por la asincronía de ciclos de la política monetaria, lo que incentivó la inversión.

· Este exceso de inversión privada sobre el ahorro condujo a que hogares y empresas demandaran mucha financiación, y que su deuda acumulada sobre la renta disponible familiar o sobre los excedentes empresariales se multiplicase por 2.

· Un sector privado muy endeudado y muy dependiente de la financiación exterior hacía a la economía española muy vulnerable a los cambios en las condiciones de los mercados financieros internacionales.

5.c. Desglose por sectores institucionales.
Las familias, que habían venido registrando tradicionalmente capacidad de financiación, pasan a tener necesidad de financiación, debido principalmente al gasto en vivienda y bienes de consumo duraderos.
En contraste, las AAPP, que habían venido registrando tradicionalmente necesidad de financiación, pasan a tener capacidad de financiación, hasta situarse en 2007 con un superávit público del 2% del PIB.

Las empresas, cuyo saldo había ido oscilando hasta finales de los 90, pasan a mostrar de manera continuada necesidad de financiación desde 1999, y además ésta crecerá a fuerte ritmo, superando en 2007 el 10% del PIB.

· Esto pone de manifiesto un desequilibrio muy intenso, si bien hay que precisar que parte de ese apalancamiento se debió a la inversión en bienes de equipo, lo que contribuyó a aumentar la dotación de capital productivo de la economía.

5.d. Financiación: cuenta financiera.

Inversión directa.

· Extranjera. La incorporación de España a la UE supondrá un importante impulso a las entradas de inversión directa extranjera. Con la incorporación de España a la Eurozona y la consiguiente eliminación del riesgo cambiario, estos flujos se acentúan de forma importante.
· De España. España comienza a realizar inversión directa en el extranjero mucho más tarde de cuando la recibe, de modo que el verdadero despegue de ésta se produjo a finales de los 90, y fue muy intenso. El proceso de privatización durante esta época de grandes empresas públicas (Repsol, Telefónica, Endesa, etc.) jugó un papel relevante, dado que estas empresas se convirtieron pronto en grandes emisoras de IDE. Durante este período, la inversión directa de España se dirigió fundamentalmente a Latinoamérica. Además, la inversión se realizó vía inorgánica (i.e. compra de empresas) más que orgánica (creación de empresas). Los principales generadores de esta inversión fueron la energía (Gas Natural, Iberdrola, Repsol), el transporte (Iberia), las telecomunicaciones (Telefónica), la construcción (Acciona, Ferrovial) y los servicios financieros (Santander, BBVA).

· Neto:

· Hasta 1997, las inversiones directas del extranjero en España superaban ampliamente a las de España en el extranjero, constituyendo de hecho la principal fuente de financiación del déficit exterior.

· En cambio, desde 1997 hasta 2007, esto se invierte, de modo que en 2007 la inversión directa recoge unas salidas netas importantes.

Inversión en cartera y otras inversiones. 
· La liberalización de los movimientos de capitales a comienzos de los 90 supondrá un fuerte estímulo a los flujos internacionales de capitales en forma de inversión en cartera y de otras inversiones.

· De hecho, a partir de 1999, la inversión en cartera y las otras inversiones pasan a ser las fuentes de financiación del déficit exterior español. Concretamente, los instrumentos principales de captación de pasivo fueron los bonos y obligaciones, muchos de ellos relacionados con procesos de titulización de activos con garantía hipotecaria (i.e. cédulas hipotecarias).

· Por ello, no es de extrañar que sean las instituciones financieras los principales captadores de pasivos.

Posición neta del Banco de España. Finalmente, las diferencias entre la necesidad de financiación y el saldo global neto de las inversiones (directa + en cartera + otras) se materializan en variaciones de reservas. En general, desde el año 2002, la posición neta de reservas del Banco de España ha ido reduciéndose.
Valoración. En resumen, en el período que va desde la incorporación a la CEE hasta la crisis, se acentúa la necesidad de financiación y se produce un cambio fundamental en la forma de financiación del déficit exterior: de inversión directa extranjera a flujos generadores de deuda.

6. Posición de Inversión Internacional
· La persistente necesidad de financiación durante este período, dio lugar a un importantísimo aumento de los pasivos netos financieros de España frente al resto del mundo. Así, la Posición de Inversión Internacional pasó de una posición deudora modesta del 8% en 1986, al 80% en 2007.

 2.5. Crisis económica
1. Cuenta corriente.

1.a. Balanza comercial. El déficit comercial se reduce fuertemente debido a:

· Disminución de las importaciones como consecuencia de la reducción de la renta y la contracción de la actividad económica (que implica menos importaciones de consumos intermedios, de energía, etc.).

· Aumento de las exportaciones debido a: i) la recuperación temprana de los mercados mundiales; ii) la ganancia de competitividad frente a los países no comunitarios por la depreciación del euro; y iii) mejora de competitividad frente a los socios europeos a través de reducción de los costes laborales unitarios (moderación salarial).

1.b. Balanza de servicios. La rúbrica de servicios no turísticos pasa a tener superávit desde 2010, lo que se debe a la contracción de este tipo de comercio ante la reducción de la actividad económica.
1.c. Balanza de rentas primarias. El déficit de esta balanza se reduce gracias principalmente a la reducción de los pagos de las instituciones financieras.
1.d. Balanza de rentas secundarias. El déficit de esta balanza se reduce gracias a la reducción de los pagos a la UE (por la caída de las aportaciones de recurso IVA y de recurso RNB) y por la reducción de las remesas de inmigrantes en España. 
2. Cuenta financiera.

2.a. Capacidad/necesidad de financiación. Durante la crisis, se reduce la necesidad de financiación, hasta el punto de que en el último año de crisis, 2013, la economía española consigue alcanzar, por primera vez en mucho tiempo, capacidad de financiación de en torno al 2%, y ahí se ha mantenido desde entonces.

· En esta crisis, como en las anteriores, España ha conseguido tener capacidad de financiación. Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en las anteriores crisis, en ésta la economía española ha tardado en alcanzar dicha capacidad de financiación debido, sobre todo, a que es la primera crisis en la que España no lleva a cabo devaluaciones de su moneda para ganar competitividad.

· En efecto, España ha seguido tradicionalmente lo que se conoce como “regla del 4%”: cada vez que su déficit por cuenta corriente se ha aproximado al 4%, ha procedido a devaluar la peseta (1967, 1977, 1982, y 1993).

2.b. Desglose por sectores institucionales.
· Las AAPP vuelven a tener necesidad de financiación al registrar importantes déficits.

· Las sociedades no financieras siguen teniendo necesidad de financiación, pero ésta se redujo mucho en la crisis.

· Las familias volvieron a tener capacidad de financiación, al reducir su inversión e incrementar su ahorro por el fin del boom inmobiliario y el endurecimiento de las condiciones crediticias.
2.c. Financiación: cuenta financiera. La financiación del déficit exterior se siguió produciendo por medio de inversiones en cartera.

3. Posición de Inversión Internacional
· La Posición de Inversión Internacional llegó a alcanzar casi el 100% en 2010, y luego disminuyó hasta situarse de manera estable en el entorno del 85%.

 3. SITUACIÓN ACTUAL DE LA BALANZA DE PAGOS ESPAÑOLA
· Magnitudes.
Balanza de pagos:
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Posición de Inversión Internacional en 2016: 85%.
· Fortalezas, debilidades y retos:

1. Déficit comercial crónico, que revela, entre otras cosas:

1.a. Dependencia energética de la economía española (de hecho, desde 2012 la economía española muestra, por primera vez en su historia reciente, superávit comercial no energético).

1.b. Dependencia tecnológica de las empresas españolas.

1.c. Mejoras de la competitividad en los últimos años modestas y vía moderación salarial en lugar de vía productividad (i.e. “te lo hago más barato” frente a “te lo hago mejor”).

2. Superávit de servicios permanente, en torno al 3% del PIB, que ha servido para compensar, parcial o totalmente, el déficit comercial y las balanzas deficitarias de rentas.

3. Capacidad de financiación durante los últimos 4 años, a pesar de que una característica permanente de la economía española durante las últimas décadas ha sido su necesidad crónica de financiación.

· Es decir, salvo en los años recientes, la economía española ha sido incapaz de generar internamente recursos suficientes para atender las necesidades de acumulación de capital que precisaba su crecimiento.
4. Elevada sensibilidad del sector exterior español respecto al ciclo: en apenas 6 años se pasó de un déficit por cuenta corriente del 9,6% en 2007 a un superávit del 2% en 2013.

· Esto se debe a la alta elasticidad-renta tanto de las importaciones como de las exportaciones de bienes y servicios. Se calcula
 que para España, la elasticidad de las importaciones respecto a la renta nacional es de 1,8, mientras que la elasticidad de las exportaciones respecto a la renta mundial es de 2 (las elasticidades-precio son cercanas a la unidad).

· La conclusión de lo anterior es que la economía española empeorará su balanza comercial y de servicios cada vez que crezca por encima de su entorno. De la misma manera, mejorará su saldo cada vez que crezca por debajo de la economía mundial.

5. Competencia internacional creciente en nuestras principales áreas de ventaja comparativa, como el turismo o el sector del automóvil.
6. Evolución menguante de las transferencias corrientes y de capital.

 CONCLUSIONES
· Situación comunitaria. A escala europea, los países más debilitados económicamente, como España, están cerrando su desequilibrio exterior gracias sobre todo a los esfuerzos de consolidación fiscal y a la reducción de su demanda interna que contrae las importaciones. Simultáneamente, los países con mejor posición presupuestaria, como Alemania y Holanda, están en una posición de superávit corriente y no son, por tanto, una fuente de crecimiento de la demanda para el grupo de países con mayores dificultades.
· Reformas para mejorar las balanzas comercial y de servicios españolas. Por último, advertir que los buenos saldos exteriores de los últimos años no tienen por qué perdurar en el tiempo, y pueden revertirse tras la consolidación de la recuperación económica, como se ha demostrado en crisis anteriores. Por ello, deben acometerse reformas para mejorar las balanzas comercial y de servicios españolas:

1. Aumentar la competitividad, pero no únicamente a través de moderación salarial, sino también mediante:

1.a. Aumento de la productividad (inversión en I+D, en capital humano, en bienes de equipo, etc.).

1.b. Disminución de los márgenes empresariales (liberalización de sectores, política de defensa de la competencia más agresiva, observadores de precios, etc.).

1.c. Aumento de la calidad y del valor añadido (turismo de ciudades en lugar de turismo de sol y playa, venta de productos agroalimentarios envasados en lugar de a granel, importancia de la “servi-industria” –diseño, marketing, servicio post-venta–, etc.).

2. Disminuir la dependencia energética (estrategias de ahorro energético, búsqueda de fuentes alternativas, etc.).

3. Diversificar geográficamente la base exportadora: es necesario profundizar en el proceso de diversificación del destino de nuestras exportaciones, ante las perspectivas de menor dinamismo de la zona euro frente a otros mercados más dinámicos (Asia, Latinoamérica, etc.). 
� Páginas 242 y 243 de la versión en español del VI Manual.





�https://www.imf.org/external/spanish/pubs/ft/bop/2007/bopman6s.pdf


�Lecciones de Economía Española, pág. 383.
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