La tendencia ha
sido de aumento
de esa posicion
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alcanzar el 92,5%
del PIB en el
segundo trimestre
de 2015.
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Demasiados
pasivos exteriores

Los espafioles debemos mucho al resto
del mundo: algo mds del go% del PIB de
nuestra economia, en su mayoria mate-
rializada en instrumentos de deuda.

La medida més importante de esa
posicién deudora neta es la Posicién
Inversora Internacional Neta (PIIN):
es la diferencia entre el total de los ac-
tivos en manos de los residentes espa-
fioles y los pasivos cuyos titulares son
extranjeros. Viene determinada en
gran medida por los flujos de entrada y
de salida de capitales, reflejados en la
cuenta financiera de la balanza de pa-
gos. Ademas de esos flujos, las altera-
ciones en la valoracién de los activos y
pasivos financieros pueden jugar un
papel importante en la magnitud de la
PIIN: aumentos en el valor de la deuda
publica espafiola (una parte significa-
tiva de la misma estd en manos de no
residentes), por ejemplo, hacen lo pro-
pio con los pasivos exteriores. Y lo mis-
mo ocurre con las alteraciones en el
valor de los activos en el exterior pro-
piedad de residentes espafioles: si se
aprecian mds que nuestros pasivos pue-
den reducir la PIIN negativa.

En el grafico adjunto se refleja la
evolucién de la PIIN y del saldo de la

balanza por cuenta corriente desde an-

tes de la entrada de Esparia en la UME.
Como se ve, la tendencia ha sido de au-
mento de esa posicién deudora hasta
alcanzar el 92,5% del PIB en el segundo
trimestre de 2015. Incluso durante los
ultimos afios en los que la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos ha evo-
lucionado favorablemente. Esa
coexistencia tiene que ver en gran me-
dida con los efectos de valoracién: con
la mayor apreciacién de los pasivos ex-
teriores. Como no hay mal que por bien
no venga, podriamos aceptar que estos
no habrian tenido lugar si los extranje-
ros no hubieran depositado la confian-
za inversora en activos financieros
espafioles y, en todo caso, si estos no
hubieran aumentado su precio. Es el
caso de la abundante deuda publica en
manos de no residentes, apreciada tras
las agresivas actuaciones del BCE. Es
un hecho, ademds, que la tendencia a
la apreciacién de los instrumentos de
deuda incentiva adquisiciones adicio-
nales, favoreciendo la financiacién.
Con todo, una elevada PIIN constitu-
ye un factor de dependencia, y de exposi-
cién a perturbaciones financieras
externas. En mayor medida cuando ob-
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Banco de Espaiia.

Comisiéon Europea (2016). Documento de trabajo de los servicios de la Comision.
Informe sobre Espafia 2016, con un examen exhaustivo relativo a la prevencién y la correccién de
los desequilibrios macroeconémicos, 14.

instrumentos de renta fija negociable, aproximada-
mente un 80% del PIB. La vulnerabilidad de estos
instrumentos es mucho mayor que los constituidos
por la inversién directa extranjera o incluso de los
titulos de renta variable en manos de extranjeros.

No menos importante, la deuda lleva consigo

un servicio (amortizacién del principal e intere-

ses) que no hay més remedio que pagar. Y aqui
aparece el otro factor de exposicién: el constituido
por el comportamiento ciclico, por el crecimiento
de la economia, en definitiva. Sobrellevar esas
cargas serfa menos costoso si la economia creciera
a un ritmo intenso, ya que una parte de la renta
generada ha de ser destinada a pagar intereses a
no residentes.

Las posibilidades de reduccién de esos pasivos
exteriores netos dependerdn también del volumen
de los activos que los espailoles adquiramos en el
exterior. Asi, por ejemplo, si se intensifican los
flujos de inversién directa o de cartera en el exte-
rior, o si se conceden préstamos a extranjeros, se
reducird la PIIN. Asi ha ocurrido en buena parte
del afio pasado.

De todas formas, la mejor forma de reducir
esa posicién deudora neta es crecer a un buen rit-
mo y, al mismo tiempo, mantener un superavit en
la cuenta corriente suficientemente elevado du-
rante mucho tiempo. No hace falta recurrir a la
historia, ni a las previsiones mds recientes, para
deducir que un propdsito tal serd de cumplimien-
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