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ALGUNAS CONSIDERACIONES
SOBRE LAS ESTADISTICAS RELATIVAS
A LA DEUDA EXTERIOR DE ESPANA
(POR QUE HAN DESAPARECIDO?
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Los ultimos datos conocidos sobre la deuda exterior espaiiola se remontan al ano 1992. A partir de esta fecha
dichas estadisticas y el propio concepto de deuda externa fueron sometidos a una profunda revision, que culmi-
n6 con la publicacion a partir de 1997 de un nuevo concepto mas amplio: la posicion de inversion internacional.
Durante el periodo en que estuvo vigente, la informacion relativa a la deuda exterior era muy valiosa para obte-
ner un conocimiento profundo sobre la financiacion de los déficit exteriores de la economia espaiiola. La cre-
ciente liberalizacion de los movimientos de capital, sin embargo, resto representatividad a la deuda exterior en
los pasivos externos, por lo que dejo de ser un buen indicador de la posicion financiera del pais frente al resto
del mundo. En este trabajo se trata de analizar el concepto y las estadisticas relativas a la deuda externa de
Espana para, posteriormente, explicitar las razones que justifican su desaparicion en la actualidad.

Palabras clave: estadisticas, deuda externa, control de cambios, Espaita.

Clasificacion JEL: C82, F34.

1. Introduccion Estas deficiencias estadisticas carecen de importancia si consi-

deramos que es a partir de 1974, como consecuencia de la prime-

El volumen de la deuda exterior total de Espana puede cono-  ra crisis energética, cuando la deuda externa comienza a alcanzar

cerse desde el afio 1968 a través de las Series historicas editadas ~ cotas verdaderamente significativas y que es, precisamente, la

por la Direccion General de Prevision y Coyuntura. No obstan-  necesidad de adecuar esta informacion a la realidad econémica
te, es a partir del afio 1975 cuando el Banco de Espana comien-  actual la razon que explica la interrupcion de las series en 1992.

za a publicar una serie homogénea de la deuda externa y tam- En el periodo senalado, sin embargo, la importancia de la
bién de sus caracteristicas que, sin embargo, tan s6lo se  deuda exterior de Espana ha sido indiscutible, y ello por tres
extiende hasta 1992. razones fundamentales.

¢ Ha complementado el ahorro interno cuando éste era insu-
* Departamento de Economia Aplicada. Facultad de CC EE y ﬁ.c/lente para afron't:itr l.a IIIVGI‘S%OII, contrlbuyendola la financia-
Empresariales. Universidad de Granada. cion de los desequilibrios exteriores de nuestro pais.
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e Ha ocupado una destacada posicion entre los pasivos exter-
nos en términos relativos.

e Ha determinado, en gran medida, el grado de exigibilidad
de los pasivos exteriores, considerandose como un buen indica-
dor del stock de pasivos exigibles del pais.

En definitiva, es necesario recordar que tradicionalmente
nuestro pais ha mostrado una gran incapacidad para compatibi-
lizar el crecimiento econdmico con el equilibrio externo y, por
tanto, ha sido necesario recurrir persistentemente al ahorro
exterior. El esquema de financiacion seguido, dominado en
numerosas ocasiones por el crédito exterior, derivo en incre-
mentos sucesivos del stock de deuda viva. De este modo, €l
conocimiento de la deuda externa proporcionaba una valiosa
informacion sobre el sector exterior, informacion fundamental
en el disefio de una politica de financiacién externa adecuada
que favoreciera el crecimiento econémico y no derivara en pro-
blemas de solvencia a medio plazo.

Con el transcurso del tiempo y la creciente liberalizacién de
los movimientos de capital la representatividad de la deuda
externa en los pasivos exteriores comenzo a reducirse, y ésta
dejo de ser un buen indicador de la posicion financiera frente al
resto del mundo. Por este motivo, y por otros que posteriormen-
te sefialaremos, a partir de 1992 las estadisticas relativas a la
misma fueron sometidas a una profunda revision, que culmind
con la publicacion a partir de 1997 de la informacion sobre un
nuevo concepto mas amplio: la posicién de inversion internacio-
nal. Este hecho es especialmente relevante, pues no hace sino
reflejar los cambios acontecidos en la economia internacional
en esta ultima década, cambios que demandan la adaptacion de
estas estadisticas con el fin de reflejar con mas precision la reali-
dad economica.

En este trabajo se pretende analizar de un modo exhaustivo el
concepto de deuda externa, que puede incluir una amalgama de
instrumentos financieros distintos en funcion de los objetivos y
fines del organismo compilador de la informacion. Por este
motivo, nos centramos en la definicién establecida por el Banco
de Espaiia y la comparamos con la propuesta por el Grupo Inter-
nacional de Compiladores de Estadisticas sobre la Deuda Exter-

na. Posteriormente, se especificaran las razones que han obliga-
do a esta institucion a suprimir las estadisticas relativas a este
concepto y a sustituirlas por otras muy distintas, dificilmente
homogenizables.

. El concepto de deuda externa del Grupo
Internacional de Compiladores de Estadisticas
sobre Deuda Externa y su compatibilidad
con la definicion del Banco de Espaiia

Delimitar un concepto tinico de deuda externa es una ardua
tarea si tenemos en cuenta la gran variedad de definiciones exis-
tentes. Las razones que justifican estas discrepancias, segin
Ellyne y Flinch (1990, pagina 14), son las siguientes:

a) «Cada recopilador reune los datos con fines especificos v,
con frecuencia, utiliza conceptos que son diferentes en una
forma que la generalidad de los lectores tal vez no reconozcan
de inmediato;

b) existe el problema fundamental de determinar cudles son
los instrumentos financieros que deben incluirse en la medicion
de la deuda externa y de las corrientes de capital relacionadas
con la deuda;

¢) v, aun en el caso de conceptos bien definidos, existen cier-
tos problemas de medicion.»

Por estos motivos, el Grupo Internacional de Trabajo sobre
Estadisticas de la Deuda Externa en el que participan el Banco
de Pagos Internacionales (BPI), el Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI), la Organizacién de Cooperacion y Desarrollo Econé-
micos (OCDE) y el Banco Mundial (BM), se reunieron por pri-
mera vez en marzo de 1984 con el objetivo fundamental de
aunar criterios sobre el significado de la deuda exterior. La par-
ticipacion de estas instituciones en el Grupo Internacional de
Trabajo era ineludible si consideramos que desde hace afios
cada una de ellas publican estadisticas relacionadas con la
deuda externa.

El Banco Mundial, responsable de la ayuda a los paises en
desarrollo, debe vigilar la situacion financiera de los mismos
y analizar la capacidad de estos paises para hacer frente a las
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obligaciones derivadas de la deuda exterior. Por este motivo,
se ha encargado de recopilar a lo largo de los anos datos
estadisticos relativos a la deuda externa que, si bien en un
principio no eran publicados, a partir del afio 1966 fueron
recogidos en la publicacion World Debt Tables, cuya informa-
cion se caracteriza por el elevado grado de detalle y extensa
cobertura.

El Banco Mundial es el tinico organismo que obtiene informa-
cion de primera mano de los paises en desarrollo miembros del
mismo, utilizando el sistema de notificacion de la deuda por el
deudor. Este sistema abarca tnicamente la deuda a largo plazo,
por lo que el calculo de la deuda a corto plazo se realiza median-
te estimaciones que se apoyan en la informacion facilitada por el
pais deudor y, cuando ésta no es suficiente, se utilizan fuentes
acreedoras. Estas ultimas se emplean también en el caso de la
deuda privada sin garantia ptiblica no declarada. En general hay
que tener en cuenta que en el caso de las deudas a corto plazo y
de las deudas privadas sin garantia, los problemas de medicion
SOn mayores.

Las estadisticas facilitadas por el BPI, la OCDE y el FMI no
son, sin embargo, tan completas; tan sélo permiten conocer
algunos componentes de la deuda exterior. Sin embargo, es
necesario destacar que el caso del FMI es diferente. Esta insti-
tucion, que ocupa una posicion clave en la resolucion de los pro-
blemas sobre deuda, si posee un conocimiento exhaustivo de la
deuda externa mundial, informacion que, por otra parte, ha ido
adquiriendo un mayor grado de desagregacion a medida que los
problemas de la deuda se fueron acrecentando. Sin embargo,
dicha informacion no se publica, sino que es utilizada por el
Fondo en las conversaciones y consultas con los paises miem-
bros. El usuario no puede acceder a ella.

Los esfuerzos realizados por el Grupo Internacional de Traba-
jo sobre deuda exterior culminaron con el establecimiento de
una definicion central, que pese a no implicar la existencia de
un tnico concepto de deuda exterior, establece los requisitos
esenciales que deben poseer los pasivos financieros exteriores
en él incluidos. De este modo, quedan delimitados los elemen-
tos claves de la definicion de deuda externa. La definicion cen-

ESQUEMA 1

INSTRUMENTOS FINANCIEROS INCLUIDOS
EN LA DEFINICION DE DEUDA EXTERNA

Activos internos

Pasivos financieros

Otros instrumentos
financieros

Otros instrumentos
financieros

Acciones y Acciones y
participaciones participaciones
e capital e capital

w . .
2 Otros instrumentos Otros instrumentos
g financieros financieros
]
B Activos externos Pasivos externos
z - - . -
2 Acciones y Acciones y Bienes y servicios
€ participaciones participaciones
é e capital e capital Rentas

Transferencias

L

Cuenta de capital Cuenta corriente

Balanza de pagos

FUENTE: Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional (1988, pagina 8).

tral es, por tanto, el punto de referencia comun a considerar
para la elaboracion de dicho concepto.

El Sistema de Cuentas Nacionales de las Naciones Unidas
(NN UU) y el Sistema de la Balanza de Pagos del FMI han sido
el soporte sobre el que este grupo de trabajo se ha apoyado a
lo largo de todo el proceso de elaboracion. El primero clasifica
a los activos y pasivos financieros de un pais atendiendo a las
diferentes caracteristicas de los instrumentos, y el segundo
diferencia entre las operaciones financieras y reales internas y
externas y, asi, nos permite conocer los activos y pasivos exte-
riores. La superposicion de ambos sistemas, como puede
observarse en el Esquema 11, autorizard a los analistas a deter-
minar qué pasivos financieros son externos. De este modo, se

! En el Esquema 1 nos apoyamos en la balanza de pagos anterior a la
aplicacién del Quinto Manual del FMI, ya que nos estamos refiriendo al
periodo anterior a 1992. Para actualizar este esquema bastaria con sustituir
cuenta corriente por cuenta corriente y de capital; y cuenta de capital por
cuenta financiera.
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obtiene un concepto amplio de deuda exterior bruta, que englo-
ba a todos los pasivos recogidos en el cuadrante sombreado del
Esquema 1, en el que no se diferencia entre unos instrumentos
financieros y otros.

Sin embargo, la definicion central es mas selectiva e incluye
tan solo a algunos de estos instrumentos atendiendo a la clase
de pago o de reembolso que entrafien. Su formulacion concreta
es la siguiente (Banco Mundial y Fondo Monetario Internacio-
nal, 1988, paginas 9y 10):

«Por deuda externa bruta se entiende el monto, en un deter-
minado momento, de los pasivos contractuales desembolsados
y pendientes de reintegro que asumen los residentes de un pais
frente a los no residentes, con el compromiso de reembolsar el
capital, con o sin intereses, o de pagar los intereses, con o sin
reembolso del capital»

En general, las definiciones utilizadas por los organismos
internacionales son compatibles con los criterios minimos
acordados para delimitar el significado de la deuda externa,
pero ninguno aplica la definicién central de un modo estricto.
Todos incluyen (o excluyen) determinados instrumentos
financieros no considerados (o considerados) en esta defini-
cion. La OCDE y el BM son los organismos en los que las dife-
rencias son menores. E1 BPI, sin embargo, al referirse exclusi-
vamente a la deuda bancaria deja a un lado los activos del
sector no bancario, ademas de algunos créditos comerciales,
pero tiene en cuenta ciertas participaciones de capital. El
Fondo Monetario Internacional, por su parte, incluye también
ciertas participaciones de capital y las exclusiones varian de
unas estadisticas a otras.

La definicion del Banco de Espafia tampoco se ajusta total-
mente a la definicién central. En su Boletin Estadistico (Notas)
se recopilaba cada cierto tiempo la informacion metodoldgica
relativa al sector exterior, entre otros, que mes a mes se publica-
ba en el Boletin Estadistico. Asi, se exponian en un tnico docu-
mento todas las posibles modificaciones y novedades que se
hubiesen podido introducir en las series recogidas en el Boletin
Estadistico del Banco de Espana. Sin embargo, las tltimas Notas
publicadas corresponden a mayo de 1989, por lo que a partir de

ese momento dicha informacion debera consultarse en el propio
Boletin Estadistico.

El Banco de Espana definia en estas publicaciones a la deuda
exterior como: «... el endeudamiento contraido por las unidades
residentes frente a no residentes, e incluye los pasivos en mone-
da extranjera y pesetas convertibles? materializados en créditos
y titulos, normalmente negociables, que suponen la obligacion
del pago de intereses y la devolucion del principal de acuerdo
con un plan de amortizacion».

Una mejor comprension de esta definicion nos obliga a reali-
zar una serie de comentarios, que al mismo tiempo nos permiti-
ran comprobar la compatibilidad de la misma con la definicion
establecida por el Grupo Internacional de Trabajo.

1) Unicamente se refiere al concepto de deuda bruta, de
especial relevancia si tenemos en cuenta que a ¢l esta ligado el
servicio de la deuda, cuya incidencia sobre el saldo de la balan-
za por cuenta corriente y sobre el propio volumen de endeuda-
miento puede ser de gran magnitud.

2) El criterio escogido para determinar si un pasivo es inter-
no o externo es el de residencia tal y como es definido por el
Sistema de Balanza de Pagos: «Los residentes de una economia
comprenden el gobierno en general, las personas fisicas, las ins-
tituciones privadas sin fines de lucro que prestan servicios a
éstas, y las empresas, todos los cuales se definen en funcion de
su vinculacion al territorio de esa economia» (Manual de balan-
2a de pagos, pagina 52). Generalmente, cuando se supera los 12
meses de residencia en un pais, se pasa a ser considerado resi-
dente de esa economia,

3) Pese a prevalecer el criterio de residencia, es necesario
reconocer que la definicion de deuda exterior del Banco de
Espana, a diferencia de la definicion central, discrimina los ins-

2 Lo peseta es convertible cuando un poseedor no residente pueda
cambiarla libremente por moneda extranjera y esto ocurriré siempre y
cuando estas pesetas hayan obtenido la consideracién legal de
«convertibles». Para ello es necesario que se cumplan dos requisitos
fundamentales: i) que su origen sea el pago de un residente a un no residente
por una transaccién liberalizada y ii) que dicho pago se haya efectuado
cumpliendo todos los trémites y requisitos establecidos por el control de
cambios.
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trumentos de deuda en funcion de su moneda de denomina-
cion®. Son objeto de inclusion y exclusion en este concepto
pasivos de idéntica naturaleza, cuya diferencia estriba en que
los primeros (los incluidos) estdn denominados en pesetas
convertibles o en moneda extranjera y los segundos (los
excluidos), en pesetas?. Esta es la gran diferencia con la defini-
cion central, segun la cual el caracter externo de una deuda no
esta determinado por la moneda en que esta expresada. En
este sentido, Ellyne y Flinch (1990, pagina 15) afirman: «Las
corrientes relacionadas con la deuda externa son partidas de
la balanza de pagos que representan transacciones entre un
pais y el resto del mundo, y son independientes de la moneda
de pago».

4) Los términos «capital» e «intereses» introducidos en la
definicion delimitan los instrumentos financieros circunscritos
en el concepto de deuda exterior.

5) En la definicion establecida por el Banco de Espana se con-
sidera la deuda contraida, concepto mas amplio que el de deuda
desembolsada y pendiente de reintegro. No obstante, al igual
que en la definicién central, la deuda externa es un pasivo exte-
rior que incluye tan sélo aquellos instrumentos de los que se
deriva la obligacion del pago de su servicio (intereses y capital).
Sin embargo, hay que tener presente que de la deuda contraida
no se derivan obligaciones de pago hasta que ésta no es utiliza-
da.

Sélo nos resta, para terminar de delimitar la definicién, enu-
merar los conceptos que el Banco de Espafa excluye de la
misma, éstos son los siguientes:

1) La deuda comercial a corto plazo.

2) Los depositos en pesetas convertibles o no convertibles de
no residentes.

3 MONASTERIO ESCUREDO (1987) resalta la necesidad de definir las
operaciones de crédito externo atendiendo a la moneda de denominacion,
puesto que éstas son las que presentan un riesgo adicional derivado de las
oscilaciones del tipo de cambio.

4 Un claro ejemplo de ello es el caso de las obligaciones emitidas por una
sociedad espafiola y adquiridas por no residentes. Véase HERVAS
CUARTERO (1984).
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3) Los préstamos de las entidades delegadas cuyo fin ulti-
mo es la financiacion de las exportaciones de los residentes,
ya que el préstamo recibido por estas entidades se compen-
sara con el concedido por el residente al importador no resi-
dente.

4) Los créditos comerciales a corto plazo en moneda extran-
jera otorgados por las entidades delegadas para financiar impor-
taciones de residentes.

3. Deuda exterior: variables fondo y variables flujo

Para precisar con mas detalle los distintos conceptos relati-
vos a la deuda externa y, de este modo, diferenciarlos con
mayor precision, se presenta a continuacion el Esquema 2,
en el que se recogen tan solo aquellas variables fondo rela-
cionadas.

La deuda contraida es aquélla que ya ha sido concertada o
contratada. Sin embargo, el hecho de que sea concedida no
implica su total utilizacion. Por ello, habra que distinguir
entre la deuda desembolsada, es decir, la deuda que realmen-
te se ha utilizado con cargo a esa deuda contraida, y la deuda
disponible, que l6gicamente se corresponde con la parte de
aquélla que aun no ha sido utilizada, pero que puede serlo en
un futuro y que, por tanto, puede obtenerse por diferencia
entre la deuda contraida y la desembolsada. La deuda amorti-
zada es la parte de la deuda utilizada que ya se reembolso a
los prestamistas. Por tanto, si a la deuda desembolsada le res-
tamos la ya amortizada nos queda la deuda pendiente de
amortizar o deuda viva.

Ahora bien, la deuda exterior pendiente de amortizar incluye
la deuda que ha sido adquirida por residentes en virtud del RD
2236/1979 de 14 de septiembre, por el cual se les autoriza a sus-
cribir en los mercados exteriores titulos emitidos en moneda
extranjera por otras unidades residentes. La adquisicion de
estos titulos de renta fija y a tipo de interés variable puede lle-
varse a cabo en el momento de su emision, o bien con posteri-
dad mediante su compra al tltimo poseedor no residente. Sin
embargo, estas adquisiciones reducen, en realidad, la deuda
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ESQUEMA 2

DEUDA EXTERIOR:
VARIABLES FONDO

| Deuda contraida |

1

[ |
Deuda disponible

Deuda desembolsada

Deuda amortizada

Deuda viva |

FUENTE: Elaboracién propia.

externa. Por ello, es necesario deducirlas del total para determi-
nar la deuda exterior en sentido estricto. Este tltimo concepto
es al que denominaremos deuda viva. Pese a que hasta el afio
1985 pudiera parecer que los datos manejados son los de la
deuda pendiente de amortizar, esta apreciacion es erroénea.
Hasta la fecha sefialada tales adquisiciones se contabilizan como
si de amortizaciones de los titulos se tratase, por lo que durante
aquellos afios la deuda pendiente de amortizar coincidia con la
deuda en sentido estricto. Sin embargo, la entrada en vigor de la
Circular 28/1984 del Banco de Espafia en 1985 permiti6 la ano-
tacion separada de los instrumentos suscritos por residentes.
Estas suscripciones habian ido incrementando su importancia,
por lo que la diferenciacion entre la deuda pendiente de amorti-
zar y la deuda en sentido estricto se hacia también cada vez mas
necesaria. En definitiva, podemos definir la deuda viva o deuda
en sentido estricto como la diferencia entre la deuda pendiente
de amortizar y aquélla en poder de residentes.

Hasta ahora nos hemos referido tan solo a las variables fondo
(stock) relacionadas con la deuda exterior. Sin embargo, tam-
bién existen corrientes de recursos asociadas a este concepto.
Son variables flujo que aumentan o reducen el stock de deuda
viva (Esquema 3).

ESQUEMA 3

DEUDA EXTERIOR:
VARIABLES FLUJO

Préstamos desem l’.)OISOdOS

l Pagos por amortizacién

Flujo neto de recursos |

| Pagos por intereses |

Servicio de la deuda

Transferencia neta
de recursos

FUENTE: Elaboracién propia.

Supongamos que lo que nos interesa conocer no es la deuda
externa del pais, sino la transferencia neta de recursos proce-
dentes del exterior que realmente percibe. En este caso sera
necesario considerar, ademas de los pagos por amortizacion, los
pagos por intereses, es decir, habra que restar a los desembol-
sos el servicio de la deuda.

4. Algunas precisiones sobre las estadisticas relativas a
la deuda externa de Espaiia

Las series estadisticas utilizadas para conocer el monto de la
deuda exterior de Espana han sido publicadas en el Boletin
Estadistico y eran elaboradas por el banco central a partir de los
registros administrativos impuestos en nuestro pais en virtud
de la legislacion sobre control de cambios. La homogeneidad de
estas series estadisticas se interrumpe algunos afos. A este res-
pecto cabe recordar las siguientes consideraciones:

1) Hasta 1985 no se diferencia entre la deuda externa en sen-
tido estricto y la deuda pendiente de amortizar.
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2) A partir del afio 1985 la deuda del sector privado presenta
una significativa reduccion que es tan sélo aparente. Las empre-
sas de autopistas, a las que corresponden la mayor parte de las
deudas garantizadas por el Estado, pasan a formar parte del sec-
tor publico. En 1988 se llevo a cabo la privatizacion de una de
estas empresas que, nuevamente ha pasado a formar parte del
sector privado.

3) A partir de julio 1985 la deuda con el FMI por operaciones
especiales de financiacion han dejado de formar parte de la
deuda exterior del Estado. Esta financiacion es un pasivo del
Banco de Espafia y ha comenzado a registrarse como tal.

4) Entre abril y diciembre de 1986, la financiacion facilitada
por las entidades financieras privadas incluy6 los préstamos
liberalizados que, por un importe igual o inferior a la equivalen-
cia de 750 millones de pesetas, no se clasificaron segun el pres-
tamista que los concedio.

5) A partir del ano 1987 la emision de titulos se registra entre
los prestamistas no bancarios. Hasta ese momento se estaba cla-
sificando entre los créditos recibidos de entidades financieras
del exterior. La deuda en poder de residentes esta incluida en la
emision de titulos.

6) La deuda exterior definida por el Banco de Espana com-
prende tanto a la deuda directamente contratada por los resi-
dentes, deuda directa, como a la deuda que éstos captan de
forma indirecta a través de la banca delegada: deuda interme-
diada®. En este ultimo caso, sélo se considera deuda externa
a la parte del total de recursos que, captados en el exterior
por las entidades delegadas, se canaliza hacia unidades resi-
dentes excluyéndose, por tanto, los reinvertidos en titulos
emitidos por no residentes. En concreto, la forma en que se
elaboran estas cifras se basa en el célculo del saldo neto de
las operaciones de la banca en los mercados internacionales,
es decir, a los pasivos exteriores en moneda extranjera se le
deducen los activos frente a no residentes de idéntica deno-
minacion. Este saldo coincidira con los activos en moneda

extranjera de la banca delegada sobre residentes, esto es, la
deuda intermediada®. Realizadas estas precisiones parece
logico que las entidades delegadas figuren en las estadisticas
relativas a la deuda exterior como prestamistas y no como
prestatarios.

7) El criterio de valoracion escogido para la deuda exterior es
otra cuestion a tratar de crucial importancia. Logicamente, el
volumen de nuestra deuda externa estara muy influenciado por
la evolucién de la moneda en que ésta se encuentre valorada.
En un principio, el Banco de Espaiia comenzé valorando la
deuda exterior en dolares aplicando los tipos de cambio centra-
les fijos que estuvieron vigentes con anterioridad a la flotacion
generalizada de las monedas. El objetivo perseguido era asegu-
rar una valoracion homogénea de la deuda que, sin embargo
impedia obtener un conocimiento actualizado del débito de
Espatia frente al exterior. Con el fin de mitigar este inconvenien-
te se publicaba en el Boletin Estadistico la serie de la deuda exte-
rior a cambios de mercado hasta que, con posteridad, toda la
informacion estadistica relativa a la deuda externa comenzo a
valorarse en dolares a tipos de cambio comprador fin de periodo
(Banco de Espaiia, 1982).

Realizadas estas consideraciones, parece logico aconsejar pre-
caucion a la hora de manejar estas cifras. Pueden producirse
cambios en el volumen de nuestra deuda derivados no de las
modificaciones en el montante original de la misma en pesetas,
sino de las variaciones en la cotizacion del dolar. Especial cuida-
do y atencion requeriran aquellos afos en los que el délar ha
registrado amplias fluctuaciones, porque en estos momentos el
problema de valoracion se agrava.

5. Del concepto de deuda exterior al
de posicion de inversion internacional

El conocimiento de la fuente utilizada por el Banco de Espana
para elaborar las estadisticas de la deuda exterior, que publica

5 Sobre las modalidades de la financiacién en divisas a obtener por la
banca delegada puede consultarse BERGARECHE BUSQUET (1981).

¢ Puede consultarse, ademas del Boletin Estadiistico (Notas), BANCO DE
ESPANA (1979).
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sin interrupcion alguna en su Boletin Estadistico hasta el ano
1992, es una cuestion de gran trascendencia porque nos permiti-
ra, ademas de conocer el origen de los datos, comprender por
qué 1992 es el ultimo afno del que se dispone del valor de la
deuda externa tal y como aqui ha sido definida.

Es la legislacion sobre el control de cambios la que permite la
elaboracion de las estadisticas relativas a la deuda exterior. El
control de cambios en sentido estricto debe entenderse como
un mero sistema administrativo cuya finalidad es suministrar a
las autoridades la informacion precisa sobre transacciones con
el exterior, asi como comprobar la autenticidad y regularidad de
las mismas con fines de vigilancia y conocimiento estadistico’.
Sin embargo, el concepto de control de cambios tiene un conte-
nido mas amplio, cuyo objeto es restringir (prohibir o limitar)
las operaciones con no residentes al exigirse autorizaciéon admi-
nistrativa previa®.

El Real Decreto 2402/1980 de 10 de octubre, que desarrolla a
la Ley 40/1979 de 10 de diciembre sobre Régimen Juridico de
Control de Cambios’, enumera en su articulo 3° todas las ope-
raciones sometidas a autorizacion previa, listado que practica-
mente totaliza las posibles operaciones con el extranjero y que,
por tanto, incluye la obtencion de fondos por residentes a tra-
vés de préstamos o créditos exteriores o mediante la emision
de titulos.

Las unidades residentes deberan dirigirse al Banco de Espana
para obtener dicha autorizacion administrativa o, en el caso de
las operaciones que desde 1980 se hayan ido liberalizando, para
presentar los datos que el banco exige con el fin de verificar si
éstas estan o no realmente liberalizadas. Estas exigencias seran,

7 Sobre la incidencia efectiva del sistema de control de cambios en Espafia
antes y después de la integracién de nuestro pais en la Unién Europea puede
consultarse VINALS (1992).

8 Véase EGUIDAZU y ALVAREZ PASTOR (1984), ALVAREZ PASTOR y
EGUIDAZU (1988), EGUIDAZU y ALVAREZ PASTOR (1993)

9 Esta Ley cede al gobierno la facultad para someter los actos, negocios,
transacciones y operaciones de toda indole entre residentes y no residentes
de cuyo cumplimiento se deriven cobros o pagos exteriores, la prohibicién,
autorizacién previa, verificacién, declaracién previa o posterior, o cualquier
ofro tipo de control administrativo. De este modo, el gobierno puede adaptar
los mecanismos de control de cambios a la situacién coyuntural del pais.

logicamente, superiores en el primer supuesto, en el que el
banco tendra que decidir si deniega o autoriza la operacion en
funcioén de los datos obtenidos y, como no, de los objetivos
vigentes de politica econdmica. En cualquier caso, estos docu-
mentos recogen una extensa y variada informacion, que permite
al Banco de Espana, no solo cuantificar el volumen de la deuda
exterior, sino conocer, ademas, cudles son sus principales carac-
teristicas. Al constar de forma explicita en estos documentos el
prestamista, el prestatario, la moneda en que es denominada la
operacion y la forma y el plazo de amortizacion, el Banco de
Espafia posee la fuente primaria a partir de la cual elabora las
estadisticas relativas a la deuda exterior, que posteriormente
son publicadas en el Boletin Estadistico.

Con la adhesion de Espafia a la Comunidad Econémica Euro-
pea (Unién Europea en la actualidad) en 1986, las normas
comunitarias se integran en el marco legal espanol. En materia
de control de cambios es de obligada referencia la Directiva
88/361, de 24 de junio. Dicha directiva prohibe a los Estados
miembros imponer restricciones a los movimientos de capital
entre sus residentes y los residentes de otros paises miembros.
Asi mismo establece que «la Comunidad deberd esforzarse en
alcanzar el mayor grado de liberalizacion posible en el ambito
de los movimientos de capitales entre sus residentes y los pai-
ses terceros».

El Gobierno espaiiol, respondiendo a las exigencias de la
Directiva 88/361, aprueba el Real Decreto 1816/1991, de 20 de
diciembre, sobre Transacciones Econdmicas con el Exterior.
Este Real Decreto supone un adelanto en los plazos estableci-
dos por la Directiva (periodo maximo: 31 de diciembre de
1992), y sobrepasa las exigencias de la misma. En efecto, la
Comunidad no impedia el mantenimiento de controles adminis-
trativos en sentido estricto ni tampoco la eliminacion de las res-
tricciones frente a terceros paises.

En definitiva, podemos concluir que la integracion de Espana
en la Comunidad Europea ha repercutido fuertemente en nues-
tro ambito financiero, llevandonos a la plena liberalizacion de
los movimientos de capital (efectiva a partir de febrero de
1992). La supresion de barreras limitativas a estos movimientos
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de capital ha seguido una trayectoria erratica, produciéndose,
en términos generales, una discriminacion entre movimientos
de capital a corto y largo plazo, asi como entre entradas y sali-
das. Sin duda, el nuevo marco normativo ha supuesto un avan-
ce considerable en el proceso de apertura de nuestra economia
al exterior.

Sobre este proceso de liberalizacion recae la responsabilidad
de que el Banco de Espaiia interrumpa en el afio 1992 la publi-
cacion de las estadisticas relativas a la deuda externa. El siste-
ma de obtencion de datos de las operaciones con no residen-
tes debe someterse a una profunda reforma desde el momento
en el que desaparecen los registros administrativos a partir de
los cuales se elaboran estas estadisticas. Como se sefiala en
las notas de los Boletines Estadisticos del Banco de Espaiia
publicados con posteridad a esta fecha, «la llamada deuda
exterior era un concepto definido en estrecha conexioén con la
normativa de control de cambios... y desde la dptica exclusiva
de facilitar a las autoridades competentes el control de la
deuda contraida en moneda extranjera por los residentes, sin
autorizacion genérica delegada para ello. Esta definicion admi-
nistrativa planteaba diversos problemas, entre ellos la inclu-
si6n de operaciones entre residentes y la contabilizacion de
determinadas operaciones con no residentes, que se incluian
por el mero hecho de estar denominadas en moneda extranje-
ra, mientras que se excluian otras de la misma naturaleza,
denominadas en pesetas».

No obstante, aunque fuera posible imponer obligaciones
meramente informativas a los prestatarios sin, con ello, mermar
los efectos de tal liberalizacion, el esfuerzo podria no merecer la
pena. En la actualidad, la deuda exterior ha sido calificada por el
Banco de Espafia como un concepto obsoleto y equivoco.

Obsoleto porque en la actualidad estas estadisticas han dejado
de ser un buen instrumento de analisis de la posicién financiera
de la economia espafiola frente al exterior. La deuda externa
agrupaba a un conjunto de pasivos especificos definidos aten-
diendo a la legislacién sobre control de cambios al margen de
su significado econdémico. Se registraban como deuda externa
todos los créditos denominados en moneda extranjera o pesetas

convertibles sujetos a un estricto proceso de autorizaciones y
controles y recibidos por los sectores residentes no crediticios.
La progresiva liberalizacion de los movimientos de capital que
fue produciéndose en Espafia paulatinamente durante la década
de los ochenta y que culmind en febrero de 1992 tuvo importan-
tes consecuencias para nuestra economia. El Banco de Espana
apunta en su publicacion la Balanza de Pagos de 1997 algunas
cuestiones de gran trascendencia desde la 6ptica que nos
ocupa: 1) la diversificacion de los instrumentos de financiacion,
y 41) la creciente importancia de los pasivos de residentes deno-
minados en pesetas adquiridos por no residentes.

Por estas razones, hoy el concepto de deuda exterior no facili-
ta informacion suficientemente significativa sobre la posicion
financiera de Espafa y ha dejado, por tanto, de adecuarse a las
necesidades de los analistas. La deuda externa es solo una parte
de los pasivos exteriores y, por este motivo, el Banco de Espaiia
(Balanza de Pagos de Espaiia 1994) asevera que la mejor aproxi-
macion al estudio del endeudamiento neto de nuestro pais con
el resto del mundo se obtiene del analisis integrado de los dife-
rentes pasivos y activos externos junto con los flujos que provo-
can sus variaciones.

Estas consideraciones permiten ademas explicar por qué el
concepto de deuda exterior es equivoco. Su propia definicion
resulta incompatible con la plena liberalizacion financiera de la
economia espafiola en 1992, es decir, este término carece de
sentido o es equivoco en una economia sin control de cambios.
Obviamente y aun cuando el concepto de deuda exterior mantu-
viese un gran significado econémico —y éste no es el caso—,
imponer a los prestatarios espanoles el cumplimiento de formu-
larios meramente informativos con el fin de continuar la elabo-
racion de las estadisticas de deuda externa mermaria la libertad
derivada de la supresion del control de cambios.

Estas limitaciones estadisticas impuestas por el proceso de
liberalizacion obligan, desde agosto de 1994 en el capitulo 19 del
Boletin Estadistico, a que los cuadros relativos a la deuda exte-
rior hayan sido sustituidos por otros en los que se recoge los
préstamos y créditos exteriores recibidos por sectores residen-
tes, con excepcion del sistema crediticio, concepto, este tltimo,
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imposible de homogeneizar con el de deuda externa tal y como
antes era definido. Las principales diferencias que se producen
entre el contenido de los nuevos datos y la deuda exterior son
las siguientes (Banco de Espaia, 1995):

1) Se excluye la deuda intermediada. Considerando que el
objetivo de las nuevas estadisticas es conocer los activos y pasi-
vos frente a no residentes de una economia totalmente liberali-
zada no tiene sentido incluir préstamos entre residentes, aun-
que éstos estén denominados en moneda extranjera, si bien es
cierto que durante el tiempo en que estuvo vigente el control de
cambios esta deuda fue una buena aproximacion de la deuda
contraida con no residentes por las entidades delegadas.

2) Se excluyen las emisiones de valores representativos de
empréstitos denominados en moneda extranjera. Fuera del
ambito del control de cambios, el contenido de las distintas
rubricas financieras debe estar determinado por el instrumento
de que se trate y/o su funcion y no por la moneda de denomina-
cion. Por este motivo, la emision de titulos en moneda extranje-
ra debe registrarse como valores negociables o inversiones en
cartera.

3) Se establece una correcta delimitacion del sector institu-
cional de las entidades de crédito (que no estan consideradas en
los datos actuales) y el resto de los sectores. De este modo
desaparece la delimitacion que se realizaba con la deuda exte-
rior y que atendia al concepto de entidad delegada.

4) Se utiliza un nuevo sistema de valoracion. La liberalizacion
imposibilita realizar un seguimiento individualizado de cada
operacion, puesto que las obligaciones de declaracion se refie-
ren fundamentalmente a las condiciones iniciales de los présta-
mos. De este modo, cualquier cambio posterior (en la moneda
de denominacion, por ejemplo) puede no registrarse. Antes, sin
embargo, la informacién que se obtenia era mas detallada, ya
que las modificaciones que pudieran sufrir las condiciones ini-
ciales de los préstamos requerian de autorizacion o verificacion
previa.

A partir de diciembre de 1997 el Banco de Espafa ha comen-
zado a publicar en el mismo capitulo 19 las estadisticas relativas
a un nuevo concepto, que desborda en gran medida a la obsole-

ta deuda exterior: la posicién de inversion internacional. Este
concepto recoge «los saldos de los instrumentos financieros en
los que se materializan las posiciones activas y pasivas de los
sectores residentes frente a los no residentes con independen-
cia de la unidad de cuenta en la que esté expresado el activo o
pasivo (moneda nacional o extranjera)» (Banco de Espaia,
Balanza de Pagos de Espaiia 1997, 1998, pagina 31). De este
modo, el Banco de Espafia consigue un doble objetivo: i) res-
ponde a los requerimientos del Quinto Manual del Fondo Mone-
tario Internacional y ii) adapta las estadisticas relativas a las
transacciones con el exterior a las exigencias de la liberalizacion
de los mercados financieros.

La posicion de inversion internacional estd estrechamente
vinculada a la balanza de pagos. Esta posicion permite cono-
cer el stock de pasivos y activos financieros de la economia
espafiola y la balanza de pagos los flujos que producen sus
variaciones. De este modo, la diferencia entre la tenencia de
activos y pasivos al principio y al final del periodo debe co-
rresponderse con los flujos registrados en la denominada
cuenta financiera. Tales flujos deben contabilizarse en térmi-
nos netos. En economias liberalizadas, en las que las transac-
ciones financieras con el exterior se han intensificado, se ha
producido un incremento significativo de la volatilidad en los
mercados. Por esta razon los flujos brutos han perdido gran
parte de su significado. La posicion de inversion internacional
es, por tanto, un concepto mucho mas adecuado a la realidad
financiera actual.

6. Conclusiones

Durante el periodo comprendido entre 1975 y 1992, la deuda
exterior ha sido un buen indicador de la posicién financiera del
pais frente al resto del mundo. La posicién acreedora o deudora
de la economia espafola esta determinada por el conjunto de
pasivos y activos exteriores frente a no residentes y la deuda
externa era un pasivo que, junto con las reservas, nos permitia
obtener una buena aproximacion de esta posicion. Mas concre-
tamente, con este concepto se obtenia un conocimiento aproxi-
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mado del pasivo exigible de la economia espafiola. En la actuali-
dad, sin embargo, el dato de deuda exterior ha perdido la repre-
sentatividad de la que gozaba en el pasado. Asi, en 1992, el
Banco de Espafia suspendi6 definitivamente la publicacion de
las estadisticas relativas a la deuda exterior, que ha sido califica-
da por esta institucion como un concepto obsoleto y equivoco. A
partir de este aflo, la liberalizacion de los movimientos de capi-
tal ha imposibilitado la recopilacion de la informacion necesaria
para elaborar dichas estadisticas y, aunque ello fuera posible, no
se obtendria informacion relevante. La creciente importancia de
las emisiones en el exterior en pesetas y la Union Economica y
Monetaria han restado, e incluso eliminado, la significacion de
este concepto.

La deuda externa se ha integrado en un concepto mas
amplio cual es la posicion de inversion internacional y a él
habra que remitirse para conocer las fuentes de financiacién
de la economia espanola, factor del que depende en gran medi-
da la sostenibilidad de los déficit exteriores. De este modo, en
el futuro sera necesario abordar este tema utilizando nuevos
conceptos, distintos a los del pasado que, por otra parte, acer-
can al investigador a una realidad econémica cada vez mas
compleja.

La deuda exterior se ha convertido, asi, en un concepto con
aplicabilidad y sentido tinicamente en el caso de los paises en
desarrollo, que son los que se enfrentan a graves problemas de
sobrendeudamiento. Desde esta perspectiva, en la actualidad las
comparaciones entre los paises desarrollados y en desarrollo
tan solo podrian efectuarse utilizando conceptos muy distintos,
que ldgicamente carecerian de sentido.
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