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Espana: el proceso de desapalancamiento debe
continuar

El objeto de este observatorio es describir las diferentes operaciones financieras que han llevado a cabo los
agentes institucionales en Espafia, bien para financiar su propia necesidad de financiacién, o bien para
financiar a otros agentes. Las principales conclusiones de este trabajo pueden resumirse en:

e Alolargo de la crisis, la economia espafiola ha realizado un importante ajuste de su necesidad
de financiacién, hasta alcanzar capacidad de financiacion en 2013 y 2014. Este ajuste se ha
llevado a cabo a costa de una caida de la inversion en un contexto en que la tasa de ahorro ha
permanecido estable, gracias a que el aumento del ahorro privado ha compensado la reduccion del
ahorro publico.

e Durante la crisis se pas6 de un aumento de los pasivos financieros contraidos con el exterior,
a iniciar un proceso de desapalancamiento favorecido, ademas, por la venta de activos del
exterior. 2013 supuso un punto de inflexién, y en 2014 volvieron a entrar recursos procedentes
tanto de la emisién de valores como de la participacion en el capital. Asimismo, se observd una
reduccion mucho menor de los pasivos contraidos.

e Durante la crisis, los flujos financieros han estado condicionados por las necesidades de
financiacién del sector publico que absorbié buena parte de la capacidad de financiacién del
sector privado.

e Tanto hogares como empresas han aprovechado la capacidad de financiacion generada
durante la crisis para reducir el elevado volumen de pasivos contraidos en la etapa de
crecimiento econémico para financiar la expansion de la inversion.

e Las instituciones financieras han sido a lo largo de todo el periodo las principales
financiadoras del resto de agentes de la economia, si bien los canales con los que se han
financiado han variado. Durante la crisis la apelacion a la liqguidez del Banco Central Europeo
(BCE) sustituy6 los mecanismos tradicionales de financiacién, que tras la recuperacion de 2014
comienzan a resurgir.

e Las elevadas necesidades de financiacion de las administraciones publicas, junto con la
recapitalizacién bancaria y el cierre de los mercados internacionales, provocaron se
financiaran a través de las instituciones financieras residentes. Tras ello, la relajacién de las
tensiones financieras ha permitido al sector volver a financiarse a través de la emision de deuda
publica colocada fundamentalmente a extranjeros.

e A pesar de que en los Ultimos afios la economia espafiola ha registrado superavit por cuenta
corriente, el saldo deudor de la misma frente al exterior (posicién inversora internacional
neta) no se hareducido significativamente, sobre todo, por el efecto de valoracion.
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Espafia alcanza capacidad de financiacion a costa de una reduccion de la
inversion y del mantenimiento del ahorro

Las relaciones financieras de la economia espafiola con el resto del mundo han variado notablemente a lo
largo del ultimo periodo de crisis. Si bien durante el periodo de crecimiento econémico (2000-2007) Espafia
registré una elevada necesidad de financiacion, con la crisis fue reduciéndose hasta que en 2013 comenzé
a mostrar capacidad de financiacion. En el Grafico 1 puede observarse como la elevada necesidad de
financiacidon generada por la economia espafiola entre 2000 y 2007 fue el resultado del impulso de la
inversion, que elevd la tasa en casi 5 puntos porcentuales (pp) de PIB hasta el 31,4% del PIB, en un
escenario en el que la tasa de ahorro de la economia se mantuvo practicamente estable en torno al 22,5%.
Desde el punto de vista financiero, estos ocho afios se saldaron con un notable aumento de los pasivos
financieros contraidos con el resto del mundo, mediante los cuales se financi6 ademas de la propia
necesidad de financiacion de la economia, proyectos de inversion en el exterior, materializado en gran parte
en participaciones en el capital y en fondos de inversion (véase el Gréfico 2).

Durante la crisis, el ajuste de las necesidades de financiacién de la economia espafiola se realiz6 a
costa de una importante caida de la inversidn —cuya tasa cayé casi 12 pp-, mientras que la tasa de
ahorro se mostr6 comparativamente estable, permaneciendo desde finales de 2007 en niveles ligeramente
inferiores al promedio histérico (21,3% del PIB)l. Como consecuencia, se observé un menor dinamismo de
las operaciones financieras y tanto la adquisicién de activos como la acumulacién de pasivos se
redujeron notablemente. Por instrumentos, se inicié cierto desapalancamiento con el resto del mundo
mediante la cancelacién de deuda emitida en valores, y la Unica financiacion que entr6 fue a través de
efectivo y depésitos (fundamentalmente, interbancario) y, en menor medida, préstamos y participaciones en
capital. A su vez, los agentes espafioles completaron la falta de financiacién exterior repatriando capitales
principalmente mediante la venta o amortizacién de valores. Por su parte, la escasa adquisicion de activos
financieros extranjeros se concentré en participaciones en el capital y en otros instrumentos en los que se
materializan las operaciones intrasocietarias.

En el Grafico 1 se observa que en 2013 la economia espafiola comenzé a registrar capacidad de
financiacidon, como resultado de una nueva caida de la tasa de inversion y de un aumento de la tasa de
ahorro del sector privado. Durante este afio la economia espafiola llevé a cabo un proceso de venta de
activos que empled para reducir sus pasivos con el resto del mundo. En concreto la economia
espafiola deshizo posiciones con el resto del mundo en efectivo y depésitos y valores representativos de
deuda, a la vez que comenzaron a revertirse las operaciones intrasocietarias. Al mismo tiempo, las
instituciones financieras se deshicieron de posiciones deudoras con el resto del mundo via efectivo y
depésitos.

1: Un analisis mas detallado del comportamiento de la ahorro y la inversién puede verse en el Recuadro 1, “El sector privado sostiene el ahorro de la
economia durante la crisis”, Situacion Espafia. Segundo trimestre 2015, disponible en https://www.bbvaresearch.com/public-compuesta/situacion-espana-
segundo-trimestre-de-2015/
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Gréfico 1
Espafia: ahorro e inversion y Grafico 2
capacidad/necesidad de financiacion de la Espafia: operaciones financieras netas (VNA-
economia frente al RM (%PIB) VNP) de la economia frente al RM (%PIB)
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Con el inicio de la recuperacién en 2014 la economia espafiola registré una capacidad de financiacién
del 1% del PIB, que supone una disminucion de méas de un punto respecto a lo observado en 2013. Esta
reduccion del saldo se debi6 a un incremento de la tasa de inversion, que crecié por primera vez desde el
inicio de la crisis que vino acompafiado de una ligera caida de la tasa de ahorro. Sin embargo, en las
operaciones financieras es donde se aprecia un cambio mas sustantivo. Si bien volvieron a entrar recursos
procedentes de la emisién de valores (por parte sobre todo de las administraciones publicas) y de la
participacion en el capital, el cambio mas significativo reside en una reduccion mucho menor de los
pasivos contraidos en forma de efectivo y depdsitos. Por el lado de los activos, el aumento vino por
parte de las participaciones de capital y, en menor medida, de los valores adquiridos, sobre todo, por
instituciones financieras y empresas.

La evolucion de la economia en 2015 apunta hacia un nuevo aumento de la tasa de ahorro, por el ajuste
previsto en las administraciones publicas, en un entorno en el que la tasa de inversién seguiria aumentando
aunque con menor intensidad que el ahorro. Como resultado, la economia espafiola volveria a registrar
capacidad de financiacion. En este contexto, y a la vista del desempefio actual de los mercados
financieros, la financiacion exterior podria llegar a través de préstamos y deuda emitida en valores.

Este comportamiento del conjunto de la economia espafiola es desigual por agentes. Como se ha
explicado anteriormente, el ajuste de la necesidad de financiacién observado durante la crisis se debi6 a
una caida de la tasa de inversion generalizada en todos los agentes, mientras que la estabilidad del ahorro
fue posible gracias a que la caida del ahorro publico fue compensada por el aumento del ahorro del sector
privado. lgualmente, los flujos financieros también han estado condicionados por las necesidades de
financiacion del sector publico que absorbié buena parte de la capacidad de financiacién del sector
privado. En este contexto se considera relevante analizar la evolucién y comportamiento de todos estos
factores diferenciando por agentes institucionales.
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Las empresas aprovechan la capacidad de financiacion para reducir
préstamos y créditos comerciales

En el periodo previo a la crisis el comportamiento de las empresas fue muy similar al observado en el
conjunto de la economia espafiola. Asi, el aumento de la inversion junto con una contraccién moderada del
ahorro empresarial, hicieron que las empresas espafolas acumularan una elevada necesidad de
financiacion, que llegé a superar el 8,5% del PIB a finales de 2007. Al igual que en el global de la economia,
entre 2000 y 2007, las empresas se financiaron, principalmente, a través de préstamos de las
instituciones financieras, aunque las operaciones entre empresas también fueron una alternativa de
financiacion en aquella época, mas relevante que las participaciones de capital (véanse los Graficos 3y 4).

Con el comienzo de la crisis, el ajuste de la inversién de las empresas fue muy importante al tiempo que el
ahorro empez6 a aumentar. De esta forma, en 2009 el sector registré ya capacidad de financiacioén.
Desde el punto de vista de la financiacién, en los primeros afios de la crisis se redujeron los mecanismos
tradicionales de financiacion, y se observé un proceso de cancelacién de operaciones intra sector,
sobre todo de los créditos comerciales.

Entre 2008 y 2012 los pasivos del sector empresarial espafiol se redujeron tras el importante aumento
registrado en la etapa de crecimiento. En este sentido, durante la etapa de crisis el sector empresarial
inicié un proceso de desapalancamiento (que en términos de PIB se compensé por el mayor ajuste de la
actividad). Como puede observarse en el Gréfico 5, se aprecié una reduccién de la deuda de las empresas
con las instituciones financieras via cancelacion de préstamos y, sobre todo, una reduccion de la deuda
entre empresas que responde a la cancelacion del crédito comercial (en diciembre de 2012 el pasivo
acumulado en forma de cuentas pendientes de pago, donde se encuentra el crédito comercial, se redujo
13,4 puntos de PIB). Por su parte, en este periodo siguié llegando financiaciéon, aunque con menor
dinamismo, a través de la participacion de capital del resto del mundo en el sector empresarial espafiol.

Gréfico 3 Gréfico 4
Empresas: ahorro e inversién y capacidad/ Empresas: variacion neta de activos y pasivos
necesidad de financiacion (%PIB) por instrumentos (%PIB)
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Durante 2013 la tasa de inversion de las empresas se mantuvo practicamente estancada, lo que unido a un
notable incremento de la tasa de ahorro generé un incremento de la capacidad de financiacion hasta
alcanzar el 3,2% del PIB, la cota mas elevada en los (ltimos afios. Las empresas utilizaron dicha capacidad
de financiacion para adquirir de nuevo participaciones de capital en el resto del mundo y continuar con el
proceso de desapalancamiento financiero, sobre todo mediante la cancelacién de préstamos con las
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instituciones financieras. Igualmente, continué el proceso de liquidacién de los créditos comerciales
entre empresas, favorecido por algunas medidas de politica econémica puestas en marcha como la
regulacion de los periodos maximos de pago o el Plan de pago a proveedores a disposicion de las
administraciones territoriales (Garcia-Vaquero, V. y M. Mulino Rios, 2015).

En 2014 la recuperacion de la economia se dejé notar en un incremento de la inversion empresarial y en
una reduccion de la tasa de ahorro. Por consiguiente, las empresas redujeron significativamente su
capacidad de financiacion. En esta ocasion, las empresas continuaron avanzando en el proceso de
desapalancamiento financiero, al reducir por tercer afio consecutivo los préstamos contraidos con las
instituciones financieras, y siguieron adquiriendo participaciones de capital en el resto del mundo. Estas
operaciones fueron financiadas con la capacidad de financiacién y con los recursos obtenidos de la venta o
cancelacién de valores emitidos por las administraciones publicas. Asi, en 2014 las empresas financieras
financiaron tanto a los agentes nacionales como al resto del mundo.

Gréfico 5
Empresas: balance de los pasivos financieros por instrumentos (%PIB)
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A lo largo de 2015 se espera que el proceso de desapalancamiento de las empresas espafiolas frente
a las instituciones financieras continde, aunque con menor intensidad y concentrado en aquellos
sectores productivos con niveles de endeudamiento mas elevados.

Cuatro anos de desapalancamiento financiero de los hogares

Durante la etapa de crecimiento econdmico la tasa de ahorro de los hogares experimentd una caida
importante debido al aumento del consumo. Junto a ello, el aumento de la inversién derivado de la
expansion de la demanda de vivienda, elevaron las necesidades de financiacion de los hogares hasta
maximos historicos en torno al 8% de su renta bruta disponible (RBD). Dicha expansidn, tanto del
consumo como de la demanda de vivienda, fue financiada a través de contratacion de préstamos
con las instituciones financieras, elevando en mas de 33 pp del PIB el nivel de apalancamiento de los
hogares. Adicionalmente, los hogares aprovecharon esta financiacién extra para incrementar el efectivo y
depdsitos y los seguros y fondo de pensiones con las instituciones financieras del pais (véanse los Gréficos
6y7).

Con la llegada de la crisis los hogares comenzaron a contener fuertemente el consumo lo que favoreci6 el
crecimiento del ahorro que, en gran medida, tenia caracter precautorio. A su vez, la inversion de los hogares
se desplomo, y como resultado de ello, los hogares pasaron a tener capacidad de financiacion. Los hogares
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utilizaron esta capacidad de financiacién para seguir acumulando efectivo y depdsitos en las instituciones
financieras y, en menor medida, comprar valores de deuda emitidos por las administraciones publicas,
aprovechando el mayor rendimiento de los titulos. Sin embargo, no fue hasta 2011 cuando los hogares
comienzan un proceso de desapalancamiento reduciendo su deuda con las instituciones financieras
(véase el Gréfico 8).

Gréfico 6 Gréfico 7
Hogares: ahorro e inversiéon y capacidad/ Hogares: variacién neta de activos y pasivos por
necesidad de financiaciéon (% de la RBD) instrumentos (%PIB)
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En 2013 continud el ajuste del gasto en consumo de los hogares de forma mas intensa que la caida de la
renta bruta disponible, por lo que la tasa de ahorro de los hogares experimentd un nuevo incremento, a la
vez que la tasa de inversion tocd fondo. De esta forma los hogares volvieron a registrar capacidad de
financiacion que, junto a la recuperacion de los recursos invertidos en valores de deuda publica, fue
utilizada para progresar en su proceso de desapalancamiento.

2014 se presentd como el punto de inflexién en el comportamiento de los hogares. Por un lado, la inversion
dej6 de caer y se mantuvo relativamente constante respecto al afio anterior, y por otro, el ahorro se redujo
ligeramente por la recuperacién del consumo privado. Como consecuencia, los hogares vieron reducir su
capacidad de financiacion en términos de su renta bruta disponible. Durante este afio, los hogares optaron
por incrementar su participacion en el capital, tanto de agentes nacionales como en del resto del mundo, al
tiempo optaron de nuevo por reducir su deuda con las instituciones financieras.

6/14 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 8
Hogares: balance de los pasivos financieros por instrumentos (%PIB)
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Previsiblemente, este proceso continuara durante 2015 y 2016, situando el nivel de apalancamiento de los
hogares en el entorno del 60% del PIB, nivel similar al de 2004-2005.

Las instituciones financieras cambian el paso a la hora de financiar al resto
de agentes

El comportamiento de este agente durante la etapa alcista del ciclo fue diferente al del conjunto de la
economia: mientras que la inversion permanecié practicamente estable, la tasa de ahorro se incremento,
sobre todo, en los ultimos afios del periodo, manteniendo una capacidad de financiacion en torno al 1% del
PIB. Con este saldo positivo y los recursos obtenidos del incremento de sus pasivos financieros —
fundamentalmente en el interbancario y de valores adquiridos por los hogares, el resto del mundo y las
propias entidades financieras-, las instituciones financieras pudieron atender las necesidades de
financiacién del resto de agentes de la economia. La mayor parte de esta acumulacién de activos se
materializ6 a través de préstamos a los hogares, las empresas y, en menor medida, al resto del mundo
(debe tenerse en cuenta que hay incluidas operaciones entre entidades de crédito nacionales y sus filiales
en el extranjero). También se aprecia un aumento de la adquisicion de valores de empresas (véanse los
Gréficos 9 y 10).

En la etapa de crisis, el ahorro y la inversion se mantuvieron, mientras que el volumen de las operaciones
financieras se redujo de manera relevante. En la parte final de la crisis, en 2011 y 2012, se aprecia un
aumento de los activos via efectivo y depdsitos, que tiene que ver con el rescate financiero -3,7 pp
del PIB-, y adquisicién de valores a las administraciones publicas.

En 2013 y 2014 la capacidad de financiacion de las instituciones financieras se mantiene en niveles de
méaximos historicos. Por el contrario, el escenario financiero de las instituciones financieros cambia,
observandose una reduccién tanto de pasivos como de activos —de mayor intensidad en 2013-. Esto tiene
que ver, por el lado de los pasivos, con la devolucion del rescate financiero y la menor demanda de
financiacién extraordinaria al Banco Central Europeoz. Por el lado de los activos, la reduccion es reflejo,
tal y como se ha comentado anteriormente, del proceso de desapalancamiento bancario llevado a cabo por
empresas y hogares; a la reduccion de los depdésitos realizados por el Banco de Espafia en las entidades de

2: A parte de la devolucién de las ayudas al sector, se observa, sobre todo, una reduccién de pasivos con el resto del mundo via efectivo y depésitos, por
la devolucién de la financiacién concedida por el Banco Central Europeo, y valores, probablemente, por la cancelacién de cédulas y bonos de titulizacién
correspondientes a los créditos traspasados a la SAREB.

7114 www.bbvaresearch.com



BBVA Observatorio Econdmico Espafa
14 jul 2015

crédito, que estan retornando la apelacion al BCE, y a la apertura del mercado de activos distressed?,
fundamentalmente durante 2014.

Gréfico 9
Instituciones financieras: variacion neta de Grafico 10
activos y pasivos* y capacidad/necesidad de Instituciones financieras: variacion neta de
financiacion de la economia (%PIB) activos y pasivos por instrumentos (%PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de BAE

Por la importancia que las instituciones financieras tienen en el comportamiento del resto de los agentes de
la economia, merece la pena profundizar en su analisis. Dentro éstas, quienes determinan su evolucién son
las instituciones financieras monetarias (que incluyen el Banco de Espafa).

Asi, lareduccién de los pasivos netos observada en los dos Ultimos afios se debe fundamentalmente
a la caida de los depdsitos recibidos de las entidades de crédito y, en menor medida por la
amortizacién de deuda emitida en valores. Como puede observarse en el Gréfico 11, esta reduccién en
los depdsitos responde a varios factores. Por un lado, a la devolucion de la liquidez extraordinaria concedida
por el BCE durante los afios previos, de manera mas intensa durante 2013. Por otro lado, la amortizacién de
titulizaciones provoca la consiguiente cancelacion del depdsito reflejo realizado por las sociedades de
fondos de titulizacion en las entidades de crédito propietarias de los préstamos, proceso que fue mas
intenso durante 2013. Adicionalmente, las sociedades emisoras de participaciones preferentes también
redujeron sus depositos debido a la intervencion de las antiguas cajas de ahorro y a los consiguientes
procesos de arbitraje. Por su parte, los hogares y las empresas en los Ultimos meses de 2014 iniciaron una
reduccion de los depdésitos realizados debido a las ajustadas rentabilidades observadas, y trasladaron los
recursos a otros productos mas rentables.

Finalmente, los agentes del resto del mundo, mas concretamente los de fuera de la UEM, redujeron sus
depésitos debido, en parte, a las operaciones corporativas entre las entidades de crédito espafiola sus
filiales fuera de la zona euro, y, también, a la cancelacion de cesiones temporales de activos recibidas
(repos).

3: Son activos potencialmente morosos, morosos y activos adjudicados.

8/14 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 11

Depésitos de residentes nacionales en entidades de crédito (tasa de crecimiento interanual)
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Por su parte, la fuerte amortizacion observada en los valores emitidos por las instituciones financieras no
monetarias se debe a la cancelacién de las preferentes, relacionado con los procesos de arbitraje; a la
amortizacién de cédulas hipotecarias y de titulizaciones, debido al proceso de desapalancamiento, y al
traspaso de activos a la SAREB.

La recapitalizacion bancaria y las ayudas a las administraciones territoriales
marcan la evolucion de la financiacion del sector publico

Las administraciones publicas fueron las responsables del aumento del ahorro de la economia nacional
observado durante el periodo de expansién. El crecimiento de la recaudacion impositiva elevd la tasa de
ahorro publico. Este ahorro creciente permiti6 mantener una elevada tasa de inversion, culminando el
periodo con un superavit del 2% del PIB (véase el Grafico 12). Durante este periodo las administraciones
se financiaron mediante la emisién de valores y, en menor medida, la contrataciéon de préstamos con
entidades de crédito.

El desplome de la recaudacién impositiva registrado a comienzos de la crisis torné en negativa la tasa de
ahorro de las administraciones publicas. Desde entonces, y a pesar de los aumentos impositivos de 2010, la
debilidad de la actividad econémica mantuvo los ingresos publicos en niveles minimos. Junto a ello, el
consumo publico no experimenté grandes variaciones hasta 2012, cuando las medidas de austeridad fiscal
puestas en marcha aceleraron su ajuste. Como resultado, las administraciones publicas mantuvieron
necesidades de financiacién cercanas al 10% del PIB.

Esta necesidad de financiacion se sufragd a través de la emision de valores que colocaron, sobre
todo, en las instituciones financieras residentes. En 2012 las administraciones publicas intermediaron la
llegada de las ayudas del MEDE para la recapitalizacion bancaria, lo que se reflej6 en las cuentas
financieras del sector publico en forma de un importante aumento de los pasivos financieros materializados
en préstamos. Dicho afio estuvo marcado también por el inicio de los mecanismos de liquidez puestos en
marcha por el Gobierno central para las administraciones territoriales* que incrementaron los préstamos
entre administraciones publicas.

4: Fondo de liquidez autonémico y Fondo para el pago a proveedores.
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Durante 2013 y 2014 el ahorro publico, pese a seguir negativo, comenzéd a mostrar cierta recuperacion, lo
que unido a un estancamiento de la tasa de inversion, derivd en una progresiva reduccion de las
necesidades de financiacién de las administraciones publicas. En estos dos afios, las administraciones
publicas aprovecharon la relajacién de las tensiones financieras para emitir valores de deuda
publica, que colocaron fundamentalmente en el exterior, probablemente por la saturacién de las
carteras de las instituciones financieras nacionales. Junto a ello, el mantenimiento de los mecanismos de
liquidez territorial, elevaron las operaciones entre administraciones publicas.

Gréfico 12 Gréfico 13

AA. PP.: ahorro e inversiobn y capacidad/ AA. PP.: variacién neta de activos y pasivos por

necesidad de financiacion (% del PIB) instrumentos (%PIB)
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Aumenta el saldo deudor de la posicidon inversora internacional por el impacto
negativo del efecto valoracion

Como se ha visto anteriormente, con la crisis la posicion de la economia espafiola frente al resto del mundo
cambid, y pasé de registrar un importante volumen de déficit por cuenta corriente a registrar un superavit
equivalente al 1% del PIB al cierre de 2014. En este contexto, deberia esperarse que la exposicién de la
economia espafiola al exterior, medida a través de la posicién inversora internacional, se haya reducido. Sin
embargo, en el Grafico 14 se observa que tras el incremento de mas de 55 pp del PIB registrado en la
primera década del siglo, la posicion inversora internacional tan solo se ha reducido
significativamente en el afio 2010. Durante 2013 y 2014, afios en los que la economia espafiola registré
superavit por cuenta corriente, la posicién inversora internacional se hizo mas deudora, debido a lo que se
conoce como efecto valoracion. En particular, en ausencia de cambios en la valoracién de los instrumentos
financieros, la variacion de la posicion inversora internacional deberia ser igual al importe del saldo de la
balanza por cuenta corriente. Partiendo de esto, si representamos en el eje de abscisas el saldo por cuenta
corriente y en el de ordenadas los cambios en la posicién inversora internacional, e incluimos una linea de
45°, |a distancia de cada par de datos representados respecto a la linea de 45° estaria reflejando el efecto
valoracién que afecta a la posicion inversora internacional en cada afio. De tal manera, que los puntos
situados por debajo (encima) de la linea corresponden a los afios en los que el efecto valoracién ha
afectado negativamente (positivamente), incrementando (reduciendo) la posicion deudora de la economia
espafiola (Schmitt-Grohé, S y M. Uribe, 2014). Asi, en el caso de la economia espafiola, tradicionalmente
el efecto valoracién ha impactado negativamente en el saldo de la posicion inversora internacional, y
esta detras del incremento del saldo deudor observado en el afio 2013. Mientras, durante los afios de la
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crisis, con la depreciacion del euro y la caida del valor de los activos financieros el efecto valoracién
contribuy6 a reducir la posicion deudora, sobre todo en 2010 (véase el Gréfico 15).

Gréfico 14 Gréfico 15
Espafia: posicion inversora internacional neta Espafia: saldo de la BCC y variacion de la PIl
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En la descomposicién de la posicidon inversora por instrumentos financieros, en el Cuadro 1 puede
observarse que en torno al 90% del saldo deudor de la economia espafiola corresponde a
instrumentos de deuda, incluida la apelacion de las instituciones financieras a los recursos del Banco
central europeo — que en representaban mas del 20% del total de pasivos materializados en instrumentos
de deuda-. No obstante, se observa un cierto desapalancamiento en los Ultimos afios debido,
fundamentalmente, a la devolucién de la liquidez extraordinaria concedida por el BCE durante los
afios de la crisis. Es de destacar igualmente, que con la crisis la inversion extranjera directa ha pasado a
presentar un saldo deudor.

Por sectores, el endeudamiento exterior ha crecido en las administraciones publicas, que llevan dos
afios registrando maximos historicos de colocacion de deuda en el exterior, mientras que el sector
privado si esta reduciendo su deuda con el resto del mundo més all4 de la ya mencionada devolucién al
BCE.
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Cuadro 1

Espafia: posicion inversora internacional neta (%PIB)
2012 2013 2014
Activos 49,3 49,7 52,4
Inversién extranjera directa Pasivos 51,5 55,5 56,2
Neto -2,2 -5,8 -3,7
Activos 23,6 22,5 27,5
Participaciones en capital y fondos de inversion Pasivos 30,8 31,8 36,7
Neto -7,2 -9,3 -9,2
Activos 54,4 49,6 52,7
Instrumentos de deuda Pasivos 140,6 133,8 135,7
Neto -86,2 -84,1 -83,0
Activos 8,3 6,9 7,4
Banco de Espafia Pasivos 2,6 14 5,0
Neto 5,6 55 2,5
Activos 135,6 128,7 140,0
Total Pasivos 225,6 2225 233,5
Neto -90,0 -93,8 -93,5

Nota: A efectos de la construccién de este cuadro se ha considerado la apelacion a la liquidez del Banco Central Europeo como un pasivo de las
instituciones financieras y no del Banco de Espafia como se registra en la Posicion inversora internacional. Dicha apelacion se elevé a 29,7% del PIB en
2012, 19,2% en 2013 y 13,4% en 2014.

Fuente: BBVA Research a partir de Haver

Conclusiones: la economia espafola debe seguir mejorando su capacidad de
financiacién para continuar con el proceso de desapalancamiento

Las relaciones financieras de la economia espafola con el resto del mundo han variado en los Ultimos
quince afios: si bien durante el periodo de crecimiento econémico (2000-2007) Espafa registré una elevada
necesidad de financiacién, con la crisis fue reduciéndose hasta que en 2013 comenzé a mostrar capacidad
de financiacion.

En el periodo de crecimiento, hogares y empresas registraron necesidad de financiacién debido, sobre todo,
al impulso de la inversién. Esta necesidad fue financiada fundamentalmente a través de préstamos con
las instituciones financieras, lo que elevd el nivel de apalancamiento de ambos agentes en 95 puntos
de PIB. En este sentido, las instituciones financieras actuaron como financiadoras a la economia doméstica,
y también, en menor medida, al resto del mundo. Por su parte, durante este periodo las administraciones
publicas, que se financiaron fundamentalmente a través de la emisién de valores de deuda publica,
mostraron capacidad de financiacion gracias al crecimiento de la recaudacion impositiva derivada de la
mayor actividad.

Con la llegada de la crisis se observé un ajuste de la necesidad de financiaciéon de la economia derivado,
sobre todo, del recorte de la inversion y una pérdida de dinamismo en las operaciones financieras. Entre
2008 y 2012 tanto hogares como empresas pasaron a mostrar capacidad de financiacion que
destinaron, en parte, a reducir los pasivos financieros que habia ido acumulando en la etapa de
crecimiento, fundamentalmente con las instituciones financieras, iniciando asi un proceso de
desapalancamiento. En contraposicion, el desplome de la actividad econ6émica, y por tanto de la
recaudacion impositiva, llevd a las administraciones publicas a acumular un déficit importante que
trataron de financiar a través de la emision de valores colocados, sobre todo, en las instituciones
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financieras residentes. Todo ello elevd las operaciones financieras del sector publico. Ademas, la llegada
de las ayudas para la recapitalizacién bancaria y la puesta en marcha de los mecanismos de liquidez para
las administraciones territoriales supusieron un importante aumento de los pasivos financieros del sector
publico.

Ya en 2013, la economia espafiola comenzo a registrar capacidad de financiacién con el exterior, como
resultado de una nueva caida de la tasa de inversién y a un aumento de la tasa de ahorro, que lleg6 del
sector privado. Durante este afio la economia espafiola llevé a cabo un proceso de venta de activos que
empleo para reducir sus pasivos con el resto del mundo. Esta capacidad de financiacién se mantuvo en
2014. Ademas, el retorno de la confianza en la economia espafiola favoreci6 la llegada de recursos
procedentes de la emisién de valores, sobre todo, de las administraciones publicas, y de la
participacion de capital. Por su parte, tanto hogares como empresas volvieron a utilizar su capacidad de
financiaciébn para avanzar en su proceso de desapalancamiento con las instituciones financieras. Este
proceso se plasmé en una reduccidn de los activos de las instituciones financieras que, por otro lado, vino
acompafiado de la devolucién del rescate financiero y la menor demanda de financiacién extraordinaria al
Banco Central Europeo. En estos dos afios el sector publico redujo progresivamente su necesidad de
financiacion y aprovechd la relajacién de las tensiones financieras para volver emitir valores de deuda
publica, que colocaron fundamentalmente en el exterior.

En este contexto, a pesar del superdvit por cuenta corriente alcanzado por la economia espafiola en los
Ultimos dos afios, la posicién inversora internacional se volvi6 mas deudora, debido al impacto
negativo asociado a la valoracion de los instrumentos financieros. Por otro lado, la descomposicion de
la posicion inversora por instrumentos financieros muestra cdmo alrededor del 90% del saldo deudor de la
economia espafiola corresponde a instrumentos de deuda, incluida la apelacion de las instituciones
financieras a los recursos del Banco central europeo. No obstante, se observa un cierto desapalancamiento
en los ultimos afos debido, fundamentalmente, a la devolucién de la liquidez extraordinaria concedida por el
BCE durante los afios de la crisis.

Hacia adelante, la economia espafiola debe evitar un deterioro del saldo con el resto del mundo como el
gue tuvo en la etapa de crecimiento. Como advierte la Comisién Europea (2015), pese a las mejoras
observadas en la balanza por cuenta corriente, persisten los riesgos derivados del alto nivel de
endeudamiento, tanto publico como privado, y del mantenimiento del saldo deudor de la posicién inversora
internacional neta. En consecuencia, resulta imprescindible que continle el proceso de desapalancamiento
de la economia espafiola. Asi, el reto reside en mejorar la capacidad de financiacién mediante la
recuperacién del ahorro y no a través de un recorte de la inversién. Para ello, sera clave la recuperacién
del ahorro publico en los préximos afos
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.



