Grupo de Opinién y Reflexién en Economia Politica

Deseaquilibrios financieros de la economia espafiola 2013-2019,
efectos de la covid-19 e impacto de la intervencion del BCE

Josep Oliver, europeG

Policy Brief num. 16
Febrero, 2022

La situaciéon econdmica espafola a finales de 2021 ha
consolidado la recuperacién iniciada en primavera,
aunque los efectos sobre la actividad de la sexta ola, y
los que pueda generar la nueva variante dmicron, no
seran positivos. Sobre este trasfondo, el efecto de la
covid fue de una magnitud jamas contemplada desde
que se elaboran cuentas nacionales: en 2020, la caida del
PIB alcanzé un desconocido -10,8 %. Y ello, en un
contexto en el que la recuperacién no ha permitido
todavia alcanzar los niveles prepandémicos en la
mayoria de las magnitudes relevantes.

Esta insdlita contraccidn presentd un particular perfil
temporal. Asi, el primer trimestre de 2020 contempld ya
una fuerte contraccién (del -4,3 % en tasa anual), que
refleja los efectos del confinamiento iniciado la segunda
mitad de marzo; a esta caida siguid el colapso del
segundo trimestre (un -21,5 % interanual), el mas
intenso de la zona euro. A partir de ahi comenzé una
recuperaciéon que, con alzas y bajas, todavia no ha
permitido reabsorber la fuerte contraccidn de los peores
momentos de la pandemia. Asi, respecto del cuarto
trimestre de 2019, y aunque en empleo el choque esta
practicamente superado, el PIB del cuarto de 2021 se
sitia todavia un -4,0 % por debajo, mientras que
presentaban contracciones superiores el consumo
privado (-7,9 %), al tiempo que las ventas internacionales
de mercancias apenas han superado los valores previos
a la pandemia (-0,4 %).

A esta inacabada recuperacién hay que sumar las
cicatrices de mas largo plazo que deja la pandemia, tanto
por la acumulacion de vulnerabilidades en los mercados
financieros y la elevada deuda publica (European Central
Bank, 2021b), a los que hay que afiadir las menores
expectativas de crecimiento (European Commission,
2021a). Ambos aspectos definen un horizonte incierto,
que constituye el pértico de esta nueva evaluacién de los
desequilibrios financieros (internos y externos) de la

economia espafiola. Aunque algunos de ellos se habian
reducido sustancialmente, continuaban presentes justo
antes del choque de la covid, y el impacto de esta ha
supuesto un nuevo deterioro al que habrd que estar
particularmente atentos: a mediados de 2021, la deuda
agregada de los sectores residentes ha regresado a
pesos sobre el PIB similares a los de mediados de la
pasada década. De hecho, ya en 2020, la Comision
(European Commission, 2020b) anticipaba que la covid
ampliaria los desequilibrios para aquellos paises, como
Espafia, que ya los presentaban en 2019. De hecho, y
pese a la reduccion del endeudamiento (interno y
exterior) operada entre 2013 y 2021, continuamos con la
herencia de los desequilibrios de balance que nos legé la
crisis financiera y, por ello, este Policy Brief debe
ubicarse en el dilatado proceso de desapalancamiento
de los sectores residentes, y de estos con el exterior.

Hay que recordar ahora que fue su acumulacién en la
expansion 1995-2007 la que explico la dureza de la crisis
2008-2012, y la que situd a la economia espafiola frente
a la disyuntiva de efectuar muy severos ajustes internos
o abandonar la moneda comun. Los factores que
propiciaron esta situacion se analizaron en el Policy Brief
n.2 2 (EuropeG, 2012), en el que se destaco el caracter
de recesion de balances que provocé en Espafia el
choque de Lehman Brothers. Tras la crisis del euro (2011-
2012) y la intervencién del MEDE y del BCE en la
estabilizacidn financiera de Espafia (2012-2013), el Policy
Briefn.2 5 (EuropeG, 2014) valoré la reabsorcidn, todavia
incipiente y muy parcial, de aquellos desequilibrios y los
mecanismos, internos y externos, que la propiciaron.
Posteriormente, ya con la recuperacibn mas
consolidada, se procedid a un nuevo analisis de la
reduccién del endeudamiento interno y externo y del
relevante papel del BCE en el mismo. Este fue el tema
central del Policy Brief n.2 9 (Oliver Alonso, 2016),
dirigido, ademas, a presentar algunos de los motivos que
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explicaban la intensidad de la recuperacion desde 2013,
y hasta qué punto esta tenia bases suficientemente
sélidas como para postularse su continuidad. Entre las
razones que contribuyeron a la expansién, de nuevo la
intervencion del BCE y los cambios en la gobernanza del
euro fueron determinantes para restablecer una
precaria recuperacién de la confianza internacional en
Espafia (European Commission, 2016a), base sobre la
que se ha asentado la dilatada expansiéon 2013-2019.
Hoy, en estos momentos de recuperacion y en el
contexto de las incertidumbres citadas, este nuevo
Policy Brief situa hasta qué punto la reduccién del
endeudamiento se ha visto alterada por la pandemia, el
papel del BCE y la Comisidon en la contencion de la crisis,
y algunas de las cicatrices que dejara en el medio y el
largo plazo.

En este tipo de reflexiones conviene explicitar qué
cuestiones no se abordan. Entre las que tienen gran
incidencia en el endeudamiento de los distintos
sectores, y no tratadas aqui, destaca la dinamica de los
CLU vy el papel de la moderacién salarial y del crecimiento
de la productividad; la reestructuracion parcial de la
oferta hacia sectores menos protegidos de la
competencia; los cambios en |la dotacidn de factores y la
aportacion de la PTF al crecimiento (Diaz del Hoyo et al.,
2017; Internacional Monetary Fund, 2017a; Banco de
Espaiia, 2018a); el paro y su papel en el mantenimiento
de fragilidades financieras (European Commission,
2020a, 2021c); la situacién del mercado inmobiliario
(Banco de Espaiia, 2021), la del sector bancario
(European Banking Authority, 2021) o los impactos de la
demografia y del nuevo choque inmigratorio. El presente
texto tampoco pretende ofrecer una perspectiva de las
medidas de politica econdmica adoptadas estos afos,
aunque evidentemente han afectado a los elementos
que aqui se discuten; ni tampoco el contexto de
crecimiento del endeudamiento global, favorecido por
unos tipos de interés en minimos histéricos. Finalmente,
no se han considerado los potenciales efectos, que cabe
esperar a partir de 2022, del programa Next Generation
de la Comision Europea: aunque su importancia deberia
ser sustancial, sus efectos hasta hoy se sitian mas en el
terreno de los animal spirits keynesianos que de la
inversion efectiva. Aunque todos estos extremos son
esenciales para un diagndstico de los retos que afronta
Espafia, exceden el tratamiento de estas paginas, que
concentra su analisis en las modificaciones en los flujos
de financiacién (en volumen, agentes e instrumentos) y
en los stocks de pasivos internos y externos
parcialmente modificados por las revisiones benchmark
del balance exterior de Espaiia (Banco de Espafia, 2019)
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y de las macromagnitudes de la contabilidad nacional
(Instituto Nacional de Estadistica, 2019).

El texto se estructura como sigue. El primer apartado
revisa los cambios en el consumo, la inversion y el saldo
de la cuenta de capital de hogares, SNF, AA. PP. e IF en la
recuperacién, y como dichas modificaciones se han
trasladado al saldo exterior. Tras este anélisis, el
segundo punto analiza el proceso de desapalancamiento
de los sectores residentes privados con el sistema
financiero, al que hay que afadir la dindmica del
endeudamiento publico. Por su parte, la dinamica de la
deuda externa (sea el total de pasivos, la deuda bruta o
la neta) es objeto de analisis a continuacién. Un apartado
final de conclusiones cierra la exposicién.

Hay que advertir que, siguiendo la metodologia del
Banco de Espaia y del Eurostat, y salvo advertencia en
contrario, cuando se presentan los valores de stock de
activos o pasivos para un determinado ejercicio se
refieren siempre al valor del cuarto trimestre.

1. Flujos financieros 2013-2019 y cambios
pandémicos

Desde el inicio de la recuperacién en la segunda mitad
de 2013 y hasta 2019, la economia espafiola mostré una
sostenida recuperacion. En PIB, su crecimiento en
volumen 2013-2019 alcanzé un notable 2,6 % anual, de
forma que en 2019 se situaba ya un 7,0 % por encima del
generado en 2007; en términos nominales, la variable
clave para evaluar la dindmica de la deuda, su aumento
fue de un 3,4 % por afio (un 22,0 % acumulado), un ritmo
que da buena razén de parte de la reduccién del
endeudamiento. Esta dindmica reflejo el efecto de
multiples factores: desde reformas internas, a pesar de
su caracter contractivo inicial (Andrés et al., 2014), a
positivos procedentes del exterior (petrdleo, turismo y
recuperacién de la economia europea y mundial) y, en
particular, al determinante papel de las instituciones
europeas y del BCE. Esta positiva tendencia se quebrd
con la aparicién de la covid, de forma que la abrupta
contraccion en 2020 del PIB, préxima al -11 %, lo situd en
valores en volumen similares a los de 2015: un retroceso
de 5 afos, ciertamente histérico.

Este apartado ofrece una doble sintesis de los cambios
en los saldos de la cuenta de capital de los sectores
residentes: por un lado, en el andlisis de algunas de las
principales razones que explican la mejora 2013-2019, la
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intensidad de la crisis 2020-2021 y la relativamente
elevada alza del PIB a partir del verano de 2021; por otro
lado, en el distinto comportamiento de los sectores
residentes (privado y publico) y del resto del mundo y su
traslacion a los flujos de financiacién. Para ello, el primer
punto comienza con dos aspectos determinantes de su
dindmica tanto en la expansién (2013-2019) como en la
crisis pandémica (2020-2021). Por un lado, el sesgo
ocupacional y productivo hacia sectores de servicios con
mayor interaccidn personal, justamente los mas
afectados por la pandemia; por otro lado, el
determinante papel de las intervenciones del BCE 2012-
2021y, en la crisis de la covid, de la Comisidn Europeay
sus programas de apoyo. Ubicados estos aspectos, el
segundo punto analiza los cambios en los saldos
financieros de los sectores residentes en la fase de
crecimiento 2013-2019 y su profunda alteracion en 2020
y 2021. Finalmente, el tercero traduce esas
modificaciones en el comportamiento de los sectores
residentes en el saldo exterior, al tiempo que, desde el
punto de vista de la balanza de pagos, se presentan
algunos de los rasgos que explican el largo periodo de
superavits con el resto del mundo iniciado en 2012 que,
a pesar de su reduccién por efecto de la covid, contindan
en terreno positivo.

1.1. El marco de la respuesta frente a la covid:
debilidades productivas y apoyos externos

Los factores que permiten dar razén tanto de la
recuperaciéon 2013-2019 como de la intensidad del
choque 2020-2021 son, ciertamente, muy diversos. Este
apartado no pretende entrar en todos ellos, sino
destacar dos que ayudan a comprender tanto la fortaleza
ocupacional y productiva de los afios de recuperacién
poscrisis financiera, como el que, a pesar de la intensa
contraccion de 2020-2021, la salida del colapso
pandémico esta siendo rapida. Al menos, hasta finales de
2021. Por una parte, se trata del sesgo terciario del tejido
productivo espafiol a partir de la crisis financiera y, en
particular, del empuje de los servicios personales, los
que en la covid se veran mds afectados; por otra, el papel
de las instituciones comunitarias (BCE y CE), tanto en el
impulso que permitiéd la mejora posterior a la crisis
financiera como, mds en particular, actuando como red
de seguridad en 2020-2021, manteniendo la economia
espafiola a flote a pesar de la dureza del choque
experimentado.
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La recuperacion 2013-2019 y el creciente sesgo a
servicios personales

Desde la oferta, el principal rasgo de las
transformaciones operadas en 2013-2019 fue, sin duda,
la creciente terciarizacion de la produccion y, en
particular, el fuerte aumento del peso de los sectores
mas vinculados a servicios con interaccién personal
(hosteleria y restauracidon, parte de transportes,
comercio, actividades inmobiliarias o actividades
artisticas y recreativas). Este cambio no solo explica, en
una medida no menor, el fuerte empuje del empleo y la
actividad de aquellos afos, sino que da razén del
diferencial de recesion en la covid respecto del
experimentado por otros grandes paises de la UEM. Asi,
entre 2007 y 2019, los servicios aumentaron 7 puntos
porcentuales su aporte al VAB (del 68 % al 75 %) y en
cerca de 10 al empleo medido por la EPA (del 66 % a
cerca del 76 %). Ello refleja, en gran medida, las
relevantes pérdidas de la construccion y la industria en
la crisis, junto a una muy positiva dinamica de los
servicios personales, y también de aquellos vinculados al
tejido productivo. El caso de la construccion es
paradigmatico: mientras en 2007 aportaba en torno al
12-13 % del VAB y del empleo, en 2019 sus
contribuciones habian caido practicamente a la mitad
(un 6,5 %, tanto en VAB como en ocupacion), ya en linea
con los registros medios europeos. En cambio, la
industria experimenté un alza notable entre 2013 vy
2019, con un aumento anual del 2,7 % en ocupacidén y
del 2,3 % en VAB real, aunque su aporte al conjunto de
la economia en 2019 se situaba en el 16,0 % del VAB y el
14,0 % en empleo, pesos minimos histéricos.

Grafico 1. Empleo en servicios personales, 2019 (% sobre empleo
total)
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En el ambito terciario, los afios 2013-2019 contemplaron
un desvio de recursos hacia sectores mas expuestos a la
competencia y la expansion de algunas ramas terciarias
vinculadas, directa o indirectamente, al exterior
(comercio, transportes, hosteleria y actividades
artisticas y recreativas), mientras que sectores
tradicionales, como el comercio o los servicios
financieros, comenzaban a experimentar los primeros
embates del cambio técnico. En conjunto, en 2019 los
servicios personales aportaban cerca del 29 % del VAB
generado en Espafia y contribuian casi con el 34 % del
empleo, y, tanto o mas importante, habian aportado un
tercio del crecimiento del VAB y un 36 % de los mas de
2,6 millones de nuevos puestos de trabajo creados. Esa
contribucién excedia substancialmente la de otros
grandes paises de la UE: en unos 10 puntos porcentuales
por encima del peso en Alemania y Francia, mas de 5
puntos respecto de Italia y 8 con relacion a la media de
la eurozona.

Este contexto de creciente peso de los servicios
personales en la produccidn y el empleo adquirié toda su
relevancia a la luz del choque de la covid y, en particular,
del diferencial respecto del de otros grandes paises de la
eurozona, aunque habria que afiadir la menor capacidad
del sector publico para atender a las necesidades
provocadas por la covid (menor que la de otros paises
centroeuropeos por el elevado volumen de su
endeudamiento en 2019, en el 95 % del PIB). De hecho,
la evidencia empirica disponible muestra que el impacto
de la pandemia fue mayor en aquellas economias con
mas elevado peso de los servicios (André Sapir, 2020;
Meyermans et al., 2021; Gdmez y del Rio, 2021; Battistini
y Stoevsky, 2021). Asi, en 2020, y frente a la caida media
del PIB espaiol del -10,8 %, el VAB del sector del
comercio, transportes y hosteleria se contrajo un -26 %
y el de las actividades artisticas y recreativas un -25 %,
mientras que en ocupacion (EPA), y merced a los ERTE,
el descenso fue de menor entidad (-2,7 % en comercio, -
3,8 % en transportes, -16,6 % en hosteleria y un -4,5 %
en actividades artisticas y recreativas).

Europa y la economia espanola: el apoyo del BCE 2011-
2019 y los cambios 2020-2021

Al inicio de la recuperacién en 2013-2014, los muy
elevados niveles de endeudamiento interno y externo
aparecian como el principal lastre para el avance futuro
del PIB. En particular, el desapalancamiento que
implicaban apuntaba a serias dificultades de la demanda
interna como impulsora del crecimiento, que se
reforzaban por la caida de la inversion productiva (entre
2007 y 2013, un -29,8 %) y la severa contracciéon de la
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ocupacion (cerca de 4 millones de empleos equivalentes
a tiempo completo perdidos, en torno al -19 %), y su
necesaria recolocacién sectorial. A esto habia que afadir
la pérdida de empuje de la inversién en I+D, que
condicionaba el futuro del crecimiento. En este
contexto, no ha de sorprender que el FMI considerara,
cuando el pais salia de la crisis financiera en 2014, que el
aumento potencial de la economia espafiola habia caido
al 1,5 % anual. No obstante lo anterior, la recuperacién
2013-2019 contempld un aumento del producto y del
empleo mds que relevante: en términos de PIB, el
generado en 2007 se habia recuperado ya en 2016
(crecimiento anual en términos reales del 2,6 %), aunque
los 2,6 millones de nuevos puestos de trabajo (EPA)
todavia distaban del volumen precrisis.

Las razones que pueden explicar un desempeiio tan
positivo son diversas: apuntan, desde el interior del pais,
al desplazamiento de actividad hacia sectores mads
vinculados a la demanda exterior; y desde el exterior, a
la decisiva contribucién del MEDE a la reestructuracién
del sistema financiero y al critico papel del BCE (Oliver
Alonso, 2017), reflejo del notable aumento de su balance
(del 20,5 % del PIB del area del euro a finales de 2009 a
cerca del 40 % a finales de 2019) y la subsiguiente caida
de tipos de interés.

De hecho, a partir de 2014 se ha modificado
sustancialmente el papel de la intervencion del BCE,
desde su tradicional funciéon de prestamista en ultima
instancia, garante de la estabilidad del sistema
financiero, a la de sostén e impulso de las cotizaciones
en los mercados e, indirectamente, de alivio de la carga
financiera del sector privado y, en particular, del publico.
En lo tocante a su funcion tradicional, el expediente
extraordinario para hacer frente a la crisis del euro, los
LTRO de 2011 y 2012, ha devenido un mecanismo
ordinario con las TLTRO |, iniciadas en junio de 2014,
serie a la que siguieron las TLTRO Il (marzo de 2016) y
TLTRO 1l (marzo de 2019) que, tras sucesivas
ampliaciones, se extendieron hasta el verano de 2022,
junto a un nuevo instrumento de financiacién a largo
plazo (a tipos de interés del -0,25 %), las PELTRO. En
conjunto, el crédito a largo plazo alcanzé los 642.000
millones de diciembre de 2019 (desde los 430.000
millones de diciembre de 2014); por su parte, la compra
de activos (APP), iniciada de forma muy timida en 2009-
2012, experimentd un salto de escala a partir de 2014,
de forma que justo antes del choque de la covid, en
enero de 2020, acumulaba en su balance 2,6 billones de
euros. La crisis de la covid ha acentuado este proceso:
primero, con el mantenimiento de las compras de
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activos del programa ordinario en 20.000 millones de
euros / mes, y su ampliacién en marzo de 2020 en otros
120.000 millones de euros en nuevas compras hasta
diciembre; y, en segundo lugar y especialmente, con el
PEEP, programa especificamente disefiado para
combatir los efectos de la covid. Este se dotd
inicialmente con 750.000 millones que, tras sucesivas
ampliaciones, quedd fijado en 1.850 mil millones de
euros, de los que en noviembre de 2021 se habian
utilizado ya 1.547 mil millones (cerca del 13 % del PIB de
la eurozona).

Hasta 2019, la traduccién espafola de la intervencion del
Eurosistema habia sido particularmente relevante. Las
compras de titulos espafioles, fundamentalmente
publicos, acumulados en el balance del Banco de Espaiia
en febrero de 2020, justo antes de la pandemia,
sumaban 336.000 millones, en torno al 27 % del PIB
espafiol. Ademas, hay que recordar que la reinversiéon de
los importes amortizados apartaba, de hecho, esos
valores de los mercados, lo que contribuia a generar la
percepcidon que se trataba de una especie de deuda
perpetua, lo que contribuia, légicamente, a mantener
reducidos los
rendimientos que generaban. Cuando se afiaden a las

alta su cotizacion vy, por ende,

compras de activos los recursos crediticios recibidos
directamente por el sector financiero espafiol (un 26 %
del PIB en promedio 2012-2019, unos 130.000 millones
en operaciones de financiacion a largo plazo acumuladas
en febrero de 2020), el total de los fondos que el BCE
habia destinado a la economia espafiola justo antes de la
pandemia era excepcional: el balance del Banco de
Espafia en operaciones de politica monetaria (programa
de compra de activos y crédito a largo plazo) aumenté
muy substancialmente, entre 2012y 2019, del 14 % al 41
% del PIB (desde los 150.000 a los 463.000 millones de
euros).

Grafico 2. La creciente intervencion del BCE

a. Crédito a largo plazo (LTRO y TLTRO) a la banca espafiola, 2019-
2021 (mm euros)
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b. Programa de compra de activos del Banco de Espafia (mm euros)
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d. La covid y el aumento del balance del Banco de Espafia por
operaciones de politica monetaria. 2015-2021 (% del PIB)
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Sumando la intervencion en la pandemia, ello ha
significado hasta octubre de 2021, que los recursos
inyectados por el Banco de Espafia en sus compras de
activos (especialmente deuda publica) aumentaron en
cerca de 234.000 millones (desde los 336.000 millones
de febrero de 2020 a los 571.000 millones de octubre de
2021), mientras los préstamos a largo plazo a la banca
crecieron en otros 159.000 millones, hasta alcanzar los
289.000 millones en octubre de 2021. Con ello, en el
segundo trimestre de 2021, las operaciones de politica
monetaria en el balance del Banco de Espafia (compra de
activos y crédito a largo plazo) alcanzaban un insélito
71,5 % del PIB espafiol. En suma, un incremento que
practicamente ha doblado su peso sobre el PIB y que
expresa la importancia del BCE en la estabilidad
financiera del sector publico espafiol y del resto de
sectores residentes en Espafa.

Los efectos de esta masiva intervencidn se tradujeron en
tres ambitos. Primero, excluir cualquier posibilidad de
una nueva fase de desequilibrios en la eurozona, como
inicialmente sucedié en marzo de 2020 con canalizacién
de fondos hacia el exterior en forma de depdsitos
(Alvarez et al., 2021) o los problemas que presentd Italia
en marzo de 2021.

Segundo, la confianza sobre la estabilidad financiera de
la economia espafiola se tradujo en una notable
reduccién de los tipos de interés: en septiembre de 2021,
los tipos de la deuda publica espafiola a 10 afios rendian
un 0,33 %, mientras las rentabilidades de los titulos hasta
5 afos eran negativas: en las subastas de bonosa 3y 5
afos, se situaron en el -0,51 % y el -0,37 %,
respectivamente. Esto se reflejé en una prima de riesgo
de la deuda publica espafiola a 10 afios respecto de la
equivalente alemana en torno a los 60 puntos basicos,
valores no vistos desde antes de la crisis financiera.
Finalmente, al reducir alzas potenciales de tipos de
interés, y mantener estos en niveles jamas
contemplados la Ultima década (y en algunos tipos de
deuda publica en minimos histdricos), ha permitido que
las necesidades financieras del sector publico en 2020
(por encima de los 300.000 millones) se cubrieran sin
dificultad al tiempo que se redujera notablemente la
carga financiera de la deuda publica; y lo mismo ha
sucedido en 2021 con la financiacion del déficit publico y
la refinanciacidn de la parte correspondiente de deuda.
Igualmente, la compresion de los tipos de interés ha
repercutido favorablemente en la renta de familias y
SNF, aunque su impacto sobre las IF ha sido negativo.

En definitiva, la intervencion europea en la estabilizacion
financiera de Espafia en 2011-2012 y las muy favorables
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condiciones monetarias generadas por el BCE a partir de
2014-2015, sentaron las bases de la expansion 2013-
2019; sobre este trasfondo, la continuidad, y ampliacién,
de la intervencion del BCE en la covid, a la que hay que
sumar la suspensién del Pacto por la Estabilidad vy
Crecimiento y los fondos NEXTGEN, suministran el marco
de los cambios en el comportamiento de hogares, SNF,
IF y AA. PP., y su traslacion al exterior, que se analizan a
continuacion.

1.2. Moderados excedentes privados 2013-2019 y
elevadas necesidades publicas 2020-2021

Uno de los rasgos que definen la recuperacion 2013-
2019 han sido los cambios tanto en la demanda (de la
interna a la externa) como en la oferta (de sectores
protegidos de la competencia internacional hacia otros
mas abiertos a ella). ¢Qué traduccidon tuvieron en los
saldos financieros de los sectores privados y publico? En
esos afios, el consumo privado avanzoé a una tasa anual
del 2,2 %, aunque el efectuado en bienes duraderos lo
hizo a ritmos superiores (6,7 %), reflejando su
embalsamiento en los peores afios de la recesidn
(Gonzélez y Urtasun, 2015), al tiempo que su tasa de
ahorro se reducia; dado que su inversion aumentd a
tasas cercanas al 5 % anual, el saldo de la cuenta de
capital de los hogares mostré una clara disminucidn
(disminucién media del 1,1 % del PIB). En suma, en la
recuperacién poscrisis financiera, y justo antes del
choque de la covid, la caida del ahorro, el aumento de la
inversion y la reduccion de los excedentes financieros
definian el comportamiento y los resultados financieros
de los hogares espafioles.

Esta dindmica se alteré substancialmente con la covid-
19. En 2020, la confianza de los hogares se vio
extraordinariamente afectada por la incertidumbre
sobre la evolucidon futura de la pandemia y sus efectos
sobre la actividad y el empleo (a pesar de los ERTE, la
ocupacion en 2020 cayo un -3,0 %). Ademads, y aunque
los programas SURE y de proteccion de los auténomos,
entre otras medidas, contribuyeron a contener la caida
de la renta familiar disponible, esta termind
retrocediendo un -3,3 % en términos reales. En este
contexto de menor ingreso y mayor incertidumbre, el
consumo se redujo severamente, en parte por la
imposibilidad de consumir determinados bienes y
servicios e, incluso, trasladar su gasto hacia el futuro (en
particular, en ciertos servicios), de forma que retrocedid
un insdlito -12 % en términos reales, una caida que, en el
tercer trimestre de 2021, lo situaba todavia un -8 %
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inferior al efectuado en el mismo periodo de 2019
(Christelis et al., 2020).

Esta contraccidon mucho mas intensa del gasto que de la
renta se tradujo, en 2020, en un aumento del ahorro
familiar a niveles jamds alcanzados las ultimas décadas,
que refleja parcialmente el confinamiento (Rio y Cuenca,
2020; Dossche y Zlatanos, 2020) aunque, en mayor
medida (Christelis et al., 2020; Banco de Espafia, 2021),
refleja el aumento del ahorro precaucion por las posibles
consecuencias financieras de la pandemia. En suma, una
tasa de ahorro en 2020 del 9,7 % del PIB, muy superior a
los registros de los peores afios de la crisis financiera en
2009-2010, cuando se situd en torno al 7 %. Dado que su
inversion se contrajo solo moderadamente, la capacidad
de financiacién de las familias también alcanzé mdximos
histéricos (6,5 % del PIB), un exceso de recursos que en
opiniéon de la Comisiéon Europea deberia revertir a
registros en torno al 1 % del PIB en promedio para 2021-
2022.

Por lo que se refiere a las sociedades no financieras
(SNF), tanto los cambios sectoriales (pérdida de peso de
la construccion) como las modificaciones en su inversion,
situaron su ahorro 2013-2019 cercan del 17 % del PIB,
frente a una inversion inferior en mas de 3 puntos,
generando una capacidad de financiacién préxima al 4 %
del PIB, que rompia con su trayectoria en periodos
similares de crecimiento. Con la covid, el positivo
impacto de las inyecciones de liquidez (préstamos
bancarios garantizados por el ICO), las moras de créditos
y los aplazamientos en algunas figuras fiscales
contribuyeron a absorber parte de la caida de ingresos.
Con ello, y dada la reduccién de la tasa de ahorro de las
SNF (proxima a 1,4 puntos del PIB) y la menor caida de la
inversién (1 punto menos), su capacidad de financiacién
apenas se modificé, situandose en el 2,4 % del PIB en
2020. En el sector, las empresas con mayores
dificultades (medidas por ratios de NPL superiores al 3,1
% de los correspondientes activos bancarios en marzo de
2021) emergieron en el comercio, la hosteleria y, en
particular, las actividades artisticas y recreativas
(European Banking Authority, 2021), con un mayor peso
de pymes vulnerables (European Central Bank, 2021aq).
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Grafico 3. Capacidad/necesidad de financiacion del sector privado
espafiol 1981-2021 (% del PIB)
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En conjunto, hogares y SNF situaron su capacidad de
financiacion 2013-2019 en torno al 4,7 % del PIB;
afiadiendo la generada por el sector financiero (un 2,3
%), el conjunto del sector privado (sociedades
financieras y no financieras y familias) presentd una
capacidad de financiacién en 2013-2019 del 7,1 % del
PIB, dando la vuelta al déficit de recursos que habia
generado en la expansion 2001-2007. La covid significd
un salto de escala mas que notable a esa contribucidn,
de forma que el exceso de recursos del sector privado
alcanzado en 2019 se pasoé al 12,1 %, un nivel jamas
contemplado con anterioridad, superando el maximo
histérico de 2012 (11,3 %), y muy por encima de registros
alcanzados en anteriores épocas de crisis (8,6 % del PIB
en 1985 0 7,3 % en 1995). Esta tendencia ha continuado
en el ailo que termina en el segundo trimestre de 2021,
cuando se situd en torno al 10 % del PIB.

Por su parte, para el sector publico, los elevados
voliumenes de déficit 2013-2019 no fueron el reflejo de
un exceso de inversion (en el 2,2 % del PIB de media,
lejos del 4,1 % de 1999-2007), sino de los negativos
registros de ahorro publico: un -2,3 % del PIB en
promedio 2013-2019, disparandose en 2020 hasta el -11
%. A su vez, ese desahorro tampoco expresaba un gasto
gue pudiera calificarse de excesivo: de media 2015-2019,
el espafiol se situd en el 42,3 % del PIB, unos cinco puntos
por debajo del 47,4 % de la UEM, muy alejado de los
valores de Francia (56,3 %), Bélgica (52,6 %), Italia (49 %),
Alemania (44,5 %) u Holanda (43 %), y solo por encima
de los de Irlanda (26,8 %), Rumania (35,1 %), Bulgaria
(36,6 %) o Letonia (38,5 %). En suma, un déficit publico
de un elevado -11 % en 2020 similar al de 2009, una cifra
que se ha reducido moderadamente hasta el -8,7 % en el
afio que finalizd en el segundo trimestre de 2021.

1.3. Flujos de financiacion exterior y balanza de
pagos: una década de superavits

La recuperacién 2013-2019 ha contemplado el cambio
mas substancial de las Ultimas décadas en el
funcionamiento de la economia espafiola: un largo
periodo de superavits exteriores que, incluso y pese al
choque de la covid, ha continuado, definiendo la mas
dilatada etapa de excedentes con el resto del mundo: los
10 afios transcurridos de 2012 a 2021 superan, con
creces, la media de otros momentos en los que se
lograron superdvits, aunque siempre menos duraderos y
menos elevados (1971-1973, 1984-1986 o0 1995-1997).
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Desde la demanda, este cambio refleja la sustitucion de
demanda interna por externa. La aportacion de esta
ultima al crecimiento del PIB ha sido sistematicamente
positiva, un registro que, pese a la covid y su efecto sobre
el sector exterior, se ha mantenido en 2020 y los
primeros trimestres de 2021. Asi, rompiendo con una
tradicién que se remonta a los afios sesenta, en la fase
de recuperacién poscrisis financiera 2013-2019 no se
produjo la tradicional sustitucién de demanda externa
por la interna. Esto se reflejé en un cambio estructural
del peso de las exportaciones de bienes y servicios con
respecto al PIB no visto anteriormente (Gutiérrez Chacén
y Martin Machuca, 2019), desde el 26 % del PIB de 2007
al 33 % de 2013 y al 35 % de 2019, un insdlito incremento
de casi 10 puntos justo antes del choque pandémico.
Légicamente, las particulares circunstancias del
comercio exterior en la covid, con una contraccion de las
ventas al exterior superior al -20 % (pérdida del -9,2 % en
mercancias y del -43,2 % en servicios turisticos), han
reducido su aporte al 31 % del PIB en 2020, aunque ya
en el primer semestre de 2021 esa proporcion ha
comenzado a recuperarse (hasta el 32,7 %). A este
cambio estructural en el peso sobre el PIB de las ventas
internacionales de bienes y servicios hay que afiadir la
caida de la elasticidad de las importaciones respecto del
PIB (Myro, 2018).

Hasta la crisis financiera de 2008-2012, los déficits
exteriores reflejaban la tradicional insuficiencia del
ahorro interno para financiar la inversién efectuada en
el pais, posible por la incorporacién de Espafia al euro,
que permitié superar la tradicional restriccién exterior
de recursos para financiar parte de la inversién: se
trataba de la traduccion espaiola, en el contexto de la
UEM, de la paradoja Feldstein-Horioka (Feldstein y
Horioka, 1980). En este nuevo contexto, las familias
modificaron su tradicional comportamiento de
generadores de fondos e iniciaron un proceso,
desconocido hasta entonces, de creciente necesidad de
recursos, que se sumo a la tradicional necesidad de las
SNF en las expansiones. Con ello, al final del boom en
2007, el saldo de la cuenta de capital del sector privado
no financiero (hogares y SNF) alcanzd unos registros
negativos jamas vistos, lo que se reflejoé en un creciente
déficit exterior (EuropeG, 2012; Oliver Alonso, 2017).

La crisis financiera signific6 una brusca, y profunda,
alteracién en el comportamiento del sector privado
(hogares, SNF e IF), que se expresd en 2007-2012 en un
insolito cambio en el signo y nivel del saldo de su cuenta
de capital (Arce et al., 2017), desde el -11 % del PIB hasta
el +11 %, una mejora de 22 puntos porcentuales que
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expresa la extraordinaria dureza del ajuste del sector
privado de aquellos afios. A partir de aquel maximo, y
superada la crisis de confianza sobre el sector financiero
y la estabilidad exterior del pais, se operd una
continuada reduccion de los excedentes del sector
privado no financiero, hasta situarlos en el 5,3 % del PIB
en 2019. Esta disminuciéon fue prdacticamente
compensada por un cambio similar en el saldo negativo
de las AA. PP. (del -7,0 % de 2013 al -2,9 % de 2019), al
tiempo que las instituciones financieras mantuvieron sus
recursos excedentarios en torno al 2 % del PIB.

Grafico 4. Capacidad/necesidad de financiacién exterior de Espafia
2007-2021/T2 (% del PIB)
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Esa triple conjuncién de menores excedentes de los
sectores privados no financieros, estabilidad en los de las
IF y caida en las necesidades de financiacion del sector
publico, se tradujo en el mantenimiento del superavit
respecto al resto del mundo, cuyo saldo pasé del insdlito
-9,1 % de 2007 al 2,6 % en 2013 y al 2,4 % en 2019. Y
aunque la pandemia significé un muy notable deterioro
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del déficit publico (de nuevo del orden del -11,0 %), este
se compenso con el fuerte aumento de la capacidad de
financiacidon de los sectores privados, lo que permitio
mantener el saldo exterior en el 1,2 % del PIB.

Esta larga década de superavits exteriores refleja un
cambio estructural, con relevantes modificaciones en el
signo y el valor de los saldos de las principales balanzas
de la cuenta corriente: de déficit a superavit en bienes
no energéticos y servicios no turisticos; de reduccion
substancial del déficit en energia; de aumento del
superdvit en servicios turisticos y, finalmente, de
desaparicion del déficit en rentas primarias y su
mantenimiento en rentas secundarias. Se trata de un
conjunto de alteraciones de naturaleza distinta: en la
balanza de mercancias y en la de servicios no turisticos,
mejoras de competitividad, ampliacion de la base
exportadora y caida de la elasticidad de las
importaciones respecto a la demanda interna
(International Monetary Fund, 2017b; Alves et al., 2019);
en la turistica, mejora competitiva, desvio de flujos del
norte de Africa y Turqufa, y recuperacién de la renta en
la eurozona; en la energética, caida de los precios del
petrdleo; vy, finalmente, en la de rentas primarias,
reducciéon de tipos de interés, y en la de rentas
secundarias, mantenimiento de las remesas de
inmigrantes. En suma, elementos de caracteristicas
dispares, algunos de ellos permanentes pero otros de
naturaleza transitoria o ciclica, aunque en este ambito el
consenso es solo parcial. Asi, mientras algunos autores
(Myro, 2018) defienden que se ha operado un cambio
estructural tanto en la capacidad exportadora como en
la reduccion de las importaciones, otros trabajos (Banco
de Espafia, 2017; Alves et al., 2019) estiman que el
cardcter transitorio de la mejora de la balanza por cuenta
corriente 2007-2018 alcanza a mas de la mitad, mientras
que el 40 % de la correccién seria permanente. Ademas,
de esta ultima, la mitad derivaria de la reduccién del
componente estructural del déficit publico a partir de
2010, mientras que otro 20 % expresaria los efectos del
envejecimiento, del menor crecimiento y de las
ganancias de competitividad (Moral-Benito y Viani,
2017).

A la luz del radical cambio del saldo exterior, tiene
sentido interrogarse acerca de hasta qué punto este
proceso es especifico de Espafia, reflejo de medidas
adoptadas en el pais, o expresa los efectos de la
intervencion de la UE. La respuesta a esta pregunta
indica que se trata de un proceso general en el grueso de
los paises periféricos de la eurozona. Asi, el incremento
del peso de exportaciones de bienes y servicios sobre el
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PIB operado en Espafia se inscribe en un patrén mas
general de aumento en el conjunto de la UEM (del 40 %
de 2007 a mas del 48 % en el segundo trimestre de 2021)
y, en particular, en los paises periféricos (Irlanda,
Portugal, Italia o Grecia). Y respecto del saldo agregado
con el exterior, el 2,4 % de superavit exterior de Espafa
de 2019 puede compararse con el de lItalia (3,1 %),
aunque excede al de Portugal (1,3 %) o Grecia (-1,1 %).
Incluso la reduccion de los excedentes del sector privado
espafol en la recuperacién 2013-2019 también es,
parcialmente al menos, una tendencia comun, aunque
en Espafia el proceso ha sido mas intenso.

Estas similitudes son relevantes: apuntan al papel de
factores externos comunes, tanto en las reformas
internas obligadas por los programas de austeridad y la
presion de los mercados (reversals y sudden stops de los
flujos de capital), como por el empuje de los vientos de
cola que presidieron la recuperacién 2013-2019 (bajos
tipos de interés, euro relativamente débil, petrdleo y
factores geopoliticos). Asi, la pertenencia al euro ha
significado para Espafia y el resto de la periferia la
adopcion de politicas similares a las que supuso, en los
afios veinte, el Gold Standard para los paises mas débiles
(Eichengreen, 1995), obligdndolos a reformar sus
economias para evitar la salida de capitales hacia los mas
solventes, como sucedid entonces con las exportaciones
de oro. En todo caso, y a la luz del choque de la covid y
el mantenimiento del superavit con el resto del mundo,
podria afirmarse que la disciplina alemana ha sido
exitosa, corrigiendo las dificultades de financiacién
exterior de los paises con problemas de estabilidad en su
balanza exterior, con la marcada excepcién, parcial de
todos modos, de Italia. Una disciplina que se
corresponde con la vision germana de la naturaleza de la
crisis que, desde su narrativa, reflejaba la acumulacidn
de pérdidas de competitividad y que, por tanto, solo
podia combatirse corrigiéndolas (Sinn, 2014).

2. De flujos a stocks 2013-2021:
vulnerabilidades privadas y reversion del
desapalancamiento

En Espafa, y a pesar de los cambios en el
comportamiento de los sectores residentes, el
endeudamiento acumulado por el sector privado en la
expansion (1997-2007), en el publico en la Gran Recesién
(2008-2012) y con relacidon al exterior (1997-2012),
continuaba planeando tras la crisis financiera. Porque,
aunque la emergencia de superavits en la cuenta de
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capital de los sectores residentes era condicidn
necesaria para la reduccion de los elevados volimenes
de deuda (Internacional Monetary Fund, 2017d), su
reconduccion hacia valores sostenibles precisaba que las
modificaciones en el comportamiento de los sectores
residentes y los aumentos nominales del PIB se
prolongaran durante periodos dilatados (Pierlugi vy
Sondermann, 2018). Por esto, a continuacion se pasa
revision a la dindmica de la deuda de los distintos
sectores residentes.

Por lo que se refiere a los hogares, estos continuaron en
2013-2019 con el intenso desapalancamiento iniciado ya
en los afos previos a la recuperacidn, con una reduccién
en su deuda cercana a los 20 puntos del PIB (del 78 % al
57 %); en 2020, y como resultado de la caida del PIBy la
reduccion del stock de crédito a las familias, ese ratio se
elevod hasta el 63 % del PIB, un valor en linea con la media
de la UEM, aunque todavia alejado de los registros
espafioles de 1997-2001 (del 41 %) o de los observados,
en 2019, en Alemania (54,4 %) o Italia (41 %). No solo
esto, la Comisidn Europea, en su balance de la situacién
de Espafia justo antes de la covid (European
Commission, 2020a), destacaba que, aunque en
términos de los limites que imponia el MIP Espafia
presentaba registros en 2019 inferiores al benchmark
definido, con respecto a las métricas de esos
desequilibrios definidas especialmente para la situacion
de Espafia, el endeudamiento de los hogares continuaba
excesivamente elevado.

Grafico 5. Ratios de deuda (total pasivos consolidados) de los hogares
en Espafia y la UEM 1995-2020 (% PIB)
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Fuente: Eurostat.

A esta dinamica del desapalancamiento familiar cabe
sumar la que presentdé el de las SNF (Maudos vy
Fernandez, 2016), que también presenté una caida
sustancial en 2013-2019 (desde el 100 % al 73 % del PIB
en términos consolidados), de forma que el sector
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productivo entré en la crisis de la covid con unos
balances notablemente mas saneados (Internacional
Monetary Fund, 2020), aunque necesitados todavia de
reduccién del endeudamiento (European Commission,
2021c). Adicionalmente, en estos afios también se
operaron modificaciones en la tipologia de pasivos de las
SNF, con sustitucion de crédito bancario por
endeudamiento para las sociedades de mayor tamafio
(Banco de Espafia, 2018a), lo que liberd recursos
crediticios para grandes empresas y pymes cuya deuda
no gozaba de la necesaria calificacion para ser utilizada
como colateral en los préstamos del BCE (Banco de
Espafia; 2017; Arce et al., 2017 y 2019). Finalmente, el
efecto de la covid sobre la ratio de endeudamiento de las
SNF no ha sido menor, tanto por la contraccion del PIB
como por el aumento del endeudamiento, financiado
parcialmente con crédito bancario garantizado, hasta los
120.000 millones, por el ICO. Con ello, la deuda de las
ENF se elevd en 2020 al 85% %, una cifra inferior al
promedio de la UEM de 2019, pero igual que sucedia con
los hogares, los benchmark definidos especificamente
para la deuda empresarial en Espafia indican que su valor
superaba niveles razonables.

Grafico 6. Ratios de deuda (consolidada) de las SNF en Espaiia y la
UEM 1995-20 (definicion MIP: titulos de deuda y préstamos) (% PIB)
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Fuente: Eurostat.

Que la deuda privada de hogares y SNF se situe todavia
unos 53 puntos del PIB por encima de los registros de
1997-20001 refuerza la evidencia que apunta a que, en
las recesiones aparecidas tras booms de la construccion
residencial financiados con crédito, la disminucién del
endeudamiento es dilatado y tiende lentamente a
revertir a los valores anteriores (Claessens y Kose, 2013;
Kannan et al., 2013), un proceso similar al de la ratio
crédito/PIB generado en la expansién (Tang y Upper,
2010). No obstante, y aunque en 2019 el proceso de
desapalancamiento no podia considerarse finalizado, el
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balance de la crisis financiera y la posterior recuperacion
era, ciertamente, mas que positiva (Garcia-Vaquero y
Casado, 2019): entre 2010 y 2019, el sector privado no
financiero espafiol habia reducido su endeudamiento
(consolidado) en cerca de 70 puntos del PIB (del 203 % al
130 %), aunque en 2020 la crisis de la covid la habia
aumentado al 148 %, un registro final similar al de la
media de la UEM. Esto situa esta deuda en 2020 por
debajo de la de Holanda (234 %), Dinamarca (221 %),
Suecia (216 %), Bélgica (201 %), Francia (174 %), Portugal
(164 %) o Finlandia (155 %), aunque todavia lejos de la
media espafiola 1997-2001 (del 94 %) o de los registros
italianos (119 %) o alemanes (105 % en 2019). Al igual
que con la deuda de familias y SNF, para el conjunto del
endeudamiento del sector privado, la Comisidon
estimaba en 2019 (European Commission, 2020a) que el
referencia, basado en los principales
indicadores econdmicos, todavia se superaba en un 25
%, mientras que el nivel maximo prudencial
(endeudamiento a partir del cual la probabilidad de una
crisis bancaria aumenta) era un 30 % mas elevado.

valor de

Grafico 7. Deuda privada consolidada en Espaiia y algunos paises del
area euro, 1995-2020 (% del PIB)

a. Espafa, 1995-2018
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En el proceso de reduccién de la deuda privada fue
determinante la contraccién del saldo de crédito
bancario: entre 2009 y 2019, una disminucion
practicamente idéntica a la de la deuda privada, préxima
a los 75 puntos del PIB (del 172 % de 2009 al 96 % de
2019) aunque en junio de 2021 se situaba en el 106 %.
Su fuerte caida justo hasta la covid expresa, junto al
aumento del PIB nominal, amortizaciones y asuncion de
pérdidas por el sector bancario, en particular del dirigido
a la construccion y al sector inmobiliario que, en 2019,
aportaba ya Unicamente el 21 % del concedido al sector
productivo, similar a la media 1997-2001, una cifra que
ha descendido todavia mas con la covid (hasta el 19,1 %
en junio de 2021). A pesar de ese ajuste del crédito
bancario, todavia no puede darse por concluida su
reduccién. Una sefial de esa necesidad la define su
exceso tedrico (diferencia entre el peso en PIB y en
crédito al sector privado de Espafia con relacién al total
de la UEM): tomando este indicador para finales de 2020
(un9,7 % de PIB y un 10,3 % de crédito), aquel exceso se
situaria todavia en torno de los 73.000 millones de euros,
una cifra muy alejada de los mas de 730.000 millones
que alcanzoé en 2008, el momento de maxima expansién
crediticia.

Finalmente, entre 2013 y 2019, y reflejando Ia
contraccién del stock de crédito, las instituciones
financieras monetarias y no monetarias (excepto el
Banco de Espafia) también presentaron una sustancial
reduccién de sus pasivos exigibles que, en los peores
momentos de la crisis (2011-2012), obligé a la
intervencion del BCE (con sus LTRO de diciembre de 2011
y febrero de 2012), la posterior del MEDE para financiar
la reestructuracion bancaria (julio de 2012) v,
finalmente, el anuncio del BCE de la potencial puesta en
marcha de las OMT, en caso de que ello fuera necesario
para estabilizar la situacion (septiembre de 2021). Asi,
mientras en 2013 los pasivos distintos de depdsitos y
acciones de las instituciones financieras monetarias
(excepto Banco de Espafia) y no monetarias sumaban un
127 % del PIB, a finales de 2019 se habia reducido en mas
de 32 puntos del PIB, hasta el 95 %. Especificamente, esa
caida ha sido mayor en términos absolutos para las
instituciones financieras no monetarias (compafiias de
seguros y otras similares), con unos 20 puntos del PIB
(desde el 80 % al 60 %), mientras las monetarias
(exceptuando el Banco de Espafia) los redujeron en unos
12 puntos del PIB (del 47 % al 35 %), que refleja la
contraccion del crédito tras el boom anterior. Este ajuste
es mas que relevante. Que el sector financiero
monetario y no monetario (excepto el Banco de Espafia)
haya conseguido reducir su deuda exigible en torno de
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los 30 puntos del PIB es destacable, dado su papel en
explicar la dureza de la crisis financiera de 2011-2012 y
el hecho de que una parte, no menor, de esos pasivos
con el resto del mundo eran exigibles.

Grafico 8. Deuda publica en Espafia y algunos paises del area euro,
1995-2021/T2 (% del PIB)

a. Espaiia, 1999-2019/T3
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Finalmente, en lo tocante al endeudamiento de las AA.
PP. se han operado también cambios substanciales que,
con relacién a las vulnerabilidades de la economia
espainola, deben evaluarse con cautela. Incorporando
plenamente el efecto de la covid, y hasta el segundo
trimestre de 2021, merecen destacarse cuatro: el fuerte
aumento de los pasivos publicos, hasta cerca del 176 %
(cuentas financieras no consolidadas) y el 122,9 % del
PIB, segun el PDE; su acusada concentracién en las
instituciones financieras (que, entre 2013 y 2021/T2,
aumentan su peso del 42 % al 69 % del PIB (aunque una
parte importante se encuentra en manos del Banco de
Espafia) y el resto del mundo (por encima del 54 % de la
deuda publica en 2021/T2, desde el 37 % de 2013); la
elevacion de su vida media hasta mas de 7 afos; v,
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finalmente, la notable contracciéon de la carga financiera,
desde valores cercanos al 3,5 % del PIB en 2013 al 2,2 %
del PIB en el segundo trimestre de 2021. Junto a estas
caracteristicas, nuevos elementos aparecidos con la
covid apuntan a cicatrices de mas largo impacto: por un
lado, un fuerte aumento de las necesidades brutas de
financiacién que, en 2020 y 2021, han alcanzado cerca
del 25 % del PIB espafiol, unos registros sensiblemente
mas elevados que antes de la crisis (European
Commission, 2021c), que emergen como una
preocupante vulnerabilidad (Banco de Espafia, 2021);
por otro, un alza estructural del endeudamiento publico
mas alld de los primeros ejercicios poscovid. En lo
tocante a este aspecto, la Comision estimaba justo antes
de la pandemia (European Commission, 2020a) que, en
su escenario de referencia, la deuda bruta de las AA. PP.
practicamente se mantenia inalterada hasta 2030 en
torno del 95-96 % del PIB, unas previsiones revisadas
muy severamente al alza a principios de 2021 (European
Commission, 2021a), que la situaba en el 137 % del PIB a
final de la década, aunque estimaciones posteriores la
han reducido al 117 % del PIB en 2031 (European
Commission, 2021b), un registro en linea con las del
Fondo Monetario Internacional para 2025 (Internacional
Monetary Fund, 2021). A pesar de esta estabilizacion, el
Debt Sustainability Analysis mostraba en 2021 que
Espafia se encontraba entre los siete paises (junto a
Bélgica, Grecia, Francia, Italia, Portugal y Rumania) con
elevados riesgos de sostenibilidad en sus finanzas
publicas a medio plazo.

Grafico 9. Deuda’ de los sectores no financieros (privados y AAPP) en
Espafia. 1999-2020 (% del PIB)
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Fuente: Eurostat.

Desde un punto de vista agregado, la pandemia ha
significado una brusca interrupcion del
desapalancamiento de los sectores residentes, que ha
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agravado los desequilibrios existentes ya antes del
impacto de la covid que la Comision Europea habia
destacado en 2020 vy, en particular, en 2021 (European
Commission, 2021c). Dadas las dindmicas alcistas del
endeudamiento de los sectores privados no financieros
y del publico durante la covid, no ha de sorprender que
la deuda agregada de los sectores no financieros de la
economia espafiola (hogares, SNF y AA. PP.) haya
recuperado practicamente los mismos niveles que tras la
crisis financiera, absorbiendo practicamente todo el
esfuerzo de desapalancamiento 2013-2019: en 2020, se
situd en el 268 % del PIB, no lejos del maximo del 275 %
de 2012. No obstante lo anterior, y a pesar de las
similitudes en los registros de 2021y 2020, su estructura
sectorial difiere sustancialmente de la existente en la
crisis financiera: notables reducciones en la deuda de los
sectores privados no financieros, incluso a pesar de su
aumento por mor del choque de la covid, compensadas
por el fuerte aumento del endeudamiento publico.

3. Reduccion de la deuda neta exterior 2013-
2019 e impacto alcista de la covid

Estd ampliamente aceptado que el problema que
afrontdé Espafia en los peores momentos de la crisis
2011-2012 fue la refinanciaciéon del endeudamiento
exterior acumulado en la expansion (Reinhart y Rogoff,
2010; Obstfeld, 2012b; Shin, 2012; Catdo y Milesi-
Ferretti, 2013) porque, en momentos de desconfianza, el
aspecto critico en la estabilidad financiera de los paises
con deuda exterior excesiva es el de la refinanciacion.
Ello remite a una conocida vulnerabilidad para paises
emergentes o en vias de desarrollo: la emergencia de
sudden stops o reversals de los flujos de capital
(Mendoza, 2002 y 2010; Waysand et al., 2012; Obstfeld,
2012ay 2012b), aunque la crisis financiera en Europa la
extendié a los mas fragiles de la eurozona, tal y como
sucedié en 2011-2012. En aquellos momentos, para
Espafia era imprescindible conseguir unas entradas de
capital suficientes para amortizar o refinanciar los
pasivos que maduraban (de un orden aproximado, en
euros, de 300.000 millones/afio); frente a esa necesidad,
2012 contempld una salida de capitales proxima a los
350.000 millones. ¢Resultado? Inevitables pérdidas de
valor de los activos (financieros o reales), notable alza de
los tipos de interés, reduccion de plazos y aumento del
riesgo pais (el diferencial de rendimiento entre la deuda
publica espafiola a 10 afios y su equivalente aleman
alcanzé un maximo de 548 puntos basicos en julio de

Pagina 13



Policy Brief nam. 16

Desequilibrios financieros de la economia espaiola 2013-2019

2012). La hemorragia de capitales al exterior solo pudo
contenerse con la intervencion del MEDE para financiar
la reestructuracion bancaria y, finalmente, con el
anuncio de la puesta en marcha de las OMT por el BCE.

A partir de entonces, y en sintonia con la disminucién del
endeudamiento de los sectores residentes, la deuda
externa comenzé un lento proceso de reduccién, aunque
este es distinto segun la definicion de deuda externa
adoptada. No tiene la misma relevancia el monto de
pasivos exteriores que el de la deuda externa o de la
Posicién de Inversion Internacional (Pll): los primeros
constituyen el total de lo que debe el pais
(independientemente de su exigibilidad), mientras que
la deuda considera solo aquellos pasivos que generan
pagos de intereses o de amortizacion, definiciones que
apuntan a problemas potenciales de financiacién (o
refinanciacion); finalmente, la PIl (diferencia entre
activos y pasivos exteriores) constituye un indicador de
la solvencia exterior del pais. Se trata, por tanto, de dos
aproximaciones distintas: financiacion (o refinanciacion)
y solvencia, aunque es evidente que los problemas que
plantea la primera, de no ser atendidos adecuadamente,
pueden cuestionar la segunda. Por eso, a continuacion
se pasa somera revision a lo sucedido con estas tres
magnitudes en la recuperacion 2013-2019 y cual era la
situacion de Espafia justo antes de la pandemia, y los
efectos que ha tenido esta sobre el endeudamiento
exterior para, a continuacién, evaluar el impacto de la
covid.

Ello no obsta para que la solvencia del pais (medida por
la Pll) sea objeto de atencidn particular en el siguiente
apartado. Dados los muy notables cambios en las
posiciones deudoras y acreedoras del Banco de Espafiay
de las AA. PP., tras ello se analiza cdmo estas se han
modificado en la recuperacion, mientras que el Ultimo
apartado prolonga el analisis a la PII.

3.1. Desapalancamiento exterior 2014-2021:
mejora hasta 2019 y cambios pandémicos

De la mano de la incorporacién al euro, y pese al fuerte
avance del déficit con el resto del mundo, los activos
financieros de Espafia en el exterior experimentaron un
espectacular incremento, reflejo de cdémo Espaina
comenzoé a eliminar el riesgo-pais asociado a las
devaluaciones con las que tradicionalmente habia hecho
frente a crisis de balanza de pagos. Su aumento
expresaba dos origenes distintos: crecientes déficits
exteriores de 1995-2007 y notable expansion de las
compras de activos en el resto del mundo (en esos afos,
doblaron su peso en el PIB, desde el 60 % en 1997 al 132
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% en 2007). La financiacion de ambos procesos (déficits
de la balanza de pagos y adquisicion de activos en el
resto del mundo) se operd, légicamente, mediante el
expediente de un muy fuerte aumento de los pasivos con
el resto del mundo (del 85 % del PIB de 1997 al 217 % de
2007). Pero ese fuerte aumento no reflejd, mas que muy
parcialmente, la necesidad de financiacidn del creciente
déficit exterior de aquellos afios (el saldo de la cuenta de
capital del pais pas6 del 0 % del PIB en 1997 al -9,1 % en
2007), sino que expresaba, fundamentalmente, la
ampliacion de las adquisiciones de activos de las
empresas espafiolas en el resto del mundo.

Graéfico 10. Pasivos de Espaiia frente al exterior, 1995-2021/T2 (% del
PIB)
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En suma, el modelo de integracién financiera de Espafia
con el exterior en la primera década de los 2000 se basé
en un fuerte incremento de sus pasivos y, en particular,
de los exigibles, destinados a financiar el negativo saldo
exterior y el aumento de las posiciones acreedoras con
el resto del mundo. A partir del inicio de la recuperacion
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en 2013-2014, este esquema no se modificé: el grueso
de la adquisicidon de activos de Espafia en el resto del
mundo se ha financiado con endeudamiento
internacional (Alves et al., 2019), de forma que el
aumento de los pasivos de Espafia continud incluso en
los peores momentos de la crisis (hasta el 230 % del PIB
en 2013) y se ha prolongado en la recuperacion. Asi,
entre 2013 y 2019, mientras la suma de las capacidades
de financiacion exterior del pais alcanzé algo mas de los
200.000 millones de euros, la variacién neta de activos
se acerco a los 990.000 millones; con esto, en 2013-2019
su total aumentd en unos 39 puntos del PIB (del 139 %
del PIB de 2013 al 178 % de 2019, desde los 1,4 billones
a los 2,2 billones en términos nominales). Por su parte,
la covid significé un nuevo impulso a esas adquisiciones,
de forma que entre finales de 2019 y el primer semestre
de 2021, mientras la capacidad de financiacion sumé
26.200 millones, los activos de Espafia en el exterior
aumentaron en 222.000 millones (hasta el 211 % del PIB
en el segundo trimestre de 2021). Con esto, el 253 % de
pasivos exteriores sobre el PIB de 2019 se incremento de
forma abrupta en 2020-2021 (hasta el 288 % en el
segundo trimestre de 2021). En este contexto, es
relevante destacar que el aumento del endeudamiento
externo tras la crisis financiera tuvo lugar pese a la
retirada del pais de una parte no menor de las posiciones
de la banca internacional (The Great Retrenchment de
Milesi-Ferretti y Tilles, 2011), que se tradujo en una
substancial reduccién de sus posiciones: del maximo de
1,1 billones de ddlares del primer trimestre de 2008, a
los 370.000 millones del cuarto de 2016; a partir de
entonces, se ha operado una cierta recuperacion,
alcanzando valores en torno de los 490.000 millones en
el primer trimestre de 2021.

Aunque la dinamica de los pasivos aproxima
razonablemente las exigencias financieras que afronta el
pais, sus valores deben depurarse de aquella parte que
no genera obligaciones de pago de intereses o
amortizacién (Jiménez y Martin, 2017), y que definen la
deuda externa, reflejo directo de la potencial
vulnerabilidad exterior. En lo tocante a esta variable, en
la recuperacion también se operaron cambios tanto en
su importe (a finales de 2019 la deuda externa se situaba
en torno del 164 % del PIB, unos 19 puntos por encima
de 2008) como en su composicion (solo parcialmente
entradas de IED, mientras que crecieron otros pasivos
con menor vocacion de permanencia). Con la covid, la
situacién de la deuda exterior ha continuado al alza,
alcanzando registros histéricos (un 198 % del PIB en el
segundo trimestre de 2021), reflejo de la caida del PIBy
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el aumento de endeudamiento del Banco de Espaiia,
junto al incremento de valor de los pasivos provocad0
por la reduccidn de los tipos de interés.

3.2. Estructura sectorial del endeudamiento
exterior 2013-2021: el creciente papel del Banco
de Espaiia y de las AA. PP.

El colapso financiero de 2008-2012 estuvo directamente
relacionado tanto con el volumen a refinanciar con el
exterior como con los sectores deudores con el exterior:
una parte substancial de los pasivos que debia el pais se
acumulaba en la banca, lo que agudizé los problemas
generados por las salidas de capital, restringio el crédito
y dificulté la colocacion de deuda publica para las AA. PP.
Fue la traduccidén espanola del bucle crisis bancaria -
crisis de financiacion del sector publico - crisis bancaria,
una situacion que remite a otros periodos de la historia
econdémica europea moderna: la imposibilidad de
salvamentos publicos de la banca fue un elemento
esencial de las crisis bancarias austriacas y alemana de
mayo-julio de 1931 (Straumann, 2019).

éCudl fue la dindmica de ese endeudamiento en la
recuperacidén poscrisis financiera y, en particular, qué
transformaciones en su composicion sectorial se habian
operado? Este aspecto es relevante ya que, en los
cambios 2013-2019, mas importante que su monto
absoluto, o el de su incremento, es su estructura
sectorial y, en particular, las modificaciones operadas en
el endeudamiento exterior por las instituciones
financieras, AA. PP. y SNF.

Asi, los problemas de pagos de los peores afios de la
crisis financiera (2011-2012) reflejaron, en lo
fundamental, el muy elevado peso de la financiacion
exterior del sector financiero que, en su conjunto y
todavia en 2013, era deudor por un insélito 106 % del
PIB. A esta posicidn deudora habia que afiadir la de
sociedades no financieras (un 83 % del PIB), mientras
que las AA. PP. aportaban un 41 %. En total, un 231 % del
PIB en pasivos exteriores. En la recuperacién 2013-2019
se operaron dos cambios sustanciales: con relacion a su
importe absoluto, su importe se elevé hasta el 253 % del
PIB en 2019; respecto de los sectores deudores, el
agregado instituciones financieras (monetarias, Banco
de Espafia y no monetarias) apenas se modificod (desde
el 106 % de 2013 al 110 % a finales de 2019), mientras
gue aumentaron los pasivos exteriores de las AA. PP. (del
41 % al 53 % del PIB) y de las SNF (del 83 % al 90 %). Pero
la practica estabilidad de la posicion deudora de las
instituciones financieras es equivoca: esconde un
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cambio substancial en su composicidn, con reduccién de
las instituciones financieras monetarias (excluido el
Banco de Espafia) y no monetarias y, al mismo tiempo,
fuerte aumento de las del Banco de Espafia, un proceso
gue ha continuado durante la crisis de la covid. Asi, entre
los primeros trimestres de 2009 y 2021, las primeras han
reducido dramdticamente sus pasivos exteriores (del 87
% al 55 % del PIB), reflejo del desapalancamiento
exterior de la banca, tras el largo boom 1997-2007 en el
que el recurso a la financiacion mayorista exterior fue
determinante para abastecer de crédito a los sectores
residentes. A aquella caida se suma la de las instituciones
financieras no monetarias (fondos de inversion,
compaiiias de seguros...), desde el 30 % al 20 %. No
obstante, aunque el elevado endeudamiento del sector
financiero se ha reducido substancialmente, los riesgos
todavia existentes no pueden subvalorarse.

Grafico 11. Pasivos exteriores de Espaiia, por sectores 2009/T4-
2021/T2 (% del PIB)
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Fuente: INEy Banco de Espaiia.

En cambio, el Banco de Espafia ha aumentado sus
pasivos exteriores en el mismo periodo 2009-2021 en
cerca de 50 puntos del PIB (del 3 % al 52 %), un muy
intenso avance que esta directamente relacionado con
la compra de activos del Eurosistema, en particular a
partir de 2015 con el programa ordinario de
adquisiciones, al que se sumg, a partir de abril de 2020,
el Pandemic Programme. Que estas adquisiciones del
instituto emisor se hayan traducido en pasivos externos
refleja que una parte, no menor, de las que le
correspondian al Banco de Espaia han finalizado en los
balances de instituciones ubicadas en hubs financieros
exteriores, basicamente localizados en Holanda o
Alemania, en forma de saldos TARGET2 deudores
(Cecchetti et al., 2012; European Central Bank, 2013,
2016 y 2017; Praet, 2016; Baldo et al., 2017; Bank of
International Settlements, 2017; Eisenschmidt et al.,
2017; Couré, 2017; Internacional Monetary Fund, 2017c;
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Alves et al., 2018; Arce et al., 2019). A esos saldos hay
que sumar el importe generado por las compras en el
interior del pais que, en la medida que han permitido
financiar adquisiciéon de activos en el resto del mundo,
también han aumentado los saldos TARGET2. Aunque su
incremento no es nuevo, si lo es la naturaleza de los
factores que lo impulsan.

Grafico 12. Saldos TARGET2 del Banco de Espafia (mm. euros)
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Fuente: Banco de Espaiia.

En 2008-2013, cuando tuvo lugar otro aumento
substancial, este reflejo la desconfianza sobre la
solvencia exterior de Espaifa y la consiguiente salida de
capitales (hasta los 434.000 millones de euros en agosto
de 2012); tras la intervencién del MEDE y del BCE en
verano de ese afio, los saldos TARGET2 se redujeron
sustancialmente, hasta los 189.000 millones de
diciembre de 2014, cuando comenzaron de nuevo a
aumentar (Martinez Pagés, 2016) para alcanzar los
378.000 millones de febrero de 2020, justo antes del
choque epidémico. Con la covid y el nuevo programa de
adquisicién de activos del BCE (el Pandemic Programme)
y la continuidad de las compras en el programa
ordinario, en junio de 2021 superaban los mas de
500.000 millones.

Grafico 13. Deuda segun Protocolo de Déficit Excesivo (PDE) por
sectores de contrapartida (% del PIB)
140

123
120 A

100 -

80

60 4 54
37
40 { 35 31 32
20 A 16
0 - T T T T
1.IF (Exc. BdE) 2.BdE 3.Resto 4.RM 5. Total

sectores
residentes

H2012 ®2021/T2 Fuente: INEy Banco de Espaiia.

Pagina 16



epe(

Grupo de Opinion y Reflexion en Economia Politica

Junto con este importante cambio en la composicion
sectorial de los pasivos exteriores, hay que destacar
otros dos. En primer lugar, el notable aumento de la
deuda publica en manos del resto del mundo (del 37 %
del PIB en 2013 al 54 % de 2021/T2). Es cierto que en
2010-2012, la debilidad del sector publico y su
incapacidad para sostener el sistema financiero fue,
junto con otros problemas de solvencia del sector
privado, el desencadenante de la crisis. Pero en las
circunstancias actuales, la deuda publica, pese a su
aumento hasta el 120 % del PIB en 2020, presenta mayor
fortaleza dada la notable porcién de esos pasivos en
poder del Eurosistema (Banco de Espafia), a pesar de su
aumento en manos del sistema bancario doméstico. En
segundo lugar, el aumento de los pasivos frente al resto
del mundo de las SNF (del 83 % del PIB en 2013 al 103 %
en 2021/T2) que, en una medida importante, refleja
entradas de capital para financiar IED.

Grafico 14. Pasivos exteriores de Espaiia: detalle por instrumentos.
2008-2021/T2 (% del PIB)
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3.3. La Posicidn de Inversion Internacional (PIl) en
la recuperacion (2013-2019) y la crisis de la covid
(2020-2021)

Si en lugar de los problemas de financiacidn exterior (de
pasivos o deuda bruta) se considera la solvencia exterior
(medida por la Pll), en la década 2009-2019 destaca su
notable reduccion (del -98 % del PIB en 2009 al -93 % de
2013 y al -75 % de 2019), aunque la covid ha tenido un
impacto notable, principalmente por su efecto sobre el
PIB y los negativos efectos de valoracion por el alza del
euro (Alvarez et al., 2021) alcanzando el -84 % en el
primer trimestre de 2021. Con estos registros, la Pll en
Espafia continla muy por encima del maximo del -35 %
del PIB que exige el MIP, en una zona de riesgo exterior
evidente (Internacional Monetary Fund, 2017b). Y
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aunque es cierto que, en términos europeos, la Pll del -
84 % del PIB de 2021/T2 es sensiblemente inferior a la de
Grecia (-181 %), Irlanda (-154 %) o Portugal (-101 %),
Espafia se encuentra todavia muy alejada de los valores
de otros paises deudores netos, como Francia (-35 %), y,
por descontado, mds alejada todavia de los que
mantienen posiciones acreedoras, como Italia (5 %),
Austria (14 %), Bélgica (52 %), Alemania (61 %) u Holanda
(102 %). Ademas, aquel registro se sitla también muy
por encima de los benchmarks que se definen a partir de
estimaciones con caracteristicas fundamentales del pais
(NIIP norms) o que indican el nivel a partir del cual es mas
probable una crisis de pagos exterior (Prudential NIIP
Thresholds); estos limites, para 2016, se situaban en el -
37 % y -61 % del PIB, respectivamente (Turrini et al.,
2019).

Grafico 15. Posicion de Inversion Internacional de Espaiia. 1995-

2021/T2 (% del PIB)
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Fuente: INEy Banco de Espaiia.
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¢Qué factores explican la caida de la Pll en la
recuperacién y su posterior alza en la covid? Sus cambios
reflejan solo muy parcialmente los del saldo exterior. El
factor mas determinante de su disminucion hasta 2019y
del alza posterior ha sido la dinamica del PIB nominal,
mientras que las modificaciones en el valor de activos y
pasivos externos y otras variaciones en volumen (que
reflejan otras alteraciones en el valor o discrepancias
estadisticas entre la Pll y la BP) han tenido un impacto
menor (Alves et al., 2018). Especificamente, para el
periodo 2016-2018, Alves et al. (2019) obtienen que de
los 12 puntos del PIB de caida de la PIl, unos 9 puntos
reflejan el aumento nominal del PIB, y otros 6 la mejora
de la capacidad de financiacion del pais, mientras que los
efectos de valoracion y otras variaciones en volumen
habian aumentado la Pll en cerca de 3 puntos.
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Justamente, también ha sido la dinamica del PIB la que
explica, junto a cambios en la valoracién, el aumento de
la PIl en la crisis de la covid (European Commission,
2021d). Ademas, en la reduccion de la PIl no puede
esperarse sustanciales aportes del saldo neto exterior,
para el que se esperan dificultades para valores
superiores al 1 % del PIB (Cuadrado y Moral-Benito,
2016).

Grafico 16. Posicidn de inversion internacional, segundo trimestre de
2021. Detalle por subsectores (% del PIB)
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No obstante, y al igual que con el conjunto de pasivos o
de deuda exterior, tan relevante como el nivel absoluto
de la PIl lo es su composicion, por sectores o
instrumentos. Por eso, y a diferencia de otros analisis
mas agregados de la dinamica de la Pll (Arce, 2017), a
continuacion se presentan los notables cambios
operados en su composicidn sectorial hasta 2019 y, en
particular, los provocados por la covid. En 2013, su
grueso se concentraba en sectores particularmente
problematicos: del 93 % del PIB que alcanzé entonces,
solo 10 puntos correspondian al Banco de Espaiia,
mientras las AA. PP. aportaban 35 puntos del PIB, de
forma que la PIl del resto de sectores sumaba unos 48
puntos del PIB. En 2019, la caida de la Pll hasta el -75 %
reflejd6 un comportamiento asimétrico entre el
empeoramiento de la posicidn neta de las AA. PP. y del
Banco de Espafia y la notable mejora de las instituciones
financieras monetarias (excepto el Banco de Espafia) y
no monetarias, mientras que las SNF se mantuvieron (en
torno del -32 % del PIB entre 2013 y 2021/T2). Asi, el
Banco de Espafia situd su Pll en el -15 % del PIB en 2019
(desde el 10 % de 2013), mientras que las AA. PP.
también aumentaron su endeudamiento neto exterior
(del 35 % al 47 % del PIB), de forma que, en conjunto,
estos dos sectores lo incrementaron en 17 puntos del
PIB. Junto con estas transformaciones, las operadas en
las otras instituciones financieras monetarias (excepto el
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Banco de Espafia) mejoraron unos 17 puntos su posicion
neta exterior (del -19 % al -1,6 % del PIB), al tiempo que
los otros sectores residentes mejoraron su deuda neta
en valores similares (del -29 % al -11 % del PIB en 2019).
Por su parte, el impacto de la covid y su efecto en el
empeoramiento de la PIl se ha dejado notar de forma
particular en el empeoramiento de la posicidon neta del
Banco de Espafia (del -15 % al -22 % entre finales de 2019
y el segundo trimestre de 2021) y de las AA. PP. (del -47
% al -54 %), al tiempo que otras instituciones financieras
monetarias la mejoraron (del -2 % al 2 %). Esta
modificacién sectorial de la Pll es, de nuevo, el resultado
de la intervencion del BCE: directamente, a través del
programa de compra de activos y el aumento
correspondiente de las posiciones TARGET2 del Banco de
Espafia; indirectamente, porque el incremento de los
precios y la caida de las rentabilidades asociada a dichas
compras han impulsado la adquisicién de pasivos de las
AA. PP. por el resto del mundo.

En suma, el sector privado (financiero y no financiero) ha
reducido su exposicién neta exterior de forma mucho
mas substancial de lo que las cifras agregadas sugieren:
desde cerca del -48 % de 2013 a escasamente el -2 % en
2021/T2, mientras que las AA. PP. y el Banco de Espafia
han aumentado sus posiciones deudoras netas (las
primeras en cerca de 18 puntos y en 12 puntos el
instituto emisor). Finalmente, también destaca la mejora
en su composicién, ya que una parte substancial del
cambio 2013-2021/T2 se ha operado en los pasivos mas
exigibles: excluyendo los instrumentos non-defaultable,
la situacion es mejor, con un registro en 2020 cercano al
-53 % del PIB (indicadores auxiliares del MIP; European
Commission, 2021d).

4. Conclusiones

Las paginas anteriores han destacado una positiva
disminucion de los desequilibrios financieros privados
2013-2021, notables mejoras en el saldo exterior vy
reducciones, pese al deterioro provocado por la covid en
las finanzas publicas, de los ratios de deuda interna
privaday de los de Espafia con el resto del mundo. Y todo
esto, en un contexto de desaparicidon de las tensiones
financieras, recuperacion de la confianza de los
mercados y estabilidad, e intensa reduccién, de las
primas de riesgo. Una lectura parcial, o apresurada, de
estos resultados podria concluir que, en lo sustancial, se
han resuelto los problemas que condujeron a la
economia espafnola a la crisis financiera mas severa
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desde los afios sesenta del pasado siglo. Extraer esta
conclusidn seria un error. Como lo seria el pensar que,
dada la estabilidad disfrutada desde 2013, la posibilidad
de nuevas crisis de pagos exteriores ha desaparecido. El
aumento de las primas de riesgo de Italia los ultimos
afios (primero tras las elecciones de 2018 v,
posteriormente, con el choque de la covid) o de las de
Espafia al principio de la pandemia, constituyen un claro
recordatorio de que solo la intervencién del BCE
consigue mantenerlas bajo control.

Es cierto que, en lo tocante al saldo exterior, la
persistencia de superavits con el resto del mundo
durante una década constituye un hito histérico, como
también lo es el aumento de las exportaciones a
maximos jamas vistos, tanto en términos absolutos
como con relacién al PIB. Pero no puede olvidarse el
papel de factores extraordinarios, no permanentes, en la
mejora del saldo exterior: en torno de dos terceras
partes de la misma puede considerarse transitoria. Hoy,
tras la covid, y a poco que la recuperacion se
intensifique, cabe esperar reducciones en la tasa de
ahorro privada y avances en su inversion, con lo que
Unicamente un saldo compensatorio de las finanzas
publicas podria contener el deterioro exterior; y dada la
situacion de las AA. PP., ello no parece posible.

A esa mejora en los excedentes financieros de los
sectores residentes privados, cabe afadir la
experimentada por la de los stocks, cuya acumulacién
dio razén de la dureza de la crisis 2008-2012. En este
ambito, y hasta la covid, ha tenido lugar un mas que
notable desapalancamiento privado (cerca de 70 puntos
del PIB) que, a pesar de su aumento en 2020, permite
mantener la deuda de hogares y empresas por debajo de
los registros de 2012-2013. No obstante, situarla en
valores no peligrosos para la estabilidad financiera del
pais exige todavia recortarla en mas de 40 puntos del
PIB. Por si ello no fuera suficiente, la contraccion de la
deuda privada no puede contemplarse al margen de la
expansion de la publica, para la que se espera su
mantenimiento en valores en torno del 120 % del PIB los
proximos afos, una de nuestras mas preocupantes
vulnerabilidades.

A pesar del desapalancamiento 2013-2019, los
aumentos provocados por la pandemia en las ratios
deuda privada - PIB y los insdlitos registros de la deuda
publica tras la covid, han situado el endeudamiento de
los sectores residentes no financieros en 2021 en torno
del 270 % del PIB, valores solo comparables a los de
2012, en los peores momentos de la crisis financiera. Y si
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esta es la situacion de la deuda interna, respecto de la
exterior, y pese a la parcial mejora experimentada y los
cambios en su composicién sectorial hasta 2019, la
situacion continda siendo mas que problematica: el
aumento de los pasivos del resto del mundo sobre
nuestra economia, hasta cerca del 290 % del PIB en junio
de 2021, el incremento de la deuda bruta hasta el 198 %
o de la Pll hasta el 85 %, remiten de nuevo a fragilidades
que podrian traducirse en sudden stops o reversals de los
flujos de financiacidn exterior, tal y como sucedié en
2011-2012.

A la luz de todo lo anterior, équé hacer? ¢Hacia donde
encaminar las actuaciones que permitan reducir esas
vulnerabilidades? Responder a estas preguntas exige
recordar que los éxitos del desapalancamiento 2013-
2019 se han basado, en una medida no menor, en las
masivas intervenciones del BCE, un apoyo monetario
que se ha acentuado con la covid: en 2020-2021, ha sido
determinante su papel como sostén de las finanzas
publicas, y privadas, y de mantenimiento de la confianza
del resto del mundo sobre nuestra capacidad financiera.
De hecho, sumando toda la intervencién del BCE en la
economia espafiola, los registros que emergen son,
ciertamente, insolitos: las operaciones de politica
monetaria del Banco de Espaifia se han elevado
sustancialmente, desde el equivalente del 21 % del PIB
en 2015 al insdlito 72 % del mismo en verano de 2021.
Unos valores indicativos de la extraordinaria
dependencia que tiene la estabilidad financiera de
Espafa del activismo del BCE.

Ello no seria un problema si la UEM funcionara como un
estado federal. Pero este no es el caso. Y, por eso, no
puede olvidarse que los tipos de interés y las primas de
riesgo dependen criticamente de las adquisiciones de
deuda espaiola por parte del BCE. Destacar este aspecto
no es menor: dada la acumulacion de deuda publica (y,
en menor medida, privada) en su balance, dificilmente
podrda mantenerse una intervencién monetaria de la
magnitud de la iniciada en 2015y, en algiin momento del
proximo futuro, deberia comenzar la reversién de las
actuales intervenciones. Mas todavia si se recuerda que
los diferenciales entre el sur y el centro de la UEM en el
peso de la deuda publica sobre el PIB en 2021 (una ratio
de 2 a 1) apuntan a un muy complejo equilibrio para la
actuacion del BCE, que hace dificil imaginar aumentos
notables de su intervencidn si una nueva fase de la crisis
pandémica, u otro choque exterior, provocara nuevos
deterioros en los balances financieros de los sectores
residentes o de los del pais con el resto del mundo. Esto
no significa que el BCE no pudiera intervenir: las OMT no
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se han utilizado, pero ahi estan, a la espera de una crisis
que demande su uso para estabilizar los mercados de
deuda.

Espafia, pues, y pese al extraordinario volumen de apoyo
del BCE, dispone todavia de una amplia ventana de
oportunidad para profundizar en los cambios de la
estructura productiva que permitan mantener y ampliar
el superavit exterior y, simultaneamente, reducir el
endeudamiento (interno y externo): hasta 2024, como
minimo, el BCE piensa reinvertir los importes
amortizados de deuda publica del Pandemic
Programme, mientras que para los del APP (el programa
ordinario de adquisiciones) el plazo serd mas largo,
tiempo suficiente como para permitir a los fondos Next
Generation cerrar el gap generado por la covid respecto
de los paises centrales de la eurozona. Esos afios de
margen deberian aprovecharse con resolucion, porque
no pueden excluirse nuevas crisis que limiten el alcance
y la eficacia de la actual politica monetaria: los
rendimientos de la intervencién del BCE son
decrecientes, y sus costes potenciales cada vez mas
elevados.

Y esto remite, inevitablemente, al papel que debe jugar
el crecimiento nominal del PIB en las reducciones del
endeudamiento internoy de la deuda externa, y de la PIl.
Si el fuerte avance de la tasa de inflacién termina siendo
transitorio, lo que ciertamente esta por ver, serd el
avance real del PIB el mecanismo preciso para continuar
con la necesaria reduccién de la deuda (privada y
publica, interna y exterior). Y, en lo tocante a aquel,
puede afirmarse que su aumento en la recuperacién
2013-2019 continué, pese a las mejoras en
exportaciones e industria, con su version mas tradicional
y menos solida: fuertes avances de empleo, combinados
con baja productividad, del trabajo o de la PTF. Esto
refleja que el proceso de redistribucion factorial
subyacente a la recuperacién de exportaciones y de la
inversion, y a la del propio PIB, se encuentra lejos de lo
que seria deseable (excesivo peso del terciario y, en
particular, de los servicios personales); por no hablar de
los déficits en aspectos que limitan un sélido avance de
la actividad, donde muchas de las debilidades existentes
antes de la crisis financiera contindan hoy presentes o,
incluso, como en el caso del gasto en I+D, se han
acentuado. Asi, pues, las perspectivas de cambio
sustancial de estas tendencias son limitadas: incluso
sumando los efectos extraordinarios del Next
Generation, se hace dificil imaginar aumentos del PIB
real la préxima década muy por encima del 2,0 % anual.
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Dada la relevancia del crecimiento nominal del PIB en la
deseable, y necesaria, reduccién de la Pll y de la deuda
interna y externa, los esfuerzos deberian encaminarse a
reforzar aquellas politicas que permitan un crecimiento
de la productividad que, en la recuperacién 2013-2019,
ha sido muy insatisfactorio. Por ello, en lo sustancial, no
se han modificado las recomendaciones que se han
venido efectuando desde estas paginas los ultimos afios:
respecto de ellas, poco hay que afiadir. Ademas, el papel
estelar, pero transitorio, que ha tenido el BCE
estimulando el crecimiento antes de la pandemia,
conteniendo su caida tras ella y contribuyendo
decisivamente a la estabilidad financiera obliga, si cabe,
a profundizar mas todavia en aquellas reformas que
mejoren la dotacion factorial de nuestra economia: en
capital humano, en investigacion, innovacién vy
desarrollo, y en unas infraestructuras que tengan como
objetivo ultimo elevar el crecimiento de la productividad
total. Tareas todas ellas largamente reclamadas. Pero,
no por ello menos urgentes hoy.
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