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FOCUS - La lenta correccion de la deuda externa neta en Espana

De los distintos desequilibrios que acumulé la economia
espanola durante los afios previos a la crisis, el elevado
endeudamiento externo es seguramente uno de los que
mads esta costando corregir. Buena muestra de ello es la
evolucion reciente de la posicién internacional neta
(PIIN), esto es, la diferencia entre los activos que poseen
los ciudadanos espafoles en el extranjero y los activos
espafnoles en manos de extranjeros. En este articulo se
repasan brevemente los principales determinantes de su
evolucién y las perspectivas que presenta.

La PIIN descendi6 de forma muy pronunciada entre los
anos 2000y 2009, pasando del -32,0% del PIB al —93,8%.
Desde entonces, la tendencia negativa se ha frenado,
pero a pesar de que la economia espafiola ya presenta
una capacidad de financiacidn positiva, la PIIN no ha
empezado a mejorar. La intuicién parece sencilla: si una
economia, como la espaiola, tiene un saldo positivo de
la cuenta corriente, la capacidad de financiacion o bien
se utiliza para amortizar deuda con el exterior, o bien se
utiliza para comprar activos en el exterior. En ambos
casos, la PIIN mejoraria. Por tanto, parece paradéjico que
la PIIN siga deteriorandose.

Sin embargo, la evolucién de la PIIN a lo largo del tiem-
po no solo viene determinada por la capacidad o nece-
sidad de financiacion acumulativa de la economia; los
cambios en el valor relativo de los activos y pasivos tam-
bién tienen un papel muy importante, especialmente a
corto plazo. En el segundo gréfico se muestra la contri-
bucién de cada factor a la variacién de la PIIN durante
los ultimos afos. Como se puede observar, en 2013 la
capacidad de financiacion que presento la economia
espanola, del 1,5% del PIB, ayud6 a mejorar la PIIN. Sin
embargo, ello no fue suficiente para compensar el efec-
to revalorizacién, que en 2013 fue negativo. Esto es, el
aumento del precio de los activos espafioles en manos
de ciudadanos extranjeros fue superior al aumento del
precio de los activos que poseen los ciudadanos espa-
foles en el extranjero. Dicho efecto revalorizacion fue
especialmente importante en los activos de renta varia-
ble. Sirva de ejemplo que en 2013 el Ibex 35 aument6
un 21,4%, mientras que el aumento promedio del
Eurostoxx 50, el MSCI Emerging Markets y el S&P 500 se
quedd en el 14,0%.

De todas formas, cabe sefalar que aunque el efecto re-
valorizacién puede ser importante en un afno concreto,
a largo plazo la evoluciéon de la PIIN viene determinada
principalmente por la capacidad de financiacion de la
economia. Por ejemplo, en los dltimos siete afios, esta

1. El Eurostoxx 50 aumenté un 17,9%, el MSCI Emerging Markets dismi-
nuyé un 5,3%y el S&P 500 aumento un 29,6%.
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explica el 85% del cambio de la PIIN. En este sentido,
asumiendo que a largo plazo el efecto revalorizaciéon no
es importante, si la capacidad de financiacién se man-
tiene en el 1,5% del PIB en el futuro, y el PIB nominal
creciera al 4%, la PIIN en 2020 estaria cerca del -65%.
Una reduccién importante, pero que todavia mantiene
la PIIN lejos del umbral méaximo fijado por la Comisién
Europea, el -35%. Por tanto, a pesar del importante
empuje del sector exportador que se ha producido
durante los ultimos afios, los esfuerzos para mejorar la
posicion internacional de la economia espafiola deben
continuar.
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