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Resumen

Uno de los principales desequilibrios macroeconomicos de la economia espaiiola es el ele-
vado endeudamiento, tanto publico como privado, y ademds, una notable proporcion de este se
encuentra en manos extranjeras. A pesar de que desde 2012 el endeudamiento total de la eco-
nomia ha empezado a descender, este sigue siendo muy elevado y la dependencia de la financia-
cion externa apenas se ha reducido. El presente articulo realiza un andlisis de la evolucion del
endeudamiento de la economia espariola entre los aiios 2000 y 2016 por sectores institucionales,
prestando particular atencion al papel primordial del sector bancario y a su dependencia de la
financiacion externa. La reduccion de la deuda externa (piblica y privada) hacia niveles soste-
nibles es imprescindible para mejorar la capacidad de crecimiento y reducir la vulnerabilidad
externa de la economia espaiiola.
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Clasificacion JEL: G21.

Abstract

One of the main macroeconomic imbalances of the Spanish economy is the high indebtedness,
both public and private, and in addition, a notable proportion of this is in foreign hands. Despite
the fact that since 2012 the total debt of the economy has begun to fall, it is still very high and
dependence on external financing has barely been reduced. This article analyzes the evolution of
debt of the Spanish economy between 2000 and 2016 by institutional sectors, paying particular
attention to the central role of the banking sector and its dependence on external financing. The
reduction of external debt (public and private) to sustainable levels is essential to improve growth
capacity and reduce the external vulnerability of the Spanish economy.

Keywords: private debt, public debt, external debt, deleveraging.

JEL classification: G21.

1. Introduccion

Han pasado ya casi cuatro afos desde que empez6 la recuperacion de la economia
espafiola en el tercer trimestre de 2013 y, afortunadamente, ya se empieza a ver la
luz al final del tinel. El PIB ha recuperado el nivel mdximo alcanzado antes de la
crisis y la creacién de empleo avanza a buen ritmo. Sin embargo, todavia limita el

* Todas las opiniones expresadas en el presente articulo son propias de la autora y no necesariamente
reflejan las opiniones de CaixaBank Research.
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desempefio econdmico uno de los principales legados del anterior ciclo expansivo:
el elevado endeudamiento.

La entrada en circulacién del euro marcé el comienzo de un periodo expansivo
caracterizado por un fuerte crecimiento del endeudamiento de la economia espanola.
Si en el afio 2000 la deuda del total de la economia representaba el 177 por 100 del
PIB, en el afio 2012, cuando alcanzé el valor maximo, esta se habia practicamente
doblado (302 por 100 del PIB)'. En este periodo, el ahorro doméstico era insuficiente
para cubrir las necesidades de financiacion del pais, de modo que se recurrid a la
financiacion exterior. Ello se vio reflejado en una posicién negativa de la balanza
financiera afio tras aflo y en un aumento del nivel de deuda externa acumulada. El
sector bancario, como principal intermediario financiero de la economia espafiola,
desempefié un papel central en la canalizacién del ahorro externo para cubrir las
necesidades de financiacion domésticas.

A partir del afio 2010, el sector privado empezé un profundo proceso de desen-
deudamiento, aunque la deuda total de la economia no disminuyé al mismo ritmo
debido al crecimiento de la deuda publica en estos tltimos afios. Estas dindmicas han
tenido su reflejo en la evolucidn de los balances bancarios: el nivel de endeudamien-
to de la propia banca también se ha reducido significativamente desde el maximo
alcanzado en 2012, especialmente su dependencia de la financiacion externa. Con
todo, la dependencia de la financiacién externa sigue siendo elevada aunque gran
parte de estos flujos se canalizan a través del Banco de Espaiia, reflejo de las politi-
cas monetarias expansivas del BCE.

La dependencia de la financiacién externa es una fuente de vulnerabilidad de la
economia puesto que estd mucho mds expuesta a los cambios de expectativas de los
inversores internacionales. La literatura académica ha documentado ampliamente
que los flujos de crédito trasfronterizos tienden a crecer mucho mas rapido durante la
fase expansiva del ciclo crediticio, de modo que los flujos de crédito internacionales
son un factor determinante del crecimiento del crédito en la economia doméstica.
Sin embargo, en la fase contractiva, estas entradas de capital acostumbran a cambiar
de signo, generado una mayor caida del crédito’.

En el presente articulo se analiza la evolucion del endeudamiento de la economia
espafiola por sectores institucionales en el periodo 2000-2016, prestando particular
atencion a dos particularidades: el papel del sector bancario en la financiacion de
dicha deuda y el volumen de deuda en manos extranjeras. La seccidn 2 describe bre-
vemente la fuente de datos y define ciertos aspectos metodolégicos. La seccién 3 ana-
liza la evolucién de la deuda por sectores institucionales y se presenta el cdlculo de la
deuda de las instituciones financieras ajustada para evitar la doble contabilizacion de
deuda con otros sectores institucionales, con el fin de obtener una medida de la deuda
agregada del total de la economia. La seccidn 4 se dedica a analizar el papel del sector

" En la seccion 3 se detallan los aspectos metodolégicos concernientes al cdlculo de estas cifras (deuda
ajustada).
2 Véase, por ejemplo, AVDJIEV et al. (2012) y BORIO et al. (2011).
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financiero en la financiacién de la deuda privada y publica, asi como la dependencia
de la financiacion exterior de cada sector institucional. La seccién 5 analiza la evo-
lucién del balance financiero de las instituciones financieras, en concreto, las fuentes
de financiacién bancaria y su apelacién a la financiacién exterior. Finalmente, en la
seccion 6, se analiza la deuda externa y la posicion de inversién internacional neta del
total de la economia. La seccion 7 concluye con unas breves reflexiones.

2. Cuestiones previas: aspectos metodologicos y niveles de referencia

Los datos analizados provienen de los balances financieros de los sectores ins-
titucionales de la economia espafiola (hogares e instituciones sin fines de lucro al
servicio de los hogares, sociedades no financieras, Administraciones publicas e ins-
tituciones financieras) de las cuentas financieras publicadas por el Banco de Espafia.
También se usa la cuenta del resto del mundo para analizar la deuda externa®.

Conviene empezar con tres precisiones metodologicas. En primer lugar, el ané-
lisis de la deuda por sectores institucionales se realiza en términos brutos. La deuda
bruta se define como la suma de préstamos y valores representativos de deuda del
pasivo en el balance financiero de cada sector institucional. No se tienen en cuenta
los activos financieros disponibles para reducir dicha deuda puesto que el andlisis se
realiza a nivel de sector institucional y es posible que los activos y los pasivos no
se encuentren en el balance del mismo agente. En segundo lugar, se hace referencia
a la deuda consolidada y la no consolidada. La deuda no consolidada se refiere a la
deuda total sin tener en cuenta el acreedor de dicha deuda. Deuda consolidada, por
su parte, excluye la deuda que tiene como contrapartida un agente del mismo sector
institucional. En tercer lugar, se hace referencia a la deuda externa, es decir, la deuda
emitida por un sector residente cuyo agente de contrapartida es el resto del mundo.

Finalmente, para evaluar si el nivel de deuda es excesivo, es util disponer de
niveles de referencia. En este articulo, se usan los umbrales establecidos por la Co-
mision Europea en el mecanismo de control de los desequilibrios macroeconémicos
(MIP, Macroeconomic Imbalance Procedure)*. Sobrepasar estos umbrales no impli-
ca necesariamente que la deuda sea insostenible, sino que debe interpretarse como
una sefial de alerta y la necesidad de tomar medidas para corregir el desequilibrio en
cuestion. En concreto, se hace referencia a 5 indicadores (de los 14 que componen el
MIP) y sus respectivos umbrales:

— Deuda del sector privado (consolidada): 133 por 100 del PIB.
— Deuda del sector publico: 60 por 100 del PIB.

3 Ademds, se usan los datos de deuda externa del capitulo 7.9 de los Indicadores Econémicos, también
publicados por el Banco de Espaiia, y los datos de la Posicién de inversién internacional neta del capitulo 7.6.

4 Estos umbrales se determinan a partir del tercer cuartil de la distribucién empirica anual de la eurozona
para el periodo 1995-2007 (véase COMISION EUROPEA, 2012).
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— Flujo de crédito al sector privado: 14 por 100 del PIB.
— Variacidén anual del total de pasivos del sector financiero: 16,5 por 100.
— Posicién de inversion internacional neta: 35 por 100 del PIB.

3. Evolucion de la deuda por sectores institucionales

Comenzando por el sector privado, resulta destacable que en el afio 2000 la deu-
da bruta no consolidada de los hogares y las sociedades no financieras equivalia al
45,1 por 100 y al 73 por 100 del PIB, respectivamente (118,1 por 100 en agregado).
La deuda privada consolidada, que excluye la deuda entre empresas, era inferior,
del 102,5 por 100 del PIB. Comenzd, entonces, un rapido crecimiento de la deuda
privada que ya en el afio 2004 super6 el umbral del 133 por 100 del PIB establecido
en el MIP. De este modo, la deuda privada de la economia espafiola alcanzé su nivel
mdaximo en el afio 2010, cuando se situd en el 202,7 por 100 del PIB en términos
consolidados. La deuda privada no consolidada, por su parte, alcanzé el 218 por
100 del PIB, de los que 15 puntos porcentuales (p. p.) correspondian a deuda de

sociedades no financieras con este mismo sector institucional como contrapartida
(Gréfico 1).

GRAFICO 1

DEUDA PRIVADA Y UMBRAL DEL MIP
(En % del PIB)
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Los datos mds recientes, correspondientes al cuarto trimestre de 2016 (en ade-
lante, para abreviar se utiliza la notacién 4T 2016), muestran que la deuda privada
consolidada se ha reducido hasta el 1473 por 100 del PIB, es decir, 554 p. p. por de-
bajo del maximo que lleg6 a alcanzar. Por tanto, después de 6 afios desendeuddndose,
el sector privado estarfa cerca de niveles mds sostenibles. La comparativa con otros
paises europeos muestra que Espafia es el pais que mds ha reducido su endeudamien-
to privado en los tltimos afios, a excepcion de Luxemburgo (-67 p. p.). Le siguen
Portugal y Reino Unido, con una reduccion de la deuda privada consolidada de 30 y
28 p. p. desde sus respectivos niveles mdximos (Gréfico 2).

Dentro del sector privado, la evolucién de los hogares y las empresas espafiolas,
sin embargo, es diferenciada. Por un lado, las empresas se han desendeudado de for-
ma acelerada. En efecto, si tomamos la eurozona como referencia, las sociedades no
financieras espafolas, en agregado, alcanzaron el nivel de deuda de sus homdlogas
europeas en el 2T 2016. Los hogares, en cambio, se estdn desendeudando algo mas
lentamente debido a que la mayor parte de su deuda es a largo plazo y a que tienen
menos mecanismos a su disposicion para desendeudarse.

Aunque la deuda de los hogares espafioles todavia se sitia 6 p. p. por encima de
la de los hogares europeos, si se mantiene el ritmo de reduccion del dltimo afio, los
hogares espaiioles alcanzaran el nivel de la eurozona a mediados de 2018. Ademas,
en un contexto de crecimiento del PIB y bajos tipos de interés, la reduccién de la ratio
de endeudamiento es compatible con flujos de crédito bancario positivos al sector. Por
tanto, el exceso de deuda, que limité el desempefio del sector privado al inicio de la
recuperacion, ya estd dejando de ser una losa para el crecimiento (Gréfico 3).

GRAFICO 2

DEUDA PRIVADA CONSOLIDADA
(En % del PIB)

2 i > @ o P N @ SN @
< ré\é (Q'Z;\ {&Q Q.Q(b 0{\\6 Q}\ . é\o \{;{\ & & @rb(\
A . ({b- Qo Q/ (o) Q Q e O
S é}(\ e
 Valor maximo Datos 2015

FUENTE: Eurostat.




114 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.° 92

GRAFICO 3
ESPANA Y EUROZONA: DEUDA DE HOGARES Y SOCIEDADES
NO FINANCIERAS
(En % del PIB)
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NOTA: Deuda no consolidada.
FUENTE: Banco de Espaiia y Eurostat.

Al contrario de lo que ocurre en el sector privado, la deuda publica todavia sigue
creciendo aunque muestra signos de estabilizacion en porcentaje del PIB. Segtn el
protocolo de déficit excesivo, esta se situd en el 99,4 por 100 del PIB al cierre de
2016, solamente 0,4 p. p. por debajo del dato de 2015, y superando con creces el
umbral del 60 por 100 establecido por la Comisién Europea. De hecho, el aumento
de la deuda publica en los ultimos 6 afios, de 42,8 p. p., ha eclipsado el impacto del
descenso de deuda privada en la deuda total. De cara a futuro, las proyecciones de los
principales analistas y del propio gobierno apuntan a que la deuda publica, de cum-
plirse con la senda de reduccion de déficit prevista, y gracias al mayor crecimiento
del PIB nominal, ird descendiendo paulatinamente.

Actualmente, la suma de la deuda privada (sin consolidar) y la deuda publica
todavia sigue siendo elevada, del 265 .4 por 100 del PIB en el 4T 2016. Este nivel es
solamente 9 p. p. inferior al del 2T 2010, cuando la deuda privada alcanzé su méxi-
mo. Sin embargo, la composicién de la deuda total es muy distinta: si en 2010 el 80
por 100 de la deuda era privada, en 2016 este porcentaje se ha reducido al 75 por 100.
En contrapartida, la deuda puiblica ha ganado peso (Gréfico 4).

Por tltimo, el sector de las instituciones financieras completa el total de la eco-
nomia. Si a la deuda privada y la publica, le sumamos los valores representativos
de deuda y los préstamos del pasivo del balance financiero de las instituciones
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GRAFICO 4

DEUDA PUBLICA Y DEUDA PRIVADA
(En % del PIB)
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financieras, la cifra de deuda total de la economia sin consolidar fue del 367.8 por
100 del PIB en el 4T 2016 (véase la primera columna del Gréfico 5). Si consolidamos
la deuda dentro de cada sector, esta cifra desciende a 292,6 por 100 del PIB (véase
la segunda columna del Gréfico 5). Sin embargo, como veremos en la seccién 5, el
endeudamiento de las instituciones financieras generalmente no se tiene en cuenta
puesto que su funcién principal es la intermediacién financiera y, por tanto, si se
computase el total de su deuda se incurriria en una doble contabilizacién. En con-
secuencia, conviene ajustar el nivel de deuda bancaria y solo tener en cuenta la que
no se destina a la financiacion del resto de sectores residentes o, lo que es 1o mismo,
aquella contraida para financiar otras actividades como, por ejemplo, la compra de
acciones de otras empresas (véase la tercera columna del Grafico 5)°. Segtin este cal-
culo, la deuda ajustada del total de la economia era del 282,1 por 100 del PIB en el
4T 2016, mostrando un descenso de solamente 20 p. p. del PIB respecto al mdximo

de 2012 (Griéfico 6).

> De todos modos, es importante destacar que, desde la perspectiva de las instituciones financieras, la cifra de
deuda total es la relevante a efectos de las obligaciones a las que tiene que responder el sector.
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GRAFICO 5

DEUDA TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES EN EL 4T 2016
(En % del PIB)
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GRAFICO 6

DEUDA TOTAL Y POR SECTORES INSTITUCIONALES*
(En % del PIB)
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4. La financiacion de la deuda privada y piblica: el papel del sector
financiero y la dependencia de la financiacion exterior

En esta seccién se analizan, para cada sector institucional, los instrumentos de
deuda (préstamos o valores representativos de deuda) y el sector de contrapartida,
con el fin de determinar el papel del sector bancario en la financiacién de la deuda y
la dependencia de la financiacion exterior®.

Como se ha comentado anteriormente, durante la primera mitad de la década de
los 2000, la deuda del sector privado creci6 notablemente. Dada la elevada bancari-
zacion de la economia espafiola, este aumento de la deuda privada se correspondid
con un aumento similar del crédito bancario’. En concreto, el flujo de crédito ban-
cario al sector privado crecid a un ritmo anual equivalente a 21,6 p. p. del PIB entre
2000 y 2007, por encima del umbral del 14 por 100 establecido por la Comisién
Europea en el MIP.

Este espectacular crecimiento del crédito bancario se produjo también en otros
paises europeos, como Irlanda o Portugal, que también rebasaron el umbral del MIP.
En 2008, sin embargo, los flujos de crédito al sector privado se ralentizaron en todos
los paises, especialmente en Espaifia, el pais europeo con la mayor caida del flujo
de crédito en promedio en el periodo 2008-2015 (Gréfico 7). De hecho, en Espafia,
el crédito bancario como proporcion del PIB se ha reducido en 50,5 p. p. desde el
mdximo de 2010, con lo que ha superado la correccién que histéricamente se ha
observado en promedio después de crisis bancarias sistémicas, de 33 p. p., segtn las
estimaciones de Aspachs et al. (2011) y, en la actualidad, se sitia muy por debajo de
su tendencia. Segun estimaciones del Banco de Espafia, la «brecha de crédito», de-
finida como la diferencia entre ratio de crédito bancario sobre el PIB y su tendencia
a largo plazo, se encuentra en territorio negativo, concretamente en el —-60,6 por 100
del PIB en el 3T 2016. Esta cifra muestra la profundidad del proceso de desapalan-
camiento privado en Espafia®.

En el caso de los hogares, la dependencia del sector bancario para financiarse es
total. El andlisis de su pasivo muestra que solamente un pequefio porcentaje de su
deuda (alrededor del 0,2 por 100 en promedio) son préstamos obtenidos directamen-
te del extranjero. El resto de la deuda es financiada por el sector financiero espafiol
(Grafico 8).

¢ En este articulo analizamos el sector de las instituciones financieras en agregado. Véase BERGES y BALINA
(2015) para un andlisis similar en el que se diferencian las instituciones financieras monetarias de las no monetarias.

7 Noétese que el crédito concedido por las instituciones financieras al sector privado es solamente una parte,
aunque muy importante, de la deuda privada, ya que esta dltima incluye, ademds, el crédito concedido por otros
sectores institucionales y otros valores de deuda, como bonos corporativos.

8 Un valor bajo en este indicador también es indicativo de una baja probabilidad de que se produzca una crisis
bancaria. Véanse BORIO y LOWE (2002, 2004).
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GRAFICO 7
FLUJO DE CREDITO AL SECTOR PRIVADO (CONSOLIDADO)
(En % del PIB)
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GRAFICO 8
DEUDA EXTERNA POR SECTORES INSTITUCIONALES
(En % del total de deuda consolidada de cada sector)
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Los instrumentos de deuda y contrapartidas en el caso de las sociedades no finan-
cieras es algo mas complejo puesto que, ademas del crédito bancario, las empresas
pueden recurrir a la emision de valores representativos de deuda, como bonos corpo-
rativos. Es destacable que entre los afios 2000 y 2007, el importe de estos valores en
el pasivo de las sociedades no financieras se redujo de 15.920 a 12.747 millones de
euros, y apenas representaban un 1 por 100 del total de deuda empresarial. De estos
valores, solamente un 10 por 100 se encontraba en manos extranjeras en 2007 (1.315
millones). La apelacion directa a los mercados financieros internacionales, por tanto,
fue muy limitada durante la anterior etapa expansiva. A raiz de la crisis financiera
de 2008 y el ajuste de balances que le siguid, el panorama ha cambiado sustancial-
mente: las empresas han aumentado la emision de bonos y un elevado porcentaje de
éstos se encuentra en manos de extranjeros. En concreto, el dato mds reciente, del
4T 2016, muestra que las sociedades no financieras tienen en su balance unos 30.531
millones de euros en valores representativos de deuda y, de estos, un 35,7 por 100
tiene como contrapartida el resto del mundo.

En cuanto a los préstamos empresariales, que representan el 99 por 100 de la
deuda de las sociedades no financieras, la apelacion directa a la financiacién exterior
es mds importante: alrededor de un 20 por 100 de los préstamos tenia como contra-
partida el resto del mundo en 2007. Este porcentaje ha ido creciendo en la dltima
década hasta situarse en el 32 por 100 en 2016. As{ pues, teniendo en cuenta los
bonos corporativos y los préstamos, alrededor de un tercio de la financiacion de las
empresas proviene directamente del resto del mundo.

Finalmente, hay que sefialar que el sector publico, donde la financiacién exterior
tiene el mayor peso, es el principal responsable de que la deuda externa no haya dis-
minuido en los dltimos afios. En concreto, del aumento de la deuda publica de 63,8
p. p. del PIB entre 2007 y 2016, aproximadamente la mitad (32,2 p. p.) se encuentra
en manos extranjeras (Grafico 9). Como veremos con mds detalle a continuacion, en
este mismo periodo, la dependencia de la financiacion externa por parte de las insti-
tuciones financieras se ha reducido en una magnitud similar (-32,9 p. p.), de modo
que la dependencia de la financiacion externa del total de la economia espafiola se ha
mantenido practicamente inalterada.
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GRAFICO 9

DEUDA PUBLICA: TOTAL Y EXTERNA
(En % del PIB)
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FUENTE: Banco de Espafia.

5. La evolucion del balance financiero de las instituciones financieras

Las dindmicas de endeudamiento y desendeudamiento del sector publico y priva-
do tienen su reflejo en los balances bancarios. En esta seccién, a partir de los pasivos
de las instituciones financieras, analizamos la evolucion de las fuentes de financia-
cién de la banca y su dependencia de la financiacién externa.

Entre los afios 2000 y 2007, las necesidades de financiacion del sector privado
crecieron notablemente. Dado que los depdsitos de los residentes aumentaban a un
menor ritmo, las instituciones financieras recurrieron a otras fuentes de financiacion
alternativas, en concreto, la emision de deuda’. Asi, mientras que en el afio 2000 los
valores de deuda y préstamos emitidos por los bancos apenas representaban el 6,7 por
100 del PIB, estos aumentaron hasta el 66,7 por 100 del PIB en el 2T 2007 (aumento
de 60 p. p.). La mayor parte de este incremento de la deuda bancaria fue adquirida por
no residentes (58,6 p. p.) y el resto, muy marginal, los residentes (1,4 p. p.). Adem4s,
los depdsitos de no residentes, que también se computan en la deuda externa'®, tam-
bién aumentaron en este periodo (4,5 p. p.). La financiacién bancaria, por tanto, se
volvié mas dependiente de los flujos financieros provenientes del exterior.

No es de extraflar que en este periodo también se rebasara el umbral del MIP
referente a la variacion anual del total de pasivos del sector financiero, del 16,5 por

° Véanse ALVAREZ (2008) y MAUDOS (2011).
12 Aunque la deuda incluye los préstamos y los valores representativos (pero no los depésitos), la deuda externa
bruta si incluye los depésitos de no residentes.
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100. En concreto, las instituciones financieras superaron este umbral en 2003, 2005,
2006 y 2007.

Gran parte de la deuda bancaria contraida entre los afios 2000 y 2007 se destin6
a la financiacién del gap de intermediacion financiera doméstica mencionado. En
concreto, un 72 por 100 del total (47 p. p. del PIB) financié la concesion de crédito
al sector residente que no se cubria con los depdsitos de los residentes. El resto de
la deuda contraida, equivalente a 13 p. p. del PIB, se usé para comprar otros activos
financieros. En particular, destaca el aumento de la compra de activos emitidos por
no residentes, tanto en forma de participaciones de capital como de valores de deuda
(Gréfico 10).

Los flujos de capital del exterior son una fuente de financiacién relativamente
volatil y sensible a los cambios de percepcién de riesgo por parte de los inversores.
A partir de 2010, a raiz de las tensiones en los mercados de financiacién bancaria
mayorista provocados por la crisis de deuda soberana europea, una parte importan-
te de la financiacion bancaria proveniente del exterior se evapord. En concreto, la
deuda externa de las instituciones financieras espanolas se redujo de forma abrupta,
de 67,3 p. p. del PIB en 2009 a 47,6 en 2012. A partir de 2012, la dependencia de la
financiacién externa ha seguido reduciéndose, pero de forma mds paulatina, hasta si-
tuarse en el 36,5 por 100 en 2016. Ademads, la mayor parte de los recursos bancarios
se destinan a la intermediacion financiera doméstica, apoyando asi la recuperacion
de los flujos de crédito al sector privado. De todos modos, cabe destacar que el des-

GRAFICO 10

DEUDA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS POR FINALIDADES*
(En % del PIB)
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endeudamiento del sector bancario respecto al resto del mundo ha sido sobradamente
compensado por la financiacion proveniente del Banco Central Europeo (BCE), que
se canaliza a través del Banco de Espafia (Gréfico 11), de modo que la dependencia
externa de la economia espafiola todavia sigue siendo elevada y muy dependiente de
la politica monetaria acomodaticia del BCE.

GRAFICO 11

DEUDA EXTERNA DE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS
(En % del PIB)

100

0 rrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrrr T rrrrT T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
[8Y) [aY] [s2) < [Yo] [Yo] © ~ © <o) [e2] o — — [9V) 5] < < 1) ©
(=3 o o o o o o o o o o — - - - - — — — —
(=} o o o o o o o o o o o (=3 (=] o o o o o o
AN AN AN (9] [sV) [aV) Al Al A AN AN AN N N [aV) [sV) [sV) Al A A
F E E  F F F FF FEFEFEEFFEEEFFEE E
- <t [s2] [aV] — < [s2] [§V] — < [s2] (aV] - < [sp] [aV] — < [s2] aV]

Deuda externa sin incluir financiacién via BdE
---------- Deuda externa con financiacion via BdE

FUENTE: Banco de Espafia

6. Deuda externa y posicion de inversion internacional neta del total
de la economia

En el 4T 2016, la deuda externa bruta del total de la economia representaba el
167.5 por 100 del PIB vy, a diferencia de la deuda total, no muestra signos de des-
cender. Como ya se ha comentado en la seccion anterior, la composicién sectorial de
la deuda externa ha cambiado notablemente en los ltimos anos: parte de la deuda
externa del sector financiero se ha reducido a través del desapalancamiento del sec-
tor y otra parte se ha desplazado al Banco de Espaiia, que canaliza el financiamiento
externo procedente del BCE. Por otra parte, la menor deuda externa emitida por
sociedades no financieras se ha visto mas que contrarrestada por el aumento de la
deuda publica externa (Gréfico 12).

En comparacion con otros paises europeos, la deuda externa de la economia
espafiola no es particularmente alta: si bien Alemania e Italia tienen una deuda
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GRAFICO 12

DEUDA EXTERNA
(En % del PIB)
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FUENTE: Banco de Espafia.

inferior (medida en términos relativos al PIB), la mayor parte de paises, como Aus-
tria, Portugal o Francia tienen una deuda externa bruta superior. Destaca especial-
mente Irlanda, con una deuda externa del 770 por 100 del PIB (Gréfico 13). No
obstante, para valorar la posicién deudora de una economia respecto al resto del
mundo, es habitual usar la posicién de inversién internacional neta (PIIN), que tiene
en cuenta todos los pasivos de la economia espafiola respecto al exterior (y no sola-
mente los instrumentos de deuda) y, por otro lado, se consideran los activos que los
residentes en Espafia tienen en el exterior. De hecho, la variable PIIN es la medida
escogida por la Comision Europea para determinar la vulnerabilidad exterior de las
economias europeas y, en el marco del mecanismo para evaluar los desequilibrios
macroeconémicos (MIP), establecié un umbral del —35 por 100. En el 4T 2016, la
posicion neta de Espaiia fue del —85,7 por 100 del PIB, un nivel relativamente alto en
comparacion con otras economias europeas (grafico 14). No obstante, en los tltimos
tres trimestres, ha mejorado como resultado del superdvit por cuenta corriente que,
de mantenerse, deberian mejorar atin mds la posicion de pasivo neto en el medio pla-
z0. De todos modos, es necesario mantener un superdvit corriente sostenido durante
mads de una década para reducir la PIIN hasta el umbral del —35 por 100 establecido
por la Comisién'!.

" Véase MELIVEO y MONTORIOL (2016).



124 CUADERNOS ECONOMICOS DE ICE N.° 92

GRAFICO 13

DEUDA EXTERNA BRUTA
(En % del PIB)
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GRAFICO 14
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA
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7. Conclusion

La economia espafiola ha empezado a desendeudarse en los ultimos afios cuando
se evalda de forma conjunta, pero lo ha hecho de forma muy desigual entre sectores.
En el 4T 2016 la deuda total representaba el 282 por 100 del PIB, lo que suponia
estar solamente 20 p. p. por debajo del maximo de 2012 (302 por 100 del PIB). Ade-
mds, gran parte de los préstamos y titulos de deuda se encuentran en manos de no
residentes, de modo que la economia sigue siendo vulnerable a potenciales cambios
en las percepciones y expectativas de los inversores internacionales. Concretamente,
en el 4T 2016, la deuda externa representaba el 167,5 por 100 del PIB y, a diferen-
cia de la deuda total, no muestra signos de descender. Por un lado, las instituciones
financieras han reducido su dependencia directa del exterior, pero ello se ha practi-
camente compensado por un aumento de la deuda externa del Banco de Espafia que
canaliza la financiacion del Eurosistema hacia el sector bancario espafiol. Por otro
lado, la deuda publica externa ha aumentado rdpidamente: de los 18,7 p. p. en 2007
alos 49,6 p.p.en 2016.

En definitiva, la economia espafiola todavia estd muy endeudada, en especial con
el exterior. El desendeudamiento del sector privado espaiiol ha sido muy intenso,
tanto si se compara con el que han llevado a cabo otras economias europeas durante
este mismo episodio como, histéricamente, en relacién con otras crisis bancarias.
Por tanto, el proceso de desapalancamiento del sector privado ya estd casi comple-
tado. En los préximos trimestres, a diferencia de lo ocurrido en los dltimos 6 afios,
el desendeudamiento pendiente del sector privado serd compatible con un flujo po-
sitivo de crédito hacia las empresas y las familias, lo que impulsara el crecimiento.
Ahora que los vientos soplan de cola, el sector publico también deberia encauzar el
mismo camino para asi reducir la fuerte dependencia de la economia espafiola de la
financiacion externa.
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