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Financiacion
del déficit exterior

Subdireccion General de Analisis, Estrategia y Evaluacion*

La economia espanola vive un proceso intenso de captacion de fondos
del exterior en su coyuntura actual de notable crecimiento lo que se ha
reflejado en una entrada de pasivos exteriores. Todo ello debe entender-
se en un contexto de bajos tipos de interés y apreciacion del euro dentro
de un proceso de creciente globalizacion financiera. El andlisis describe
el proceso reciente de captacion de flujos del exterior atendiendo a su

naturaleza.

Palabras clave: balanza de pagos, balanza por cuenta corriente, institucio-
nes financieras monetarias, instituciones financieras no monetarias.

Clasificacion JEL: G30, H62.

1. Introduccién

La balanza de pagos es aquel docu-
mento que registra de manera contable y
sistematica las transacciones comerciales
y financieras entre los residentes de un
pais y el resto del mundo durante un pe-
riodo de tiempo, normalmente un ejercicio
anual. La importancia de este registro pa-
ra la formulacion de la politica econdmica
de los paises se ha elevado en los ultimos
afos debido al creciente peso de las ope-
raciones con el exterior, tanto en su ver-
tiente comercial como financiera, dentro
del proceso de globalizacién que vive la
economia mundial.

En particular, la balanza de pagos es
un instrumento de innegable poder expli-
cativo para analizar el momento coyuntu-
ral que vive la economia espanola y para
comprender ciertos rasgos estructurales.

* Este articulo ha sido elaborado por Pedro Hinojo
Gonzalez, Técnico Comercial y Economista del Estado.

Espafia ha presentado en los ultimos
anos un déficit creciente en la cuenta co-
rriente hasta situarse éste en 2006 en el
8,6 por 100 de su producto interior bruto
(PIB). El saldo de la cuenta corriente se
halla a través de la suma de los saldos de
las balanzas de mercancias, servicios,
rentas y transferencias corrientes y su dé-
ficit para la economia espafola se asocia
al dinamismo del gasto.

Parte de ese déficit corriente queda
compensado por el superavit en la cuen-
ta de capital, muy ligado a las transferen-
cias de capital procedentes de la Unién
Europea (UE) dentro de su Politica de
Desarrollo Regional. No obstante, esas
transferencias de capital han venido re-
duciéndose en los ultimos afios hasta
significar un 0,6 por 100 del PIB en 2006.

De este modo, la suma de los saldos de
la cuenta corriente y de la cuenta de capi-
tal (-8,6 por 100 y 0,6 por 100 respectiva-
mente para el caso espaniol) permite obte-
ner la capacidad (si el resultado es
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positivo) o necesidad de financiacion (si el
resultado es negativo). En el caso espafiol
la necesidad de financiacién ha crecido en
los ultimos afos por el deterioro del déficit
corriente (y en menor medida por la menor
aportacion positiva de la cuenta de capital)
hasta alcanzar en 2006 el 8,0 por 100 del
PIB. Es decir, Espafa tiene unas necesida-
des corrientes (8,6 por 100 de su PIB) aso-
ciadas a su dinamismo inversor que el aho-
rro interno no puede cubrir por lo que debe
captar financiacion externa. Una pequena
parte de esa financiacién (0,6 por 100 del
PIB) se cubre mediante transferencias de
capital pero el resto (8,0 por 100) debe ser
financiado mediante la acumulacién neta
de pasivos frente a no residentes. De esta
forma, Espafa presenta un supervit en la
cuenta financiera, obtenida como la dife-
rencia entre la variacién neta de pasivos
(VNP) y la de variacion neta de activos
(VNA), de 81.471 millones de euros, un 8,3
por 100 del PIB (1).

Esta necesidad de financiacién ha in-
tensificado el saldo deudor de la posicién
de inversion internacional (Pll), que mide
la diferencia entre el stock (2) acumulado
de activos y pasivos exteriores, hasta el
57,6 por 100 del PIB.

Este articulo comenzara examinando la
evolucion reciente de este desequilibrio ex-

(1) El desajuste entre la cuenta financiera (8,3 por 100
del PIB) y la necesidad de financiacion (un 8,0 por 100 del
PIB) esta explicado por la rubrica de errores y omisiones
(del 0,3 por 100 del PIB), que manifiesta la dificultad de
registrar todas esas transacciones comerciales y financie-
ras dado el elevado y creciente volumen de las mismas
en un mundo globalizado. A ello hay que anadir una par-
ticularidad para el caso espafol, pues las transacciones
comerciales intracomunitarias no reciben ningin control
fisico (con la consiguiente pérdida de informacién) debido
a la libre circulacién de mercancias y se contabilizan me-
diante encuestas.

(2) Mientras la cuenta financiera mide el flujo de acti-
vOs y pasivos en un determinado periodo de tiempo (un
mes, un trimestre o, normalmente, un afo), la posiciéon de
inversion internacional mide el stock de activos y pasivos
mantenidos frente al exterior en un determinado momen-
to, resultado de la acumulacién de activos y pasivos a lo
largo del tiempo pero también de cambios en sus precios
o en el tipo de cambio.

terno y sus causas explicativas. Posterior-
mente, el tercer punto versara sobre la fi-
nanciacién de la economia espafola, esto
es, la forma de acumulacion de pasivos
frente a no residentes. Se estudiaran los
instrumentos utilizados, destacando el re-
curso a la inversion de cartera en detrimen-
to de otras formas de financiacion, y los
agentes involucrados, con un protagonis-
mo total del sector privado. El cuarto apar-
tado describira como han afectado esos
flujos de financiacion externa al stock de
activos y pasivos, esto es, a la posicidén de
inversion internacional. Finalmente, el ulti-
mo capitulo trazara una conclusién que in-
cluya una valoracién sobre el déficit exte-
rior y su forma de financiacion.

2. Evolucioén reciente del déficit
exterior espanol: causas e
interpretacion

El déficit por cuenta corriente y la nece-
sidad de financiacion de la economia espa-
fola han crecido en los ultimos afos en un
contexto de apreciacion de la moneda na-
cional (el euro) y de bajos tipos de interés.
Estas circunstancias son dos novedades
para la economia espafola que permiten
obtener un mayor volumen de financiaciéon
a un coste inferior al de otros contextos pa-
sados.

El tamafno de los desequilibrios exter-
nos ha aumentado notablemente en la
economia mundial, dado que en el actual
contexto de globalizacion es més facil y
rentable beneficiarse del recurso al ahorro
y a la inversion externos. De esta forma,
muchos paises presentan un déficit co-
rriente similar e incluso superior al espa-
fol, tal y como muestra el Cuadro 1.

En primer lugar, destacan paises como
Australia, Nueva Zelanda y, especialmente,
Estados Unidos, que han sido tradicional-
mente deudores y han aumentado dicho
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. CUADRO 1
DEFICIT POR CUENTA CORRIENTE EN 2006

Datos en porcentajes del PIN)

Estados Unidos ....... -6,5 Portugal ........cccoeueee -9,4 Letonia.......c.cceeuueeenn -21,3 Bulgaria .........coeeee. -15,9
Australia................... -5,4 Grecia...... -9,6 Estonia.... . -148 Rumania... -10,3
Nueva Zelanda........ -8,8 Espafa -8,6 Lituania..........ccccuee... -12,2 Hungria......cccccooeeee. - 58

Fuente: OCDE, FMI y EUROSTAT

signo deficitario incentivados por unas con-
diciones mas laxas de financiacion. Por otro
lado, hallamos paises mediterrdneos como
Grecia, Portugal o Espana, cuyo desequili-
brio también ha aumentado con la entrada
en la zona euro y el acceso a una financia-
cién mas barata, no sélo por el menor tipo
de interés, sino también por gozar de una
moneda fuerte y creible con tendencia
apreciatoria. Espafa une como activo el es-
tado saludable de sus cuentas publicas (3),
que permite reforzar la credibilidad de su si-
tuacion econémica y al mismo tiempo com-
pensar la notable necesidad de financiacion
que presenta el sector privado.

(3) La denominada «doctrina Lawson» (en honor a es-
te Ministro de Economia briténico) llega a considerar irre-
levante el déficit por cuenta corriente si éste se debe a las
decisiones del sector privado, esto es, si existe un equili-
brio o superavit en las cuentas publicas.

Por ultimo, encontramos paises de re-
ciente incorporacién a la Union Europea
donde se aprecia claramente la logica in-
tertemporal de los desequilibrios exter-
nos. Es decir, estas economias con un
cierto diferencial de desarrollo con la UE
apelan a las importaciones y a la inversién
extranjera para lograr la convergencia, lo
que supone un recurso inicial al endeuda-
miento. Esta légica de catching-up en
busqueda de alcanzar un nivel de renta
per capita similar al de la UE se puede
aplicar también al caso espafol, aunque
en menor medida, dado el mayor nivel de
desarrollo de partida de Espaia respecto
a los paises balticos, Hungria, Bulgaria o
Rumania.

El Gréafico 1 permite apreciar el deterio-
ro de la cuenta corriente. Ello, unido al le-
ve descenso del superdvit en la cuenta de

EN PORTADA

GRAFICO 1
EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE Y LA NECESIDAD DE FINANCIACION
(En porcentajes del PIB)
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LAS PARTIDAS DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB)
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capital, agudiza la necesidad de financia-
cion.

El Gréfico 2 se centra de manera espe-
cifica en las causas del déficit en la cuen-
ta corriente a través de los saldos de sus
cuatro partidas (bienes, servicios, rentas y
transferencias corrientes).

La balanza comercial es la rubrica que
explica en mayor medida el deterioro de la
cuenta corriente. Esto es producto del di-
namismo importador de la economia es-
pafnola dentro de un contexto de elevado
crecimiento.

Por su parte, la balanza de servicios ha
moderado su superavit por los mayores
pagos por turismo (que reducen el amplio
saldo positivo de esta rubrica aunque los
ingresos por turismo siguen creciendo a
buen ritmo). Las transferencias corrientes
han pasado de un signo superavitario a
otro deficitario por las remesas que los in-
migrantes residentes en Espafa envian a
sus paises de origen.

Las causas del deterioro en la balanza
de rentas son especialmente relevantes,
dado que estan relacionadas con la fi-
nanciaciéon de la economia espafola,

que es el principal objeto de estudio del
articulo. Es decir, el déficit de rentas (fun-
damentalmente rentas de inversion, dado
que las rentas de trabajo son poco signi-
ficativas) se concentra en los ultimos cin-
co afos debido a la mayor acumulacién
de pasivos exteriores (reflejada en el au-
mento del signo deudor de la posicién de
inversidon internacional), que propicia un
mayor pago de intereses al exterior. El
Grafico 3 muestra como el déficit en la
balanza de rentas ha aumentado parale-
lamente al deterioro de la posicién de in-
versién internacional.

De esta manera, queda expuesta una
primera visién sobre las causas del défi-
cit exterior espafol. Todos estos factores
que explican la evolucion de las cuatro
rubricas de la cuenta corriente reflejan el
dinamismo de la economia espanfola.
Como muestra el Grafico 4 la tasa de in-
version ha ido aumentando en relacién a
la tasa de ahorro nacional, debiendo re-
currir a la financiacién externa. No obs-
tante, la tasa de ahorro espafola es es-
table y relativamente elevada dentro de
los paises de su entorno econémico por

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2920
DEL 1 AL 15 DE SEPTIEMBRE DE 2007



_ #lChe

FINANCIACION DEL DEFICIT EXTERIOR

lo que la necesidad de financiacién se
debe al dinamismo inversor y no a una
insuficiencia de ahorro.

En definitiva, hasta el momento sélo se
ha abordado en este articulo una visién del
desequilibrio exterior por el lado de los fac-
tores reales de demanda que explican esa
elevada tasa de inversion y provocan un
déficit corriente. Sin embargo, aparte de co-
mentar las razones por las que los agentes

espanoles desean la captacién de fondos
externos, es necesario comprender por qué
los no residentes estan dispuestos a prestar
esos recursos y de qué forma lo hacen (en
qué instrumentos y a qué sectores institu-
cionales). Estas circunstancias, que anali-
zaremos a continuacion, resultan también
claves para comprender por qué se permite
a la economia espafola captar un volumen
elevado de financiacion del exterior.

GRAFICO 3
BALANZA DE RENTAS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
(Datos en millones de euros)
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GRAFICO 4

(En porcentaje del PIB)
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GRAFICO 5
LA FINANCIACION DEL DEFICIT EXTERIOR POR TIPO DE INSTRUMENTO
(Datos en porcentajes del PIB)
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3. La financiacion de la economia
espanola

En este apartado se va a detallar qué
agentes han recurrido de manera mas in-
tensa a la financiacién externa y qué me-
canismos han utilizado. Los ultimos cinco
afnos, que constituyen un apropiado mar-
co temporal de analisis dado el notable
volumen de fondos captados del exterior,
han aportado dos cambios cualitativos.

El primero de ellos es el recurso casi ex-
clusivo a la inversidn en cartera como forma
de financiacién del déficit por cuenta co-
rriente, reemplazando a otras formas de fi-
nanciacion mas habituales en el pasado,
como la otra inversién o la inversién directa
extranjera (IDE). El segundo es el protago-
nismo del sector privado en la apelacion al
ahorro externo, ya sea a través de las insti-
tuciones financieras monetarias (IFM) o de
los otros sectores residentes (OSR, que
comprenden a las instituciones financieras
no monetarias, las empresas y los hogares
e instituciones sin fin de lucro), dado que las
Administraciones Publicas (AAPP) han pre-
sentado capacidad de financiacién en los
ultimos ejercicios. A continuacion se proce-

dera al estudio de estos dos cambios de
manera separada, si bien ambos fenéme-
nos estan relacionados en cierta medida.

3.1. La financiacion de la economia
espanola por instrumentos

A la hora de abordar el estudio del de-
sequilibrio corriente de una economia re-
sulta tan importante estudiar su tamarno y
sus causas como la forma de financiarlo. A
este ultimo aspecto se refiere el Grafico 5.

En 2002 la necesidad de financiacion
de la economia se cubria por igual entre
las tres fuentes de financiacion: IDE, inver-
sién en cartera y otra inversion. En cambio,
en 2006 las entradas netas de pasivos me-
nos las salidas netas de activos de inver-
sién en cartera alcanzan el 20,2 por 100
del PIB (4). Por ello, tanto en IDE como en
otra inversién Espana emite mas activos
netos de los pasivos netos que recibe.

(4) Esta cifra de 2006 se explica tanto por un aumento
notable de la acumulacién neta de pasivos como por una
variaciéon neta de activos negativa, es decir, en este caso
el endeudamiento se plasma no sélo en asuncién de pa-
sivos sino también en cancelacion de activos.
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En este punto conviene aclarar las dife-
rencias entre las tres formas de financia-
cion del déficit. La inversion directa incluye
las acciones y otras formas de participaciéon
en empresas que superen el 10 por 100 del
capital, aparte de la reinversion de benefi-
cios, la financiacion entre empresas relacio-
nadas (salvo si éstas son IFM, en cuyo ca-
S0 se contabiliza dentro de la otra inversion)
y la inversion en inmuebles. En el Grafico 5
apreciamos como la inversion en activos de
IDE de Espafa supera la recepcion de pa-
sivos en esta rubrica. Es decir, Espana se
ha convertido en emisor neto de IDE vy ello
hace que satisfaga su necesidad de finan-
ciacion por otra via.

Actualmente esta via es la inversion en
cartera, que se desagrega en acciones
(con una participacion en el capital de la
empresa inferior al 10 por 100), bonos vy
obligaciones (normalmente a largo plazo) vy,
por ultimo, instrumentos del mercado mo-
netario (a corto plazo). Las entradas de pa-
sivos por inversion de cartera se han acele-
rado desde 2004 y mas adelante se tratara
de esclarecer las causas.

Por dltimo, la otra inversion incluye
esencialmente préstamos y depoésitos,

aunque no la financiacion entre empre-
sas relacionadas, salvo que se trate de
IFM. Espana ha dejado paulatinamente
de captar pasivos por esta forma de fi-
nanciacién del déficit, que fue habitual
en el pasado, para pasar a ser en 2006
prestamista neto en esta partida.

Dado que los pasivos de inversion en
cartera se han convertido en la forma fun-
damental de satisfacer la necesidad de fi-
nanciacion, es aconsejable una mayor de-
sagregacion. El Gréafico 6 muestra como
la captacién de pasivos se produce espe-
cialmente a través de bonos y obligacio-
nes. Ello es debido, en parte, al fendbmeno
de la titulizacién, consistente en la trans-
formacion de un activo subyacente no ne-
gociable en un titulo negociable.

Resulta paraddjico que teniendo una am-
plia necesidad de financiacion, satisfecha
sobre todo con inversion de cartera, Espana
sea emisor neto de acciones no sélo dentro
de la IDE sino también dentro de la inver-
sibn en cartera, tal y como muestra el
Gréfico 6. Es decir, las acciones y la IDE no
estan siendo una forma de financiacion de
la economia espanola sino que son las em-
presas nacionales las que utilizan estas vi-

GRAFICO 6
INVERSION EN CARTERA POR INSTRUMENTOS
(Datos en millones de euros)
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4,0

GRAFICO 7
LA FINANCIACION DEL DEFICIT EXTERIOR POR SECTORES INSTITUCIONALES
(Datos en porcentajes del PIB)
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as para invertir en sus activos exteriores,
afianzando su expansion internacional. La
posesién de este tipo de activos exteriores
permite a las empresas aumentar su calidad
crediticia y mejorar sus condiciones de en-
deudamiento a través de ciertos pasivos.

Por ultimo, los instrumentos del merca-
do monetario, con un caracter de corto
plazo, tienen poco peso aunque se haya
producido un incremento de los pasivos
en 2006.

De cualquier manera, para entender
mejor todo lo comentado hasta ahora en
este apartado sobre los instrumentos de fi-
nanciacion de la economia espafiola y, en
particular, todo lo respectivo a la influencia
de la titulizacién, es preciso efectuar una
desagregacion por agentes como la que se
hace en el siguiente capitulo.

3.2. El recurso de los agentes
espanoles a la financiacion
externa

La desagregacion de la necesidad de
financiacion por sectores institucionales
también resulta clave para comprender de

forma integra la situacion actual respecto
del exterior. El Grafico 7 muestra el prota-
gonismo del sector privado en la actuali-
dad, pues a las instituciones financieras
monetarias, habituales captadoras de fon-
dos, se han unido més recientemente los
otros sectores residentes, que han pasa-
do de tener capacidad de financiacion a
demandarla desde 2005. Mientras, las
Administraciones Publicas han presenta-
do ultimamente una inversién neta en ac-
tivos superior a la entrada neta de pasi-
vos, aprovechandose sobre todo del
superavit fiscal en los ultimos dos ejerci-
cios. En 2006, por ejemplo, las entradas
netas de pasivos menos las salidas netas
de activos suponen en torno al 4 por 100
del PIB tanto para IFM como para OSR,
mientras que las Administraciones Publi-
cas han acumulado tantos pasivos como
activos.

Dado que la inversion en cartera es la
forma a través de la cual la economia es-
panola ha satisfecho su necesidad de fi-
nanciacion, resulta obvio que las IFM y los
OSR han sido los principales sectores ins-
titucionales en recurrir a ella. El Grafico 8
representa esta realidad, destacando el
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intenso recurso a fondos externos a tra-
vés de inversion en cartera desde 2004.
Dentro de la inversion en cartera, ya se
ha comentado que los bonos y obligacio-
nes constituyen los principales instrumen-
tos de financiacion frente al exterior, por lo
que de nuevo resulta relevante la desa-
gregacion por agentes que nos propone el
Grafico 9. Tradicionalmente, las AAPP eran
las principales emisoras de pasivos en

forma de bonos y obligaciones, si bien la
coyuntura de superdvit presupuestario ha
permitido reducir esa via de endeuda-
miento. Desde 2004 son las instituciones
financieras monetarias y los otros secto-
res residentes los que se benefician de
estos instrumentos para la captacion de
fondos, especialmente gracias al conoci-
do fendmeno de la titulizacién de activos,
que procedemos a analizar en detalle.

GRAFICO 8
LA INVERSION EN CARTERA POR SECTORES INSTITUCIONALES
(Datos en millones de euros)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del BDE
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GRAFICO 9
FINANCIACION DE LOS SECTORES INSTITUCIONALES MEDIANTE BONOS Y OBLIGACIONES
(Datos en millones de euros)
25.000
M 0
./ m
2
3
-25.000 °
T
(7]
Q
(=
-50.000 S
.E
o
-75.000 Z
—4—IFM <
4
o >
AAPP -100.000
OSR
-125.000
2002 2003 2004 2005 2006

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2920
DEL 1 AL 15 DE SEPTIEMBRE DE 2007

EN PORTADA

1



EN PORTADA

12

_ #lChe

SUBDIRECCION GENERAL DE ANALISIS, ESTRATEGIA Y EVALUACION

Como ya se ha comentado, la tituliza-
cién consiste en la emision de titulos vincu-
lados a un activo subyacente. Normalmen-
te, se toman como referencia activos
liquidos, constituyendo las hipotecas el
ejemplo mas claro, que actian como cola-
teral para asi poder emitir pasivos liquidos
a un coste moderado.

La emision de bonos y obligaciones de
las IFM se ha producido sobre todo a tra-
vés de las denominadas «cédulas hipote-
carias», que son titulos con la garantia de
un crédito hipotecario.

Por su parte, los OSR, tal y como
muestra el Grafico 9, han llevado a cabo
un proceso de captacion de recursos
mediante bonos y obligaciones incluso
mas intenso que el de las IFM. Dentro de
los OSR los agentes mas activos han si-
do las instituciones financieras no mone-
tarias, en algunos casos filiales de IFM.
El instrumento mas habitual para estos
agentes son los bonos de titulizacién,
donde la entidad (llamada originador)
emite unos titulos garantizados por un
activo (en la mayor parte de los casos un
crédito hipotecario aunque también los
créditos a Pymes pueden actuar como
activos subyacentes). En este caso, si se
transfiere la posibilidad de impago de di-
cho activo al tenedor del titulo, por lo que
se diversifica el riesgo repartiéndose en-
tre residentes y no residentes.

En definitiva, se ha comprobado en es-
te punto el patron actual de captacion de
fondos de la economia espanola, con un
predominio de la inversién en cartera vy,
dentro de la misma, de los bonos y obliga-
ciones. Los agentes demandantes son las
instituciones financieras monetarias y los
otros sectores residentes, que utilizan las
ventajas de un fendbmeno como la tituliza-
cion para obtener la suficiente liquidez a
la hora de mantener el dinamismo inver-
sor. Este hecho responde a la concepcion
intertemporal de la financiacién, pues es

I6gico recurrir a fondos externos en un
momento expansivo para asi aumentar la
dotacion de capital, incidir positivamente
en la productividad y devolver esos fon-
dos recibidos mas sus intereses pertinen-
tes mas adelante.

En todo caso, aparte de revisar los flujos
de entrada y salida de activos y pasivos,
disponibles en la cuenta financiera de la ba-
lanza de pagos, es aconsejable repasar los
datos sobre el stock de pasivos y activos
acumulados. A ello se procedera en el si-
guiente apartado mediante los datos de la
posicién de inversion internacional.

4. La posicion de inversion
internacional

La necesidad de financiacién que ha
presentado la economia espafiola en los
ultimos anos se traduce en un superavit
en la cuenta financiera, esto es, un flujo
de entrada neta de pasivos exteriores su-
perior a la acumulacion de activos. Ello
acarrea un empeoramiento de la posicion
de inversion internacional, que no mide
los flujos anuales (como hace la cuenta fi-
nanciera) sino el stock acumulado de ac-
tivos y pasivos. No obstante, la posicidén
de inversion internacional no sélo varia
por las necesidades de financiacion sino
también por el cambio en los precios de
activos y pasivos y por las alteraciones
del tipo de cambio.

Actualmente el saldo deudor de la posi-
cion de inversion internacional alcanza el
57,6 por 100 del PIB, un 66,5 por 100 si ex-
cluimos a la autoridad monetaria. Espafa se
sitla de esta manera en unos baremos simi-
lares a los de otros paises como Australia,
Nueva Zelanda, Grecia o Portugal.

El Gréafico 10 nos permite también ob-
servar como la forma de financiarse de la
economia espafnola en los ultimos afos
ha transformado su estructura de activos
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GRAFICO 10
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL POR INSTRUMENTOS
(Datos en porcentajes del PIB)
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GRAFICO 11

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL POR AGENTES
(Datos en porcentajes del PIB)
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y pasivos exteriores. El deterioro de la po-
sicion de inversion internacional se expli-
ca por la acumulacién neta de pasivos en
inversion de cartera, pues Espafa ha pa-
sado a tener saldo acreedor en IDE (sus
activos exteriores superan a sus pasivos
frente a no residentes) y su saldo deudor
en otra inversién ha mejorado. Esa acu-
mulacion de deuda en cartera se ha tradu-
cido, como ya se ha comentado a lo largo
del articulo, en la emisién de bonos y obli-
gaciones para que sean adquiridos por no
residentes.

Por su parte, el Gréafico 11 permite ob-
servar como la dindmica de los ultimos
anos de acumulacién de pasivos y activos
por parte de los agentes ha afectado a
sus niveles de endeudamiento presente.
Obviamente se ha producido una mejoria
del saldo deudor de las AAPP, esencial-
mente por su menor acumulacion de pasi-
vos dado que su tenencia de activos adn
es muy pequena. Mientras, las IFM han
ampliado notablemente su saldo deficita-
rio y los OSR han pasado de una posicion
deudora a otra acreedora.
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GRAFICO 12
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE LOS OSR
(Datos en porcentajes del PIB)
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Finalmente, parece procedente una
mayor desagregacion dentro de los otros
sectores residentes (OSR), pues inclu-
yen distintos grupos de agentes como
las instituciones financieras no moneta-
rias (IFnM), las sociedades no financie-
ras (SnF) y los hogares e instituciones
sin fin de lucro (HISFL). El Grafico 12
muestra coOmo ese cambio en la posicion
de los OSR desde un saldo acreedor a
otro deudor se explica esencialmente
por el deterioro en la posicion neta de las
instituciones financieras no monetarias,
pese a que el saldo deudor de las socie-
dades no financieras mejora y la posi-
cion acreedora de hogares e institucio-
nes sin fin de lucro permanece estable.

En esta dinamica por agentes influye la
forma de captacion de fondos que ha pre-
sentado la economia espafnola en los ulti-
mos anos. Efectivamente, las instituciones
financieras no monetarias han recurrido a la
emision de bonos y obligaciones (funda-
mentalmente bonos de titulizacién), lo que
ha deteriorado su saldo. Por su parte, las
empresas no financieras han mejorado su
saldo pues han acumulado mas activos que
pasivos, sobre todo en forma de acciones.

5. Conclusiones

La economia espanola viene presen-
tando un déficit exterior coincidiendo con el
periodo de apreciacion del euro y de bajos
tipos de interés. Ambas realidades son in-
disociables en el sentido de que en el pa-
sado no se podian concebir semejantes
desequilibrios pues los agentes privados
anticipaban una devaluacion de la moneda
y/o una elevacion de los tipos de interés,
endureciéndose las condiciones de finan-
ciacion. Actualmente, Espafia es un pres-
tatario de gran calidad porque se enfrenta
a un tipo interés bajo y dispone de una mo-
neda fuerte como el euro (sin riesgos de
depreciacion brusca), aparte de presentar
unas cuentas publicas saneadas.

Un saldo negativo de la cuenta corrien-
te se halla dentro de los parametros que
presentan economias con un nivel de de-
sarrollo parejo al de la economia espafio-
la (como Australia o Nueva Zelanda). En
resumen, el tamafo de los desequilibrios
permitidos a los paises aumenta en un
contexto de globalizacién econémica vy fi-
nanciera donde los fendmenos de innova-
cion financiera (como la titulizacion) per-
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miten movilizar un mayor volumen de fon-
dos a un menor coste.

No obstante, el hecho de que el volu-
men del déficit corriente no sea un proble-
ma en si mismo no implica que sus cau-
sas no deban estudiarse y atajarse en la
medida de lo posible, solucionando cier-
tos problemas de competitividad y au-
mentando el dinamismo exportador de
bienes y servicios.

En cualquier caso, al ostentar el sec-
tor publico capacidad de financiacion, el
déficit corriente obedece unica y exclusi-
vamente a las decisiones del sector pri-
vado. Es decir, se trata de agentes que,
utilizando con racionalidad la éptica aho-
rro-inversion, recurren a los fondos que
les ofrecen agentes no residentes tam-
bién racionales, que esperan recuperar
el capital prestado mas unos intereses.
Por tanto, el hecho de que la economia
espafiola reciba un gran volumen de ca-
pital extranjero no sélo indica que lo ne-
cesita para financiar su dinamismo inver-
sor sino también demuestra que los
prestamistas confian en la solvencia de
los agentes espanioles.

Desde el punto de vista de la capta-
cion de ahorro externo, el instrumento
fundamental ha sido la emision de bonos
y obligaciones por parte de instituciones
financieras monetarias y otros sectores
residentes (sobre todo instituciones fi-
nancieras no monetarias). Esta emision
se ha hecho en muchos casos mediante
titulizacion, es decir, con la garantia de
otro activo, lo que permite obtener una
gran liquidez a un coste asumible si hay
confianza en el cobro de ese activo sub-
yacente al cual se liga ese titulo emitido.
Es decir, esa gran cantidad de bonos y
obligaciones emitidos implica una eleva-
da confianza de los no residentes en
esos titulos y en el sistema crediticio es-
panol. De hecho, en ciertos instrumentos
como los bonos de titulizacidén (emitidos

normalmente por instituciones financie-
ras no monetarias) el riesgo de ciertos
activos se traslada directamente a no re-
sidentes.

Resulta sin duda llamativo que las
fuentes habituales en el pasado en el
proceso de captacion de financiacion ex-
terna, como otra inversién o IDE, se ha-
yan sustituido por inversién de cartera.
Ello es producto sin duda de las ventajas
de ésta ultima en términos de coste vy li-
quidez. Aparte, hay que tener en cuenta
que el proceso de internacionalizacion
de la empresa espafola se ha invertido
mucho en activos de inversion directa en
el exterior, lo que explica que Espafa
sea emisor neto de IDE.

En resumen, la economia espafnola tie-
ne un déficit exterior asociado a factores
de demanda y de oferta. Entre los prime-
ros, se halla la situacion coyuntural de di-
namismo inversor incentiva a captar fi-
nanciacion mas alld de las fronteras
nacionales. Es preciso recordar que el dé-
ficit corriente no se debe a una insuficien-
cia de ahorro sino al exceso de inversion.
Asi pues, Espafa acomete mayoritaria-
mente inversiones productivas (como
muestra el peso creciente de la inversidon
en equipo) que inciden sobre la producti-
vidad y permitiran afrontar el coste de de-
volucién de los pasivos.

Entre los factores de oferta, Espana
aprovecha los fondos que los no residen-
tes ponen a su disposicidén a un coste mo-
derado debido a la confianza que gene-
ran, entre otros, la credibilidad del sistema
financiero o la situacién saneada de las
cuentas publicas. Junto a este fenobmeno
de acumulacién de pasivos, esta un pro-
ceso de inversion en activos exteriores
que es de menor intensidad por la situa-
cion actual de necesidad de financiacion
pero que demuestra la integracion de
Espafna en el proceso de globalizacién
econdmica y financiera.
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