¢ES SOSTENIBLE LA FINANCIACION
DEL DEFICIT EXTERIOR ESPANOL?

Por el Académico de Namero
Excmo. Sr. D. José Barea Tejeiro *

El fuerte déficit exterior de la economia espariola ha originado una polé-
mica acerca de si sera sostenible en el futuro su financiacién o si, por el contrario,
al estar dentro de la Unidén Monetaria no debemos preocuparnos de esta cuestion.
Este es el tema que voy a desarrollar esta tarde, cuyo contenido sera el siguiente:

— El concepto de déficit exterior y el comportamiento de nuestro pafs.

— Analisis de las lineas de investigacion abiertas sobre la sostenibilidad
del déficit exterior dentro de la Unién Monetaria Europea.

— Posicion de inversion internacional de Espafa por sectores institucio-
nales y operaciones.
L. EL CONCEPTO DE DEFICIT EXTERIOR
Y EL COMPORTAMIENTO HISTORICO ESPANOL
1. El concepto de déficit exterior
El SEC-95 establece que las Cuentas del resto del mundo registran las
operaciones entre unidades residentes y no residentes. El resto del mundo no

constituye un sector institucional como tal, pero desempefia un papel similar en la
estructura del Sistema de Cuentas Nacionales y Regionales. Las Cuentas se elabo-

* Sesion del dia 14 de noviembre de 2006.
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ran desde el punto de vista del resto del mundo, de lo que resulta que un recurso
para el resto del mundo es un empleo para la economia en su conjunto y vicever-
sa, y un activo financiero del resto del mundo es un pasivo para la economia en su
conjunto y viceversa (excepto el oro monetario y los derechos especiales de giro).

El concepto de saldo exterior de la economia en su conjunto equivale a
la capacidad (+) o necesidad (-) de financiacién del total de la economia, que es
igual a la suma de las capacidades o necesidades de financiacion de los sectores
institucionales y representa los recursos netos que la economia en su conjunto
pone a disposiciéon del resto del mundo (si es positiva) o que recibe del resto del
mundo (si es negativa).

La capacidad (+) o la necesidad (-) financieras del total de la economia
es igual, pero de signo opuesto, a la necesidad (-) o capacidad (+) de financiacién
del resto del mundo. La necesidad de financiacién pone de manifiesto que existe
un exceso de inversion sobre el ahorro nacional y las transferencias netas de capi-
tal recibidas, y a la inversa en el caso de la capacidad de financiacién (Cuadro 1).

2, El comportamiento historico
del saldo exterior en nuestro pais

En los Gltimos 35 anos las Cuentas de Espafia con el resto del mundo sélo
tuvieron superdvit en 11 anos, siendo los periodos de superdvit bastante cortos, a
pesar de venir precedidos de importantes devaluaciones del tipo de cambio, que
daba lugar a mejorar de forma riapida nuestra competitividad. Como se observa en
el Cuadro 1, una vez dentro de la Unidén Monetaria el déficit exterior empezd una
carrera ascendente, alcanzando cotas que en etapas anteriores nunca se habian
conseguido, mostrando un comportamiento totalmente diferente.

Como pone de manifiesto el Cuadro 1, a pesar de haberse mantenido en
el periodo 1999-2005 una fuerte tasa de ahorro con respecto al PIB, relativamente
estable hasta 2003, el fuerte monto de la inversién con respecto al PIB con una
fuerte aceleracién en el ultimo trienio, ha sido la causa del intenso crecimiento del
déficit exterior.

3. Sectores institucionales causantes del déficit exterior

Después del ingreso de Espafia en la Unidn Monetaria Europea podemos
decir que las cuentas con el exterior estaban practicamente equilibradas (0,1% del
PIB fue en 1998 la necesidad de financiacion). Los sectores institucionales presen-
taron el siguiente comportamiento: Hogares e Instituciones Financieras tuvieron
capacidad de financiacién (+3,2% y +1,1% del PIB respectivamente), en tanto que
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CUADRO 1

Aborro e inversién no financiera de la economia espariola

En % sobre el PIB

Formacién bruta

Necesidad de

Ano dborro bruto (1) de capital fijo (2) financiacion (a)
1999 e 22,4 24,6 -1,6
2000 i, 22,3 25,8 -3,2
2001 oo 221 26,0 -3,4
2002 22,9 26,2 -2,5
2003 e 23,4 27,1 -3,1
2004 oo 22,4 27,9 -4,8
2005 s 22,3 29,4 -6,5

Fuente: Cuentas financieras de la economia espanola. Banco de Espana. 2005.
a) La diferencia con el saldo de las columnas 1-2 proviene de las transferencias netas de capital a cobrar.

CUADRO 2
Necesidad de financiacion de la economia espaviola
(Contabilidad Nacional)

en % del PIB
Sociedades Instituciones Resto del
N Total no financieras. Sfinancieras. mundo.
Ano economid Necesidad Capacidad AA.PP. Hogares Capacidad
de financiacén de financiacion de financiacion
2005 e -0,5 -7,1 +0,9 +1,1 -1,4 +6,5
2004 .ovvoin, 4,8 4.8 +0,7 -0,2 0,6 +4,7
2003 ...l -3,1 -4.4 +1,2 -0,1 +0,2 +3,0
2002 ... -2,5 -4,4 +1,4 -0,3 +0,7 +2.6
2001 ... -3,4 -5,4 +1,4 -0,5 +1,1 +3,4
2000 ............. -3,2 -4,5 +0,9 -0,9 +1,3 +3,2
1999 ............. -1,6 -3.2 +0,5 -1,3 +2,4 +1,6
1998 ............ -0,1 -1,4 +1,1 -3,0 +3,2 +0,1

las Administraciones PUblicas y las Sociedades no financieras tuvieron necesidad
de financiaciéon (-3% con el SEC-95 y -2,7% con el SEC-79 entonces en vigor, y -1,4%
del PIB respectivamente) (Cuadro 2).

A partir de entonces la necesidad de financiacidn fue creciente (excepto
los afios 2002 y 2003 que se ralentizd), en el Gltimo bienio 2004-2005 la necesidad
de financiacién de la economia espafiola se ha disparado (-4,8% y -6,5% del PIB
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respectivamente). En estos dos tltimos anos los hogares han tenido un fuerte cam-
bio en su comportamiento, pasando a tener necesidad de financiacion del -0,6% vy
-1,4% del PIB respectivamente, y las sociedades no financieras han disparado su
necesidad de financiacidén en 2005, alcanzando el -7,1% del PIB. La necesidad de
financiacién exterior de la economia espanola es consecuencia de que el ahorro
interno no ha seguido al fuerte crecimiento de la inversiéon (Cuadro 1).

De los cinco sectores institucionales en los que aparecen agrupados los
agentes para el andlisis econémico, el de las sociedades no financieras es el prin-
cipal causante del déficit exterior en 2005, al que contribuye con el 109,2% segui-
do de los Hogares e Instituciones sin fines de lucro con el 19,7%.

Por tipo de operaciones, las de bienes y servicios incidieron en -31.907,2
millones de euros en 2004 y en -46.334,8 millones de euros en 2005 (balanza
comercial y de servicios) al déficit exterior (89,3% v 79% respectivamente); las de
distribucidon de la renta (balanza de rentas) incidieron también negativamente en el
déficit exterior con -12.139,5 millones de euros en 2004 y -17.208 millones de euros
en 2005 (34,5% vy 29,3% respectivamente); las de transferencias corrientes (balanza
de transferencias corrientes) igualmente tiene incidencia negativa por -117,1 millo-
nes de euros en 2004, y -3.084,3 millones de euros en 2005 (0,3% y 5,3% respec-
tivamente); y las operaciones de capital (balanza de capital), casi en su totalidad
transferencias, tuvieron un efecto positivo en la necesidad de financiacion por
8.427,9 millones de euros en 2004 y 7.972,1 millones de euros en 2005 (+23,6% y
+13,6% respectivamente) (Cuadro 3). Dicho cuadro pone de manifiesto el espec-
tacular cambio de la balanza comercial a consecuencia de la pérdida de competi-
tividad de nuestra economia.

CuaDpro 3
Balanza de pagos por tipo de operaciones en 2003, 2004 y 2005
(en millones de euros)

Tipo de Balanza 2003 2004 2005

Balanza comercial ... -39.838,8 -53.660,2 -68.969,3
Balanza de servicios .........ccccccceeeiiiiiiiiinnnn. 23.300,9 21.753,0 22.634,5
Total Balanza bienes y Servicios ................. -16.537,9 -31.907,2 -46.334,8
Balanza de rentas .........ccccooovvviiiiiniien -11.603,6 -12.139,5 -17.208,0
Balanza de transferencias corrientes ......... 231,7 -1171 -3.084,3
Balanza de capital ............ccc.oco i 8.165,3 8.427,9 7.972,1

Total Balanza por cuenta corriente
y de capital .....coocovriiiiiieiieee e -19.744,5 -35.735,9 -58.655,0
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4. Analisis de la cobertura exterior de la necesidad

de financiacion de la economia espaifiola

Las operaciones no financieras de la economia espafiola dio lugar en
2005 (Cuadro 5) a una necesidad de financiacidén de 58.462 millones de euros
(6,6% del PIB) con un aumento del 45,9% con respecto a 2004 (40.074 millones de
euros), que a su vez crecid el 70% sobre 2003 (23.452 millones de euros).

CUADRO 4
Cobertura exterior de la necesidad de financiacion de la economia espariola
(en millones de euros)

Instrumentos de findanciacion 2002 2003 2004 2005
1. Inversiones directas por un saldo neto
(variaciones de pasivos menos
variaciones de activos) de ...........oeceinnn.. 6.905,3 -1.420,7 -28.808,7 -12.692,5
de las que corresponden a inversiones
netas de Espana en el exterior ............ -34.761,1 -24.392,0 -48.750,1 -31.177,0
y a inversiones netas del exterior
en Espana .......occoovniiiiiinia 41.666,4 22.971,3 19.941,4 18.484 .4
2. Inversiones de cartera por un saldo
Neto de ..o 4.725,5 -26.592,1 85.807,9 57.890,3
de las que son inversiones de Espafa .....
en el eXEriOr ....ooocooooiiiiiiiiee i -31.173,4 -65.633,8 -26.946,0 -78.714,2
y a inversiones del exterior en Espaiia ... 35.898,9 39.041,7 112.753,9 136.604,5
3. Otras inversiones por un saldo neto de .. 5.711,6 48.748,5 -82124 165988
de Espafa en el exterior ... -30.790,5 -15.973,2 -28.419,1 -46.258,3
del exterior en Bspana .................cc...... 36.502,1 64.721,7  20.206,7 62.854,1
4. Derivados financieros por un saldo
NEEO A€ oot -4.915,6  -3.434,7 74,1 15,8
5. Reservas por un saldo neto de ................ -3.629,7  13.625,9 5.147,0 1.439.2
6. Activos frente al Eurosistema .................... 6.506,0 4.382,0 -13.760,0 11.855,0
7. Otros ACtVOS NELOS ...cvvvvvrrrrrereeeeereriiiiirrnns 684,7 16.433,2 -5.397,0 -18.555,1
SUIMA Lot 15.987,8 18.875,8 34.851.,0 59.551,5
% S/ PIB oo 2,2 2,4 42 6.6

Fuente: Balanzas de Pagos y posicion de inversiones internacionales de Espafia. 2005 y 2004. Banco de Espana.
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En el Cuadro 4 aparecen los instrumentos a través de los cuales se ha lle-
vado a cabo la cobertura de la necesidad de financiacién de la economia espaio-
la, obtenido de las Balanzas de Pagos elaboradas por el Banco de Espana. Dicha
Balanza se construye siguiendo las directrices del quinto “Manual de Balanzas de
Pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI)”, registrando las transacciones entre
los residentes de un pais y las del resto del mundo con independencia de su nacio-
nalidad. Para el FMI una unidad institucional es una unidad residente cuando tiene
un centro de interés econdmico en el territorio del pais, concepto impreciso en la
practica para los compiladores de los datos, a juicio del Banco de Espana.

Por otra parte, en la Balanza de Pagos, las transacciones deben registrar-
se aplicando el principio de devengo, es decir en el momento en que se crea,
transforma, intercambia, transfiere o extingue un valor econdémico. La aplicacion
de tal principio a todas las operaciones no residentes es dificil y costosa a juicio
del Banco de Espana, por lo que muchas operaciones se registran en €l momento
en que se originan los cobros y los pagos. Todo ello da lugar a errores u omisio-
nes en relacidon con la magnitud de la capacidad o necesidad de financiacion resul-
tante de la contabilidad nacional. El Cuadro 5 pone de manifiesto como la mayor
parte de las discrepancias proviene de la utilizacidon del criterio de caja en lugar
del de devengo.

Como ya hemos dicho con anterioridad, los hogares e instituciones sin
dnimo de lucro y las empresas no financieras son los sectores que produjeron la
fuerte necesidad de financiacién durante los afos 2004 y 2005. El Cuadro 4 pone
de manifiesto el fuerte cambio de estructura en la cobertura exterior de la necesi-
dad de financiacién de la economia espafiola. En 2002 las principales rabricas que
financiaron el déficit exterior espafiol fueron las inversiones directas netas del exte-
rior en Espaiia por 41.666,4 millones de euros y las inversiones de cartera del exte-
rior en Espafia por 35.898,9 millones de euros, que hizo posible no sélo financiar

CUADRO 5
Diferencia entre la necesidad de financiacion de la economia espaiiola
segiin la contabilidad nacional y el saldo de la balanza de pago

(enn millones de euros)

Necesidad financiacion Saldo de Otras cuentas pendientes
Ario Contabilidad la Balanza Diferencia de cobro y pago incluidos
Nacional de Pagos créditos comerciales
2005 e, -58.462 59.551,5 1.089,5 570
2004 i -40.074 34.851,0 -5.223,0 5.148
2003 o, -23.542 18.875,8 -4.666,2 5.762
2002 i -18.843 15.987,8 -2.855,2 577




el déficit exterior sino ademas cubrir el déficit de otras operaciones (inversiones
netas de Espana en el exterior, -34.761 millones de euros, y de inversiones de car-
tera de Espana en el exterior, -31.173,4 millones de euros).

En el periodo 2002-2005 las inversiones directas netas del exterior conti-
nuaron la senda decreciente iniciada en 2001, ascendiendo en 2005 a 18.484,4 millo-
nes de euros, en tanto que las inversiones de cartera del exterior alcanzaron en 2005
un importe de 136.604,5 millones de euros (un 15% del PIB) que casi cuadruplico
las entradas de 2002, con una tendencia creciente durante todo el periodo.

La otra inversion del exterior en Espana (fundamentalmente préstamos,
depositos y repos) ascendio en 2005 a 62.857,1 millones de euros, que casi dupli-
c6 la de 2002.

IL. ANALISIS DE LAS LINEAS DE INVESTIGACION ABIERTAS SOBRE
LA SOSTENIBILIDAD DE LA FINANCIACION DEL DEFICIT EXTERIOR
DENTRO DE LA UNION MONETARIA EUROPEA

Tres lineas de investigacién se estidn siguiendo acerca de la sostenibilidad
del déficit exterior dentro de la Unidn Monetaria:

a) la que considera que dentro de la Unidn Monetaria Europea el défi-
cit exterior espanol es irrelevante y no debe preocupar;

b) la que afirma que el déficit exterior espafiol refleja un crecimiento
desequilibrado v una pérdida de competitividad, siendo necesario identificar la
naturaleza del proceso interno que genera el déficit exterior para diagnosticar si es
0 no sostenible;

¢) la que estima que la sostenibilidad de la financiacion del déficit exte-
rior espanol dentro de la Unidén Monetaria no es un problema macroeconomico,
sino microecondmico, relacionado con la percepcidn que los prestamistas tengan
de la calidad de los activos financieros que les ofrecen los prestatarios.
Pasamos a analizar la fundamentacion de cada una de ellas.
1. Dentro de la Unién Monetaria

el déficit exterior espaiiol es irrelevante

Los argumentos que fundamentan tal postura pueden resumirse en la
forma siguiente:
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a) En la Unién Monetaria Europea (UME) los Estados miembros pasan a
tener la misma consideracién que las regiones de un pais, y por tanto lo mismo
que dentro de cada pais no nos preocupan las balanzas exteriores de las regiones,
tampoco debe preocuparnos las de los paises de la UME. Olvidan los que asi pien-
san que dentro de ésta no se dispone ni de una politica presupuestaria centraliza-
da potente, ni de movilidad de la mano de obra aceptable, a consecuencia de la
diversidad linguistica de los paises integrados en la UME, instrumentos amortigua-
dores de la evolucion divergente de las regiones, cosa que no sucede por ejemplo
en Estados Unidos.

b) En la UME los paises se han librado de la restriccion exterior, no din-
dose una correlacion significativa entre la inversion y el ahorro nacional; los mer-
cados financieros no parecen poner en duda la sostenibilidad de los desequilibrios
exteriores nacionales, como lo prueba los diferenciales muy reducidos de tipos de
interés a largo plazo de la deuda publica. Por otra parte, y con relacidon a Espafa
por el formato de su economia, su evolucién macroeconémica dificilmente puede
afectar al tipo de cambio o al tipo de interés a largo plazo.

¢) El déficit exterior es una consecuencia del proceso de convergencia
que las economias con menor nivel de desarrollo (como la espanola) experimen-
tan al integrarse en una zona monetaria. El indicador de déficit exterior pone de
manifiesto la reasignacion de factores productivos hacia los paises donde la rentabi-
lidad es mas alta (inversiones directas) y la preferencia de los inversores por adqui-
rir activos financieros en determinadas zonas.

2. La causa del déficit exterior espaiiol se encuentra
en un crecimiento desequilibrado
y en una pérdida de competitividad

Esta linea de investigacion ofrece los argumentos que a continuacioén voy
a exponer:

a) El déficit exterior es el reflejo de un crecimiento desequilibrado cen-
trado en el aumento del consumo y de la inversidn en viviendas de las familias,
cuyo gasto crece muy por encima de su renta disponible, lo que a largo plazo lo
hace insostenible y por tanto su financiacion. El exceso de demanda no esta refle-
jando la expectativa de un mayor crecimiento en el futuro, sino fuertes impulsos
expansivos, que han situado el ritmo de crecimiento de la demanda muy por enci-
ma del potencial de crecimiento de la economia, con una fuerte incidencia sobre
el déficit exterior. La rapidez del crecimiento de la deuda de las familias, asi como
el sesgo de la inversidon hacia la construccién de vivienda son elementos que
ponen de manifiesto el excesivo crecimiento de la demanda interna, y al mismo
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tiempo que el aumento de la deuda no podrd mantenerse de forma indefinida, ya
que el gasto de las familias se ha hecho mas vulnerable a cambios en el precio de
la vivienda, en el tipo de interés y en el empleo.

b) Otro argumento que se da sobre las causas del fuerte déficit exterior,
que es complementario del anterior, es la continua pérdida de competitividad de
nuestra economia desde el ingreso en la UME, a causa del continuo diferencial de
inflaciéon con la media de los Estados miembros de la Unidn Monetaria, que ha
sobrepasado los once puntos en el conjunto del periodo. Dado que el déficit de
la balanza comercial y de servicios refleja nuestra pérdida de competitividad, su
correccion hard necesario la depreciacién real de nuestra economia. Al no poder-
se efectuar tal depreciacién a través del tipo de cambio, como sucedia con ante-
rioridad a nuestra entrada en la UME, la Gnica solucion se encuentra en una recom-
posicion de los precios relativos a través de un ajuste en el comportamiento de los
precios y salarios, que dé lugar a que nuestros costes crezcan a un ritmo menor
que los de los paises con los cuales Espana comercia.

Tanto este argumento como el citado en el apartado anterior, lo que hace
es analizar las causas que dan origen al fuerte déficit exterior, pero en definitiva
soslayan el tema de la sostenibilidad futura de la financiaciéon de dicho déficit.

¢) Una tercera argumentacidn se fundamenta en que el concepto de
déficit exterior no cambia por estar en la UME, ya que hay una restriccién inter-
temporal que debe cumplirse: lo que se toma prestado hay que devolverlo. Por
ello, el mantenimiento de un déficit exterior exigird siempre un ajuste posterior
para su correccion.

3. Linea de investigacion basada en aspectos microeconémicos
Y nOo macroecondomicos

La hipotesis que yo sostengo es que la sostenibilidad de la financiacion
del déficit exterior espaiiol dentro de la Unidén Monetaria no es un problema
macroecondémico sino microeconémico, relacionado con la percepcion que los
prestamistas tengan a largo plazo de la solvencia de los prestatarios.

Un inversor extranjero prestara fondos a una determinada empresa espa-
nola, financiera o no financiera, o a cualquier otro agente econdémico, bien en
forma directa de préstamo o a través de compra de activos financieros, no solo
por el hecho de que la economia espariola vaya bien, sino de la percepcidén que
tenga a largo plazo de la solvencia del prestatario, y por tanto del riesgo que
puede correr la operacién planteada. El analisis y la toma de decisién correspon-
diente deberi ser realizado por tanto por el inversor, aunque al inversor le inte-
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resa también la posicidén de inversidn internacional del sector en el que el pres-
tatario estd encuadrado, es decir, el endeudamiento del sector y del total de la
economia.

OI. POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA
POR SECTORES INSTITUCIONALES Y OPERACIONES

1. Metodologia

En conjunto los pasivos exteriores de la economia espafola alcanzaron a
finales de 2005 la cantidad de 1.542.435 millones de euros (170,6% del PIB) y los
activos exteriores en 1.120.525 millones de euros (123,9% del PIB), resultando una
posicion deudora neta de Espana de 421.911 millones de euros, que supone el
46,7% del PIB, 3,6 puntos porcentuales por encima del nivel de 2004. Segion el
Banco de Espaiia la evidencia disponible lleva a una relacién entre las transaccio-
nes comerciales y financieras, asi como a una contribucion positiva de la liberali-
zacion y desarrollo de los mercados financieros y a la participacion de una econo-
mia en los mercados internacionales.

En los ultimos anos se ha registrado una ampliaciéon de la posicidon de
inversor internacional deudora de Espaia, inclusive en términos netos, que como
hemos dicho es del 46,7% del PIB. En Estados Unidos dicho porcentaje fue en 2004
la mitad del de Espana (22,4%), en el Reino Unido del 13,2% y en Italia del 7,4%;
la UME tiene un porcentaje muy pequeno de saldo deudor neto. Alemania, Francia
y Bélgica tienen posiciones acreedoras netas con el resto del mundo.

La Metodologia utilizada por el Banco de Espana para la elaboraciéon de
la posicion de inversion internacional de Espana (PII) es la del “Quinto Manual del
Fondo Monetario Internacional sobre Balanzas de Pagos”.

La asignacidn de las operaciones a los diferentes sectores institucionales
se realiza de acuerdo con el de la pertenencia del residente titular de la operacion;
si un banco residente adquiere letras del Tesoro americano se contabiliza como
una inversion de cartera en el exterior (variacion del activo) del sector Instituciones
financieras monetarias (IFM); por el contrario, si un banco extranjero adquiere
letras del Tesoro espafol, se contabiliza como una inversion de cartera del exte-
rior (variacidon de pasivos) en el sector Administraciones Publicas.

En Espaia para cubrir la brecha entre depositos y préstamos, las IFM han
buscado alternativas de financiacién. Prueba de ello es el dinamismo de la emision
de bonos y obligaciones, entre ellos los activos de titulizacién, en los que el acti-
vo subyacente tiene garantia hipotecaria. Ello permite ademas una gestiébn mas efi-
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ciente del riesgo asociado al balance bancario. Los activos de titulizacion con cola-
teral hipotecario estan teniendo una gran aceptacion entre los inversores no resi-
dentes. Los activos de titulizacién con garantia hipotecaria pueden ser cédulas y
bonos hipotecarios; los primercs son emitidos por las IFM sin que se produzca una
transferencia del riesgo de impago, que permanece reflejado en su balance, y los
segundos, los activos objetos de titulizacidn, son transferidos por la IFM a un
fondo de titulizacion que emite bonos respaldados por los activos transferidos que
asume ¢l riesgo. Desaparece el riesgo del Balance de la institucion financiera
monetaria, que se concentra en los Fondos de titulizacién que se clasifican en
“Otros sectores residente” (OSR) como veremos al tratar los Sectores instituciona-
les; la cuantia de dichos Fondos ha pasado en los dltimos diez afios de 500 mitlo-
nes de euros a mas de 57.000 millones. Para los inversores extranjeros es impor-
tante conocer esta transferencia de riesgo.

Otra forma de cubrir por las IFM la brecha entre préstamos y depositos
ha sido la emisién de titulos de renta fija privada para captar financiacién exterior,
que las IFM realizan a través de filiales que sectorialmente se clasifican como OSR,
que a juicio del Banco de Espafia (Balanza de Pagos 2003) produce una transfe-
rencia del riesgo hacia el exterior, con un efecto positivo sobre la estabilidad del
sistema financiero espanol.

Las otras inversiones del exterior en Espafa experimentaron en 2005 un
fuerte incremento, debido principalmente a las operaciones “repo”. Por Gltimo, las
operaciones en instrumentos financieros derivados generaron escasa cuantia de
entradas netas, 0 que contrasta con la alta volatilidad de los flujos mensuales
netos, que como dice el Banco de Espafia, alcanza con frecuencia miles de millo-
nes de euros.

2. Sectores institucionales

Los sectores institucionales a los cuales se asignan las operaciones reali-
zadas con el exterior por los agentes econdmicos a efectos de determinar la PI1 de
Fspaiia son los que figuran en el Cuadro 6, que sirve tanto para las operaciones
de variaciones de activos financieros como de las variaciones de pasivos.

El principio tedrico de valoracion de las operaciones debe ser, segin el
Quinto Manual del FMI, el precio de mercado vigente en la fecha de la operacion,
y es el utilizado por el Banco de Espana para elaborar las Balanzas de Pagos y la
Posicion de Inversion Internacional. A juicio del Banco de Espaiia, tal principio es
basico para entender la relacion entre flujos y “stocks”, es decir, la relacién entre
la Balanza de Pagos y la Posicién de Inversion Internacional (PID). En efecto, el
Quinto Manual define la PIl como el valor del “stock” de cada uno de los activos
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CuaDRO 6
Sectores institucionales

1. Sector Instituciones Financieras Monetarias
1. Banco de Espafia
2. Otras instituciones financieras monetarias
1. Entidades de crédito
1. Bancos
2. Cajas de Ahorros
3. Cooperativas de crédito
4. Establecimientos financieros de crédito
5. Instituto de Crédito Oficial
2. Fondos del mercado monctario (FMM-FIAMM )
2. Sector Administraciones Piblicas
Administracién Central
1. Estado
2. Organismos de la Administracion Central (Organismos Autdonomos Administrativos —excepto unidades
de Seguridad Soctal— Universidades y empresas que se consideran Administraciones Publicas
2. Comunidades Auténomas
3. Corporaciones Locales
4. Administraciones de Seguridad Social
1. Sistema de Seguridad Social
2. Otras administraciones de Seguridad Social
3. Sector Otros Sectores Residentes
1. Instituciones financieras no monctarias (excepto empresas de seguros y fondos de pensiones)
1. Otros intermediarios financieros (excepto empresas de seguros y fondos de pensiones)
1. Instituciones de inversiéon colectiva en valores mobiliarios (excepto FMM-FIAMM)
a)  Sociedades de inversicn mohiliaria
b)  Fondos de inversion mobiliaria (excepto FMM-FIAMAM)
2. Instituciones de inversion colectiva en inmuebles
a)  Sociedades de inversion inmobitiaria
#)  Fondos de inversion inmobiliaria
3. Sociedades de valores
4. Fondos de titulizacion de activos
5. Sociedades y fondos de capital riesgo
6. Holdings financieros
7. Sociedades emisoras de participaciones preferentes y otros valores negociables
2. Auxiliares financieros
1. Fondos de Garantia de Depdsitos
2. Sociedades gestoras de cartera y de otras instituciones financieras y de seguro
3. Organismos rectores de jos mercados oficiales
4. Agencias de valores
5. Agencias de calificacion financiera
6. Sociedades de tasacion
7. Fondos de regulacion del mercado hipotecario
8. Sociedades de garantias
9. Comision liguidadora de entidades aseguradoras (hasta su absorcion por el Consorcio de Compensacion
de Seguros)
10. Establecimientos de cambio de moneda
11. sociedades de compensacion y liquidacion de valores
12. Holdings que realizan actividades de auxiliares financieros
2. Emprcsas de seguros y fondos de pensiones
1. Seguros privados
2. Entidades de previsién social
3. Consorcio de Gompensacion de Seguros
4. Fondos de pensiones
3. Sociedades no financicras (piblicas y privadas)
4. Hogares e Instituciones sin fines de lucro (ISFL al servicio de los hogares)
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y posiciones financieros definidos en la Balanza de Pagos al principio del ano, y
su valor al final del mismo; la diferencia entre ambos debe ser igual a la suma de
las transacciones efectivamente realizadas con los activos o pasivos que debe apa-
recer en la Balanza de Pagos, mas las variaciones en el valor del “stock”, induci-
dos por las fluctuaciones de los tipos de cambio o de los precios de mercado.

Para Ia finalidad de nuestro anilisis disponer de los datos de la PII son mas
importantes que los de la Balanza de Pagos, ya que a los inversores extranjeros lo
que les preocupa a efectos de nuevas inversiones es la cuantia de los “stocks” de
inversiones exteriores en Espafia en un momento determinado por sectores institu-
cionales, que nos medird para dichos sectores los posibles riesgos que tiene en cada
uno de ellos (variaciones de pasivos); es decir, el anilisis debe efectuarse sobre la
posicién bruta de Inversion Internacional en Espana, sin deducir por tanto las inver-
siones de Espafia en el exterior, que serd una informacién complementaria.

3. Posicion de inversion internacional
de Espaiia en 2005 por operaciones

De la publicacion del Banco de Espafia “Balanza de Pagos y Posicion de
Inversion Internacional de Espafa 2005” hemos obtenido los Cuadros de Posicion
de Inversion Internacional de Espana por tipos de operaciones y sectores institu-
cionales. El Cuadro 7 se refiere al sector de inversiones del exterior vivas al fina-
lizar los anos 2004 y 2005, y el Cuadro 8 al sector de inversiones de Espafia en el
exterior vivas al finalizar igualmente los afios 2004 y 2005.

La primera vision que se obtiene de los citados Cuadros es la fuerte inte-
gracion financiera con el exterior de la economia esparniola, ya que la adicidn de
los pasivos y activos financieros ascenderin en 2005 a 2,7 billones de euros, el
286,5% del PIB, que en 1995 sélo representaba el 104%. De acuerdo con la teoria
econémica y la evidencia empirica, tal hecho puede contribuir al crecimiento de
la economia espafiola, al permitir una asignacién mas eficiente del capital entre
diferentes paises, aunque la mayor integracion financiera podria elevar la exposi-
cion a las perturbaciones de los mercados financieros y a la modificaciones de las
expectativas de los agentes, incrementando la volatilidad de los flujos financieros.

Las inversiones de cartera ha sido el grupo de operaciones (stock) a tra-
vés de las cuales se ha canalizado a finales de 2005 casi la mitad de las inversio-
nes vivas del exterior en Espafia (47,1%) en especial en bonos y obligaciones, que
han aumentado con respecto a la situacion a 31 de diciembre de 2004 en 151.832,6
millones de euros, el 40,9% de incremento. Por el contrarios, las inversiones direc-
tas han descendido 2,4 puntos porcentuales a fines de 2005 en su posicién con
respecto a 2004 del total de la inversidén extranjera en Espafia (Cuadro 7).
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CUADRO 7

Posicion de inversion internacional. Inversiones del exterior en Esparia

(en millones de euros)

Clases de operaciones 2004 % 2005 %
1. Inversiones directas ............coeevveeivnririieennnns 290.132,0 22,6 311.652,2 20,2
1. Acciones y otras participaciones .............. 223.214,5 239.784,1
2. Financiacién a empresas relacionadas ... 66.917,5 71.868,1
2. Inversiones de cartera ................cc.oooeeeeiel 561.428,7 43,8 726.661,7 47,1
1. Acciones y participaciones en fondos ......
de inversion ..o 183.210,3 197.345,7
— Instituciones financieras monetarias..... 65.570,6 74.882,1
— Otros sectores residentes 117.639,8 122.463,6
2. Bonos y obligaciones .........c.ccccovveniinine 370.918,3 522.750,9
— Administraciones Pablicas .................. 184.799,6 195.013,7
— Instituciones financieras monetarias .... 100.710,6 160.788,3
— Otros sectores residentes ............o....... 85.408,0 166.948,9
3. Instrumentos del mercado monetario ...... 7.300,1 6.565,1
— Administraciones Publicas .................. 2.955,7 2.547,0
— Instituciones financieras monetarias .... 301,3 705,3
— Otros sectores residentes .................... 4.043,1 3.312,8
3. Otras inversiones (incluido Banco
de ESPafia) «.......oooveeremmreerirereeeeeseeenrenn. 4313475 336  504.121,7 327
1. Préstamos ................ 103.336,2 118.886,0
— Administraciones Pablicas .................. 17.567,9 17.529,9
— Oftros sectores residentes ..................... 85.768,2 101.356,1
2. DEPOSILOS .oevvvvviiiiiiiiiii i 326.331,6 383.486,1
— Banco de Espana.......cccocoecveiiieeiiinnnne 15,7 126,3
— Otras instituciones financieras
MONEATIAS ..eovviieeeeeeieeieeeeeeeeeien. 326.315,9 383.359,8
3. OUIOS PASIVOS evoveviereeie it 1.679,8 1.749,6
Total ..o 1.282.908,2 100,0 1.542.4356 100,0

Fuente: Balanza de Pagos y posicién de inversidn internacional de Espafia. 2005. Banco de Espaiia.

Nota: No existen datos fiables de “Derivados financieros”

En cuanto a las inversiones de Espana en el exterior (Cuadro 8) la posi-
cidn del grupo de operaciones mis importante (stock) ha sido a finales de 2005
las inversiones de cartera (el mismo que en las inversiones del exterior en Espana)
con el 44%, con ganancia de 2,8 puntos porcentuales con respecto a 2004 de la
posicion de inversion del grupo (stock), los demas grupos pierden participacion

porcentual del total del “stock”.
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CUADRO 8

Posicion de inversion internacional. Inversiones de Espania en el exterior

(en millones de euros)
Clases de operaciones 2004 % 2005 %
1. Inversiones directas ...............cooeeeeriinniiinnnn. 272.486,7 29,5 323.234,1 28,8
1. Acciones y otras participaciones .............. 254.695,8 301.983,7
2. Financiacidén a empresas relacionadas ... 17.790,8 21.250,3
2. Inversiones de cartera ............c.ccoeeeeeerennnn. 380.119,6 41,2 492.598.4 440
1. Acciones y participaciones en fondos ......
de Inversion ..........cceeveiiii, 78.052,7 104.151,5
— Instituciones financieras monetarias 5.507,2 7.725.,9
— Otros sectores residentes ................ 72.545,5 96.425,7
2. Bonos y obligaciones ...........cccccnvereenne. 290.132,8 369.310,7
— Banco de ESpafia ........coccoovvniiiiiniiins 18.760,7 31.086,0
— Otras Instituciones financieras
MONELATIAS ooeeievereeeee e, 95.226,8 135.699,7
— Administraciones Pablicas ................... 894,2 5.337,0
— Otros sectores residentes ..................... 175.251,1 196.988,0
3. Instrumentos del mercado monetario ...... 11.934,2 19.135,8
— Banco de Espana .........c.coeioveiiecennnn 2.053,5 6.807,9
— Otras Instituciones financieras
MONETATIAS ...oovvvviiiiiieeee e 6.420,8 7.645,4
— Otros sectores residentes .................... 3.459,8 4.682,6
3. Otras inversiones (incluido Banco
de Espafia) ......cccooeivriiiiiiiie 255.180,6 27,7 290.091.3 25,9
1. PrEStAMOS .vioveeieeiiiiciiieeeciee e 38.572,2 46.963,6
— Administraciones Pablicas .................. 9.237.8 0.541,4
— Instituciones financieras monetarias .... 27.450,8 34.781,0
— Oftros sectores residentes ..................... 1.883,6 2.641,2
2. DEPOSILOS .ooiiiiveiieiaieaiie ettt 208.164,5 233.002,8
— Banco de Espafa ........cccccvenvenienicnn. 32.3497 19.384,1
— Otras instituciones financieras
MONELANAS ..oiviieeeieeeeiiiiiee e 92.422,0 122.995,8
— Otros sectores residentes ..................... 83.392,9 90.623,0
3. Otros ACHVOS ..vooooveiiiiiiiiiieeie e ia e 8.443,9 10.124,9
4. RESEIVAS ..ooiiiiiiiiiiiiieei e 14.505,3 1,6 14.601,3 1,3
TOtAl (oo 922.2927 100,0 1.120.524,6 100,0

Fuente: Balanza de Pagos y posicion de inversion internacional de Espana. 2005. Banco de Espana.

Nota: No existen datos fiables de “Derivados financieros”.
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4. Posicion de inversion internacional de Espaiia en 2005
por sectores institucionales

Asi como los Cuadros 7 y 8 ponen de manifiesto la posicidén internacio-
nal por grupos de inversiones (inversiones directas, inversiones de cartera y otras
inversiones), con desagregacion por tipos de operaciones y los sectores institu-
cionales que las han realizado (cruce operaciones-sectores institucionales), los
Cuadros 9 y 10 que hemos elaborado partiendo de los mismos datos del Banco
de Espana, cruzan los sectores institucionales (Cuadro 6) con los tipos de opera-
ciones, dando como resultado la situacidon de la posicion total de cada sector ins-
titucional relativa bien a las inversiones del exterior en Espafia (Cuadro 9), bien a
las inversiones de Espafa en el exterior (Cuadro 10), en los afios 2004 y 2005.

CUADRO 9
Posicion de inversiones del exterior en Espana por sectores institucionales
(en millones de euros)

Clases de operaciones 2004 % 2005 %
1. Banco de Espafia .......cccooceeviiniiicniiineennn 15,7 0,0 126,3 0,0
— Depésitos

2. Otras instituciones financieras monetarias .... 492.898 4 38,4 619.735,5 40,2
= ACCIONES oot 65.570,6 74.882,1

— Bonos y obligaciones .........c.ccccecviiiiiiiin. 100.710,6 160.788,3

— Instrumentos del mercado monetario ........ 301,3 705,3

— DEPOSILOS eouviviviiiiiaiiiaieis s 326.315,9 383.359,8

3. Administraciones publicas ....................c...... 205.323,2 16,0 215.090,6 13,9
— Bonos y obligaciones ... 184.799,6 195.013,7

— Instrumentos del mercado monetario ......... 2.955,7 2.547.0

— PIESLAMOS .vviiiiieiii oot 17.567,9 17.529,9

4. Otros sectores residentes .............cccoeeeeenen... 584.670,9 45,6 707.483,2 45,9
— Inversiones directas ............. 290.132,0 311.652,2

— Fondos de Inversién . 117.639,8 122.463,6

— Bonos y obligaciones ..o, 85.408,0 166.948,9

— Instrumentos del mercado monetario ......... 4.043,1 33128

— PIESLAMOS .voeooeeeieiiiiiiieeieeee e 85.768,2 101.356,1

— OUr08 PaSIVOS .o.vooviiivieieeie ettt 1.679,8 1.749,6

TOtAl ..o e 1.282.908,2 100,0 1.542.435,6 100,0

Fuente: Balanza de Pagos y posicion de inversién internacional de Espafa. 2005. Banco de Espafia y elaboracion propia.
Nota: No existen datos fiables de “Derivados financieros”.
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El anilisis por sectores institucionales muestra que los “otros sectores resi-
dentes” (OSR) lideran el proceso de integracion financiera en Espafia, captando en
2005 el 46% de la inversion exterior en Espafia (stock) y el 65% de la inversion de
Espafia en el exterior, que supone el 54% del total de la posicion de inversion
internacional hacia Espana y de Espafna hacia el resto del mundo, ocupando el
segundo puesto el sector “otras instituciones financieras” con el 35%. Otra mues-
tra de dicho liderazgo se pone de manifiesto por el indicador de su evolucidon con
respecto al PIB, en 1995 los stock del sector representaban el 41,8%, pasando al

CuaDro 10
Posicion de inversiones de Esparia en el exterior por sectores tnstiticionales
(en millones de euros)

Clases de operaciones 2004 Y% 2005 %
1. Banco de ESpafia ..........ocoeeeeeviiiiiiiieeeeii, 67.669,2 7,3 71.879,3 6,4
— Bonos y obligaciones ..........c.ccooooiinin 18.760,7 31.086,0

— Instrumentos del mercado monetario ......... 2.053,5 6.807,9

— DepOSItOS ...cooiiiiiiiiiii 32.349,7 19.384,1

— RESEIVAS .oiiiiieeee e 14.505,3 14.601,3

2. Otras instituciones financieras monetarias ... 227.027,6 24,6 308.847,8 27,6
— ACCIONES ..ooiviiiiiiiiiiiiiiiii e 5.507,2 7.725,9

— Bonos y obligaciones ...........c.eooeiiiiiiennn. 95.226,8 135.699,7

— Instrumentos del mercado monetario ......... 6.420,8 7.645,4

— PréStAmMOS ....oocvvieiiiieiieciiei e e 27.450,8 34.781,0

— DEPOSILOS .ooviiviiieieii e 92.422,0 122.995,8

3. Administraciones publicas .......................... 10.132,0 1,1 15.078,4 1,3
— Bonos y obligaciones ... 894,2 5.537,0

— Préstamos ..o 9.237.8 9.541,4

4. Otros sectores residentes ..............c.cceeeeeeenns 617.463,5 67,0 724.719,4 64,7
— Inversiones directas ...........cccoceevieevieeineannnn. 272.486,7 323.234.0

— Fondos de Inversion ............ccccoeeevieieneennn. 72.545,5 96.425,7

— Bonos y obligaciones ..., 175.251,1 196.988,0

— Instrumentos del mercado monetario ......... 3.459.8 4.682,6

— PréStamos ...c..ccoovviiiiioiieeeieee e 1.883,6 2.641,2

— DEPOSITOS wovvioiiiieiiiiereie e 83.392,9 90.623,0

~ OtrOS ACHVOS evviiiiiiiiiaiiiiae e 8.4439 10.124,9

TOtal o e 922.292,3 100,0 1.120.524,9 100,0

Fuente: Balanza de Pagos y posicion de inversion internacional de Espana. 2005. Banco de Espana y elaboracion propia.
Nota: No existen datos fiables de "Derivados financieros”.
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152,6% en 2005. En un contexto de internacionalizacion de las empresas espafio-
las y de desarrollo de los mercados financieros que han impulsado las operacio-
nes de los fondos de inversiéon y de titulizacién de activos, y de la pujanza del sec-
tor institucional OSR, seria de mucha utilidad para los inversores extranjeros que
el Banco de Espaiia publicara los datos desagregados por subsectores del Sector
OSR tal y como figuran en el Cuadro 6. Podria asi conocerse la intensidad de la
concentracion de las inversiones exteriores con la mayor desagregacion posible y
los riesgos que de tal concentracion pudieran derivarse para los nuevos inverso-
res, aunque como ya hemos dicho con anterioridad, el anilisis primarioc deberia
ser realizado por el inversor teniendo en cuenta la inversion prevista realizar y la
empresa no financiera o la institucién financiera no monetaria (instituciones de
inversion colectiva, sociedades de valores, fondos de titulizacion de activos, socie-
dades y fondos de capital riesgo, “holdings” financieros, empresas de seguros y
fondos de pensiones).

Hay que tener presente que una parte de los recursos captados por filia-
les o sociedades creadas por instituciones financieras monetarias son trasladados a
estas Ultimas para concesion de préstamos hipotecarios a las familias, en las cuen-
tas de posicion internacional por sectores aparecen sin embargo dentro de OSR.

A mi juicio, como he ido exponiendo, la sostenibilidad de la financiacion
del déficit exterior dentro de la Unidén Monetaria no es un problema macroecon6-
mico, sino microecondémico, relacionado con la percepcién que los prestamistas
tengan a largo plazo de la solvencia de los prestatarios. Sin embargo, para evitar
una percepcion negativa generalizada, derivada del entorno macroeconémico, que
podria poner a toda la economia (empresas, instituciones financieras y familias) en
una situacién critica, es necesario que el Estado apruebe reformas estructurales
que disminuyan paulatinamente el recurso creciente a la financiacion exterior.

¢Qué pasaria si los inversores extranjeros cambiaran la direccién de sus
flujos de inversion a Espafa hacia otros paises, bien porque empezaran a dudar
de la calidad de los activos que se le ofrecen en garantia, o porque tuvieran la per-
cepcion de un cambio en la sostenibilidad del modelo de crecimiento espafiol?

La duda en la calidad de los activos puede sobrevenir del continuo cre-
cimiento de los tipos de interés de los préstamos hipotecarios a las familias, que
da lugar a un fuerte endeudamiento de las mismas, con las consiguientes dificul-
tades para hacer frente a los reembolsos, lo que pondria en posicion comprome-
tida a los intermediarios financieros.

Este hecho pondria en duda la sostenibilidad del modelo de crecimiento

espanfol, basado en la construccidon de viviendas, sector gran generador de empleo
y, por tanto, de renta disponible para el consumo.
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En cualquier caso, una retirada de los flujos financieros del exterior, es
evidente que tendria consecuencias muy graves, al no poder seguirse financiando
nuestro actual modelo de desarrollo, con una fuerte caida del hasta ahora creci-
miento sostenido.

Por otra parte, es evidente que cuando un pais presenta desequilibrios
diferenciales entre costes y precios, no tiene mds solucién que eliminar las dife-
rencias con politicas estrictas del inevitable ajuste que ha de producirse, y esto
estando dentro o fuera de la Unidén Monetaria Europea. La utilizaciéon de la modi-
ficacién del tipo de cambio para generar competitividad, en los paises que pue-

den hacerlo, es s6lo una solucién a corto plazo, que no evita la adopciéon de poli-
ticas de ajuste real.
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