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4 La Posicion de Inversion Internacional de Espana en el aino 2008

La posicion deudora neta de la economia espanola frente al exterior, medida a través de la
Posicidon de Inversion Internacional (Pll), continué aumentando en términos nominales en
2008, aungue a un ritmo inferior al de afios anteriores (véase grafico 4.1). La Pll deudora neta
ascendio a 876 mm de euros, con un incremento respecto a finales de 2007 de 1,2 puntos
porcentuales (pp) del PIB, hasta alcanzar el 80% (véase cuadro 4.1). El peso relativo de los
activos en el PIB descendid 3 pp, hasta el 125%, mientras que el de los pasivos disminuyd en
1,8 pp, situandose en el 206% del PIB. En el recuadro 4.1 se realiza una comparacion inter-
nacional de la evolucion reciente de la PII.

En el caso de Espana, la variacion del saldo deudor en 2008 vino determinada por las necesida-
des de financiacion de la nacion y también por el efecto de las variaciones en los precios de los
instrumentos que componen la Pll'y en la cotizacion del euro (el denominado «efecto valoracion»)!
(véase cuadro 4.2). Las transacciones financieras netas, que son la contrapartida de la necesidad
de financiacion?, contribuyeron a elevar el endeudamiento frente al exterior en 94,9 mm de euros
(en 64,8 mm si se excluyen las operaciones del Banco de Espafia). Una parte sustancial de este
impacto fue contrarrestado por el efecto valoracion, que en 2008 fue positivo, es decir, contribu-
y6 a reducir el saldo deudor, lo que contrasta con el signo negativo que venia presentando habi-
tualmente. En esta ocasion, el impacto negativo de la evolucion del tipo de cambio® fue més que
compensado por el efecto favorable del descenso de los precios de los instrumentos financieros,
de forma que el componente de valoracion de los pasivos se redujo (3,6%) en mayor medida que
el de los activos (2,7%) (véase cuadro 4.3)*. A la hora de evaluar el alcance del saldo deudor
frente al exterior, debe tenerse en cuenta que una parte importante del pasivo, como las acciones
y otras formas de participacion en el capital de las empresas, es, por su propia naturaleza, no
exigible, lo que implica que el endeudamiento genuino de la economia espariola es inferior al que
se deriva de ese saldo deudor®.

En 2008 todos los sectores institucionales contribuyeron a la ampliacion de la Pll deudora
neta, con la excepcion de las instituciones financieras monetarias (IFM), destacando la reduc-
cion de la posicion acreedora del Banco de Espafia, tanto en niveles absolutos como en
porcentaje del PIB (véanse cuadro 4.4 y grafico 4.2). El saldo deudor de las AAPP también se

1. De acuerdo con los estandares estadisticos internacionales, la Pll valora los activos financieros y pasivos exteriores a los
precios de mercado y tipos de cambio vigentes al final del periodo de referencia. Por consiguiente, la variacion de los pre-
cios, expresados en moneda nacional, de los activos que componen la Pl tiene un impacto directo sobre la evolucién del
saldo acreedor o deudor frente al exterior. De ahi que la variacion de la Pl entre dos momentos del tiempo venga determi-
nada no solo por las transacciones financieras entre los residentes de una economia y el resto del mundo, que reflejan la
necesidad o capacidad de financiacion de la nacién en dicho periodo, sino también por los cambios de valor que experi-
mentan los instrumentos financieros que componen el stock de activos financieros y pasivos (lo que se denomina efecto
valoracion). Ademas de estos dos factores, existe un tercero, los llamados otros ajustes, que afectan ocasionalmente a la
PIl. 2. En este articulo, la capacidad o necesidad de financiacion se ha aproximado por las transacciones financieras
netas de la economia. La existencia de errores y omisiones provoca que, afo a afio, ambas cifras no coincidan. No obs-
tante, en periodos largos de tiempo estos errores y omisiones tienden a cancelarse. 3. En la mayorfa de las economias
desarrolladas, el porcentaje de los activos que estan denominados en moneda extranjera es superior al de los pasivos, lo
que provoca que el valor del activo sea mas sensible a las fluctuaciones del tipo de cambio. En el caso de Espana, que
mantiene una posicién acreedora neta en moneda extranjera (el 31% del activo y el 17% del pasivo estaban denominados
en moneda extranjera en diciembre de 2008), la fuerte apreciacion del euro frente a la libra no pudo ser contrarrestada por
la suave depreciacion frente al ddlar, de forma que el efecto valoracion asociado a las variaciones del tipo de cambio con-
tribuyd a incrementar la posicion deudora neta de Espafia, pues redujo el valor de los activos expresados en moneda na-
cional en mayor medida que el de los pasivos. 4. La reduccién de los precios fue mayor, en media, en los instrumentos
financieros que componen el pasivo que en los del activo, lo que, unido a la posicién deudora neta que mantiene la econo-
mia espafiola en los titulos mas sensibles a variaciones de precios, explica el signo positivo del efecto valoracion en
2008. 5. A finales de 2008, las acciones y participaciones en el capital de las empresas, ya sea en forma de inversion
directa o de inversion de cartera, representaban en torno al 24% del total de pasivos exteriores de Espana.
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PIl NETA POR SECTORES. GRAFICO 4.1
EVOLUCION 2000-2008 Y VARIACION 2007-2008
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FUENTE: Banco de Espana.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. RESUMEN CUADRO 4.1

2008
2006 2007

ITR TR TR VTR
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA (A - P) -664,6 -827,7 -852,5 -867,4 -870,3 -876,1
Excluido el Banco de Espafa -760,3 -906,6 -933,1 -934,6 -927,3 -927,0
Inversiones exteriores directas -35,7 -9,9 -26,3 -27,0 -16,8 -23,7
Inversiones de cartera -508,9 -647,6 -604,1 -612,5 -627,6 -595,3
Otras inversiones (a) -206,1 -230,3 -281,9 -271,6 -271,2 -301,6
Derivados financieros -9,6 -18,8 -20,7 -23,4 -11,7 -6,4
Banco de Espana 95,7 78,9 80,6 67,2 57,0 50,9

FUENTE: Banco de Espana.

a. Incluye, principalmente, préstamos, depdsitos y repos.

incrementd, mientras que el de los otros sectores residentes (OSR) se mantuvo relativamente
estable en porcentaje del PIB.

El saldo deudor de los OSR se incrementd en términos nominales, aunque en porcentaje del
PIB disminuy6 dos décimas, hasta el 30,3% del PIB. Los fondos captados en el exterior por
este sector (12.971 millones de euros) solo fueron parcialmente compensados por un efecto
valoracion positivo (1.963 millones). Por instrumentos, se ampli¢ la posicion deudora que
mantenian en inversion directa (en 1,2 pp del PIB, hasta el 7,8% del PIB) y en otra inversion
(en 0,2 pp del PIB, hasta el 3,8 % del PIB). En el caso de la IED, el aumento del saldo deudor
se explica por la notable reduccion de las inversiones de Espafa en el exterior, frente a la re-
lativa estabilidad que mantuvieron las del exterior en Espana. Por el contrario, la posicion
deudora en inversion de cartera se redujo (en 1,6 pp del PIB, hasta el 18,5%), pues las entra-
das netas de capitales fueron superadas por el efecto valoracién derivado de las caidas bur-
satiles.
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LA PIl: UNA COMPARACION INTERNACIONAL

Durante la ultima década, el grado de integracion econémica y finan-
ciera existente entre las economias se ha intensificado notablemente,
tal y como refleja el incremento de los flujos transfronterizos tanto co-
merciales como financieros. Muchas de las economias que prestaban
recursos al resto del mundo al inicio del periodo lo han seguido hacien-
do, cada vez con mayor intensidad, mientras que las que presentaban
necesidades de financiacion han apelado al ahorro exterior, también
en mayor medida. Esta persistencia en el signo de los flujos financieros
ha propiciado que la Posicion de Inversion Internacional (Pll) en los
principales paises desarrollados haya seguido una evolucion discre-
pante en los Ultimos anos. Sin embargo, esta tendencia se ha quebra-
do con el inicio de la crisis financiera, tanto por los cambios en el volu-
men y la direccion de los flujos financieros internacionales como por
los descensos generalizados en los precios de los activos financieros.
En el grafico 1 se presenta la Pll neta de los principales paises de la
zona del euro y del conjunto del rea’, del Reino Unido y de Estados
Unidos para el periodo 2000-2008%. Como se puede observar, desde
finales de 2007 la Pl neta tendid a reducirse en términos del PIB en la
mayoria de los paises o, al menos, a moderar su ritmo de avance. Las
diferencias en su evolucion se explican tanto por la distinta composi-
cion por tipos de instrumentos de la Pll, que condiciona el impacto de
las variaciones en los precios de los activos financieros sobre el saldo
neto, como por el signo de la cuenta de capital.

En el grafico 2 se presenta la composicion de la Pll neta por tipos de
instrumentos para los principales paises y areas analizados en 2008.
Se observa que todos los paises presentaban en dicho afio un saldo
acreedor en |ED, salvo Espafia. Ademas, destaca el elevado saldo
deudor que, en términos generales, mantienen las economias de-

1. La PIl de la UEM excluye las posiciones que mantienen entre si los paises
pertenecientes a la zona del euro. 2. Para Francia y Reino Unido solo hay
datos hasta el final de 2007.
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FUENTE: Fuentes nacionales.

RECUADRO 4.1

sarrolladas en inversion de cartera en renta fija, lo que podria indicar
el atractivo que este tipo de titulos —con bajo riesgo— tienen para
los inversores extranjeros. A diferencia de la IED y la inversion de
cartera en renta fija, no es facil identificar un patrén comun entre los
paises en lo relativo al saldo en otra inversion y en renta variable. No
obstante, el saldo deudor que presentaba Espafna en ambos tipos de
inversion es superior al del resto de paises, algunos de los cuales
muestran un saldo acreedor. Ademas, en el caso de la otra inversion
esta diferencia se ha ampliado en el dltimo aho como consecuencia
del mayor recurso de Espana a este tipo de instrumentos para cubrir
sus necesidades de financiacion.

En cuanto a la evolucion de los activos y pasivos exteriores (véanse
graficos 3 a 6), tras la relativa estabilidad mostrada hasta el aho 2004
en todos los paises, registro, a partir de ese momento, un crecimien-
to notable e ininterrumpido hasta 2007 (véanse graficos 3 y 4). Sin
embargo, en 2008, como consecuencia del impacto de la crisis eco-
némica y financiera sobre los flujos financieros internacionales (véase
recuadro 3.1) y sobre los precios de los activos —especialmente en el
caso de la renta variable—, el valor de activos y pasivos exteriores
sufrié una significativa contraccion en la mayoria de los paises. Como
cabria esperar, esta reduccion fue especialmente intensa en el caso
del Reino Unido®, dada su condicién de plaza financiera internacional.
Aungue con menor intensidad, tanto en la UEM en su conjunto como
en Alemania e ltalia, el valor del stock de activos y pasivos exteriores en
euros se redujo, mientras que se mantuvo practicamente estable en el
caso de Espafa. Respecto a Francia y Estados Unidos, si bien aun
no se han publicado los datos de la Pl referidos a 2008, la evolucion

3. Para realizar las comparaciones de los stocks de activos financieros y pasi-
vos exteriores los datos han sido expresados en euros. En el caso de Reino
Unido, en el que la libra se ha depreciado significativamente a lo largo del afio
2008, la valoracion en euros reduce tanto el valor del activo como del pasivo
en relacion a cuando son expresados en su moneda.

2 EN 2008 (b)

IED IC RENTA VARIABLE
I |C RENTA FIJA OTRA INVERSION
AUTORIDAD MONETARIA u TOTAL

% del PIB

-100 u
-125
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a. Los paises se nombran con su cédigo ISO. De este modo: ES: Espafa, DE: Alemania, FR: Francia, IT: Italia, UEM: zona del euro, GB: Reino

Unido, US: Estados Unidos, GR: Grecia, y PT: Portugal.

b. Se presenta el Utimo dato disponible, que corresponde al cierre de 2008 para todos los paises, salvo Estados Unidos y Francia, para los

que el Ultimo dato disponible corresponde al final de 2007.
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LA EVOLUCION RECIENTE DE LA PIl: UNA COMPARACION INTERNACIONAL (cont.)

de los flujos financieros sugiere que las tenencias de activos y pasivos
han interrumpido su expansion en dicho afio. Con todo, el grado de
apertura financiera de las economias consideradas, definido como el
porcentaje de los activos y pasivos exteriores sobre el PIB, mantiene
niveles muy elevados, que oscilan entre el 813% del PIB en el caso
del Reino Unido y el 246% en el de Estados Unidos. Espafia se en-
cuentra en una situacion intermedia, con el 331% del PIB.

Finalmente, la estructura del stock de activos y pasivos exteriores por
paises también presenta diferencias significativas. En cuanto al acti-
Vo, en el caso de Espana destacan las tenencias en forma de inver-
sion directa —mas del 35% del total en 2008— en relacion con el
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RECUADRO 4.1

peso que mantiene en el resto de paises —el 18% en Alemania y el
19% en Estados Unidos—. Este hecho refleja la importancia que la
internacionalizacion de las empresas espafnolas ha tenido en el pro-
ceso de integracion financiera de nuestra economia. En sentido con-
trario, el saldo mantenido en acciones y participaciones en el capital
dentro de la inversion de cartera es inferior al observado en el resto
de paises, lo que podria indicar una mayor preferencia de los inver-
sores espafoles por activos mas seguros. En cuanto al pasivo, en
Espafia, al igual que en los principales paises de la zona del euro, las
tenencias de los no residentes se materializan fundamentalmente en
inversion de cartera en renta fija (también muy importante en el caso
de ltalia) y en otra inversion.
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a. Los paises se nombran con su cdédigo ISO. De este modo: ES: Espafa, DE: Alemania, FR: Francia, IT: Italia, UEM: zona del euro, GB: Reino

Unido, y US: Estados Unidos.

b. Se presenta el Utimo dato disponible, que corresponde al cierre de 2008 para todos los paises, salvo Estados Unidos y Francia, que

corresponde a final de 2007.
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Precios, tipos de interés y tipos de cambio

INDICES BURSATILES (a)

TIPO DE CAMBIO (a)

CUADRO 4.2

TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO (b)

IBEX 35 EUROSTOXX 50 S&P 500 DOLAR/EURO  LIBRA/EURO UEM EEUU REINO UNIDO
2006 31,8 15,1 13,6 11,6 -2,0 3,90 4,57 4,54
2007 7,3 6,8 3,5 11,8 9,2 4,38 4,10 4,68
2008 -39,4 -44.4 -38,5 -5,5 29,9 3,89 2,42 3,48
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de Espafia.
a. Tasa de variacion acumulada. Dato a fin de periodo.
b. Rendimiento de la deuda publica a diez afios. Media del tltimo mes del periodo.
CONCILIACION ENTRE LA VARIACION DE STOCKS Y LAS TRANSACCIONES DE LA BALANZA DE PAGOS (@) CUADRO 4.3
mm de euros
NETO (b) ACTIVO PASIVO
EFECTO
VARIAGION VALORACION VARIAGION EFECTO VALORACION VARIAGION EFECTO VALORACION
3 Y OTROS 5 Y OTROS AJUSTES 5 Y OTROS AJUSTES
DE STOCKs THANSACCION Py DESTOCKs RANSACCION DE STOCKs TRANSACCION
NIVELES NIVELES % (C) NIVELES % (c)
2006 -183,0 -111,4 71,6 145,7 143,3 2,4 0,2 328,7 254,7 74,1 48
2007 -146,4 -86,7 -59,6 140,2 153,9 -13,8 -1,3 286,5 240,7 45,8 2,5
2008 -20,3 -64,8 44,4 21,2 53,6 -32,4 2,7 41,5 118,4 -76,9 -3,6
FUENTE: Banco de Espana.
a. Excluido el Banco de Espana.
b. Un signo (-) significa una variacion de los pasivos superior a la de los activos.
c. Diferencia entre la variacion del stock y las transacciones de Balanza de Pagos, en términos del stock al comienzo del periodo.
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL CUADRO 4.4
Distribucién por sectores
% del PIB
AUTORIDAD MONETARIA IFM AAPP OSR
NETO  ACTIVO PASIVO NETO  ACTIVO PASIVO NETO  ACTIVO PASIVO NETO  ACTIVO PASIVO
Media 2003-2005 7,7 7,7 0,0 -29,4 32,5 61,9 -21,7 1,6 23,3 -7,6 62,9 70,5
2006 9,7 9,8 0,0 -39,7 38,6 78,3 -19,1 2,9 22,0 -18,5 73,3 91,9
2007 7,5 7,9 0,3 -40,2 44,7 84,9 -15,6 3,3 18,9 -30,5 72,7 103,2
2008 4,6 7,9 3,2 -37,3 49,0 86,3 -17.1 3,7 20,8 -30,3 65,0 95,3

FUENTE: Banco de Espafia.

Las IFM redujeron su posicion deudora neta con el exterior en aproximadamente 3 pp del PIB
en 2008, hasta el 37% del PIB. Las entradas netas de fondos generadas por las transaccio-
nes financieras del sector, que supusieron 34,6 mm de euros, fueron superadas por un efecto
valoracion de signo positivo por 48,8 mm de euros, derivado, sobre todo, de la caida de las
cotizaciones bursatiles. Esta moderada correccion del saldo deudor de las IFM se produjo en
un contexto de disminucion de sus necesidades de liquidez —al reducirse la brecha entre
depdsitos y créditos—, pero, al mismo tiempo, de endurecimiento de las condiciones de ac-
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4.3 La composicion

de la Posicidn de Inversion
Internacional por tipos

de inversion’

EVOLUCION DE LA PII DE LAS IFM Y DE LOS OSR GRAFICO 4.2
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FUENTE: Banco de Espafia.

ceso a la financiacion exterior en los mercados mayoristas, en algunos de los cuales las enti-
dades espanfnolas habian sido muy activas. Desde el inicio de la crisis, como ya se ha comen-
tado en otros capitulos de esta monografia, se ha producido un cambio en la forma en la que
las IFM han cubierto sus necesidades de liquidez, con un mayor recurso a la financiacion ex-
terior a corto plazo y a los préstamos del Eurosistema. En consonancia con este comporta-
miento, la correccion parcial del saldo deudor de las IFM se debid principalmente a la dismi-
nucion de la posicion deudora neta en inversion de cartera, y en particular a la reduccion de
los pasivos (de 7,2 pp del PIB, hasta el 28,8%), ya que los activos se mantuvieron casi esta-
bles (en torno al 9% del PIB). Por el contrario, y en linea con la evolucion de las transacciones
financieras realizadas en el conjunto de 2008, el saldo deudor en otra inversion se amplié en
5 pp del PIB, hasta el 23%.

El endeudamiento neto de las AAPP frente al exterior se incrementé en 1,5 pp del PIB, hasta si-
tuarse en el 17,1% (como resultado, casi integramente, de las transacciones realizadas en el
ano), con lo que se interrumpid la trayectoria de descenso mantenida en los tres ltimos afios®.

Finalmente, la posicidn acreedora neta del Banco de Espafa se redujo durante el afio 2008
en 2,9 pp del PIB, hasta el 4,6%, como consecuencia principalmente de las transacciones
con el Eurosistema que reflejan el mayor recurso de las IFM al suministro de liquidez del Euro-
sistema. Por su parte, las transacciones en otros activos netos del Banco de Espana dieron
lugar a un aumento del saldo acreedor del Banco de Espana de 0,1 pp del PIB (frente a 1,3 pp
en 2007), similar al generado por las reservas.

En 2008, la PIl deudora neta de la economia espanola, excluido el Banco de Espafa, dismi-
nuyo en 1,7 pp del PIB, hasta el 84,6% (véanse cuadro 4.5 y gréfico 4.3), como consecuencia
de una reduccién del saldo deudor en inversion de cartera que superd la ampliacion de las
posiciones deudoras netas de la inversion directa y, sobre todo, de la otra inversién. Por su
parte, el saldo deudor en derivados financieros se moderd adicionalmente, desde un nivel

6. En 2008, la deuda del sector publico se elevé no solo por el aumento del déficit, sino también por el impacto de las
medidas de apoyo al sector financiero; en concreto, del fondo creado para la adquisicion de activos financieros. 7. Dado
que los activos exteriores del Banco de Espana se caracterizan por su liquidez y bajo riesgo, y que lo relevante en su
caso Nno es tanto su composicion por instrumentos, sino la condicion de Autoridad Monetaria de su titular, han sido ex-
cluidos del andlisis que a continuacion se presenta.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL CUADRO 4.5
Desglose por instrumentos (a)
% sobre el total
INVER%%I\EJ(E;(;’ERIOR INVERSION DE CARTERA OTRA INVERSION DERIVADOS FINANCIEROS
ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
Media 2003-2005 25,9 22,6 45,9 43,2 28,2 34,2
2006 27,9 18,5 40,4 51,1 28,8 28,1 2,9 2,3
2007 31,6 18,9 35,0 50,2 29,9 28,0 3,5 2,9
2008 33,6 20,6 28,3 43,3 29,8 31,0 8,4 51
FUENTE: Banco de Espana.
a. Excluido el Banco de Espana.
PIl NETA POR INSTRUMENTOS GRAFICO 4.3
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Excluido el Banco de Espana.
b. En el cuarto trimestre de 2006 el Banco de Espafna comenzé a publicar datos de posicion
en derivados financieros

reducido. Este cambio de composicion refleja el hecho de que la economia espafiola obtuvie-
ra financiacion exterior en 2008, fundamentalmente, en forma de otra inversion (depdsitos,
préstamos y repos, principalmente) y, en mucha menor medida, en inversion de cartera.

En el caso de la inversion exterior directa (IED), el saldo deudor —que se habia reducido des-
de 2003, hasta practicamente anularse en el afio 2007 (0,9% del PIB)— volvié a ampliarse en
2008, hasta el 2,2% del PIB®. Este aumento se produjo porque los pasivos crecieron en mayor

8. En septiembre de 2008 se comenzd a utilizar la informacion del Registro de Inversiones del Ministerio de Industria,
Turismo y Comercio para el cdlculo de la rdbrica de «Acciones y otras participaciones» de la Inversion Directa de Otros
sectores residentes en la PlI, o que ha dado lugar a una revision extraordinaria de la serie histdrica. Para una descripcion
mas detallada de los cambios que en el procedimiento de célculo supone el uso de esta fuente de informacién, véase el
recuadro 5.1 en esta monografia.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL, POR INSTRUMENTOS (a) GRAFICO 4.4

EVOLUCION 2000-2008 PIl EN INVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS
s TOTAL
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Excluidos los derivados financieros y el Banco de Espafia.

medida que los activos exteriores (véase grafico 4.4). El valor de los pasivos de IED se situd a
finales de 2008 en el 41,6% del PIB, 2,5 pp por encima del porcentaje alcanzado a finales del
afio anterior, debido a las transacciones realizadas en el periodo, ya que los efectos de valo-
racion fueron insignificantes®. En cuanto al activo, el valor de las tenencias de inversion direc-
ta de los espanoles en el exterior ascendio al 39,5% del PIB en 2008, 1,3 pp mas que a fina-
les de 2007. A diferencia del pasivo, el efecto valoracidn redujo el valor del activo de forma
notable —en mas de un 5% —, reflejando, sobre todo, el impacto de la depreciacion de la libra
(véase cuadro 4.6).

En cuanto a su distribucion geografica (véase cuadro 4.7), la IED de los residentes se concen-
tré en la UE (un 61 % del total), con el 41% en la zona del euro y el 12% en el Reino Unido.
Latinoamérica siguio siendo la segunda drea en importancia tras la zona del euro, con un 23%

9. Cabe recordar que el procedimiento empleado para calcular los datos de IED en 2008 no recoge de forma adecuada los
cambios en los precios, ya que en el afio corriente y en el anterior se sigue utilizando para la rdbrica mencionada en la nota 8
el procedimiento anterior, basado en la acumulacion de flujos. Véase el recuadro 5.1 para una descripcion mas detallada.
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INVERSION EXTERIOR DIRECTA

Conciliacion entre la variacion de stocks en la Pll y las transacciones de Balanza de Pagos (a)

EFECTO
VALORACION
Y OTROS
AJUSTES

NIVELES

mm de euros
NETO (b)
VARIACION .
DE sTocks  RANSAGCION
2006 31,4 58,5
2007 25,8 50,9
2008 -13,8 8,0

FUENTE: Banco de Espana.

a. Excluido el Banco de Espana.

VARIACION
DE STOCKS

55,1
87,1
31,3

ACTIVO

EFECTO VALORACION
TRANSACCION Y OTROS AJUSTES

NIVELES % (c)
83,1 -28,0 -10,8
101,2 -14,1 -4,5
52,8 -21,5 -5,4

b. Un signo (-) significa una variacion de los pasivos superior a la de los activos.

c. Diferencia entre la variacion del stock y las transacciones de Balanza de Pagos,

PIl DE INVERSION EXTERIOR DIRECTA EN 2007 Y 2008 (a)
Detalle por zonas geograficas y econémicas seleccionadas

TOTAL MUNDIAL

UE 27 (b)

Area del euro
Alemania

Francia

Holanda
Luxemburgo
Portugal

Reino Unido
Paises de nueva incorporacion a la UE (c)
Suiza

Estados Unidos
LATINOAMERICA
Argentina

Brasil

Chile

Meéxico
Marruecos

Japoén

Australia

PRO MEMORIA: OCDE

FUENTE: Banco de Espana.

INVERSION DIRECTA DE ESPANA

EN EL EXTERIOR

en términos del stock al comienzo del periodo.

CUADRO 4.6
PASIVO
VARIAGION EFECTO VALORACION
5N Y OTROS AJUSTES
bE STOOKS TRANSACCION
NIVELES % (c)
23,8 24,6 0,8 0,2
61,4 50,3 11,1 3,2
45,1 44,7 0.3 0,1
CUADRO 4.7

INVERSION DIRECTA DEL EXTERIOR EN ESPANA

2007 2008 2007 2008
MM % SOBRE MM % SOBRE MM % SOBRE MM % SOBRE
DEEUROS ELTOTAL DEEUROS ELTOTAL DEEUROS ELTOTAL DEEUROS ELTOTAL
401,2 100,0 432,5 100,0 4111 100,0 456,1 100,0
258,7 63,2 263,5 60,9 329,1 80,1 369,5 81,0
168,3 41,9 177,7 41,1 278,1 67,6 302,3 66,3
22,7 57 24,9 57 20,0 4,9 33,6 7,4
29,5 7.3 30,2 7,0 44,2 10,7 47,0 10,3
41,0 10,2 41,2 95 76,9 18,7 91,3 20,0
29,8 7,4 28,6 6,6 58,8 14,3 49,0 10,7
21,1 53 23,5 54 12,1 30 134 29
57,1 14,2 52,4 12,1 43,4 10,6 58,5 12,8
24,7 6,2 29,4 6,8 07 02 08 02
7.9 2,0 9,4 2,2 10,6 2,6 108 2,4
30,8 7,7 415 96 46,3 11,3 46,6 10,2
92,4 23,0 97,9 22,6 10,8 2,6 17 2,6
20,1 5,0 21,4 49 0,4 01 04 01
26,6 6,6 258 6,0 56 1,4 57 1,8
97 2,4 97 22 01 01
24,2 6,0 25,7 59 1,3 03 1,5 03
17 04 2,4 06 0,0 00
04 0,1 07 02 2.3 06 2,3 05
1,9 05 1,9 0,4 0,0 00
322,0 80,3 346,4 80,1 395,6 96,2 437,2 95,9

a. «.» Cantidad inferior a 0,3 miles de millones de euros.
b. UE 27: Instituciones internacionales de la Unién Europea, Banco Central Europeo, Francia, Bélgica, Paises Bajos, Alemania, ltalia, Reino Unido, Irlanda,

Dinamarca, Grecia, Portugal, Luxemburgo, Austria, Finlandia, Suecia, Chipre, Republica Checa, Estonia, Hungria, Lituania, Letonia, Malta, Polonia, Eslovenia,
Eslovaquia, Bulgaria y Rumania, y las correspondientes dependencias de su territorio econdémico.
c. Paises de nueva incorporacion: Bulgaria, Republica Checa, Estonia, Hungria, Lituania, Letonia, Polonia, Rumania y Eslovaquia.
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INVERSION DE CARTERA CUADRO 4.8
Conciliacion entre la variacién de stocks en la Pll y las transacciones de Balanza de Pagos (a)

mm de euros

NETO (b) ACTIVO PASIVO
EFECTO EFECTO EFECTO
4 5 4 VALORACION Y > VALORACION Y
[\)/EA?TAS&Z TRANSACCION (;/TARLSSR iﬁdgigs [\)/EA?TAS&Z TRANSACCION  51ROS AJUSTES [\)/EA?TAS&Z TRANSACCION  51ROS AJUSTES
NIVELES NIVELES % (o) NIVELES % (o)
TOTAL
2006 -235,2 -199,6 -35,6 1,0 -39 4,9 1,1 236,2 1957 40,5 5,6
2007 -138,7 -104,8 -33,9 12,4 -8,6 3,8 0,8 126,2 96,2 30,1 3,1
2008 52,3 -4,3 56,6 79,0 21,8 -57,1 -12,9 -131,3 -17,6 -113,7 -10,4
RENTA VARIABLE
2006 -19,3 40,0 -59,3 29,0 21,3 7,7 74 48,3 -18,6 67,0 33,9
2007 -39,0 -18,6 20,4 1,6 6,6 8,2 6,1 40,5 12,0 28,6 11,6
2008 42,0 -28,0 70,0 -69,9 27,8 -42,2 31,3 -111,9 0.2 -112,2 -39,2
RENTA FIJA
2006 -215,9 -239,6 23,6 -28,1 25,2 2,8 0,8 187,9 214,3 -26,5 -5,0
2007 99,7 -86,2 -13,5 -14,0 2,0 -12,0 3,7 85,7 84,2 1,5 0.2
2008 10,3 23,7 -13,4 9,0 5,9 -15,0 -4,8 -19,3 -17,8 1,5 -0,2

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Excluido el Banco de Espafa.
b. Un signo (-) significa una variacién de los pasivos superior a la de los activos.
c. Diferencia entre la variacion del stock y las transacciones de Balanza de Pagos, en términos del stock al comienzo del periodo.

de la IED total. En cuanto a la procedencia de los inversores extranjeros en las empresas es-
panolas, también destaca el claro predominio de la UE, mas acentuado que por el lado del
activo (81% del total), correspondiendo la mayor parte a la UEM (un 66%).

Por su parte, la posicion deudora neta en concepto de inversion de cartera se redujo significa-
tivamente en 2008 (en 7,3 pp del PIB, hasta el 54,4%), como consecuencia de la caida bas-
tante mas pronunciada del valor del stock de los pasivos respecto del de los activos. Las
ventas netas por los espanoles de titulos de inversion de cartera emitidos por extranjeros
(21,8 mm) y, sobre todo, el efecto valoracion negativo (57,1 mm de euros) asociado principal-
mente a la renta variable provocaron que los activos exteriores materializados en titulos de in-
version de cartera se situaran al cierre de 2008 en el 33% del PIB, 8,9 pp por debajo de su
valor a finales del aho anterior (véase cuadro 4.8). Por su parte, los pasivos de inversion de car-
tera experimentaron una correccion alin mas significativa, al reducirse en 16 pp del PIB, hasta el
87,6%. Esta fuerte caida refleja las desinversiones netas de los no residentes (de 17,6 mm de
euros), pero, sobre todo, el impacto negativo del efecto valoracion (del 10,4% del stock, es decir,
113,7 mm de euros). El notable descenso de las cotizaciones bursatiles —el IBEX 35 se redujo
un 39% — explica que la mayor parte del efecto valoracion se concentrase, al igual que en el
activo, en la renta variable. El caracter generalizado, y de magnitud similar, de las caidas bur-
satiles a nivel internacional explica que el saldo deudor que Espafa mantiene en acciones y
participacion en el capital disminuyera también de forma significativa (en 4,4 pp del PIB). En
cuanto a la renta fija, el efecto valoracion contribuyd, asimismo, a reducir la posicion deudora
frente al exterior, pero en mucha menor medida que en el caso de la renta variable, de modo que
la correccion parcial que registré el saldo deudor en renta fija en 2008 (de 3 pp del PIB, hasta
el 44%) debe atribuirse principalmente a las transacciones financieras realizadas en el periodo.
En este sentido, se observé un desplazamiento del interés de los inversores extranjeros desde
bonos y obligaciones (cuyo saldo deudor se redujo en 3,5 pp del PIB, hasta alcanzar el 42%)
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STOCK DE INVERSION DE CARTERA DE ESPANA EN EL EXTERIOR CUADRO 4.9
Desglose geografico y por instrumentos. Aho 2007

mm de euros

VALORE$ DE
PARTICIPACION EN EL VALORES DE DEUDA TOTAL PESO SOBRE EL TOTAL (%)
CAPITAL
Francia 21,4 815 72,9 16,4
Alemania 11,8 41,7 53,5 12,1
Italia 4,7 41,3 46,1 10,4
Reino Unido 7,3 38,2 45,5 10,3
Holanda 4,3 38,8 43,1 9,7
Luxemburgo 41,2 4,3 45,5 10,3
Estados Unidos 9,8 27,5 37,3 8,4
Islas Caiman 1,2 11,9 13,1 3,0
Ilanda 6,0 14,7 20,7 4,7
Bélgica 2,1 6,2 8,3 1,9
Portugal 3,8 4.1 8,0 1,8
Resto 21,1 28,3 49,4 11,2
Total activos 134,8 308,5 443,3 100,0

FUENTES: Banco de Espafia y Fondo Monetario Internacional.

hacia instrumentos del mercado monetario (cuya posicion deudora neta se amplié en 0,6 pp
del PIB, hasta un valor superior al 2%).

En la inversion de cartera en el exterior destaca la elevada concentracion de las tenencias de ac-
tivos emitidos por residentes de la UE (un 80% del total), y especiaimente de la UEM (68% del
total). En cuanto al pais de procedencia de los inversores extranjeros en titulos espanoles, la Pll no
proporciona un desglose adecuado, ya que solo aporta informacion sobre la primera contraparti-
da no residente conocida, que en muchos casos difiere del tenedor final de los titulos, que es el
relevante a efectos del andlisis econdmico. El andlisis conforme al criterio del inversor final se pue-
de realizar a partir de la informacion del desglose geografico de los activos de cartera de otros
paises frente a Espafa contenida en la Ultima edicion de la Encuesta Coordinada de Inversion de
Cartera (CPIS, de acuerdo con las siglas de su denominacion en inglés) del FMI'® (véanse cua-
dros 4.9y 4.10). Los ultimos datos disponibles, correspondientes al cierre de 2007, muestran el
predominio de los paises de la UEM, que mantienen alrededor del 68% del total, mientras Reino
Unido y Estados Unidos acumulan en torno a un 10% y 8% de los pasivos, respectivamente.

El saldo deudor con el exterior de la otra inversion se amplid en 2008 en 5,6 pp del PIB,
hasta el 27,5%. Los pasivos crecieron significativamente (4,7 pp del PIB, hasta el 62,7%),
impulsados por el aumento de los fondos captados en el exterior (91,2 mm de euros),
principalmente por las IFM. Por el contrario, el efecto valoracién contribuyd a reducir la
posicién deudora en 14 mm de euros (una reduccion del 2,3%), debido, sobre todo, al
impacto de la depreciacion de la libra frente al euro, que fue parcialmente compensada por
el fortalecimiento del délar a final del afio (véase cuadro 4.11). Los activos financieros,
aungue aumentaron en términos nominales en 5,9 mm de euros, redujeron su peso en el
PIB en 0,9 pp, hasta alcanzar el 35%. Parte del aumento de las tenencias derivadas de las
transacciones financieras del periodo (de 15 mm de euros) también fueron contrarrestadas

10. Para mas informacién, véase «El stock de la inversion de cartera de Espana y la Encuesta Coordinada del Fondo
Monetario Internacional», Boletin Econémico, junio de 2005. Los datos de la CPIS se pueden consultar en la pagina web
del FMI: http://www.imf.org/external/np/sta/pi/cpis.htm.
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STOCKS DE INVERSION DE CARTERA DEL EXTERIOR EN ESPANA (@) CUADRO 4.10
Desglose geografico y por instrumentos, y comparacién con los datos de la CPIS (b). Aio 2007
mm de euros
VALORES PART. CAPITAL VALORES DEUDA TOTAL (c) PESO SOBRE TOTAL (%)
PCC IF PCC IF PCC IF PCC IF
Francia 25,2 16,9 70,5 155,6 95,7 172,5 8,8 19,3
Alemania 12,2 19,1 93,2 162,1 105,4 181,2 9,7 20,3
Luxemburgo 26,5 19,2 174,2 61,0 200,7 80,2 18,4 9,0
Reino Unido 87,7 21,8 21,8 47,6 109,4 69,4 10,0 7,8
Estados Unidos 88,8 72,4 41,8 27,0 130,5 99,5 12,0 1.1
Holanda 8,4 7,3 19,7 471 28,1 54,4 2,6 6,1
Irlanda 1,1 8,0 6,1 46,6 71 54,6 0,7 6,1
Japon 0,4 6,0 . 16,7 0,4 22,7 0,0 2,5
Bélgica 12,7 4,9 230,6 26,1 243,3 31,0 22,3 3,5
Italia 2,0 4,4 4,3 20,1 6,3 24,5 0,6 2,7
Territorios no asignados -1,2 . 133,2 . 132,0 . 12,1 0,0
Resto 22,4 35,0 9,3 64,6 31,7 102,8 2,9 1,5
Total pasivos 286,2 215,0 804,5 674,4 1.090,7 892,7 100,0 100,0
FUENTES: Banco de Espana y Fondo Monetario Internacional.
a. «.» Cantidad inferior a 0,3 miles de millones de euros.
b. PCC: asignacion geografica de los pasivos segun el principio de la primera contrapartida conocida. IF: asignacion geogréfica, segun el
inversor final, a partir del stock de activos de los paises acreedores.
c. El valor del stock total de inversion de cartera del exterior en Espana discrepa de la suma de los stocks de participaciones en el capital y de
valores de deuda como resultado de que algunos paises participantes en la CPIS, por motivos de confidencialidad, proporcionan el desglose
geografico de sus activos totales de inversion de cartera, pero no para los distintos instrumentos en que estos se materializan.
OTRA INVERSION CUADRO 4.11
Conciliacion entre la variacion del stock en la Pll y las transacciones de Balanza de Pagos (a)
mm de euros
NETO (b) ACTIVO PASIVO
EFECTO
VARIACION VALORACION VARIAGION EFECTO VALORACION VARIAGION EFECTO VALORACION
5 5 Y OTROS AJUSTES 5 Y OTROS AJUSTES
DE STOCKS TRANSACCION 1\?JSR_|(_)ESS DE STOCKS TRANSACCION DE STOCKS TRANSACCION
NIVELES NIVELES % (c) NIVELES % (c)
2006 30,4 31,6 -1,2 56,6 66,1 -9,5 -3,5 26,2 34,4 -8,2 -1,6
2007 -24,2 -37,0 12,8 53,8 57,2 -3,4 -1,0 78,0 94,2 -16,2 -3,1
2008 -71,3 -76,2 4,9 59 15,0 9,1 -2,4 77,2 91,2 -14,0 -2,3

FUENTE: Banco de Espana.

a. Excluido el Banco de Espana.
b. Un signo (-) significa una variacion de los pasivos superior a la de los activos.
c. Diferencia entre la variacion del stock y las transacciones de Balanza de Pagos, en términos del stock al comienzo del periodo.

por un efecto valoraciéon negativo (de 9,1 mm de euros, un 2,4% del stock al cierre de

2007).

Atendiendo al plazo de emision de los préstamos, depdsitos y repos, las transacciones finan-

cieras realizadas en 2008 ponen de manifiesto una preferencia por los instrumentos de corto

plazo respecto a los de largo plazo, lo que refleja el interés de los inversores por instrumentos

mas liquidos, como cabria esperar en un contexto de incertidumbre como el actual. Asi, los

BANCO DE ESPANA 82 BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA, 2008



instrumentos de largo plazo han perdido peso en el total del pasivo de la otra inversion, repre-
sentando en diciembre de 2008 el 38% del total, frente al 43% de finales de 2007, mientras
que en el activo se han mantenido estables en el 28%. La desagregacion por areas geografi-
cas de la otra inversion espafola muestra una concentracion muy elevada en la UE (que re-
presenta mas de un 80% de los activos y un 85% de los pasivos), con una participacion ma-
yoritaria de la UEM (del 56% en los activos y del 47% en los pasivos). Por su parte, el Reino
Unido supone una fraccion relevante de los activos y pasivos exteriores por este concepto
(21% del activo y 29% del pasivo), en linea con el papel que desempefia Londres como centro
financiero internacional.
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