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ECONOMIA Y TRABAJO

La deuda exterior de Espaiia supera por
primera vez los dos billones de euros

ANTONIO MAQUEDA, Madrid
Una persona con graves problemas de sobre-
peso que ronda los 99 kilos y cruza la barrera
psicoldgica de los 100, Ese es ¢l hito que ayer
traspasd la deuda exterior, una de las principa-

Paises como Japon o Italia su-
[ren un problema de deuda. Pero
se trata de un dinero que se de-
ben entre italinnos y japoneses.
Otras economias tambicén pre-
sentan un elevado endendamien-

les vulnerabilidades de In economin espafiola.
Entre julio y septiembre el conjunto del endeu-
damiento piblico y privado ¢n manos extran-
Jeras solo registrdé un leve numento de 9.000
millones de euros, un 0,4% mds subre todo por

Deuda externa de Espafia

En miles de millones de euros
2000

las obligaciones dcl Estado. Pero busté para
superar por poco los dos billones de curos, un
umbml jamis alcanzado. Exactamente fucron
2,004 billones, ¢ 1674% del PIB en ¢l tereer
trimestre de 2018, scgiin ¢l Banco de Espaiia,

to con el extranjero, Peroa la vez
han prestado mucho fueray neu-
tralizan esa posicion deudora en
términos netos. No es el caso de
Espaiia, que en términos nectos
posee una de las mayores deu-
das del mundo, un 84,1% sobre
PIB una vez se restan las deudas
que ledeben mis allide sus fron-
teras. Incluso si ha caido en 15
puntos, sigue estando disparada:
por culpa de ese dato se encuen-
tra en un pelotén de cola de Euro-
pajuntoa Greceia, Portugal y Chi-
pre. La Comisién Europea consi-
dera un desequilibrio excesivo
superar el 35% del P1B.

En el picode la burbuja, Espa-
fia pedia prestados fuera unos
100.000 millones que se dedica-
ban a financiar la burbuja inmo-
biliaria y a la expansion interna-
cional de las grandes empresas y
bancos. En aquel momento exis-
tin un gran exceso de liquidez
mundial, y los inversores se pe-
leaban por encontrar activos se-
guros y rentables. Espaiiu y el la-
drillo espafiol parecian una bue-
na apuesta, maxime cuando ade-
mis contaba con el respaldo de
ln zona euro, La deuda con el ex-
terlor se disparaba, Los bancos
espaiioles acudian al mereado
para financiarse emitiendo tituli-
zaciones y cédulas hipotecarias.
Y con ese dinero podian seguir
prestando. Hasta que, de golpe ¥
porrazo, cambiaron las perspecti-
vas cuando sc inici6 la crisis. Sur-
gen las fisuras y se percibe que
esa deuda ya no tiene el respakdo
europeo. Solo que Espaia tiene
que seguir refinanciando periodi-
camente esos pasivos. Los tipos
de interés que reclaman los in-
versores para seguir comprando
las emisiones se disparan. La vul-
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nerabilidad se hace patente. Los
bancos ya no se prestan entre
ellos. El BCE tiene que respon-
der al cierre del mercado inter-
bancario ampliando la lquidez
que suministra a las entidades, E
incluso va mds alli: ante el cierre
de la financiacién directamente
realizada entre bancos, el eure-
banco tiene que ponerse en me-
dio y garantizar todas lns opera-
ciones entre entidades.

La situacién solo se estabiliza
cuando queda claro el respaldo
de Europa y el BCE a la deuda
periférica. Pero el problema de
fondo sigue ahi. Pese a siete aiios
de superdvit con €l exterior y cin-
co de erecimientos, la deuda ex-
terna se corrige mis lento de lo
deseable. Sigue repuntando en
euros. Y ha descendido en pro-
porcion al PIB desde el 174% al

Mejora el
déficit puiblico

El déficit del conjunto de lns
Administraciones Piblicas
excluyendo corporaciones
locales se redujo un 34,9% en
los diez primeros meses del
aiio, hasta los 12.924 millones
de curos, lo que equivale al
1,07% del PIB, 0,67 puntos
menos que ¢l aiio anterior.
El Estado central mejora el
déficit hasta noviembre gra-
cias al incremento de los
ingresos, que crecen un 8,5%,
frente a los gastos, que au-
mentan un 4,6%. Hasta octu-
bre lns comunidodes auténe-
mas registran un superivit
de 494 millones.

El BCE pide a los Estados que
sigan con los ajustes fiscales

Inquieta el menor cumplimiento de los més vulnerables, dice el banco

A, M. Madrid
El Banco Central Europeo (BCE)
reclamo ayer a los paises de la
zona euro que continien aplican-
do ajustes fiscales y que cum-
plan integramente con las exi-
gencias del pacto europeo de es-
tabilidad y crecimiento. “Es esen-
cial que se realicen esfluerzos de
consolidacion adicionales, espe-
cinlmente en los paises con nive-
les de deuda elevados”, sosticne
¢l eurobanco en un andlisis de

las finanzas piiblicas curopeas re-
cogido en el boletin economico
publicado ayer. En estos momen-
tos Italin, Francia y, en menor
medida, Espaia estin claramen-
te desvidndose de la senda de
ajuste exigida por Bruselas.
Enopinién de la institucion ra-
dicada en Frincflort, resulta muy
impertante que “la ratio de deuda
piblica se sittie en una senda des-
cendente, ya que el alto endeuda-
miento de estos paises los hace

vulnerables a receslones futuras
0 a nuevos episodios de inestabili-
dad en los mereados finnncieros”.

En su estudio de la evolucion
de las cuentas publicas europeas,
¢l banco central concluye que el
déficit presupuestario del conjun-
to de ln zona euro se reducird en
2018 debido a los mayores ingre-
s0s piiblicos, las condiciones cicli-
cas y una disminucion de los pa-
£0s por intereses. Sin embargo.
considera que habri un deterioro
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167%, unn medida mds apropia-
da porque tiene en cuenta la ca-
pacidad de pago. La reduccion
resulta escasa porque la caida
del endeudamiento privado ha si-
do sustituida por la escalada de
la deuda priblica. Y el 43% de los
bonos espaiioles estdn en poder
de inversores fordncos, segiin ci-
fras del Tesoro.

En sus ultimos informes, cl
Banco de Espaiia y el FMI han
alertado de que Espaia padece
un problema de alta deuda publi-
ca y externa. Y para seguir ha-
ciendo [rente a esos pagos ticne
que generar continuos su-
perdvits con el exterior. Lo que a
suvez implica que tiene que man-
tenerr la competitividad. Hasta
ahora Espaiia ha combinado cre-
cimientos robustos del PIB con
saldos positivos con el exterior,

de las cuentas para los proximos
dos aiios. Cree que el descenso de
ln deudla se ralentizari respectoa
lo que preveia hace tan solo tres
meses, Y en este sentido detecta
diferencins bastante significati-
vas enlre paises. En concereto, se-
nala “la relajacion prociclicade la
politica fiscal en paises vulnera-
bles". E insiste: “Los paises con
altos niveles de deuda se benefi-
ciarian de la realizacion de esfuer-
zos de consolidacion ndicionales”.

“El hecho de que el menor gra-
do de cumplimiento del Pacto de
Estabilidad y Crecimicnto se co-
rresponda con los paises mis wul-
nerables a perturbaciones supo-
ne un motivo de inquietud”, su-
braya el boletin, Y anade que es-
Los paises son los que mis proba-
bilidades de incumplir tienen de
mueva en 2019. El boletin incluye-

un hecho inimaginable en perio-
dos de expansién anteriores. Sin
embargo, en los tltimos meses ¢l
saldo se ha deteriorado con rapi-
dez. Todavin aguanta con un
1.4% del PIB frente al 2,1% anota-
do un aiio antes. Pero el Banco
de Espaia advicrte “un posible
agotamiento del proceso de ga-
nancia de competitividad obser-
vado tras la crisis”. Y una dismi-
nucién de la deuda piblica ayu-
darin mucho, seialan siempre
los organismos internacionales,

Entre septiembre de 2017 y
septiembre de 2018, la deuda to-
tal con el extranjero ha subido
en 76.000 millones de euros. La
de las Administraciones ha en-
gordado en 38.000 millones. La
de los bancos en titulos vuelve n
aumentar: 24,000 millones. Y
desciende en 22.000 lade las em-
presas.

Financiacién del BCE
Sinembargo, no toda la deuda es
lo mismo: una parte del incre-
mento se explica porque el Ban-
code Espaiia ha servido para ca-
nalizar lns inyecciones de dinero
del BCE. Desde 2015, los pasivos
del Banco de Espaiia con el exte-
rior se¢ han elevado en 200.000
millones. En principio, estas deu-
das obedecen en buena medida
a las operaciones del eurobanco,
que va a Ir renovando segiin vea
preciso y, por tanto, suscitan me-
nos preocupacion. Es decir, Espa-
fia ha recompuesto algo sus pasi-
vos durante los Gltimos afios, au-
mentando los del Banco de Espa-
ila y aminorando los del sector
privado.

Pero, en todo case, afn queda
mucho por hacer, Como destaca
el FMI, Espaiia es el Estado de la
Zona euro que mds necesiduades
de financiacion presenta en un-
cién de su PIB, solo superado
por Italin y empatado con Bélgi-
cn. Solo en 2018 ha refinancindo
un 17% del P1B en deuda piblica,
por encima de los 200.000 millo-
nes. Pese a que los titulos estata-
les san mas ficiles de refinan-
ciar por el BCE, se trata de un
claro talén de Aquiles en cuanto
el humor de los mercados se
vuelva en contra, Y hace que Es-
pafia sea muy vulnerable a las
subidas de tipos.

Ademds, los bancos han vuel-
to a subir la deuda exterior, lo
que revela una falta de ahorro in-
terno. Segiin explican los ccono-
mistas, lo ideal serin que el pais
generase el suliciente ahorro co-
mo para poder autofinanciarse,

un resumen sobre las conclusio-
nes de In Comision Europen res-
pecto a los presupuestos de los
paises miembros, v en el se desta-
ca que cinco Estados entre los
que se encuentra Espaiia presen-
tan un riesgo de incumplimiento.

EIBCE pone sobie todo el énfa-
sis en Italia, cuyo Gobierno ha
planteado un reto a las institucio-
nes curopeas planeando una ex-
pansion fiscal: "Resulta especial-
mente preocupante que Italin,
que liene una ratio de deuda pii-
Dblica muy elevadu, presente la ma-
yor desviacién con respecto a los
compromisos vigentes”. De he-
cho, el eurobanco, presidido por
el italiano Mario Draghi, destaca
que parte del empeoramiento de
las perspectivas fiscales se puede
achacar a las euentas piiblicas de
los transalpinos.
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