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Madrid, 30 de septiembre de 2016

Avance de la balanza de pagos del mes de julio y balanza de pagos y posicion
de inversion internacional del segundo trimestre de 2016

Segun los datos estimados de avance mensual’, el saldo de las cuentas corriente y de capital (que
determina la capacidad o necesidad de financiacion de la nacion) se situé en 3,6 miles de millones de
euros (mm) en julio de 2016, frente a 3,4 mm en el mismo mes del afio anterior. En términos acumulados
de doce meses, la economia espafnola registré en julio de 2016 una capacidad de financiacién por
importe de 26,1 mm, comparados con los 21,7 mm acumulados en el conjunto de 2015.

El saldo por cuenta corriente se elevé a 3 mm en julio de 2016, registro superior al del mismo mes de
2015 (2,7 mm). El incremento de este saldo fue debido al mayor superavit de bienes y servicios, que
alcanzo los 5,7 mm en julio de 2016 frente a los 4,8 mm de julio del afio anterior, debido a una caida
mas acentuada de los pagos (-8,2 %) que de los ingresos (-4,3 %), en términos interanuales. Dentro del
conjunto de bienes y servicios, el saldo de turismo y viajes registré un superavit de 4,7 mm, similar al
de un afo antes. El saldo de las rentas primaria y secundaria® fue de -2,7 mm en julio de 2016, por
debajo del registrado en el mismo mes del afo anterior (-2,1 mm). Por su parte, el saldo de la cuenta
de capital mostro en julio de 2016 un superavit de 0,5 mm.

El saldo neto de la cuenta financiera excluyendo el Banco de Espafa se situd en -9,5 mm en julio de
2016. La aportacion de la inversion directa a este saldo fue de -1,9 mm. La inversién de cartera, por su
parte, arrojé una variacion neta negativa (-4,4 mm) al reducirse sus activos netos y aumentar sus
pasivos. La otra inversion también experimenté una variacion neta negativa (-3,3 mm) a causa de la
mayor reduccion neta de sus activos que de sus pasivos. La posicion neta del Banco de Espana frente
al exterior aumenté en 15,1 mm en el mes de julio de 2016.

1 Es importante insistir en el caracter de avance de la primera difusion de los datos mensuales de la Balanza de Pagos. Asi, un primer
cierre de los datos de cada trimestre, con incorporacion de fuentes de informacion trimestral y disponibilidad de un detalle mas ampilio,
se publica a finales del trimestre siguiente y puede incluir algunas revisiones significativas.

2 La renta primaria incluye rentas del trabajo, rentas de la inversion, impuestos sobre la produccion y la importacién y subvenciones. La
renta secundaria, por su parte, incluye transferencias personales, impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales,
transferencias relacionadas con operaciones de seguros, cooperacion internacional corriente y otras diversas.



Datos provisionales de la balanza de pagos y la posicion de inversion internacional del segundo
trimestre de 2016

Cuentas corriente y de capital

Tras las revisiones® que incorpora la balanza trimestral respecto a los avances mensuales, el saldo de
las cuentas corriente y de capital registrd un superavit de 8,4 mm en el segundo trimestre de 2016,
superior al del mismo periodo del afo anterior (4,7 mm). De esta forma, en términos acumulados de
cuatro trimestres, el saldo conjunto de las cuentas corriente y de capital alcanzé en el segundo trimestre
un superavit de 25,9 mm (2,4 % del PIB), algo mas elevado que el del conjunto de 2015 (21,7 mm, un 2
% del PIB).
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El déficit de la balanza de bienes se modero en el segundo trimestre de 2016 hasta 2,7 mm, frente al de
5,2 mm registrado un afio antes. En el caso de los servicios, su saldo positivo alcanzé 13,4 mm,
superando el de 12,2 mm observado en el mismo trimestre de 2015. Dentro de los servicios, la partida
de turismo y viajes alcanzé un superavit (9,6 mm) por encima del correspondiente al del segundo
trimestre de 2015 (9 mm), mientras que los servicios no turisticos —donde se encuentran, entre otros, el
transporte, los servicios financieros, los de seguro, los informaticos y otros servicios empresariales—
expandieron su superavit desde 3,2 mm en el segundo trimestre de 2015 a 3,8 mm en el mismo periodo
de 2016. La renta primaria compenso parcialmente las mejoras registradas en bienes y servicios, al
mostrar un déficit de 1,7 mm, algo mas elevado que el correspondiente al mismo trimestre de 2015,
principalmente debido a las rentas de la inversién. La renta secundaria, por su parte, redujo su déficit
en el segundo trimestre de 2016 hasta -1,8 mm, frente a -2,5 mm de un afio antes. Finalmente, la cuenta
de capital arrojé un saldo positivo de 1,2 mm, algo inferior a los 1,5 mm observados en el segundo
trimestre de 2015.

3Conla publicacién de los datos relativos al segundo trimestre de 2016 se han revisado los correspondientes al periodo comprendido
entre el primer trimestre de 2013 y el primer trimestre de 2016 para el conjunto de la balanza de pagos, y el comprendido entre el cuarto
trimestre de 2012 y el primero de 2016 para la posicién de inversion internacional. Paralelamente, se han revisado los datos mensuales
de balanza de pagos correspondientes al mismo periodo que la revisién que los datos trimestrales.



Posicion de inversion internacional (Pll) y cuenta financiera de la balanza de pagos

A finales del segundo trimestre de 2016 la PIl neta de la economia espafola frente al exterior se situd
en -970 mm (posicién deudora neta), frente a los -990 mm registrados en el trimestre anterior. En
términos del PIB, el saldo alcanzado en junio de 2016 fue del -88,5 %, comparado con el -91,4 %
registrado tres meses antes y con el -89,9 % de finales de 2015.
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Banco de Espafa PIl neta

La PIl neta excluyendo el Banco de Espana alcanzo los -817 mm en el segundo trimestre de 2016, frente
alos -870 del primer trimestre del mismo afio. La aportacion de las transacciones financieras del periodo
fue de 35 mm, resultado principalmente de la adquisicion neta de activos exteriores. En este trimestre
la aportacion de los otros flujos* fue positiva (18 mm), debido principalmente a los componentes de
inversion directa y de cartera.

La posicion neta de la inversion directa se situd en el segundo trimestre en -48 mm frente a -58 mm del
trimestre previo, a lo que contribuyeron tanto las transacciones como los otros flujos del periodo. El
aumento del saldo neto de las transacciones tuvo su origen en un incremento de la adquisicion de
activos exteriores netos que fue mas alto que el de los pasivos exteriores netos contraidos. En la
evolucion de los otros flujos destaca el incremento del valor en euros de activos financieros
denominados en monedas que en ese trimestre se han apreciado frente al euro.

La inversion de cartera, excluido el Banco de Espafa, registré una reduccion de su posicion neta
deudora, desde -589 mm en marzo de 2016 hasta -573 mm en junio. Si bien el aumento neto de las
transacciones contribuyo a esta mejora (ocasionado por el mayor aumento neto de activos que de
pasivos), los otros flujos registrados en el trimestre contribuyeron mas significativamente. Dentro de
estos ultimos, habria que destacar el descenso de valor de los pasivos de renta variable, como

4 El cambio en las posiciones de inversidn internacional viene determinado por las transacciones registradas en las cuenta financiera de
la balanza de pagos y por los otros flujos, que incluyen las revalorizaciones (bien por variaciones en los tipos de cambio bien por cambios
en los precios) y otros cambios en volumen (que comprenden, entre otros, condonaciones, cancelaciones unilaterales de préstamos o
reclasificaciones).



consecuencia de las caidas en las cotizaciones bursatiles registradas en este trimestre que han tenido
un efecto superior en los pasivos que en los activos de cartera.

La otra inversion, excluido el Banco de Espafna, experimentd un avance en su posicion exterior neta al
alcanzar -186 mm a finales del segundo trimestre de 2016, comparado con -214 mm a finales del
trimestre anterior. Este avance se produjo, casi exclusivamente, por el saldo neto positivo registrado en
las transacciones, al combinarse un incremento en los activos netos frente al exterior (14 mm) con una
disminucion de los pasivos exteriores netos contraidos (-13 mm).

Finalmente, el saldo neto del Banco de Espafa frente al exterior alcanzé los -153 mm, frente a los -121
mm que registré a finales del mes de marzo de 2016.

La deuda externa bruta® de Espafa se situé en 1.878 mm a finales del segundo trimestre de 2016 (171
% del PIB), superando los 1.839 mm (un 170 % del PIB) que alcanzé tres meses antes.

5 La deuda externa bruta estd compuesta por los instrumentos financieros incluidos en los pasivos de la posicién de inversién
internacional con la excepcién de los de renta variable —acciones y otras participaciones de capital, y participaciéon en fondos de
inversion- y los derivados financieros.

Reproduccion permitida solo si se cita la fuente
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BALANZA DE PAGOS. CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL

JULIO mm de euros

2015 2016
Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
38,9 36,2 2,7 37,3 34,3 3,0
34,3 29,5 4,8 32,9 27,1 5,7
6,4 1,7 4,7 6,8 2,1 4,7
4,6 6,7 -2,1 4,5 7,2 2,7
0,8 0,1 0,7 0,6 0,1 0,5
39,7 36,3 34 38,0 34,4 3,6
23,5 24,9 -1,4 21,4 21,9 -0,6
0,8 0,5 0,3 0,6 1,0 -0,4
ACUMULADO ENERO-JULIO mm de euros

2015 2016
Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
243,0 238,4 4,6 248,3 238,6 9,7
207,2 190,9 16,2 211,6 190,9 20,7
27,6 8,1 19,5 29,4 9,5 19,9
35,8 47,5 -11,6 36,7 47,7 -11,0
3,2 0,3 2,9 3,1 1,0 2,1
246,2 238,7 7,5 251,4 239,6 11,8
148,6 161,5 -12,9 149,4 157,8 -8,4
3,8 8,0 -4,2 4,7 8,6 -3,9

(@) La renta primaria incluye rentas del trabajo, de la inversion, impuestos sobre la produccién y la importacién y subvenciones. La secundaria incluye transferencias personales, impuestos
corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales, transferencias relacionadas con operaciones de seguros, cooperacion internacional corriente y otras diversas.
(b) Flujos de Espafia con la Unién Europea incluidos en la renta primaria (impuestos sobre la produccion y las importaciones y subvenciones), en la renta secundaria y en la cuenta de capital.
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Fuente: Banco de Espafia

BALANZA DE PAGOS. CUENTA FINANCIERA

JULIO mm de euros
2015 2016
Variacion neta  Variacion neta Saldos Variacion neta  Variacion neta Saldos

activos (VNA) pasivos (VNP) (VNA-VNP) activos (VNA) pasivos (VNP) (VNA-VNP)
- - 14,9 - - 5,6
- - 14,9 - - -9,5
5,6 4,4 1,2 2,3 4,2 -1,9
5,5 -10,2 15,7 -2,8 1,6 -4,4
1,9 4,1 -2,2 -8,9 -5,7 -3,3
- - 0,2 - - 0,0
- - -0,1 - - 15,1
- - -0,1 - - 1,6
- - 1,2 - - 15,7
- - -1,2 - - -2,3
11,5 2,0
ACUMULADO ENERO-JULIO mm de euros

2015 2016
Variacidon neta  Variacion neta Saldos Variacion neta  Variacion neta Saldos

activos (VNA) pasivos (VNP) (VNA-VNP) activos (VNA) pasivos (VNP) (VNA-VNP)
- - 22,9 - - 8,4
- - 46,6 - - 35,6
35,4 15,0 20,3 30,0 22,2 7,9
67,2 49,3 17,9 8,1 -15,3 23,4
3,3 -6,3 9,6 4.1 -1,8 5,9
- - -1,2 - - -1,5
- - -23,7 - - -27,2
- - 4,7 - - 4,5
- - -29,9 - - -31,6
- - 1,5 - - -0,1
15,4 -3,4

(a) En el total de la cuenta financiera, asi como en los saldos de todas sus partidas, un signo positivo (negativo) supone un aumento (disminucion) de los activos netos

frente al exterior.

(b) Incluye, principalmente, préstamos, repos y depdsitos.

(c) Un signo positivo indica que se estan infravalorando ingresos y/o sobrevalorando pagos, lo que equivale a decir, en la cuenta financiera, que se infravaloran los pasivos y/o sobrevaloran

los activos. Un signo negativo indica lo contrario.
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BALANZA DE PAGOS. CUENTAS CORRIENTE Y DE CAPITAL

DATO DEL TRIMESTRE mm de euros

201511 201611
Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
107,5 104,2 3,2 112,3 105,0 7,3
64,0 69,2 -5,2 66,7 69,4 -2,7
26,5 14,2 12,2 28,4 15,0 13,4
12,5 3,5 9,0 13,5 3,9 9,6
14,0 10,7 3,2 14,9 11,1 3,8
3,7 3,0 0,7 3,9 3,0 0,9
1,3 1,4 -0,2 1,2 1,4 -0,1
2,5 1,4 11 2,6 1,4 1,2
4,6 3,3 1,4 51 3,6 1,5
1,9 1,6 0,2 21 1,7 0,4
13,6 14,9 -1,3 13,6 15,2 -1,7
0,6 0,1 0,5 0,6 0,1 0,5
12,5 14,3 -1,8 11,9 14,0 -2,1
0,4 0,4 0,0 1,0 1,2 -0,1
3,4 5,9 -2,5 3,6 54 -1,8
1,6 0,1 1,5 1,3 0,1 1,2
109,1 104,4 4,7 113,56 105,1 8,4
DATO ACUMULADO DESDE EL PRIMER TRIMESTRE DEL ANO mm de euros

2015 Il 2016 I-Il
Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
204,1 202,2 2,0 211,0 204,3 6,7
125,3 134,7 -9,4 127,6 134,8 -7,3
47,5 26,7 20,8 51,2 28,9 22,2
21,2 6,3 14,9 22,7 7,4 15,3
26,3 20,4 6,0 28,5 21,56 6,9
6,5 54 1,2 6,9 53 1,6
2,6 2,9 -0,3 2,5 2,9 -0,4
4,7 2,8 1,9 51 3,0 21
9,0 6,2 2,8 9,9 6,9 3,0
3,6 3,1 0,5 41 3,5 0,6
24,9 271 -2,2 25,7 27,5 -1,8
1,2 0,2 1,0 1,1 0,1 1,0
23,0 26,1 -3,1 22,9 25,7 -2,8
0,7 0,8 -0,1 1,7 1,7 0,0
6,4 13,7 -7,3 6,6 13,0 -6,5
2,4 0,2 2,2 2,5 0,9 1,6
206,5 202,4 4,1 2134 205,2 8,3

(1) Incluye: servicios de transformacion, de reparacién, de construccion, cargos por el uso de propiedad intelectual, servicios personales y recreativos y bienes y servicios gubernamentales
(2) La otra renta primaria incluye principalmente impuestos sobre la produccion y la importacion y subvenciones
(3) La renta secundaria incluye transferencias personales, impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales, transferencias relacionadas con operaciones de seguros, cooperacion

internacional corriente y otras diversas.



POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL Y CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS

mm de euros
POSICION Y FLUJOS EN EL TRIMESTRE POSICION Y FLUJOS ACUMULADOS EN EL ANO
2016-1 2016-1 2015- IV 2016 I-1I
Posicion al final Transacciones Otros flujos en el Posicion al final ~ Posicién al final Transacciones Otros flujos en el Posicién al final
del periodo en el periodo periodo " del periodo del periodo en el periodo periodo del periodo

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA (1=3+8) -990,5 0,6 20,1 -969,8 -967,4 2,8 -5,2 -969,8

En términos del PIB (%) 2 -91,4 -88,5 -89,9 -88,5

Excluido Banco de Espaia (8=4+5+6+7) -869,6 35,5 17,6 -816,5 -853,1 45,1 -8,5 -816,5

Inversion directa (4=13-17) -57,8 3,0 6,5 -48,4 -52,3 9,7 -5,8 -48,4

Inversion de cartera (5=14-18) -588,8 5,2 10,4 -573,2 -605,0 27,8 4,0 -573,2

Otra Inversion @ (6=15-19) -213,6 27,3 0,4 -185,8 -193,6 9,1 -1,4 -185,8

Derivados financieros 7) -9,4 0,0 0,4 -9,1 2,2 -1,5 -5,3 -9,1

Banco de Espaia (8=9+10+11) -120,9 -34,9 2,5 -153,3 -114,3 -42,3 3,3 -153,3

Reservas © 49,4 2,8 2,2 54,5 49,6 2,9 2,0 54,5

Posicién neta del BE frente al EUROSISTEMA (10) -175,5 -37,2 0,0 -212,6 -165,3 -47 .4 0,0 -212,6

Otros (11) 52 -0,6 0,3 4,9 1,4 2,2 1,2 4,9

ACTIVOS EXCLUIDO EL BANCO DE ESPANA® (12= 13+14+15> 1.359,5 33,2 6,8 1.399,5 1.369,6 51,6 -21,6 1.399,5

Inversion directa (13 5983,8 11,7 59 611,4 590,7 27,7 -7,0 611,4

Inversion de cartera (14 4351 7,2 -0,8 441.,6 4445 10,9 -13,8 441.6

Otra inversion (15 330,6 14,4 1,6 346,5 334,4 13,0 -0,9 346,5

PASIVOS EXCLUIDO EL BANCO DE ESPANA® ( 6 17+18+19) 2.219,7 -2,3 -10,5 2.207,0 2.220,5 4,9 -18,5 2.207,0

Inversion directa (17) 651,6 8,7 -0,5 659,8 643,0 17,9 -1,2 659,8

Inversion de cartera (18) 1.024,0 2,0 -111 1.014,8 1.049,5 -16,9 -17,8 1.014,8

Otra inversion (19) 5441 -12,9 1,1 532,4 528,0 3,9 0,5 532,4
Pro-memoria:

Deuda externa bruta (20) 1.839,4 35,2 4,0 1.878,5 1.812,2 55,1 11,2 1.878,5

En términos del PIB (%) 21) 169,7 - - 171,4 168,5 - - 171,4

Fuente: Banco de Espana

(1) Los otros flujos incluyen las revalorizaciones (bien por variaciones en los tipos de cambio bien por cambios en los precios) y otros cambios en volumen (que comprenden, entre otros, condonaciones, cancelaciones unilaterales de préstamos o
reclasificaciones) y discrepancias estadisticas entre la posicion de inversion internacional y la cuenta financiera de la balanza de pagos

S

Incluye, principalmente, préstamos, repos y depdsitos

@

Sin derivados financieros. Siguiendo las recomendaciones metodoldgicas internacionales y ante la dificultad de una correcta asignacion de esta rubrica, especialmente de sus transacciones, como activo o pasivo, se presenta
Unicamente en los netos de la parte superior del cuadro.



