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1 Rasgos basicos

En este capitulo se presenta un resumen de los rasgos mas destacados de la evolucion de los
datos de la Balanza de Pagos y de la Posicion de Inversion Internacional en 2008, asi como
de las principales novedades relacionadas con la produccion y difusion de estas estadisticas,
introducidas desde la ultima publicacion de esta monografia.

El agravamiento de la crisis financiera internacional y la generalizacion de las tendencias con-
tractivas condicionaron la evolucion de las transacciones reales y financieras de la economia
espanola con el exterior a lo largo de 2008. Las tensiones en los mercados financieros, pre-
sentes desde el verano de 2007, se recrudecieron tras la quiebra de Lehman Brothers, a
mediados de septiembre, dando paso a una profunda crisis financiera mundial. Desde enton-
ces, la reaccion contundente de los bancos centrales y de los gobiernos ha permitido una
cierta correccion de la inestabilidad en los mercados financieros internacionales, mas visible a
partir de los meses de primavera de 2009, aunque la situacion esté aun lejos de normalizarse
y las condiciones de financiacion contindan siendo globalmente restrictivas. El impacto de la
crisis financiera sobre la actividad real se dejo sentir con mayor intensidad en el cuarto trimes-
tre de 2008, con severas implicaciones sobre los flujos de comercio mundial, que registraron
un descenso sin precedentes en los Ultimos meses de 2008 y en los primeros compases de
2009. Los problemas a nivel global para obtener financiacion y la mayor interdependencia
entre las economias que se deriva de la internacionalizacion de las cadenas de produccion
fueron dos elementos que intensificaron la caida de los flujos comerciales a nivel mundial y
posiblemente contribuyeron a la propagacion de la recesion.

Al igual que el resto de paises desarrollados, la economia espafiola experimentd un brusco
ajuste en el segundo semestre de 2008 y finalizd el afo en una situacion de recesion, con una
caida del PIB, en términos de su tasa interanual, del 0,7%, si bien en el conjunto del ejercicio
experimentd un crecimiento positivo, del 1,2%. El descenso del PIB se debid a la fuerte con-
traccion del gasto interno, mientras que la contribucion del sector exterior al crecimiento del
producto fue positiva por primera vez en la ultima década, aunque ello se debid principalmen-
te al descenso de las compras al exterior. Los datos de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR) correspondientes al primer trimestre de 2009 muestran una agudizacion de la situa-
cion recesiva, con una intensa caida del PIB (hasta el -3% interanual) y una significativa apor-
tacion positiva al crecimiento de la demanda externa, en un contexto de fuerte retroceso
tanto de las exportaciones como de las importaciones de bienes y servicios.

A medida que la economia espafiola fue reduciendo su ritmo de avance, las necesidades de
financiacion frente al exterior se fueron moderando. Segun los datos de la Balanza de Pagos,
en 2008 la necesidad de financiacion de Espafa se redujo por primera vez desde 2002, has-
ta situarse en el 9% del PIB, seis décimas por debajo de su valor el gjercicio anterior. La ten-
dencia a la correccion del déficit se acentud en los meses finales de 2008 y en el primer tri-
mestre de 2009, con descensos interanuales de la necesidad de financiacion de 1,5 puntos
porcentuales (pp) y 2,6 pp, respectivamente, tanto por la severidad de la contraccion de la
demanda nacional, que esta deprimiendo las compras en el exterior, como por el abarata-
miento de la energia, que esta permitiendo recortar el déficit energético sustancialmente.

El retroceso de la necesidad de financiacion en 2008 reflejo, principalmente, la disminucion del
déficit por cuenta corriente (de 0,5 pp del PIB, hasta el 9,5% del PIB), mientras que la contri-

bucién del superavit de la cuenta de capital fue de solo una décima (véanse cuadro 1.1y
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BALANZA DE PAGOS: SALDOS CUADRO 1.1

% del PIB

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-) DE FINANCIACION 31 31 -22 25 42 65 -84 96 -90

Cuenta corriente 40 39 33 35 H3 -74 90 -100 -956
Mercancias -64 -57 -50 -51 64 -76 -85 87 -80
Servicios 33 34 3,1 3,0 2,6 24 2,3 2,2 24
— Turismo y viajes 4,1 4,0 85 85 32 2,9 2,8 2,6 2,6
— Otros servicios -08 06 -04 05 -06 -05 -05 -04 -01
Rentas -2 -18 -1,7 -1,3 -14 -19 -21 -29 -31

— De las que: Beneficios reinvertidos 03 -02 -02 0,0 0,0 0,2 0,5 0,5 0,4
Transferencias corrientes 0,3 02 03 -01 00 -04 -07 -07 -08
Cuenta de capital 0,8 0,8 11 1,0 1,0 0,9 0,6 0,4 0,5
CUENTA FINANCIERA (a) 3,1 32 2,1 2,3 4.1 6,7 87 9,6 87
Excluido el Banco de Espana 4.1 0,6 1,6 2,1 5,8 69 113 8,3 5,9
Inversiones exteriores directas -32 -08 09 -03 -34 -15 -60 -48 -07
Inversiones de cartera -02 -28 06 -34 102 65 203 100 04

Otras inversiones 7,2 4,2 0,7 62 -1,0 1,9 -32 3,6 7,0

Derivados financieros 03 -01 -0,7 -04 0,0 0,0 02 -04 -07
Banco de Espana (b) -1,0 2,6 0,5 02 -1,7 02 -26 14 2,8
ERRORES Y OMISIONES 0,0 0,0 0,1 0,2 01 -02 -04 0,0 0,4

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Variacion de pasivos menos variacion de activos.
b. Un signo negativo (positivo) supone un aumento (disminucion) de los activos netos
del Banco de Espanfa frente al exterior.

gréfico 1.1). La progresiva mejoria del saldo corriente se debid, basicamente, a la notable
correccion del desequilibrio comercial a partir del verano y, en menor medida, a la ampliacion
del superavit de servicios, ya que los déficits de rentas y de transferencias corrientes aumen-
taron moderadamente.

La mejoria del saldo comercial vino determinada por la reduccion del desequilibrio no energé-
tico, recorte que ascendi6 al 25% en el promedio de 2008. En cambio, el déficit energético se
amplio casi un 34%, debido al elevado precio que alcanzo el petrdleo en el promedio del afio,
aunque descendié bruscamente a partir del verano (véase recuadro 2.1). A partir de ese mo-
mento, el saldo energético contribuyd también a reducir el déficit comercial, situandose en el
cuarto trimestre de 2008 un 30% por debajo del observado un afo antes. La acusada des-
aceleracion de la demanda final y el descenso en la actividad industrial en Espafia redujeron
la demanda de inputs importados y de bienes de equipo y de consumo duradero de mayor
contenido tecnoldgico, de forma progresiva a lo largo del afio y con especial intensidad en el
dltimo trimestre. Ello determind que, segun la informacion de la CNTR, las importaciones de
bienes descendieran en términos reales un 2,7%, frente a un incremento del 4,8% en 2007 .
Por su parte, las exportaciones reales, que habian mantenido un cierto dinamismo durante la
mayor parte del ano, disminuyeron bruscamente en el cuarto trimestre, en un contexto de
fuerte caida del comercio mundial, con lo que en el conjunto del gjercicio tan solo avanzaron
un 0,9% (4,3% en 2007). Esta evolucion refleja, fundamentalmente, el debilitamiento de los
principales mercados de exportacion de Espafa, ya que los indicadores de competitividad-
precio mostraron, en general, pérdidas moderadas. Con todo, las cuotas de exportacion en
términos reales se mantuvieron practicamente estables en 2008, por tercer aflo consecutivo,
lo que indica el esfuerzo de las empresas espanolas por mantener su presencia en los merca-
dos exteriores, a pesar de la creciente competencia procedente de las nuevas economias
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BALANZA DE PAGOS

CAPACIDAD (+) / NECESIDAD (-) DE FINANCIACION
Periodo 1990-2008

GRAFICO 1.1

CUENTA CORRIENTE Y CUENTA DE CAPITAL:
VARIACION ANUAL DE SALDOS EN 2008
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FUENTE: Banco de Espafia.

emergentes (véase recuadro 2.2 para un analisis de las caracteristicas de las empresas expor-
tadoras). En el primer trimestre de 2009, en el que se agudizd la tendencia contractiva en el
comercio mundial, la informacion disponible de la CNTR mostré un descenso sustancial tanto
de las exportaciones como de las importaciones de bienes en términos reales (del 20,5% y del
23,9%, respectivamente), con lo que el déficit comercial nominal se redujo en dicho periodo
casi un 50% interanual.

El incremento del superavit de servicios en 2008 se debid a la reduccion del déficit de los
servicios no turisticos, ya que el saldo positivo de la balanza turistica disminuyd, pues la crisis
de confianza afectd muy negativamente a los flujos internacionales de turistas. Como resulta-
do de ello, tanto los ingresos turisticos en términos nominales como, sobre todo, los pagos
disminuyeron en el conjunto de 2008 (un -0,4% y un -3,7%, respectivamente). En linea con la
intensificacion de la recesion econdmica en el primer trimestre de 2009, estas caidas se han
acentuado en los primeros meses de este aflo. En cuanto a los servicios no turisticos, el ma-
yor crecimiento de los ingresos en relacion con el de los pagos (del 8,7% y del 2,5%, respec-
tivamente) permitié reducir el déficit de esta rdbrica significativamente, tendencia que se ha
mantenido en la parte transcurrida de 2009. Destacaron la reduccion del saldo negativo de los
servicios empresariales y de royalties, y, en menor medida, la ampliacion del superavit por servi-
cios de construccidn, mientras que, por el contrario, se deterioraron los déficits de servicios
financieros y de transporte.

En 2008 el déficit de la balanza de rentas aumentd, aunque a un ritmo inferior al del afo ante-
rior. A esta moderacion contribuyeron tanto la ralentizacion del ritmo de ampliacion del endeu-
damiento frente al exterior de la economia espafiola como la evolucion de las rentabilidades
de los instrumentos en los que se materializé dicho endeudamiento y de los activos exteriores
en manos de los espafioles. Por tipos de instrumentos, cabe mencionar la ampliacion de los
déficits generados por la otra inversion (fundamentalmente, préstamos, depdsitos y repos) y
por la inversion de cartera, que contrarrestaron la significativa mejoria del superavit obtenido
en las rentas procedentes de la inversion directa.

Finalmente, el saldo negativo de transferencias corrientes se amplié por el empeoramiento de
las transferencias con la UE y por el aumento de los pagos de las AAPP, que fue de magnitud
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FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 1.2

PERIODO 2000-2008
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Excluido el Banco de Espafa.
b. Un signo negativo (positivo) supone un aumento (disminucion) de los activos netos
del Banco de Espana frente al exterior.

superior a la disminucion del déficit en concepto de remesas de trabajadores. La balanza de
capital, que depende fundamentalmente de las transferencias de capital con la UE, amplié su
superavit en una décima del PIB, en contraste con el retroceso acumulado en los tres ejerci-
cios anteriores.

Al igual que las transacciones reales, las operaciones financieras entre Espana y el resto del
mundo estuvieron condicionadas por el desarrollo de la crisis financiera. Asi, las transacciones
financieras entre Espana y el exterior generaron en 2008 entradas netas de fondos inferiores
a las contabilizadas el afo anterior e insuficientes para satisfacer las necesidades de financia-
cion generadas en el conjunto del afio (véase grafico 1.2). En consecuencia, y con mayor in-
tensidad que en 2007, los activos netos del Banco de Espana frente al resto del mundo dis-
minuyeron —concretamente, en 2,8 pp del PIB—. Este descenso se concentrd en los activos
netos del Banco de Espana frente al Eurosistema, reflejando el cambio en la forma en que las
instituciones financieras monetarias (IFM) han cubierto sus necesidades de liquidez, como se
comenta a continuacion.

El agravamiento de la inestabilidad en los mercados financieros internacionales a lo largo de
2008 prolongd la etapa de incertidumbre sobre la situacion patrimonial de las entidades finan-
cieras, lo que se reflejé en la practica paralizacion de los mercados mayoristas de financiacion,
especialmente de los de titulizacion de activos, en los que las instituciones financieras espa-
nolas habian sido muy dinamicas con anterioridad al inicio de la crisis financiera en agosto de
2007. Bajo estas condiciones, los flujos internacionales de capitales redujeron su importe y los
inversores mostraron una mayor preferencia por activos mas seguros y mas liquidos, v, al
mismo tiempo, por activos nacionales (véase recuadro 3.1). En este contexto, las IFM espa-
nolas modificaron el peso relativo de los distintos instrumentos financieros utilizados para
captar fondos desde el exterior, desde una posicion, no obstante, en la que los nuevos recur-
S0s necesarios para cubrir la brecha entre el crédito y los depdsitos ya se estaban reduciendo.
Concretamente, las IFM intensificaron la captacion de recursos a través de instrumentos de
corto plazo, como préstamos y depdsitos, instrumentos del mercado monetario y el recurso
al Eurosistema. Por su parte, los inversores institucionales canalizaron recursos del exterior
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TRANSACCIONES FINANCIERAS NETAS CON EL EXTERIOR, GRAFICO 1.3
POR INSTRUMENTOS (VNP - VNA)
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Excluido el Banco de Espafa.
b. Un signo negativo (positivo) supone un aumento (disminucion) de los activos netos del Banco de Espafia
frente al exterior.

mediante ventas de acciones y participaciones en fondos de inversidon emitidos por no resi-
dentes. En consecuencia, en 2008 las entradas netas de capitales se materializaron preferen-
temente en forma de otra inversion (fundamentalmente, préstamos, depodsitos y repos) y, a
diferencia de lo sucedido en afnos anteriores, en mucha menor medida en forma de inversion
de cartera (véase grafico 1.3). Por su parte, las operaciones de inversion directa (IED) y los
derivados financieros dieron lugar a salidas de capitales.

El cambio en el tipo de instrumentos a través de los que se captaron fondos del exterior pro-
dujo un desplazamiento hacia la financiacion a mas corto plazo, reflejando la mayor preferen-
cia por activos mas liquidos y el colapso de los mercados de bonos corporativos y de tituliza-
cidn. Estas tendencias se habian detectado ya en los meses finales de 2007. En el caso de la
inversion de cartera, la captacion de recursos se concentrd en la renta variable. Las transac-
ciones en renta fija, por su parte, generaron un flujo neto de salida, debido a la reduccion del
saldo en manos de no residentes de bonos y obligaciones emitidos por residentes, cuyo im-
porte superd las entradas netas canalizadas a través de renta fija a corto plazo (véase grafi-
co 1.4). Se produjo, asimismo, un descenso muy acusado de activos de titulizaciéon en las
carteras de los no residentes, en claro contraste con lo ocurrido hasta agosto de 2007. No
obstante, este descenso se concentrd en los bonos de titulizacion, pues las entidades conti-
nuaron realizando emisiones de cédulas para utilizarlas, como en otros paises, como colateral
en las subastas del BCE.

Por su parte, la posicidon deudora neta de la economia espafiola frente al exterior, medida a
través de la Posicion de Inversion Internacional (Pll), continué aumentando, aunque a un ritmo
muy inferior al de afos anteriores (por un importe equivalente a 1,2 pp del PIB), hasta alcanzar
el 80% del PIB a finales de 2008. Cuando se excluye el Banco de Espafia, dicho porcentaje
se eleva al 84,6% del PIB, 1,7 pp menos que en 2007. En un aho marcado por la crisis finan-
ciera'y econdmica, los precios de los activos financieros (en particular, los de la renta variable)
registraron caidas significativas. Estos descensos redujeron el valor de los pasivos exteriores
que componen la Pll de Espana en mayor medida que el de los activos, lo que contribuyd a
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CUENTA FINANCIERA:RENTA FIJA POR PLAZOS GRAFICO 1.4

NETO (VNP - VNA) ()

I A CORTO PLAZO
A LARGO PLAZO
TOTAL

mm de euros

300
250
200
150
100

50 -\
0

-50
-100

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FUENTE: Banco de Espana.

a. La renta fija a corto plazo esta formada por instrumentos del mercado monetario y otra inversion
a corto plazo; la renta fija a largo plazo, por bonos y obligaciones y otra inversion a largo plazo.
En todos los casos se excluye el Banco de Espana.

mejorar la posicion deudora neta frente al resto del mundo en 2008 y, por tanto, a contrarres-
tar parte del incremento derivado de las entradas netas de capital registradas en dicho ano
(véase el recuadro 4.1 para una comparacion internacional). EI mayor recurso de las institucio-
nes financieras a la financiacion exterior a corto plazo y al Eurosistema, en detrimento de los
activos de titulizacion, se reflejé en un aumento del saldo deudor en forma de otra inversion.

Respecto a las novedades que se describen en la presente edicion de esta monografia, en
cuanto al sistema de informacion utilizado para elaborar la Balanza de Pagos y la Pll, cabe
destacar, en primer lugar, la elevacion de 12.500 a 50.000 euros del importe por debajo del
cual se exime a los residentes de la obligacion de declarar el concepto de las operaciones
exteriores. Este cambio, como ya se comenté en ediciones anteriores de esta publicacion,
ha requerido la busqueda de fuentes alternativas para estimar el importe de algunas rdbricas en
las que se concentra un elevado numero de transacciones de cuantia inferior al importe
mencionado, tarea en la que se ha continuado avanzando a lo largo de 2008. Asimismo, ha moti-
vado un cambio, a partir de los datos difundidos en abril de 2008, en el calendario de publi-
cacion y revision de la Balanza de Pagos. Finalmente, en septiembre de 2008, y para datos
desde diciembre de 2004, se publicaron por primera vez datos del stock de acciones y otras
participaciones en el capital de la inversién directa de los Otros sectores residentes, calcula-
dos a partir de la informacion contenida en las memorias anuales sobre las inversiones es-
panolas en el exterior y extranjeras en Espana del Registro de Inversiones del Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio. La utilizacion de esta fuente de informacion, que permite va-
lorar las participaciones en el capital de forma mas acorde con los estandares establecidos,
ha requerido revisar la serie histérica de las inversiones espafiolas en el exterior (véase el
recuadro 5.1 para una descripcion detallada del nuevo procedimiento).
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