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Necesidades vy fuentes de financiacion
de la economia espanola

« Lasignificativa contraccion de la inversion y el aumento del ahorro privado
han derivado en un fuerte ajuste de las necesidades de financiacién en
algunos paises europeos y, particularmente, en Espafia
El ajuste de la inversion se ha centrado fundamentalmente en el sector privado v, sobre todo,
en la inversion de los hogares. No obstante, el crecimiento del ahorro privado no ha llegado a
compensar totalmente la caida del ahorro publico. La reduccion de la brecha entre inversion y
ahorro ha dado lugar a un proceso de ajuste de las necesidades de financiacion en los paises
europeos, gue ha sido mas intenso en el caso de Espana.

« Este ajuste de las necesidades de financiacién espanolas, junto con las
turbulencias financieras, han modificado las fuentes de financiacién de los

distintos agentes de la economia

Durante la crisis, los hogares han utilizado su mayor capacidad de financiacion para
incrementar sus activos financieros, incentivados por el aumento de la rentabilidad de los
depdsitos, dejando poco margen en el corto plazo para la cancelacion de sus pasivos. Por

su parte, las tensiones financieras han hecho gue las empresas recurran en mayor medida a
financiacion entre empresas (préstamos y créditos comerciales), observandose un moderado
proceso de desapalancamiento ayudado por la venta de activos financieros. Respecto

al sector publico, la reciente crisis de deuda soberana esta dificultado el acceso de las
administraciones publicas a la financiacion exterior, observandose una mayor apelacion a la
financiacion procedente de entidades residentes.

« Lacrisis ha obligado a las instituciones financieras a buscar fuentes

alternativas de financiacion

Mientras que en el periodo previo a la crisis recurrian principalmente al mercado mayorista,
actualmente las instituciones financieras atraen el ahorro de las familias y recurren, en mayor
medida, a la liquidez del Banco Central Europeo.

« Lacrisis ha supuesto una fuerte reduccion de la entrada neta de capital
extranjero en la economia espafola, si bien sigue presentando una elevada
exposicion financiera al exterior

» Frente al ajuste de las necesidades de financiacion que se esta haciendo a corto
plazo, de una manera traumatica por sus consecuencias sobre la inversion y el
empleo, es necesario realizar un desapalancamiento mas ordenado mediante
los ajustes y reformas necesarios para reabrir los mercados de financiacién de
largo plazo y aumentar el crecimiento econémico

* Se agradecen las sugerencias y comentarios de Miguel Cardoso, Macarena Ruesta y Jorge Rodriguez-Valez.
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Una condicién de equilibrio para entender la financiacion de la economia espariola

Para analizar de qué manera se financia cualquier economia, resulta conveniente utilizar la
siguiente condicion de equilibrio:

AP+S=AA+] am

en la gue AP es el aumento de los pasivos financieros, S el ahorro nacional, AA el aumento de los
activos financieros v, finalmente, / la inversion nacional. Esta expresion pone de manifiesto que, a
nivel agregado, la economia dispone de unos recursos (@horro y aumento de pasivos financieros)
con los que financiar los empleos (inversion y aumento de activos financieros). Esta condicion de
equilibrio se puede aplicar también a cada uno de los agentes economicos: hogares, empresas,
instituciones financieras y sector publico.

Denominando mediante minusculas al cociente de las variables anteriores sobre el PIB, la
expresion (1) puede escribirse como:

Ap+s=Aa+i @)

Teniendo en cuenta que el saldo de la balanza por cuenta corriente (CC) es igual a la diferencia
entre el ahorro (S) v la inversion nacional (1), a partir de la expresion anterior se obtiene que:

cc=Aa-Ap ©))

es decir, el saldo de la balanza por cuenta corriente es igual a la diferencia entre los aumentos de
los activos y de los pasivos financieros, en donde todas la variables estan en términos relativos

al PIB. Asi, cuando la balanza por cuenta corriente esta en superavit (cc>0) la economia acumula
mas activos que pasivos (Aa > Ap), por lo gue mejora la posicion inversora internacional.

Tomando como punto de partida las ecuaciones anteriores, a continuacion se analiza la
evolucion reciente de los distintos agregados economicos, tanto para el conjunto de la economia
Ccomo para los principales agentes economicos. Este andlisis positivo permite obtener algunas
conclusiones de caracter normativo.

La importante contraccion de la inversién y el aumento del ahorro privado ha
dado lugar a un fuerte ajuste de las necesidades de financiacion

Durante los cuatro anos de la presente crisis, el déficit por cuenta corriente de la economia
espanola ha experimentado un fuerte proceso de ajuste. Mientras que al final de la expansion
economica Espana contaba con un déficit corriente del 100% del PIB en 2007, situdandose

muy por encima del déficit registrado por otros paises europeos de su entorno; en 2010, dicho
déficit se redujo en algo mas de la mitad, hasta el 45% del PIB. Este importante ajuste del déficit
corriente esparnol (de 55pp del PIB) ha sido de los mas elevados de los observados en Europa
y tan solo semejante al experimentado en Irlanda (4,9pp). De esta forma, Espaia se ha situado
en niveles de déficit similares a los registrados por Italia y Francia, y muy por debajo de Portugal
o Grecia, gue mantienen niveles todavia muy elevados, en torno al 10% de su PIB (véanse los
Graficos 1y 2).

Las previsiones para final de 2011 indican gue Espafia continuara corrigiendo el desequilibrio exterior
aungue a un ritmo posiblemente menor que en los anos precedentes, a semejanza del resto de paises
europeos, salvo en Portugal y Grecia donde el ajuste previsto seguira siendo considerable.
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Gréfico 1 Gréfico 2
Espafia: déficit por cuenta corriente (% PIB) UEM: cuenta corriente (% PIB)
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Como se ha sefalado anteriormente, el saldo de la balanza por cuenta corriente (cc) equivale

a la diferencia entre el ahorro (s) v la inversidon nacional (). Utilizando esta equivalencia, el ajuste
en la balanza por cuenta corriente espanola ha venido, principalmente, de la mano de la fuerte
contraccioén de la tasa de inversién que ha pasado del 310% del PIB en 2007 hasta el 230%

con que cerrd 2010. Esta caida de la tasa de inversion ha estado liderada por el sector privado

y, fundamentalmente, por la inversion en vivienda, responsable del 56% de la caida total de la
inversion (26,3%). Por su parte, el ahorro privado ha aumentado significativamente, aungue no ha
llegado a compensar totalmente la fuerte caida del ahorro del sector publico, por lo que la tasa de
ahorro nacional se ha reducido ligeramente situandose por debajo del 20% del PIB.

Un comportamiento parecido puede observarse en la tasa de ahorro del resto de paises
analizados, en los que el crecimiento del ahorro privado tampoco ha podido compensar el
deterioro del ahorro publico, con lo que la tasa de ahorro ha experimentado un ajuste, entre 2007
y 2010, de mas de 10pp del PIB en el caso de Irlanda, o en torno a 4pp en el resto de paises, frente
a 2,5pp de ajuste del ahorro en Espana. Por su parte, la tasa de inversion se ha visto reducida
igualmente en todos los paises por un ajuste generalizado en la inversion del sector privado, salvo
en Alemania en el gue la inversion se ha mantenido relativamente constante en los ultimos dos
anos. Una mencion especial merece el caso de Irlanda, donde la tasa de inversion se ha reducido
16,5pp del PIB en el mismo trienio, hasta situarse en niveles muy por debajo de la medida de

la UEM -un10,8% y un 191% del PIB en 2010, respectivamente-. Gran parte de esta caida de la
inversion en Irlanda se ha debido, al igual que en Espania, a la crisis del sector inmobiliario, que

ha llevado la inversion residencial irlandesa desde el 88% del PIB en 2007 hasta el 31% del PIB

en 2010. Mientras, en Espana el ajuste de la inversion en vivienda fue algo menor, de 3,2pp hasta
situarse en el 4,3% del PIB a finales de 2010 (Graficos 3y 4).
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Grafico 3 Grafico 4
UEM: ahorro bruto (% PIB) UEM: inversién (% PIB)
30 35
» — 4/\/__ *
20 —_— —— 25
———— \
20
15
15
10
10
5
0 (0}
O = 6N O S 1 VW N 0O O O A — =
S888888888sa: £88838s888¢s8¢:
&« ¥ &8 8 8§ & 8§ R & & N F R~ RRRKRLRRLRK TS
o~ (o]
—Espafia —Alemania ——Francia ——Grecia —Espafia —Alemania — Francia ——Grecia
Irlanda —ltalia —Portugal UEM Irlanda — ltalia —Portugal UEM
Fuente: BBVA Research a partir de AMECO Fuente: BBVA Research a partir de AMECO

Asi pues, se observa gue, en general, se ha producido una reduccion del deseqguilibrio externo
entre las economias europeas, al disminuir la brecha entre el ahorro vy la inversion nacionales. La
creacion de la moneda Unica elimino la incertidumbre de tipo de cambio entre los paises de la
UEM, lo que favorecio la libertad de movimiento de capitales y el aumento del comercio entre estos
paises, con el consiguiente aumento de dependencia a perturbaciones comunes. Como ya habian
sefalado Feldstein y Horioka (1980), respecto a los efectos de un mayor movimiento de capitales, y
Obstfeld y Rogoff (1996), sobre los efectos de una menor importancia relativa de las perturbaciones
idiosincraticas, el resultado de la integracion monetaria fue el de una importante reduccion de la
correlacion entre las tasas de ahorro y de inversion entre 1999 y 2007, tal y como puede verse

en el Grafico b. Esta disminucion de la correlacion ya fue prevista y corroborada por Blanchad y
Giavazzi 2002)" En el Gréfico 5 también puede observarse que los afios en los que las diferencias
en la prima de riesgo entre los paises de la eurozona casi se hicieron nulas (con la consiguiente
disminucion de la desviacion tipica) son los mismos en los que la correlacion entre ahorro e
inversion desaparecio, situacion que ha revertido completamente en los Ultimos tiempos.

La crisis puso rapidamente de manifiesto que se habia ido excesivamente lejos en la financiacion
(mediante el incremento de los pasivos financieros) de los importantes desequilibrios (brecha
ahorro/inversion) en los sectores privado y/o publico, generando dudas relevantes sobre la
sostenibilidad de la deuda que se habia ido acumulando. No obstante, las diferencias en las
causas gue han estado, en Ultima instancia, detras del aumento de la deuda externa de algunos
paises europeos son importantes a la hora de explicar la reaccion diferenciada de los mercados
a estos endeudamientos. Asi, las tensiones financieras han sido menores en Espafia que, por
ejemplo, en Grecia o Portugal, entre otras razones, porque el aumento de sus pasivos financieros
se utilizo principalmente para financiar el aumento de los activos financieros e inversiones, en
lugar de financiar un mayor consumo (menor ahorro). Como resultado de estas incertidumbres
y tensiones financieras, el cierre (al menos parcial) de los mercados impidid que los pasivos
financieros pudieran seguir aumentando al mismo ritmo gue en el pasado, lo que hizo inevitable
que se cerrase la brecha entre el ahorro y la inversion, dando lugar a un aumento de la
correlacion entre las tasas de ambas de ambas variables en los paises de la UEM entre 2007 y
201N, como muestra el Grafico.

1: Véase M. Feldstein y C. Horioka (1980): “Domestic Saving and International Capital Flows", Economic Journal, 90, 314-329, M. Obstfeld y K.
Rogoff (1996), Foundations of International Macroeconomics, MIT Press, y O. Blanchard y F. Giavazzi (2002), “Current Account Deficits in the
Euro Area: the End of the Feldstein-Horioka Puzzle?,” Brookings Papers on Economic Activity,

147-186.
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Grafico 5
UEM 12*: ahorro, inversion y Gréfico 6
prima de riesgo (irs bono 10 afios vs bund) UEM 12*: inversién (% PIB)
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Esta importante correccion de los desequilibrios de la balanza por cuenta corriente durante la
crisis ha sido consistente con la necesidad de algunos paises de reducir sus necesidades de
financiacion exterior. Sumando al saldo de la balanza por cuenta corriente (cc) el saldo de la
balanza de capital (bk), que ha permanecido relativamente estable a lo largo de los ultimos afos
y en niveles reducidos en todos los paises europeos de la muestra, se obtiene la capacidad (+) o
necesidad (-) de financiacion (cnf) de la economia:

cnf=cc + bk (@)

En el Grafico 7 se advierte que en Espana, Portugal, Grecia e Irlanda se ha producido un ajuste
significativo en las necesidades de financiacion desde 2008 hasta el presente. No obstante, en este
grafico también se observa que el comportamiento de los distintos agentes durante el proceso de
ajuste ha sido bastante divergente en la mayoria de los paises. Asi, el ajuste en las necesidades de
financiacion ha venido, en gran medida, de la mano de la mejora de la capacidad de financiacion del
sector privado (o, en su caso, reduccion de sus necesidades), a la que recientemente se ha unido la
reduccion del déficit de las administraciones publicas como consecuencia de los fuertes programas
de ajuste de consolidacion fiscal que se pusieron en marcha a lo largo de 2010. La excepcion fue
Irlanda, cuyo déficit publico se elevo hasta el 32.4% del PIB en 2010 debido a creacion del NAMA
-instrumento a traves del cual el gobierno compro activos toxicos de los bancos irlandeses por un
valor aproximado de 20pp del PIB-. Depurando esta operacion el déficit publico quedaria en el 12,8%
del PIB lo que si supone un ligero ajuste respecto a 20009.

Grdfico 7
UEM: capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion por agentes (% PIB)
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Centrando el andlisis en el caso espanol, hasta 2008 el sector privado fue el mayor responsable
de las necesidades de financiacion de la economia espanola (Grafico 8). Las empresas
aprovecharon las favorables condiciones financieras para extender sus proyectos de inversion, del
mismo modo que los hogares incrementaron su inversion en vivienda. Por su parte, el aumento
de los ingresos publicos derivado de la expansion economica condujo a una mejora del saldo de
las administraciones publicas, llegando a cerrar el periodo de expansion registrando capacidad
de financiacion. No obstante, parte de esta mejora de las cuentas publicas se justifica por la
existencia de ingresos extraordinarios asociados a la expansion economica, lo que contribuye a
explicar parte del deterioro observado en la recesion (Gréfico 9).

Sin embargo, desde 2008 el escenario cambiod notablemente. La respuesta contraciclica que se
dio a la crisis en sus inicios supuso una fuerte caida del ahorro publico y, como consecuencia, un
deterioro del saldo de las administraciones publicas que llegod a alcanzar un déficit del 11,2% en
20089, La respuesta del sector privado a la crisis fue muy distinta. Tanto hogares como empresas
redujeron notablemente su inversion, fundamentalmente los hogares, los cuales ante la crisis

del mercado inmobiliario y las dificultades de acceso al endeudamiento, limitaron su demanda
de vivienda. Al mismo tiempo, los hogares espanoles redujeron su consumo, incrementando su
ahorro, que llegd a alcanzar un 18% de su renta bruta disponible en 2009. Este proceso de ajuste
ha permitido que el sector privado registre, en conjunto, superavits, convirtiendo a los hogares en
el agente domestico con la mayor capacidad de financiacion.

Como ya se ha mencionado anteriormente, las previsiones de 2011 apuntan a una moderacion
en el gjuste de las necesidades de financiacion de la economia espanola debido a la reduccion
de la capacidad del sector privado y un mayor déficit al previsto a comienzos de afno con el gue
probablemente cerrara el sector publico.

En resumen, durante la crisis el comportamiento del ahorro, inversion y de la balanza por
cuenta corriente en Espafna ha estado caracterizado por una importante reduccion de la tasa
de inversion, por un aumento del ahorro del sector privado y por una reduccién del ahorro
publico. Como consecuencia, se ha observado una disminucion tanto del déficit por cuenta
corriente como de las necesidades de financiacion de la economia.

Grdfico 8 Grdfico 9
Espaia: capacidad / necesidad Espaia: capacidad / necesidad
de financiacion del sector privado (% PIB) de financiacion del sector publico (% PIB)
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La fuerte crisis de los mercados financieros ha cambiado la estructura de financiacion de
los agentes espanoles, convirtiendo a los hogares en una importante fuente de financiacion
domeéstica de las instituciones financieras.

2: En la revista Situacion Espana (Noviembre de 2011) se estima que parte de la reduccion de ingresos producida durante la crisis puede
considerarse permanente y asociada a la desaparicion de esos ingresos extraordinarios.
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Este ajuste en las necesidades de financiacion de la economia espafiola, asi como los cambios en
el saldo deficitario, o superavitario, tanto del sector publico como del privado han tenido efectos
directos en las fuentes de financiacion de los distintos agentes de la economia espafiola.

Asi, los hogares han venido utilizando su capacidad de financiacion para incrementar sus activos
financieros (Aa), incentivados por el aumento de la rentabilidad de los depositos (convirtiéndose
asi en una de las principales fuentes de financiacion domeéstica de las instituciones financieras)

y, en menor medida, el de la deuda publica (Grafico 10). Como consecuencia, la capacidad de
financiacion de los hogares apenas se ha destinado a reducir su stock de pasivos financieros
(Ap), mayoritariamente préstamos bancarios. Si bien es cierto que las nuevas operaciones de
pasivos financieros por parte de los hogares se ha reducido drasticamente desde comienzos

de 2009 -dada la menor demanda de financiacion asociado a la adquisicion de vivienda-, no se
observa una tendencia clara de desapalancamiento y Unicamente, entre 2TO9 y 1T10 los hogares
redujeron su volumen de endeudamiento (Grafico 12).

Grafico 10

Hogares: operaciones financieras netas (% PIB)
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Tras un periodo de fuerte crecimiento, asociado a la expansion economica vy a las favorables
condiciones de financiacion, el volumen de las operaciones financieras de las empresas se ha
visto notablemente reducido desde mediados de 2007 (Grafico 1. Esta disminucion ha afectado
fundamentalmente a la financiacion bancaria, debido al endurecimiento de las condiciones de
financiacion y la menor demanda de inversion por parte de las empresas. lgualmente, se observa
que en los periodos mas severos de la actual crisis, las empresas han recurrido a la venta de
activos financieros como fuente de financiacion adicional a las fuentes tradicionales.

De esto modo, las empresas, pese a mostrar necesidades de financiacion, si llevaron a cabo

un proceso de desapalancamiento a principios del ano 2008, aunque tras la fuerte reduccion

de pasivos financieros durante 2009, éstos han vuelto a aumentar (Grafico 13). En este caso, el
desapalancamiento ha sido posible gracias, en cierto modo, a la venta de activos financieros y se

ha concentrado principalmente en 1os pasivos con otras empresas, sobre todo en la cancelacion
de créditos comerciales.
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Grafico
Empresas: operaciones financieras netas (% PIB)
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Grafico 12 Grafico 13

Hogares: desapalancamiento y riqueza financiera
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Como consecuencia de la caida de la inversion y de las tensiones financieras, las instituciones
financieras han visto reducir el volumen de las nuevas operaciones de prestamos a hogares y
empresas. De hecho, ambos agentes han pasado a financiar a las instituciones financieras a traves de
la apertura de depdsitos, sobre todo por parte de los hogares, gue han aprovechado el incremento de
la rentabilidad de estos instrumentos para canalizar gran parte de su capacidad de financiacion.

Por el contrario, son ahora las administraciones publicas las que recurren en mayor medida a las
instituciones financieras para conseguir financiacion. Como la financiacion por la via doméstica
no ha sido suficiente, una parte importante del déficit publico ha tenido que financiarse en el
exterior desde el estallido de la crisis (Graficos 14 y 15). Sin embargo, desde 2010 la crisis de deuda
soberana ha dificultado el acceso del sector publico a los mercados financieros internacionales.
Asi, a lo largo de 2011, las administraciones publicas espafolas (y fundamentalmente, el Estado)

estan reduciendo su recurso al exterior, sustituyéndolo por financiacion procedente de las
instituciones financieras nacionales.

De esta manera, las fuentes de financiacion de las instituciones financieras también se han
visto afectadas. Mientras que en el periodo previo a la crisis recurrian principalmente al mercado
mayorista para obtener una financiacion abundante, con la crisis este mercado se ha cerrado
considerablemente, o gue las ha obligado a buscar fuentes alternativas de financiacion,
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atrayendo, como se ha mencionado anteriormente, el ahorro precautorio de las familias y
recurriendo a la provision de liquidez mediante la apelacion al Banco Central Europeo, que en
algunos momentos ha llegado a ser muy importante.

Gréfico 14
AA.PP.: operaciones financieras netas (% PIB)
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Gréfico 15
Instituciones financieras (incluido BdE): operaciones financieras netas (% PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE

La crisis ha supuesto una fuerte reduccién de la entrada neta de capital
extranjero, si bien Espafia mantiene una elevada exposicién financiera al exterior

El fuerte ajuste de las necesidades de financiacion espafiolas junto con las convulsiones que han
azotado a los mercados financieros han reducido, hasta practicamente su desaparicion, los flujos
financieros de Espana, y de gran parte de los paises europeos, con el resto del mundo.

A'lo largo de la dltima etapa de auge de la economia espafola, las instituciones financieras
monetarias (OIFM) y los otros sectores residentes (OSR)? fueron los principales receptores del
capital llegado del resto del mundo. Sin embargo, como se observa en el Grafico 16, en el periodo
central de la crisis los OSR, lejos de captar financiacion del exterior, pasaron a desinvertir activos
extranjeros para contrarrestar la dificultad de acceder a financiacion tradicional. De esta forma,

3: En este apartado se utiliza la clasificacion y nomenclatura de la Balanza de Pagos que agrupa a los diferentes agentes de la economia en:
Banco de Espana, otras instituciones financieras monetarias (OIFM), que incluyen bancos y cajas, administraciones publicas (AA.PP) y otros

sectores residentes (OSR), que incluyen hogares, empresas y las instituciones financieras no monetarias, entre otros, fondos de inversion,
companias de seguros, fondos de pensiones, etc.
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los fondos de inversion desinvirtieron sus activos extranjeros para redirigirlos hacia depositos
nacionales, aprovechando la elevada remuneracion de los mismos v, asi, paliar parte de los
problemas de liguidez de las OIFM. Por su parte, desde finales de 2007 el Banco de Espana

se convirtio en deudor con el exterior como consecuencia, principalmente, de una mayor
apelacion al Banco Central Europeo por parte de las instituciones financieras -via de financiacion
gue alcanzoé su maximo en el verano del pasado afio- (véase Grafico 17). Por otro lado, las
administraciones publicas, pese al fuerte incremento de sus necesidades de financiacion, han
conseguido mantener su posicion de receptores de financiacion exterior, aungue con una

tendencia decreciente en los ultimos meses derivada del ajuste en el déficit publico y los atagues
a la deuda soberana.

Durante los primeros seis meses del afo, la entrada neta de capitales parece haberse estabilizado,
apreciandose, ademas, cambios importantes respecto a la tendencia que venia experimentando.
Destaca la entrada a traves la adquisicion de acciones de los OSR gue se explica,
fundamentalmente, por la compra de empresas espafolas que han llevado a cabo companias
extranjeras. Igualmente, destaca la entrada de capital extranjero en las OIFM, relacionado con

el proceso de restructuracion del sistema financiero espanol. Por su parte, si bien en el primer
semestre del ano la entrada de capital extranjero al Banco de Espana se redujo, llegando incluso
a registrarse una salida de capital, dada la menor apelacion de las OIFM a la liquidez del Banco
Central Europeo, los datos conocidos del 3T11 parecen invertir esta tendencia.

Grafico 16 Grafico 17
Espafa: entradas netas de capital Banco de Espaiia: préstamo neto
(Acumulado anual. % PIB) a las entidades de crédito (% del PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de BdE

En una comparativa internacional, el Grafico 18 muestra como las dificultades de los mercados
financieros han afectado de forma desigual a los diferentes agentes de los paises analizados.

De esta forma, Grecia ha sido el Unico palis en el que ni siquiera las administraciones publicas
fueron capaces de financiarse en el resto del mundo. El rescate derivado de la inestabilidad de su
deuda soberana, obligod a todo los agentes de la economia griega, excepto a su banco central, a
deshacer posiciones internacionales para financiarse.

Esta situacion de inestabilidad y rescate que hoy comparten Irlanda y Portugal, ha provocado que
buena parte de la entrada de capitales del exterior en dichos paises se haya realizado a través

de sus bancos centrales. Algo semejante ocurre en Espafna vy en Italia, donde la tension de los
mercados financieros ha llevado a que sus bancos centrales canalicen una parte importante de
los flujos financieros internacionales, registrando una posicion deudora con el resto del mundo.

En una situacion algo diferente se encuentran Francia y Alemania, donde la exposicion a las
incertidumbres de los mercados financieros esta siendo menor, lo gue ha propiciado gue la
mayor parte de la entrada de capitales se haya producido a través de las OIFM. Asimismo, puede

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 18 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 10



BBVA RESEARCH Observatorio Econémico
Madrid, 22 de noviembre de 2011

El Servicio de Estudios
del Grupo BBVA

observarse que en los casos de Irlanda, Espana e Italia, a pesar de las dificultades de acceso a
los mercados internacionales, las OIFM han sido capaces de atraer una parte de las entradas de
capital procedentes del exterior.

Finalmente, en los OSR de todos los paises analizados, salvo en Portugal, se ha producido una
salida de capitales hacia el exterior, si bien esta situacion responde a causas diferentes seguin el
pais. Asi, mientras que en Francia y Alemania, la salida de capital de los OSR se debe, en parte, al
desarrollo de sus proyectos de inversion en el exterior, en otros paises como Espafia esta salida
de capitales responde mas a un proceso de desapalancamiento con el resto del mundo.

En este contexto, y al contrario gue el resto de paises de su entorno europeo, el volumen de
deuda externa bruta de Espana se redujo en 2010 en mas de 4pp del PIB hasta situarse en el
163% del PIB, a pesar del saldo negativo de la balanza por cuenta corriente. Aungue este proceso
de desapalancamiento de Espana con el exterior se ha observado en casi todos los agentes,

han sido las instituciones financieras monetarias las gue han contribuido en mayor medida a
ello, seguramente obligadas por la escasez de liguidez gue esta haciendo que no renueven

los vencimientos a largo plazo, y sustituyan su financiacion via camaras de compensacion y
apelacion al BCE, llevando, este Ultimo, a incrementar la posicion deudora del Banco de Espana
con el exterior.

Este proceso de desapalancamiento con el exterior del sector financiero se observa igualmente en
aquellos paises donde las turbulencias financieras se han dejado notar especialmente, como Irlanda
y Portugal. Por su parte, las administraciones publicas espanolas mantuvieron su volumen de deuda
con el resto del mundo, a diferencia de Grecia y Portugal donde el sector publico se vio obligado a
reducir su endeudamiento externo, e Irlanda cuya deuda publica exterior ha crecido notablemente.
Asi, como puede observarse en el Grafico 19, el nivel de deuda externa de Espana alcanzado en
2010 es uno de lo mas bajos entre los paises periféricos, tan solo por encima de Italia, y muy lejos
del volumen alcanzado por otros paises como Irlanda (11051%) o Portugal (2296%).

Gréfico 18 Grafico 19
UEM: entradas netas de capital en 2010 (% PIB) UEM: deuda externa por agentes en 2010 (% PIB)
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Sin embargo, para aproximar cual es la exposicion de las economias a los mercados financieros
internacionales seria necesario tener en cuenta, junto con la capacidad o necesidad de
financiacion, la posicion inversora internacional (PID, que registra el balance de activos y pasivos
financieros frente al exterior®. Tradicionalmente, Espafia ha contado con una posicion inversora
internacional neta deudora y creciente hasta 2009 cuando alcanzo el -914% del PIB. Sin embargo,
en 2010 se aprecié una ligera correccion de la posicion deudora (de casi 5pp) debido a una caida

moderada del volumen de pasivos financieros, concentrada, principalmente, en la liquidacion de

4: Se entiende por posicion inversora internacional la diferencia entre el balance de activos financieros y de pasivos financieros.
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valores distintos de acciones frente al resto del mundo. Aungue el saldo deudor es importante,
éste es inferior al alcanzado por Portugal y Grecia, donde el saldo negativo en 2010 supero en
ambos casos el 100% del PIB en ambos casos y al déficit irlandés (-:95,7%).

Por otro lado, Francia e Italia también registran una posicion inversora internacional neta
deudora, aungue, en términos del PIB, es muy inferior a la de los paises periféricos. De esta forma,
Alemania es el Unico pais de la muestra que cuenta con una posicion inversora internacional neta
acreedora, gue en los ultimos tres afos no ha dejado de crecer como consecuencia, sobre todo,
del incremento de sus activos (Grafico 20).

Grafico 20
UEM: exposicion internacional (Capacidad/necesidad de financiacion y Posicion inversora internacional) (% PIB)
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Fuente: BBVA Research a partir de HAVER

En el Cuadro 1 puede observarse, en el detalle por instrumentos que componen la posicion
inversora internacional, que la posicion deudora de la economia espafnola procede
principalmente de los instrumentos de deuda® que presentan un saldo neto negativo como, a
excepcion de Irlanda, ocurre en el resto de paises analizados, independientemente del signo de
su posicion neta. Asimismo, destaca el hecho gue en Espana los instrumentos asociados a la
inversion extranjera directa registren un saldo positivo en niveles relativamente elevados, como
ocurre en los paises no periféricos, como Alemania, Francia e Italia.

En un contexto como el actual de persistencia de la inestabilidad en los mercados internacionales,
la elevada exposicion financiera con el exterior de la economia espafola podria revelarse

como una debilidad. A finales de 2010, el 75% de los pasivos financieros con el exterior estaban
formalizados mediante instrumentos de deuda -que suponian en total un 1601% del PIB-, y entre
ellos, un 35% -en torno al 56% del PIB- eran a corto plazo. Por ello, serfa necesario continuar

no solo con el proceso de ajuste de las necesidades de financiacion, si no también impulsar el
moderado proceso de desapalancamiento con el resto del mundo que parece haberse iniciado a
finales de 2010.

5: Que incluyen, entre otras partidas, los valores distintos de acciones, los préstamos, el crédito comercial o los depdsitos con el resto del
mundo.
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Cuadro1
Posicién inversora internacional: detalle de 2010 (% PIB)

Inversion  Acciones y otras Instrumentos
extranjera directa participaciones de deuda Banco central Total
Alemania
Activos 419 224 1735 207 2585
Pasivos 173 178 1803 06 2160
Pl 246 45 68 201 425
Francia
Activos 399 264 1822 133 2618
Pasivos 233 306 2n5 64 2718
Pll 166 4.2 293 69 100
Espaia
Activos 436 90 68 77 1283
Pasivos 327 17.2 160] 48 2149
PIl 109 -82 921 29 -866
Italia
Activos 229 220 623 15 186
Pasivos 125 99 1203 nd 1427
PIl 104 121 58] nd 24
Irlanda
Activos 1274 2898 11707 109 15988
Pasivos 1397 6754 7863 93] 1694,5
PIl 123 3857 3844 -822 957
Portugal
Activos 244 155 1282 214 1895
Pasivos 443 271 1913 347 2973
PIl 199 116 -63] 133 1078
Grecia
Activos 126 78 685 89 978
Pasivos 101 56 1774 nd 193]
PIl 25 23 1089 nd 953

Fuente: BBVA Research a partir de Haver

El ajuste de las necesidades de financiacion: credit-crunch vs. desapalancamiento
ordenado

Como se ha mostrado en las secciones anteriores, la crisis economica ha detenido por completo
la dinamica de acumulacion de desequilibrios en la financiacion de la economia espafiola, dando
lugar a un importante ajuste en el crecimiento de los activos y pasivos financieros, en el ahorro

y en la inversion. El problema es que este ajuste se esta haciendo a corto plazo de una manera
traumatica por sus consecuencias sobre la inversion y el empleo, en lugar de producirse de
manera ordenada vy virtuosa.

Durante los ultimos anos, pero sobre todo en los Ultimos meses, se observa como los mercados
internacionales de financiacion a largo plazo se han ido cerrando (parcial o totalmente) para

la mayor parte de agentes europeos, tanto privados como publicos. En estos momentos solo

la financiacion a corto plazo (a través del BCE o del mercado de repos) esta razonablemente
abierta. El problema es que, aungue esta financiacion permite obtener liquidez a corto plazo,
dificilmente puede utilizarse para financiar nuevos proyectos de inversion a largo plazo. Ademas,
la refinanciacion de los vencimientos de deuda a largo plazo con deuda a corto aumenta
considerablemente la incertidumbre sobre las necesidades futuras de liguidez. Adicionalmente,
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el gjuste a corto plazo esta tratando de aumentar el ahorro nacional, en una situacion de
importante desahorro del sector publico y de disminucion de la renta disponible, mediante el
aumento de los tipos de interés (efecto sustitucion), con el gue los agentes economicos publicos
y privados compiten entre si por un recurso escaso. Por la via de los empleos, el ajuste conlleva
una reduccion de activos financieros en el exterior, pero, fundamentalmente, una disminucion
de la inversion nacional, con los consiguientes efectos negativos en términos de destruccion de
empleo. En resumen, el desapalancamiento vy la reduccion de las necesidades de financiacion
de la economia espafnola se estan produciendo de forma especialmente perniciosa para el
crecimiento vy la creacion de empleo, en un contexto de credit-crunch que puede intensificarse
aun mas, tal y como amenazan las tensiones financieras actuales y las elevadas primas de riesgo.
En estas circunstancias, resulta particularmente preocupante la financiacion de los vencimientos
de deuda exterior previstos para 2012 (414 miles de millones de euros) y de las nuevas
necesidades netas (275 miles de millones de euros).

Frente a esta situacion, el objetivo debe ser sentar las bases para poder llevar a cabo el proceso
de desapalancamiento y de reduccion de las necesidades de financiacion de una manera mas
ordenada, en un contexto de crecimiento y con mercados de financiacion a largo plazo abiertos.
Para ello es necesario recuperar la confianza de los mercados financieros sobre las economias
europea y espanola, particularmente sobre la solvencia de las administraciones publicas y del
sistema bancario. Para evitar el peligro de volver a entrar en una recesion como consecuencia
de las restricciones de credito, se debe sanear de forma completa, definitiva y rapida los balances
bancarios, minimizando totalmente el coste para los contribuyentes. Este saneamiento debe
realizarse sobre |os activos gue verdaderamente constituyen un riesgo bancario. Debe ser un
saneamiento riguroso, transparente vy creible, y tener como objetivo la reapertura inmediata de
los mercados de financiacion mayoristas y el acceso a la liquidez necesaria para no estrangular el
crecimiento.

El ajuste fiscal de las administraciones publicas espafolas debe continuar, no solo para aumentar
el ahorro nacional, sino también para despejar las incertidumbres de los mercados financieros
internacionales sobre la consecucion de los objetivos de estabilidad presupuestaria®. Junto a

este aumento del ahorro publico también es necesario incentivar el ahorro del sector privado.

La mejor manera de hacerlo es mediante el crecimiento econdmico y el aumento de la renta
disponible de los hogares y del excedente de explotacion de las empresas. El efecto renta que
produciria sobre el ahorro nacional el mayor crecimiento econdmico seria mas importante gue el
efecto sustitucion gue actualmente se esta llevando a cabo a través del aumento de los tipos de
interés.

Como se discute en la revista Situacion Espafia (Noviembre 2011), para aumentar el crecimiento
economico en la situacion actual deben llevarse a cabo las reformas estructurales necesarias
para crear cuanto antes empleo y para favorecer la reasignacion de factores productivos hacia
los sectores y empresas con mayor dinamismo. En una economia tan dual como la espariola,
existen innumerables ejemplos de excelencia empresarial a nivel internacional, que estan detras
del extraordinario comportamiento de nuestro sector exportador durante los Ultimos trimestres.
Generalizar este comportamiento al resto de empresas y sectores, liberar el enorme potencial
de crecimiento de nuestra economia, y eliminar las barreras que impiden una reasignacion y

un empleo eficiente de recursos, en muchos casos 0Ciosos, son retos urgentes. Y aungue en el
actual contexto europeo, alcanzar estos objetivos no es una condicion suficiente para asegurar
la recuperacion economica v la salida a una crisis que dura ya cuatro afos, si gue se trata de
una condicion necesaria gue adicionalmente reduciria la percepcion de riesgo de la economia
espafola en los mercados internacionales, relajando las tensiones financieras y mejorando las
condiciones de financiacion en cantidades, plazos y costes.

6: La evidencia empirica (por ejemplo, en Cardoso y Domeénech, 2011, en Boscd et at, The Spanish Economy: A General Equilibrium Perspec-
tive, Palgrave MacMillan) indica que el supuesto de equivalencia ricardiana solo se cumple parcialmente, por lo que el aumento del ahorro
publico no se veria compensado por una caida del ahorro privado de la misma cuantia.

7- Ver Situacion Espafna (Noviembre 2011

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 18 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 14


http://www.bbvaresearch.com/KETD/fbin/mult/1111_Situacionespana_tcm346-275967.pdf?ts=22112011

BBVA RESEARCH Observatorio Econémico
Madrid, 22 de noviembre de 2011

AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
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o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningiin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (i) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a () personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (ii)) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento estd dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas que no sean
personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espaiia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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