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El Puerto de Valencia, a principios de mes. MONICA TORRES

La deuda externa cae a minimos no
vistos desde antes de la Gran Recesion

Espafa se ha quitado de encima en los tltimos tres afios casi 200.000 millones de
euros y el nivel de endeudamiento neto es del 53% del PIB, el mds bajo desde 2006

DENISSE LOPEZ
Madrid

Una bolsa de supermercado re-
pleta hasta el punto de casi rom-
perse: asi hasido durante décadas
el tamafio de la deuda externa de
Espaiia. Pero el pais se ha puesto
a régimen y en cuestion de tres
anos se ha quitado de encima ca-
51200.000 millones de euros. Esto
ha permitido que los pasivos ne-
tos con el extranjero representen
apenas el 53% del Producto Inte-
rior Bruto (PIB), de acuerdo con
los tiltimos datos del Banco de Es-
pana. Es el nivel mas bajo desde
marzo de 2006, previo a la Gran
Recesion.

Laremontada es notable, pues
se partia de un nivel de endeuda-
miento muy elevado. Entre 2011y
2015 estuvo en torno al 100% del
PIB, siendo el flanco més débil de
la economia espaiiola ante cual-
quier contratiempo exterior. De
hecho, Espaiia era entonces el
pais de la eurozona con mayor
dependencia externa a causa del
mal comportamiento de las ex-
portaciones y la fuerte inversién
en el ladrillo. Pero hoy la historia
esdistinta y los margenes con los
que cerrd 2023 son similares a los
de Portugal (53,8%), Italia (46,5%)
o Francia (43,3% del PIB), seguin la
informacién de Eurostat.

Son varios los factores que in-
fluyen en este drastico desendeu-
damiento del pais con el exterior.
El mas llamativo, segtin explica
Manuel Hidalgo, profesor de la
Universidady economista de Esa-
deEcPol, son los constantes supe-
rdvits por cuenta corriente que se
han registrado una vez superado
el afio mas duro de la pandemia.
Ya en 2023, el saldo de los inter-
cambios con otros paises arrojo
un excedente a favor de 38.000
millones euros —maximo histé-
rico— gracias al fuerte tirén de
los bienes y servicios.

En un andlisis mas detallado,

Deuda exterior neta de Espaiia

Evolucion trimestral, en % del PIB

se observa que la disminucion en
el coste de las importaciones y la
caida de las compras energéti-
cas —en especial del gas— per-
mitieron reducir el déficit en la
balanza comercial de mercancias
enunos 31.000 millones de euros,
segtin los datos gubernamentales.
A ellose sumod un aumento en las
ganancias del resto de actividades
economicas, en particular el tu-
rismo y los viajes, que repunta-
ron mas de un 20% respecto al
afio anterior. También los servi-
cios no turisticos, que hasta hace
unos afios apenas figuraban, ju-
garon a favor y superaron el 2%
del PIB gracias al empuje del area
empresarial, de transporte y tec-
noldgica.

https://lectura.kioskoymas.com/el-pais/20240521
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e En este equilibrio de la balan-

Los margenes con za de pagos hay otro actor que en-

los que se cerr6 2023 tra en juego: la disminucion del

son similares a Italia, consumo por parte de las familias
y las empresas. De acuerdo con

Francia o Portugal Hidalgo, ambos grupos llevan una
década apretandose el cinturon

— enun afan por reducir sus niveles

LaUE prevéuna de deuda, lo que ocasiona una re-

mejoraamedio plazo duccién en el consumo y por en-

yunabajadaal 50%en de una caida en las importacio-

. - nes, puesto que Compran menos
los proximos afios bienes fabricados en otros paises

(v también en Espafia). Otra ba-
za a favor de la reduccién de la
deuda exterior ha sido el inten-
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so crecimiento del Producto Inte-
rior Bruto nominal —lo que cre-
ce a precios de mercado, sin des-
contar el efecto de la inflacién—.
En 2023, el valor superé los 1,4
billones de euros, segtn el Insti-
tuto Nacional de Estadistica, un
aumento de casi el 9% respecto al
aflo previo. Es una tendencia que
se viene observando desde hace
unos afos, coincidiendo con el
desendeudamiento tras la época
dura de la pandemia. De hecho,
ya en 2022 el Banco de Espaiia
achacaba la correccién del indi-
cador a esta dindmica.

Menos intereses

Como resultado de la reduccion
sin precedentes de la deuda neta,
se han aligerado los pagos por in-
tereses. Segtin Funcas, ya equiva-
len solo al 15% de los ingresos por
turismo, pese al encarecimiento
del precio del dinero pilotado por
el Banco Central Europeo. Ade-
mas, la estructura de la deuda ha
mejorado, atenuando el riesgo
financiero que tanto preocupa-
ba en los afios de la Gran Rece-
si6n. En concreto, los pasivos son
principalmente bonos del Estado
con vencimientos a largo plazo e
inversiones extranjeras directas
en empresas espafolas, que se ca-
racterizan por ser mds estables.
Ambas dinamicas: el desendeu-
damiento y la entrada de capital
fiable, han hecho que el paisrecu-
pere la confianza de los inverso-
res, pese a que la tasa actual sigue
por encima del nivel prudencial
de referencia para la Comision
Europea, que es del 17%.

El camino hasta ese punto se
antoja largo, pero la situacion es
optima para que en los préximos
afios baje del 50% del PIB. Asi lo
cree Hidalgo y también Bruselas,
que prevé una mejora a medio
plazo, respaldada por superavits
persistentes en cuenta corriente y
sustanciales transferencias de ca-
pital asociadas con los fondos eu-
ropeos, seglin se lee en el dltimo
informe de mayo en el que analiza
los desequilibrios de los Estados
miembros. De acuerdo con este
documento, los principales ries-
gos a corto plazo corresponden a
“condiciones de financiacion mas
estrictas que aumentan el servi-
cio de la deuda y a la desacelera-
ci6én econdémica de los principales
socios comerciales”.

Las perturbaciones adiciona-
les en las cadenas de valor mun-
diales provocadas por los conflic-
tos geopoliticos, como la guerra
en Ucrania y Oriente Préximo,
también pueden ejercer una pre-
sion al alza sobre la evolucién de
los precios de la energia y de las
importaciones de algunos pro-
ductos basicos como los cerea-
les. Esto resultaria en un deterio-
ro de la balanza comercial, el as
del Gobierno para seguir bajando
los niveles de deuda. No obstan-
te, la inversién extranjera directa
ayuda a mitigar estas vulnerabi-
lidades y se espera que la conso-
lidacién fiscal, ademas de politi-
cas més efectivas para impulsar
la competitividad, ayuden a mejo-
rar la posicién deudora que tiene
Espaiia con el exterior.
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