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La deuda externa
espaiiola es una losa
significativa para la
economia y dificulta
la recuperacion

de la confianza

de los inversores,

pero la devolucion
de la misma es
asumible en las
condiciones actuales”

lelevado endeudamien-

to exterior de la econo-

mia espafiola preocupa

alos inversores interna-

cionales ya las autorida-
des europeas. Una parte signifi-
cativa del problema reside en la
confusion que reina tanto en rela-
ci6n con la magnitud y la natura-
leza de este desequilibrio, como
respecto a suimpacto en la capa-
cidad de crecimiento del pais.
Un examen detallado de las ci-
fras, distinguiendo entre los dife-
rentes indicadores disponibles,
muestra que el nivel de deuda ex-
terna es elevado, pero asumible
si semantienen las tendencias ac-
tuales de correccion de los des-
equilibrios de nuestra economia.

En cuanto a la magnitud, es
preciso distinguir, en primer lu-
gar, entre el total de los pasivos
de los residentes espafioles y lo
que es, estrictamente, deuda fi-
nanciera. Es decir, las obligacio-
nes de pago que normalmente
deben ser satisfechas con regula-
ridad y vencen en algin momen-
to futuro.

El primer concepto, el de los
pasivos totales de los residentes
espanoles frente al exterior —que
incluye ademas de deuda, inver-
siones en bolsa, inversion extran-
jera directa e incluso viviendas
en manos de no residentes-, as-
cendia en el tercer trimestre del
2012 a 225% del PIB, es decir,
aproximadamente 2,4 billones
de euros. Por el contrario, si con-
sideramos solo la deuda finan-
ciera, la cifra desciende al 166%
del PIB.

Es clave enfatizar que tanto el
agregado de pasivos totales fren-
te al exterior como la deuda fi-
nanciera externa, son conceptos
brutos. Es decir, a ambos cabe
contraponer los activos (mas o
menos liquidos) que los residen-
tes en Espafia tienen en el exte-
rior. En el tercer trimestre del
2012 estos activos representaban
un 135% del PIB.

En definitiva, la posicion pasi-
va neta del pais asciende al 90%
del PIB. Este es el concepto, co-
nocido como laposicion inverso-
ra internacional neta (PIIN), que
las autoridades europeas consi-
deran que deberia ser inferior al
35% en una situacion de equili-
brio. La PIIN espaola ha oscila-
do alrededor del 90% durante
los ultimos cuatro afios. Crecio
en cerca de 40 puntos porcentua-
les entre el 2005 y el 2009, para
estabilizarse con la crisis.

Sin embargo, hay quien argu-
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menta que el concepto de deuda
mas relevante es en términos bru-
tos, ya que el servicio de la deuda
y la atencion de sus vencimientos
vienen determinados por esta
magnitud. Examinemos, pues, es-
ta cuestion para el caso espaol.

Del total de deuda exterior bru-
ta (166% del PIB), el grueso corres-
ponde al sector privado. Funda-
mentalmente es de empresas no fi-
nancieras y del sistema bancario,
incluyendo el recurso al Banco
Central Europeo (BCE). La deuda
externa del sector puiblico repre-
senta solo un 24% del PIB. ;A
cuanto asciende la carga del servi-
cioy ladevolucién de la deuda ex-
terna espaiiola? ;Se trata de magni-
tudes asumibles?

En los tltimos doce meses ante-
riores a septiembre, el saldo de la
balanza de rentas, que es una bue-
na aproximacion a los intereses
que cobra y paga el pais, fue negati-
vo en un 2,2% del PIB. A ello ha-
bria que afadir la devolucion del
capital. Una parte de la deuda ex-
terna vence a corto plazo (65% del
PIB). Esta cifra incluye el recurso
al BCE asi como posiciones inter-
bancarias, a las que naturalmente
se deben contraponer los activos
liquidos que Espaia tiene en el
exterior.

Centrandonos en la deuda a lar-
go, asciende a un total del 101%
del PIB. Si se amortiza, por ejem-
plo, en siete afos, esto supone
unos pagos anuales del 14,4% del
PIB, por lo que anadiendo los pa-
gos netos de intereses, los compro-
misos anuales del pais ascienden a
un 16,6% del producto generado
en un afo.

;Es posible hacer frente a unas
obligaciones tan elevadas en rela-

Es necesario seguir
alimentando la
confianza sobre

la sostenibilidad

de la deuda espaiiola

cién con la capacidad de genera-
cion de riqueza del pais?
Logicamente, el objetivo de la
economia espafiola debe ser ge-
nerar confianza y mantener el ac-
ceso a los mercados internacio-
nales, no sélo para mantener la
financiacion a corto plazo, sino
también para que el desendeuda-
miento de la economia sea gra-
dual, gracias a la refinanciacion de
parte de la deuda que vence. Un
objetivo razonable seria que, por
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ejemplo, la reduccion anual de
deuda financiera a largo plazo fue-
ra de aproximadamente dos pun-
tos porcentuales del PIB, lo que
gnificaria refinanciar en el exte-
rior, en el caso sencillo anterior,
un 12,4% del PIB. Unos 125.000
millones de euros.

Por tanto, para reducir gradual-
mente el endeudamiento externo,
la economia espaiola debe afron-
tar pagos anuales al exterior de
aproximadamente un 4,2% del
PIB. Dos puntos porcentuales de
reduccionde deuday 2,2% en inte-
reses ;Es esto factible?

Lo que significa es que Espafa
debe ser capaz de producir un su-
peravit exterior primario, es decir,
antes del pago de intereses, de es-
ta magnitud. Mientras esto no sea
asi, se puede recurrir (lo que ya es-
ta sucediendo) a la venta de acti-
vos y a la financiacion oficial (via
BCE o via Mecanismo Europeo de
Estabilidad). Naturalmente, otra
manera de reducir el endeuda-
miento es cuando no se devuelve
toda la deuda, lo que en parte
también estd ocurriendo median-
te las quitas de deuda privada en
manos de no residentes en proce-
sos concursales.

Sin embargo, la noticia positiva
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es que dada la evolucion del sector
exterior de la economia espaola,
no parece que falten muchos tri-
mestres para que el superavit exte-
rior primario ya se acerque a la ci-
fra requerida. Los datos mds re-
cientes, correspondientes a octu-
bre del 2012, muestran que para
los doce taltimos meses hasta esa
fecha ya se obtuvo unsaldo prima-
rio positivo del 0,8% del PIB, con

La confianza es clave
para la refinanciacion
de la deuda, que debe
apoyar el crecimiento
y el desendeudamiento

una mejora de casi dos puntos por-
centuales en sélo un afio.

En conclusién, la deuda exter-
na espanola es —qué duda cabe-
una losa significativa para la eco-
nomia espanola y dificulta la re-
cuperacion de la confianza de los
inversores internacionales. Un
examen detallado de los datos
muestra, sin embargo, que la devo-
lucion de la misma es asumible en
las condiciones actuales.

La complacencia, por otro lado,

seriamuy desaconsejable. Los ries-
gos de que la deuda alcance nive-
les insostenibles no son menospre-
ciables: piénsese, por ejemplo, c6-
mo se alterarian las perspectivas
si aumentase de manera sostenida
el coste financiero de los pasivos,
en el supuesto de que los acreedo-
res solo estuvieran dispuestos a
ofrecer refinanciacion a tipos sus-
tancialmente mas altos. Y, en defi-
nitiva, es preciso recordar c6mo
de sensible es a la evolucion de la
economia la propia ratio deu-
da/PIB. Si la economia se contrae
en términos de euros corrientes,
es muy dificil reducir la ratio, aun-
que la deuda externa caiga en va-
lor absoluto.

En definitiva, la deuda externa
espanola es, a fecha de hoy, mane-
jable. Sin embargo, se ha de conti-
nuar en la senda de tomar medi-
das que convenzan a los tenedores
de la deuda espanola de que esta
se sitia en niveles sostenibles y
por tanto puede ser refinanciada a
un coste moderado. Generar con
hechos esta confianza es clave pa-
ra que la refinanciacion de la deu-
da externa sirva para apoyar el cre-
cimiento econémico, lo que a su
vez favorecera el éxito del proce-
so de desendeudamiento.




