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En los primeros mesedse 2014, la mejora de la
economia espafiola es ya evidente. En el ambito

financiero, la caida de las primas de riesgo, la reduccion

en tipos de interés, alzas bursatiles y el retorno de
capitales marcan el final de los temores provocados por
la posible sadla de Espafia del euro. Enashbito de la
actividad, los indicadores apuntan en la misma
direccion. El empleo muestra una clara reduccién de su
contraccion, la inversién en bienes de equipo aumenta,
el consumo privado se recupera y todo apunta a que el
PB espafol avanzara en torno dePd en 2014. La

1. El lento proceso de reduccion del

endeudamiento

Aunque constituye urargumentocomuin que Espafia
entré en la crisis con un sectprivado muy apalancado
(IMF, 2013), en la génesis de nuestros problemas se
destaca menos el papel de la deuda exterior y, dentro
de ella, la del sector financierésta fue determinante
en la expansién del crédito interno, dado que sin la
abundante liquidez exterior no hubiera sido posibl
financiar su notable aumento (Trichet, 2004; ECB,

segunda recesion, la iniciada en verano de 2011, puede 2012), y en el alza de los precios inmobiliarios

darse por finalizada.

En este contexto més favorable, estelicy Brieintenta
responder a dos preguntas fundamentales, que matizan
la fortaleza de la acuperacion en curso: cual es la
situacién del desapalancamiento de los distintos
sectores de la economia y del pais con el resto del
mundo, y cdl el caracter de la mejora exterior. Ambas
estan entrelazadas, ya que la reduccion de los
desequilibrios patrmoniales del sector privado no
financiero, del publico y del sistema bancario son
condiciones para la liberacion de recursos crediticios
gue exige la consolidacion del crecimiento y para la
reconduccion del saldo exterior a valores que sean
sosteniblesa medio plazo, y abriguen la economia

espafiola de nuevas crisis de confianza. Por ello, la

evolucion del desapalancamiento, exterior e interno, se
analiza en la primera part¢l. El lento proceso de
reduccion del endeudamientanientras que la segunda
(2. Crisis financiera y balanza exterior: los problemas
medio plazd presenta algunas reflexiones acerca del
caracter, ciclico o estructural, de la mejora de la balanza
exterior. Un apartado final, de deseables medidas de
politica @. Politicas de ajustgy crecimiento en el
horizonte postrisig cierra la exposicion.

(Aizenman y Jinjarak, 2009; Obstfeld y Rogoff, 2010;
Obstfeld, 2012), factores clave de nuestra crisis. De
hecho, los factores que llevaron a crecientedidis
exteriores y, por lo tanto, a la acumulacion de una
negativa, y muy elevada, deuda neta eiie, reflejan

la incorporacion de Espafia a la Ubt la desaparicion

de la tradicional restriccion de financiacion exterior y
otros factores que la impulsarorEntre estos, cabe
destacar junto a la eliminacién del tipo de cambio (Veld
etdl., 2012) la liberalizacion financiergue permitié la
caida de la tasa de ahorro (JaumotteSodsriwiboon
2010) y la reduccioren los tipos de interés reales
(Andréset al., 2010; Burrielet &l., 2010; Veldet &l.,
2012a; EC, 2012)Pero no slo es relevante la deuda
neta exterior. A efectos de la capacidad de financiacion
y refinanciacion exterior, la magnitud substantiva es el
endeudamiento bruto y, en especial, su componente
mas liquido, ya que es el que hay que refinanciar, sea
cual sea eldéficit exterior. Ademas, los efectos de
reducciones subitas en las posiciones deudoras con el
resto del mundo son distintos de los que provoca el
ajuste por excesivos déficits por cuenta corriente.
Mientras la correccion de estos Ultimos implica
aumentosdel ahorro y caida de la demanda interna, la
reduccion de los pasivos brutos afecta a los precios de
los activos, generando alzas de tipos de interés y de las
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primas de riesgpsu correccion @o puede obtenerse primas de riesgo espafiolas comenzaron a elevarse
con el retorno de la confianza a los inveen substancialmente. Asi, en la primera fase de la crisis
internacionales. financiera internaciona{entre la primavera de 2007 y
finales de 2009) la prima de riesgo espafiola se mantuvo
en tornoalos 50 puntos basicos y alrededor de los 80
puntos entre enero y abril de 2010. En cambio, en la
crisis de mayo de 2010 ya alcanz6 los 133, y se
estabilizd cerca de los 190 puntos en junio y julio.
Ademas, el Bundesbank consideraba que el aumento
del gapentre el riesgepais de la periferia y Alemania
1.1. La crisis de balanza de pagos 2€2012y la respondia al retorno a una situacién mas acorde con la
correccion de los desequilibrios exteriores valoracion real de los riesgos de la inversidsi, en
2011, Alex Weber, presidente del Bundesbank,
consideraba que lo que habia sido preocupante en el
comportamiento de las primas de riesgo habia sido,
mas que su ampliacién en la crisis, su reduccion en la
fase previa (Marsh, 2011, p. 280).

En suma, y aunque ambas deudas (ingey exterior)

son dos caras de la misma moneda, a efectos de la
estabilidad financiera de Espafia la relevante es la
exterior (neta y bruta). Y por ello estas notas comienzan
analizando su dinamica y situacién actual.

Valorar la solidez de la recuperacion de la economia
espafiola exige una cuidadosa evaluacion de la situacion
de los desequilibrios de balance con el exterigstos
aumentaron extraordinariamente entr#997, cuando la
conviccion de la entrada de Espafia en el euro redujo
sensiblemente el coste de la financiacign2008, en el
contexto de una creciente apertura financiera. A partir Grafico 1Activos de la banca internacional en Espafia
de 2008, y en el contexto de las modificaciones sobre el a. Activos de la banca internacional (mm de délares)
riesgo que la crisis iniciada en 2007 comenzé a generar, 1.400
se hizo evidente la imposibilidad de continuar 1q9
aumentandolos, porque um parte no menor de las
entradas de capital se habia dirigido a actividades que
no iban a generar renta exterior en el futurost& 800 |
provocd una creciente desconfianza sobre nuestra
solvencia, que se tradujo en una continuada salida de
capitales privados d&spafia. Asi, entre 2008 y 2011, ,4, |
Espafia se vio afectada por una crisis larvada en su
financiacion exterior, de forma que, entre junio de 2008 200 1
y junio de 2011, las posiciones acreedoras de la banca |
internacional sobre la economia espafiola cayeron un PSPPI IS TIPSO PPO DD
-34%, desde los 1,1 billones a los 740 mm de dolares & & T T T ST T @I
(una reduccién que contrastaba con el intenso aumento

experimentado desde finales de década de 190, un b. Detalle de los principales paises (variacién en %)
630%, desde los 148 ma los 1,1 billones de doblares
entre diciembre de 1999 yliciembre de 2007. Esta
creciente desconfianza se tradujo en un aumento de la
prima de riesgo de la deuda publica que, medida en
relaciébncon d bundaleman a 10 afios, aument6 desde
los 4,8 a los 320,1 puntos basicos entre junio de 2007 y
julio de 2011 aunque no existeansenso acerca de en
gué medida el aumento de la prima de riesgo obedecié
sustancialmente al  empeoramiento de los
fundamentales (el nivel de endeudamiento) o mas bien
a los movimientos de péanico de los mercados ante la
incertidumbre sobre el futuro del ear(De Grauwey Ji, Alemania Francia Total

2013). Pero lo cierto es que no fue hasta mayo de 2010, m2008/T2-2011/T2 m2011/T2-2013/T2 m2008/T2-2013/T2

con la extensién de la crisis de Grecia, cuando las Fuente: Banco de Espana
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De hecho, a finales de 2009, lefectos contractivos

sobre la actividad y el empleo originados por la crisis de
Lehman Brothers alcanzaron su maximo y, a partir de
entonces y hasta el verano de 2011, la economia
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de su financiacion en los mercados internacionales, este
sUbito cambio slo pudo solventarse por la ampliacién
del papel de prestamista entirtha instancia del BCE.
Este acudi6 al rescate con una extraordinaria inyeccion

espafiola inicié una fase de continuada mejora. De esta de fondos que, entre junio de 2011 y de 2012, elevo el

forma, el PIB pas6 dena caida anual de#,5% en el
segundo trimestre de 2009 al +0/@ entre marzo y
junio de 2011. El empleo mostré el mismo peril.3%

y -0,9% entre los segundos trimestres de 2009 y 2011,
y la ocupaciorasalariada con contrato temporal incluso
llegd a mostrar aumentos (desde el
-19,8% al +2,26 en el mismo periodo). Y las primas de
riesgo, tras su aumento por la acentuacion de la crisis
de Irlanda (hasta los 246 puntos basicos en diciembre),

comenzaron un suave descenso, que las situé en los

201 purios basicos en mayo de 2011.

crédito a la lanca espafiola desde los 47,7 n{om
11,1% del total) a los 337,2 mm (720 del
eurosistema). Por ello, » pesar de las importantes
salidas de capital en la crisis 284012, la posicion
exterior del pais apenas se modificd, reflejando la
substitucién de capital privado por el aumento de las
posiciones deudoras del Banco de Espafia en el sistema
TARGEZ, quealcanzaron un maximo en septiembre de
2012 (Merler y Pisastterri, 2012).

¢ Qué consecuencias tuvo esta crisis de financiacion
exterior? En el ambito financiero, acentué la

En suma, en verano de 2011 los efectos de la crisis contraccién del créditogdesde una caida trimestral del

financiera internacional parecia que comenzaban a

-0,2% en 2008/T2011/T2, & -1,3% en 2011/T2

reabsorberse, y la confianza sobre Espafia se mantenia2012/T3. En el ambito real, también aceleré la caida de

relativamente estable. lmentablenente, la nueva
crisis griega, los teares a que la quita griega pudiera
extenderse a otros paises y las dificultades, tanto en
Italia como en Espafiaapatranquilizar a los mercados
se tradujeron en una muy intensa alza del riepgds,
con primas de riesgo que aumentaron muy
sensiblemente hsta que, en diciembre, el BCE acudi6 al

los precios de los activos inmobiliarios, de forma que
los de la viviendanueva pasaron de contraerséel
-1,0% al-3,3% trimestral, entre las mismas fechas. Sus
efectos fuerontambién, devastadores sobre el empleo,
cuya pérdida se estaba desacelerando aalfis del
primer semestre de 2011 (hasta uB,5% semestral en
enerojunio de 2011, desde el4,6% del primer

rescate, con su subasta de créditos a tres afios y tipos semestre de 2009 y e0,9% de igual periodo de 2010),

de interés del Pb: cerca de 310 puntos bésicos en julio
y agosto, en torno de los 330 en septiembre y octubre y
421 en noviembre.

Los temores a que Espafia abdanara la moneda Unica
originaron un tipicosudden stopen la corriente de
flujos que financiaban la economia, al tiempo que se
asistia a una notable, y subita, retirada de posiciones
acreedoras del resto del mundo (Calvo y Reinhart,
2000; Mendoza, 2010). De esta forma, entre julio de
2011 y septiembre 2012,l esaldo neto exterior de la
cuenta financiera arrojé una salida neta de capitales de
-318 mm de euros. ¥llo en un contexto en el que los
1,7 billones de euros de endeudamiento bruto exterior
a financiar en aquel verano de 2011 (total de pasivos
financiemos, exceptda inversién extranjera direct3=D)
exigian una elevada refinanciacion anual, que podria
estimarse considerando una maduraciéon media de los
pasivos financieros distintos de la IBEDededor de
seis/siete aflosen torno de los 250/300 mm deueos.

Dado el papel central de la banca en la obtencion y
canalizacion de este crédito externo, y la fuerte caida

de formaque en el segundo semestre de 2012 volvia a
caer a un elevado2,7%. Finalmente, al aumento
semestral del 0,% del PIBde enerojunio de 2011
sucedio la contraccion, ded,7 %, enla segunda mitad
de 2011 pérdida que se acentud en los dos semestres
posteriores {0,9% en el primero de 2012-¢,2% en el
segundo).

La segunda crisis de la deuda soberana comenzé a
cerrarse a finales de verano de 2012, aunque no fue
hasta el segundo trimestre de 2013 cuando comenzé a
normalizarse la situacion. Para ello fueron necesarias
importantes decisiones. En junio de 2012, laiti&i6 la
unién bancaria, entre otras medidas relevantes de
apoyo a los paises con problemas; en julio, el gobierno
espafiol efectué cambios fiscales y demandé recursos a
la UE para el rescate financiero; y en septiembre, el BCE
aprobd las OMT Qutright Moretary Transactionsy
Mario Draghi afirmé que el BCE haria lo que fuera
necesario para reducir elenomination risk.es decir,
para garantizar el euro. De esta forma, a partir de
octubre de 2012, los indicadores de fragmentacion
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financiera de la eurozonaomenzaron a declinar y, No obstante, las vulnerabilidades que la crisis puso de
particularmente, comenzaron a mejorar en Espafia. La manifiesto estan lejos de haberse reconducido.
salida de capitales comenzd a revertir, primero Cualquier alteracion de la confianza en Espafia, o en el
lentamente y, ya en 2013, de forma mas intensa: frente euro, puede revertir la calma en la financiacion exterior
a la pérdida de318 mm de eurosn junio de 2011 de los ultimos meses. Los problemas ldance y de

- septiembre de 2012, entreste mes y diciembre de  competitividad exterior no se han solucionado mas que
2013 las entradas netas han sumado +169 mm de de forma muy contenida y, por ello, cualquier
euros. Ademas,estas se han acompafiado de la percepcion de aumento del riesgo de pérdidas de los
estabilizacion de las emisiones en el exterior, que se acreedores exteriores de Espafia, bien por sefiales
habian contraido intensamentdas primas de riesgo  inadecuadas procedentes del pais bien miroques
también han mostrado una clara mwmalizacion, con reales o financieros del exterior, podria dar al traste con
una intensa caida desde los 520,2 puntos basicos dela calma actual. Y los distintos episodios en los que,
junio de 2012 a los 198,4 de la priraequincena de desde octubre de 2012, el BCE se ha visto obligado a
febrero de 2014.En suma, a finales del invierno de relajar su politica monetaria sugieren que las
2014, las tensiones originadas por la segunda crisis de lacondiciones de fragilidad finaieza, de Espafia ge
deuda soberana pareciareabsorbidas en su mayor otros paises del &rea, estan lejos de haberse superado.
parte.

Gréfico 3. Condiciones de financiacion exter{anm de euros)

Grafico 2PIB y empleo (variacion anual en %) a. Variacion pasivosactivos exteriores
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1.2. Deuda exterior neta y bruta: la importancia  Grafico 4Deuda exterior(en % del PIB)
del sector financiero o L NIPEspana

La respuesta privada ahmbio en las condiciones de 20
financiaciéon en 2002008 fue la esperada: reduccior
del consumo y de la inversion y, por ello, cambio 1 |
signo de su saldo financiero, que pasé de necesi
recursos equivalentes al1,5% del PIB en 2007, a uni -60 -
capacidad definanciacion del 9,06 en 2013. Este
espectacular ajuste, unos 20 puntos del PIB, se tradt -80 1
a pesar del movimiento contrario del sector publico, €
una notable caida del saldo por cuenta corriente, qi -
pasé del-10,0% del PIB en 2007 &,5% en 2010 wl
0,7% positivo en 2013. En este contexto de défic
decrecientes, la deuda neta exterior (la NIIRet ®
International  Investment  Positign  l6gicamente, b. Pasivos Espafia rente al exterior Fuente: Banco de Espana.

continué aumentando, aunque a ritmos cada ve © ”“” TTITTIT
menores, pasando del78,1% del PIB en el cuarto I I ‘ ‘ | ‘ ‘ ‘ |

100 -

-120

trimestre de 2007 a97,8% en septiembre de 2013, un -50
valor que sitda la NIIP espafiolatee las méas negativas
de la UHIMF, 2018), muy por encima del 3% que la -100
Comisién considera adecuado para evitar potencial
problemas exteriores. -150 |

Pero no slo esrelevante el volumen y la dindmica de Iz
NIIP también lo es qué sectores son los deudores y 290 1
gué instrumentos financieros se expresa est

endeudamientoEntre los primeros destaca el papel de-250

. . . . . HDONPONNNVDPHINON DO L DO HH O DO O DD
sector financiero. Su deuda neta exterior (incluido ¢ FFEFFELLLELILLPLOFSEEFEEEEOEIES
~ . . %
Bancode Espafia) explicaba, en el cuarto trimestre c Fuente:Banco de Espafia

2012, un 50,%%6 del total (unos 468 mm de euros). Las
dificultades de refinanciaciéon exterior a las que se ha
hecho mencion mas arriba explican su intenso N gpstante la importancia de la deuda neta exterior,

desapalancamiento, de forma que ha redgmdo SU Peso indicativa de la solvencia largo plazo del pais, a
sobre el total hasta el 43%en el tercer trimestre de efectos del riesgo a corto plazo provocado por

2013(-418 mm de euros). Ademas, dado el caracter de ,o1emas de liquidez, la variable clave es el stock de

su actividad, los instrumentos en los que se articula la deuda bruta (excluida la IED). Su volumen es relevante
NIIP del sector financiero enfatizan potenciales porque es la exposicion bruta exterior del pais, no la
vulnerabilidades, debido a su mayor lidez y deuda neta, la queomporta riesgos de inestabilidad
exigibilidad, a diferencia de la deuda neta del sector g iara (Reinhart y Rogoff, 2010; Obstfeld, 2012:
empresas no financieras, que mayoritariamente Shin, 2012; Céb y MilesiFerreti, 2013). En este orden
corresponde a IED. Asi, en septiembre de 2013, el de ideas, y entre 1998 y 2007, la deuda bruta date
grueso de deuda neta exterior del sector financiero ,,mantg extraordinariamente, desde los 540 mm a los
correspondia a efectivo, depésitos y valoréstidtos de 2.2 billones de eurgsy, en términos del PIB, desde el
acciones. 100,7% al 213,26, un incremento de 113 puntos, que
no puede atribuirse a las necesidades de financiacion
de la inversion interna. De hecho, entt®98 y 2007,
solo una cuarta parte de los 1,6 billones de euros de
entradas de capital a Espafa financiaron déficits por
cuenta corriente, mientras que el resto se utilizé para la
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adquisicién de activos en el exteridbe esta forma,
entre 1998 y 2007, deaumento de 112 puntos del PIB
en la deuda bruta exterior, tres cuartas partes del total
(64 puntos del PIB, desde el 83en 1998 al 12% del
PIB en 2008) reflejan la adquisicién de activos en el
exterior, una cifra que contrasta con el aumento de la
NIIP en 46 puntos del PIB (desde-82% del PIB en
1998 al-78% en 2007), atribuibles a las necesidades de
financiacion de la inversion interna.

Aunque a partir de 2008 comenz6 un suave proceso de
desinversion externa(los activos internacionales de
Espafia han caido desde el 13%%n 2007 al 128%

en septiembre de 2013)a acumulacion de necesidades
de financiaciébn se tradujo en un incremento de la
deuda bruta exterior de Espaféentre el cuarto
trimestre de 2007y el tercero de 2013) del 223 al
223%. Ademas, este aumento ha venido de la mano de
una pérdida de peso de la IEDdg ganancias de
distintos instrumentos de deuda, que son los que
aumentan la vulnerabilidad del pais. Asi, en septiembre
de 2013, 165 puios de deuda bruta exterior (del 228

del PIB) correspondian a depésitos, valores distintos de
acciones, préstamos y otras cuentas pendientes, unos
pasivos que hay, y que habra, que refinanciar en los
préximos afos.

Finalmente, los diferentes agentes meproducen la
estructura media de activos y pasivos financieros del
pais. Merece una consideracion especial la
concentracién de pasivos exteriores por parte del
sector financiero. Asi, de los 1,7 billones de euros de
deuda bruta exigible a septiembre de 1&) 922 mm
correspondian al sector financiero, unos pasivos
fundamentalmente en distintos instrumentos de deuda.
Por su parte, las empresas no financieras eran
responsables de 880 mm de euros, pero mas de la
mitad estaban en forma de IED, un pasivo menos
problematico. Como se ha indicadoantes
probablemente por su mayor vulnerabilidad, el sector
financiero se ha desapalancado méas rapidamente que
las empresas no financieras (IMF, 261®e hecho, el
sector empresas no financieras ha continuado
incrementando su endeudamiento, desde el 7&6de
finales de 2010 al 86% del tercer trimestre de 2013.
Asi, entre el cuarto trimestre de 2007 y el tercero de
2013, las instituciones financieras (comprendido el
Banco de Espafia) han reducido su deudaabexterior

en mas de 18 puntos del PIB, hasta el 100,08/ de los
1,255 a los 1,030 billones de euros).

epeG

Grupo de Opinién y Reflexion en Economia Palitica

De hecho, desde la crisis de junio 26Jlio 2012, la
disminucién del endeudamiento exterior del sector
bancario (destacada por éIF,2013), yla mejora en
las fuentes de fianciacion, ha sido substancidMF,
2013y 201%; EC 2013y 201d). En este proceso ha
jugado un papel determinante latervencion europea
de julio de 2012, tanto por las recapitalizaciones como
por la reduccion de actds dafiados en los balances de
la banca méas problematica. Ello ha posibilitado la
reduccién de la dependencia dalrosistema, al tiempo
que la estabilizacion exterior permitia reemprender las
emisiones de deuda internacional. De esta forreh,
peso sobre ds pasivos exterioredel sector bancario
estricto (excluyendo la autoridad monetajiase ha
reducido un-33,4% entre junio @ 2008 yjunio de 2013
(desde los 919nm a los 612 mm), un descenso que ha
limitado su peso en los pasivos del pais desde el%0,3
al 26,9% del total.Por lo que se refiere al crédito del
eurosistemagste ha caido de forma substancial, desde
los 389 mm en agosto de 2012 a los 189 mm de enero
de 2014, una contraccién te51,4%. Finalmente, el
stock internacional de deuda emitidpor el sector
financiero (que habia caido desde los 33% a los 193
mm de euros entre 2007 y 2018% ha estabilizado en
los 170 mm en septiembre de 281

1.3. Sector financiero y deuda intea privada y
publica

Una idea precisa de los ajustes que debe afrontar
nuestra economia exige considerar, juntmon la
dindmica de la deuda exter, los cambios en los
desequilibrios financieros internos. Por lo que se refiere
al sector privado, ya se ha indicado que la risé
20072008 se tradujo en una brusca, e intensa,
reduccion de su gasto, que dio lugar a un cambio de
signo en sus necesidades de financiacho.obstante,

el stock de deuda privada consolidada (segun definicion
de la EC en su MIP, Macroeconomic Imbalare
Procedurg continué aumentando hasta 2009, cuando
alcanzo el 21%6 del PIB, su maximo histérico. A partir
de entonces, ha experimentado una clara reduccion,
cercana a los 20 puntos de PIB, hasta el%9del PIB

en 2012, unos 34 puntos por encima de ladores
recomendados por la Comisién Europea (¥6del PIB).
Esos 20 puntos son el reflejo de aumentos de su ahorro
cercanos a 10 puntos (del 142 del PIB en 2007 al
23,9% en 2013), y reducciones similares en la inversion
(del 26,9% del PIB en 2001 #6,6% en 2013). Medida
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como pasivos totales del sector privadssta ha caido
desde el 2326 en el segundo trimestre de 2010 al
209% en el segundo de 2013.

Grafico 5. Deuda privada y crédito al sector bancggea % del PIB)

a. Deuda privada Espafia
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Fuente:Banco de Espafia

b. Crédito al sector privado, Espafia y eurozona

Y
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En el sectorprivado, las empresas no financieras
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Estos valores reflejan, a su vez, un exceso de crédito al
sector privado que, en diciembre de 2013, se situaba en
el 142% del PIB (11% de media en la eurozona), de
forma que aunque la reduccién del endeudamiento
privado es perceptible, dista mucho de haber concluido
(EC, 2018). Ademas, cualquier simulacionesica de la
evolucién nominal del PIB y aumentos contenidos de la
deuda priada indica que su reduccion a valores
sosteniblesa medio plazo exigiria un largo periodo de
tiempo, cercano a los 10 afios.

El ajuste en el comportamiento privado llevé consigo,
indirectamente, la emergencia de desequilibrios en las
cuentas publicas por el efecto de la intensa caida de los
ingresos publicos, que determiné el colapso del
consumo Yy la inversion privagyg al mismo tiempo, por

el juego de estabilizadores autométicoselyaumento
discrecional del gasto puablico. Ello provocé el
hundimiento del ahorro publico, lo que sumado a la
financiacion de la inversion se reflejé en una continua
demanda de recursos, desde un superavit déb 2lel
PIB en 2007, a un déficit publico qummo mediaen
20092012, se sitla en valores cercanos aPa@el PIB.
Finalmente, esta explosion del déficit y las necesidades
de recapitalizacion financiera han provocado un brusco
aumento de la deuda publica, desde el 3&3le 2007

al 94,3% de 2013.

La crisis econdémica, el desapalancamiento privado y el
aumento de la deuda publica han tenido efectos
relevantes sobre el balance del sector financiero que,
ademas, se ha visto sometido a fuertes tensiones en su
financiacion por la dependencia de la fina@widn
exterior. A continuacion se revisan los cambios
operados en el balance del sector financiero y los
problemas que genera.

contindan situadas entre las mas apalancadas del area Por lo que se refiere a su activo, en 206lF61% del

del euro, con una deuda en 2012 equivalente al 224,5
del PIB due se puedeomparar con el 1966 del PIB de
media del area para 2011); por su parte, los hogares
acumulaban un endeudamiento del 828del PIB, una
cifra también muy superior al 69% del PIB del area
del euro. En suma, en 2012 (Ultimos datos dedaa
euro), se constata todavia un endeudamiento del sector
privado no financiero que supera en unds fauntos del
PIB la media de la eurozona, una cifra que hay que
relacbnar con los casi 55 puntos del PIB de exceso de
deuda neta exterior, segun los indicadores MIP de la
Comision Europea (2013).

crédito vivo (1,1 billones) estaba vinculado a la
construccionCabe reordar que més del 6% del flujo

de nuevo crédito al sector privado entre 192607
(970 mm de euros) se dirigid a la construccion (ramas
inmobiliaria y de la construccién y adquisicion de
vivienda por los hogares), mientras que el resto de
actividades abarbieron los 500 mm restante®or ello,

no es de extrafiar que, entre diciembre de 2010 y
septiembre de 2013, el crédito al sector privado se
contrajera un-21,5% €396 mm de euros), caida que se
reduce al-17,4% cuando no se incluyen los activos
absorbidos pota Sareb(Sociedad de Gestion de Activos
procedentes de la Reestructuracion BancariRgrte de
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esa reduccion refleja el crecie peso de la
amortizacién de créditos fallidos, al tiempo que el
crecimiento de los dudosos anticipa nuevas
contracciones en el saldo de crédito vivo.
Sectorialmente, su reduccién ha sido muy intensa en
construccion {40 %, desddos430mm a los 258 mm de
euros), mientras que para el resto de empresas no
financieras la contraccio ha sido menor, dell7,9%
(de 555mm a 456 mm de euros); por su parte, el
crédito a los hogares ha caido uh0,6% (desde el
maximo de 859 mm de diciembre de 2010 a los 768 mm
de septiembre de 2013).

Grafico 6.Sector financiero: crédito vivo y endeudamiento exterior

a. Estoc de crédito vivo (mm de euros)
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b. Pasivos exteriores de empresas financieras (% sobre PIB)
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Fuente: Banco de Espafia.

Junto a la debilidad derivada de la solvencia privada
hay que sumar la vulnerabilidad del activo a cambios el

la valoracién de la deuda publica. Entre diciembre de o

2007 ydiciembrede 2012,esta ha experimentado un
doble proceso de aumento y recomposicion de sus

-10 4
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principales acreedores, con una clara disminucion de la
posicion relativa de los acreedores exteriores y un
aumento como tal del sector bancario. Asi, mientras en
diciembre de 2007 ambos sectores contribuian de
forma parecida (cerca del 36/3% del total), en
septiembre de 2013 el sector financiero habia
aumentado su peso hasta cerca del%5el 12,36 de
sus activos sin ponderar por riesgo), con lo que el peso
de la deuda publica en su activo habia aumentado
desde los 184 mm de euros del cuarto trimestre de
2007 a los 57%nm del tercero de 2013 (y del 17% al
56,3% del PIB)Concretamente, de los 800 mm de
incremento de pasivos publicos entre diciembde
2007 yseptiembre de 2013, unos 391 mm (un 48

los ha absorbido el sector financier&n cambio, el
resto del mundo ha mantenido un peso en torab
30%.

Gréafico 7.Capacidad/necesidad de financiacion exteri¢en % del

PIB)
a. Sector privado
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Fuente:Banco de Espafia
D. Sector privado, Sector publico y total economia

5

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

m Sector privado m Sector publico = Total economia
Fuente:Banco de Espafia

Pagina3



epeG

Grupo de Opinién y Reflexion en Economia Palitica

No obstante, los riesgos sobre la estabilidad financiera
continlan por potenciales nuevos deterioros de los
activos, compresion de margenes y por la precariedad
de la estabilidad financiera, sometida al vaivén de la
percepcion de la solidez del sistemaaficiero y de la
profundidad y efectos de las reformas en curso. En
resumen, en el sector financiero destacamato
vulnerabilidades. Una primera es la fragilidad de la
mejora de su financiacion exterior. Es cierto que la

banca espafiola se encuentra, en enero de 2014, menos demografica,

dependiente dekurosistema, pero no lo es menos que
el proceso slo ha comenzado a afianzarseartir de la
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incluso en este caso, la obtencién de valores sostenibles
a largo plazo demanda un periodo de tiempo que se
dilataria cerca de una década. Ademas, dada la
importante deuda exterior, los poteiales problemas
gque generan su financiacion y el elevado
endeudamiento interno, continta siendo
imprescindible reforzar la aportacion del sector exterior
al crecimiento, en detrimento de la demanda interna. Y
ello porque, en el &mbito desta Ultima, la ontraccion

la reabsorcion de los excesos
inmobiliarios, la necesidad de continuar con el
desapalancamiento del sector privado y la dinamica

primavera de 2013. En segundo lugar, a pesar de sucontractiva del sector publico apuntan a un modesto

reduccidn, el activo bancario continta siendo excesivo.
El peso del crédito al sector privado residente en
Espafia respecto de la eurozona (1% e septiembre
de 2013) superaba largamente peoporcién en PIB (un
10,9%). Bto indicaria que, de mantenerse ambos

pesos en valores similares, existe alin un exceso de

crédito interno al sector privado del orden de 391 mm
de euros, aunque esta métrica no incluye los efectos de
la distinta dependenei del crédito bancario en la
financiacién de la actividad de cada pais.

Vinculada a esta Ultima emerge una tercera
vulnerabilidad, que deriva del crédito vivo a la
construccion, del aumento de la mora y la caida de
precios inmobiliarios. Finalmente, un idio aspecto a
destacar es la concentracion de pasivos del sector
publico en sus balanceBste catdlogo de dificultades se
traduce en problemas para la expansién del crédito
cuya dinamicagomo indicaba la Comision Europea (EC,
2013), debe ser evaluada en el contexto de la
necesidad de desapalancamiento de determinados
sectores y la liquidacién del legado de activos toxicos.

2. Crisis financiera y balanza exterior: los
problemasa medio plazo

2.1. (Es sostenible la correccion delaldo
exterior?
La lenta reconducciéon de los desequilibrios

patrimoniales es indicativa de las dificultades que
afronta el proceso, en un contexto de recesioén o de
bajo crecimiento como el espafiol. Una politica mas
agresiva de reabsorcion de los mismosgila ritmos
de aumento del PIB nominal por encima deél5Pero

crecimiento. Ademas, las dificultades de expansiéh
crédito, vinculadas a los excesos de balance, afiaden
mas presion bajista a la posible expansion de la
demanda interna.

En estasituacion la demanda exterior emerge como
tabla de salvacion. De hecho, ya ha evitado el colapso
del PIB en los momentos mduros de la recesion: en
20082013, la contraccién media dell % del PIB ha
sido el resultado del colapso de la demanda ringe
(que ha restado-3 puntos al cambio real en el PIB),
parcialmente compensado por la demanda neta
exterior (aportacion de +2 puntos). Y, ademas, porque
es el mecanismo principal para estabilizar, primero, y
reducir, posteriormente la elevada deuda neta
exterior.

El cambio de signo en la contribucién del sector exterior
al aumento del PIB refleja el esfuerzo exportador, en un
contexto de atonia de las importaciones. Asi, tras un
déficit exterior del -9,6% del PIB en 2007, las
necesidades de financiaciorayeron a menos de la
mitad de lamedia de 2002011 (3,8% del PIB); y la
segunda fase de la crisis comporté una acentuacién de
esta correccion (ur0,6% en 2012) y, por vez primera
desde 1997, en 2013 la balanza exterior ha mostrado

valores positivos (9 % del PIB segun previsiones de la

Comision Europea).

Esta mejora exportadora es, a su vez, expresion de la
recuperacion de competitividad. Eeste ambito, la
moderacién, o caida, de los costes laborales ha sido
constante desde 2010. Es la llamatkflacion interna

Ademas, la contraccion ocupacional y la salida del

mercado de las empresas menos productivas se han

traducido en aumentos notables del PIB por ocupado:

un +13,4% entre 2008 y 2013 en Esfa frente a caidas
en ltalia ¢1,4%), Francia-{,4%) y Alemania-Q,5%).
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Esta tendencia, sumada a la dinamica de los salarios,razonable la hipétesis de un superavit exterior déb 1
explica las contracciones observadas en los costesdurante unperiodo de tiempo tan dilatado. De hecho,
laboralespor unidad de producto (CLU). Estoiere el valor estructural del saldo exterior parece estar mas
decir que el aumento de los CLU espafioles, que habiacerca del2 % que del +% (en las mas de tres décadas
alcanzado un maximo t&2,3% en 2009 respecto de  que transcurren entre 1981 y 2013, su media se ha
1997, frente a un escaso% aleman, ha retrocedido un  situado en el-2,3%). Desde la década de 1980bs
-5,3% entre 2008 y 2013 (a comparar con aumentos Unicos afios en los que Espafia ha presentado superavit
cercanos al 106 en Alemania, Francia e Italia). exterior han sido al final de la recesion y afios
posteriores de la crisis des afios 198@una media de
1,2% entre 1984 y 1987) y a principios de la expansion
de la década de 199@n 1%comopromedio de 1995 a
1997).Esto significa que con un déficit exterior e2Pb

del PIB, y un crecimiento nominal del PIB déb,4la
NIIP caeria modestamente, hasta el%%n 2025; y si
los aumentos nominales del PIB fueran deél6esos
valores todaviaes mantendrian en el 6% en 2025. En
suma, reconducir la deuda neta exterior a valores no
preocupantes exige un largo periodo.

El proceso de devaluacion imteay de mejora de la
productividad ha comprtado caidas en los CLU, lo que
se ha reflejado en la mejora exportadora. No obstante,
dada la atonia importadora, no es evidente cos®
debecaracterizar el actual ajuste de la balanza exterior.
De hecho, en estos primeros meses de 2014, poco se
puede dirmar acerca de su cardcter mas o menos
estructural. Incluso el FMIMF, 2013d) considera que

se trata de un fendbmeno pasajero y que, ajustado
ciclicamente, el superavit de 2013 se transformaria en
un déficit €2% del PIB). En todo caso, es necesario un
diagnéstico preciso de las tendencias de fondo de la
balanza exterior, asi como del tiempo requerido para
reconducir la deuda neta externa a valores sostenibles.

2.2. Cambios estructurales en la dinamica de las
balanzas exteriores

Otra cuestion, directamente vinculada a la anterior, es
la potencial dindmica de las balanzas que integran el

Grafico 8. Evolucién teérica de la NIIP de Espafia 22026 saldo exterior. Sucintamente, un andlisis de la dindmica

Crecimiento nominal anual del Bldel 5% y diversas hipdtesis de de su comportamiento en la década anterior a la crisis

saldo de la balanza exterior (cuenta corriente y de capital) apunta a la dificultad de mantener el actual superavit
-30 Lasrazones sonas siguientesprimero, por el elevado

Limite MIP:35% \

peso de las importaciones energéticas en la balanza de
bienes. En segundo lugar, porque la emergencia en
2013 de un superdvit en bienes no energéticos y en
servicios refleja, junto al aumento exportador, una
caida de la demanda intea, que parece dificil de
mantener a medio plazo.De hecho, los dltimos datos
de 2013 ya apuntan a una notable reduccién de la
aportacion de la demanda neta exterior al crecimiento
del PIB y un aumento de la demanda interBa. tercer
lugar, porque el esfarzo exportador ha sido

BT Y BN NN R GO T ST excepcional, lo que sugiere dificultades en su
Saldo exterior (% PIB) mantenimiento en valores tan elevados. De hecho, su
- 10 e 00 = 10 e -200 Fuenteelaboracion propia excepcionalidad se refleja en que el peso de las

exportaciones de bienes y servicios ha alcanzado un
maximo historico en 201834,1%del PIB), por encima

Por lo que se refiere a este segundo aspecto, resituar la 4& Maximos anteriores obtenidos tras importantes
NIIP en cifras proximas al 30 del PIB exigiria devaluaciones del tipo de cambio de la peseta. En
superavits del 26 del PIB y aumentos nominales de Cuarto lugar, porque la contribucion de la balanza de
este del 5% por un periodo no inferior a 10 afios. Pero 'eéntas de inversion a la actual mejora refleja una
las tendencias de la economia espafiola en las Gltimas @0mala situacion en el nivel los tipos de interes. Y,
décadas parecen indicar que no es demasiado finalmente, porque el déficit de la balanza de
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transferencias corrientes (remesas de inmigrantes) no (-4,4% del PIB). Ademas, cabe esperar que si se
parece que pueda alterarse, mientras que el superavit mantiene el elevad esfuerzo exportador, y dada la
de la balanza de capitales (transferencias de la UE)importante elasticidad de las importaciones a cambios
apunta a su reducci en los componentes de la demandderna privada, el
peso de las importaciones sobre el PIB tienda a crecer
(las importaciones de bienes se han mantenido en
torno al 25% del PIB, tanto en los afios 2a07,
24,7% del PIB, como en el periodo 2€2@ 3, 24,6 %).

Grafico 9. Balanza comercial de la economia espafidlalel PIB)

a. Saldo de la balanza de bienes no energéticos

En el ambito de la balanza de servicios también se

L llII e e R A aprecian signos que sugieren un elevado contenido
””H”l“l”””” || ciclico en su modesta mejora. De forma agregada

(serviciosturisticos y no turisticos), su saldo mostré un
superavit medio del 2,8 del PIB en la expansién 1999
2007, aunque con wuna manifiesta tendencia
decreciente (desde el 3% al 2,26), por un aumento
mas intenso en pagos (del £6al 6,6 del PIB) que en
ingresos (desde el 7% al 8,9). Este perfil ha

NV O DL AP LA LD LN DOI LA LDV VUV OUS . . . ;.
A A S R A A R K A SRR AR AO AU UL UG UG AU A RS HS AN NN KEKNKRKEAK
R . 3 DD 0 0. D D P PP O P P P PP OO RS 0ﬁv\w\,&,\q,\n}n,\ revertido en la crisis, con un aumento del superavit

Y entre 2007 y 2013, desde el 2@ al 3,% del PIB, por
la recuperacion tanto del superavit turistico (hasta el
3,2%) como por la mejora del saldo eandcios no
turisticos (hasta un +0%). En suma, no parece que
esta balanza pueda compensar, mas que de forma
contenida, los déficits generados por otros
componentes del saldo exterior.

Por su parte, la balanza de rentas ha reducido su
deterioro, tras bs afios de la expansion en los que el
aumento de la deuda exterior practicamente duplicod su
déficit (del-1,5% de 1999 al2,9% de 2007), de forma
que en 2012 se ha situado en-&|9%. La caida de los
tipos de interés ha sido el elemento determinante d
esta correccion. Finalmente, a esta constelacion de
factores hay que afiadir el efecto de potenciales
. L, L choques exteriores, procedentes de modificaciones en
Para una mejor comprension de estas dinamicas, a . . . -
continuacién se comentan brevemente  algunos las condlcpnes del Fomermo exterior, como' sucedi6
. o con el precio del petréleo y el alza del eurol@mécada
extremos de las balanzas de mercancias, servicios y dedel2000
rentas de inversion. Por lo que se refiere a la de
mercanciasesta ha efectuado un ajuste excepcional, En definitivaa medio plazo se apuntan reducciones en
desde un déficit medio 1998007 del -6,5% al los superavits de aquellas balanzas que han permitido
-1,1% en 2013. No obstant@sta correccion esconde  compensaraunque segarcialmente, los déficits de las
comportamientos  dispares en sus principales balanzas de bienes y de rentas de inversion. Y, al mismo
componentes, energético y no energeético. Asi, tres tiempo,laampliacion del signo negativo de las balanzas
cuartas partes del déficit en la balanza de mercancias deficitarias una vez la demanda inta recupera parte
entre 2009 y 2011-4,5% del PIB) lo explica la balanza de su dinamica y que las condiciones de crecimiento
energética {3,3 puntosdel PIB). Y lo mismo sucede en internacional y de la eurozona modifiquen al alza los
2012, cuando el déficde la balanza de bienes, del tipos de interés.
-2,7% del PIB, refleja un superavit no energético
(+1,8%) méas que compensado por el déficit energético
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