1856-2008

BANCODF ESPANA

NOTA INFORMATIVA
Madrid, 30 de junio de 2006

EL BANCO DE ESPANA PRESENTA SU MONOGRAFIA “BALANZA DE PAGOS
Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL, 2005”

El Banco de Espafa presenta hoy la edicion de 2005 de su monografia anual sobre la Balanza de Pagos vy la
Posicion de Inversion Internacional. En 2005 ha continuado la incorporacion de mejoras en el sistema de
informacion que se utiliza para elaborar las estadisticas del sector exterior. Dichas mejoras han tenido una
repercusion en los datos mucho menor que la revision de la serie histdrica del periodo 1995-2004, presentada
en la pasada edicion de esta publicacion, si bien han supuesto cambios en el procedimiento de obtencion de
los datos de rdbricas de gran interés, como la de Turismo v viagjes y la de Remesas de trabajadores. Estos
cambios han permitido incrementar, un afo mas, los detalles que se facilitan, destacando en esta ocasion la
difusion por primera vez del desglose de los pagos al exterior en concepto de Remesas de trabajadores segun su
pais de destino final.

A continuacion, se describen los rasgos mas destacados de los datos de la Balanza de Pagos y de la Posicion
de Inversion Internacional de Espafia en 2005.

¢ La necesidad de financiacion de la economia espainola aumento un 64,1% en el ano 2005.

Este aumento, que situd la necesidad de financiacion de la economia espanola en el 6,5% del PIB, fue
consecuencia, principalmente, del significativo incremento del déficit corriente, del 50,9%, con lo que se
situd en el 7,4% del PIB. También contribuyd a dicho aumento el moderado descenso del superavit de la
cuenta de capital, del 5,4% anual. Todos los principales componentes de la cuenta corriente contribuyeron
al mencionado incremento del déficit en porcentaje del PIB, en particular el déficit comercial, en el que fue
determinante el encarecimiento del petrdleo. También fueron significativos, aunque de menor magnitud, los
aumentos de los saldos negativos de rentas y de transferencias corrientes. Por su parte, el superavit de
servicios, aunque avanzo moderadamente en niveles absolutos, disminuyd en porcentaje del PIB, por la
reduccion del superavit de la rubrica de Turismo y viajes.

¢ EIl crecimiento de las importaciones, a pesar de moderarse, continué superando al de las
exportaciones, lo que propicid la ampliacion del déficit comercial.

El déficit comercial aumentd, tanto en términos nominales como reales, como resultado,
fundamentalmente, del avance de las importaciones que supero significativamente al de las exportaciones,
en un contexto de moderacion de ambos flujos comerciales y de ligero deterioro de la relacion real de
intercambio. La ampliacion del déficit comercial se extendio a practicamente todos los grupos de productos
y areas geogréficas, si bien con distinta intensidad. El significativo crecimiento de la economia espanola-
apoyado en la demanda interna-, el progresivo encarecimiento del petréleo, las pérdidas de competitividad
acumuladas por la economia espanola y, fundamentalmente, la especializacion geogréfica y por ramas
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productivas de las exportaciones espanolas explican la diferente evolucidon del saldo comercial por areas y
por tipos de producto.

e A pesar de la recuperacion de los ingresos por turismo en el segundo semestre de 2005, el
superavit de la balanza de servicios descendié en porcentaje del PIB.

Los ingresos turisticos experimentaron una mejora en el segundo semestre de 2005, de manera que
crecieron un 5,8% anual en el conjunto del ano, consolidando la modesta recuperacion de 2004, gracias al
avance de las entradas totales de turistas. En todo caso, prosiguié la tendencia de reduccién del gasto
medio real y de la estancia media por turista, en un contexto de creciente competencia internacional, si
bien acontecimientos inesperados en determinados paises competidores favorecieron una redistribucion de
los flujos de turistas hacia Espana. Por su parte, los pagos por turismo mantuvieron un elevado dinamismo,
con un incremento del 24,1%, reflejo de la favorable situacion de la economia espafnola. Como resultado, el
superavit turistico redujo su peso en el PIB en tres décimas, hasta el 2,9%. Esta disminucion no fue
compensada por la correcciéon de dos décimas que experimentd el déficit de los servicios no turisticos, por
lo que el superavit de servicios se situd en el 2,5% del PIB, una décima menos que el afo anterior.

e El déficit de rentas volvio a ampliarse significativamente, evolucion a la que contribuyeron
los saldos de las rentas de todos los tipos de inversion.

Este incremento del déficit fue resultado del dinamismo de los pagos, que superd al de los ingresos en
todos los instrumentos, salvo en las rentas de la otra inversion, donde el aumento de los ingresos fue
superior al de los pagos correspondientes. Destaco el avance de los pagos de rentas de la inversidon de
cartera, particularmente intenso en el caso de los instrumentos de renta fija, en linea con la captacion de
recursos a través de la titulizacion de activos, fundamentalmente hipotecarios. Por sectores institucionales,
los Otros Sectores Residentes (OSR) vy, especialmente, las Instituciones Financieras Monetarias (IFM)
contribuyeron a la mencionada ampliacion del déficit de rentas, mientras que el déficit de rentas de las
Administraciones Publicas (AAPP) retrocedio levemente.

e En 2005 prosiguio la ampliacion del déficit de transferencias corrientes, como resultado del
saldo negativo alcanzado frente a la UE y del incremento de los pagos por remesas de
trabajadores.

El déficit de transferencias corrientes aumentd apreciablemente, en un contexto de leve crecimiento de los
ingresos y de mayor dinamismo de los pagos. El saldo negativo con la UE se debid al sensible incremento
de las aportaciones al presupuesto de la UE, particularmente las relacionadas con el recurso RNB y el
recurso VA, asi como al retroceso de los ingresos vinculados con las transferencias procedentes de la UE.
Adicionalmente, la tasa de crecimiento de los pagos por remesas de trabajadores superd significativamente
la de los ingresos correspondientes, de manera que, por segundo afio consecutivo, esta rubrica presentd
un saldo negativo. En cuanto a las transferencias de capital, las procedentes de la UE registraron un
descenso relevante en 2005, debido, mayoritariamente, a los fondos del FEDER y al Fondo de Cohesidn.
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e A pesar de la ampliacion de la necesidad de financiacion, los activos netos del Banco de
Espana aumentaron en 2005, gracias a las elevadas entradas netas de capital registradas por el
resto de los sectores.

Las entradas de capital en todos los sectores, a excepcidn del Banco de Espaha, se produjeron
fundamentalmente en las inversiones de cartera, seguidas por las de las otras inversiones, que soélo fueron
compensadas parcialmente por las salidas de las inversiones directas. Estas entradas de capital dieron
lugar a un incremento de los activos netos del Banco de Espana del 0,2% del PIB. Este aumento se
materializd en los otros activos netos del Banco de Espana, cuyo incremento compenso los descensos de
los activos frente al Eurosistema y de las reservas. La posicion neta acreedora del Banco de Espana
aumentd un 6,0% en 2005, situandose a fin de dicho afio en el 8,0% del PIB.

e La inversion directa contabilizé salidas netas de capital por tercer aino consecutivo, que, en
2005, fueron compatibles con un descenso mas intenso de los flujos de inversion directa de
Espana en el exterior que de los del exterior en Espana.

Las salidas netas de inversion directa disminuyeron sensiblemente en 2005, hasta el 1,4% del PIB, frente al
3,4% alcanzado el ano anterior, como resultado del fuerte descenso de las salidas de las inversiones
directas espanolas en el exterior y de la mas moderada reduccion de las inversiones del exterior en Espana.
La reduccion de las inversiones directas espanolas en el exterior esta relacionada con el volumen
significativo que alcanzaron dichas operaciones en 2004, fundamentalmente las realizadas por las IFM
residentes. Esta evolucion tuvo lugar en un contexto de debilidad de las entradas de inversidn directa en el
conjunto de la zona del euro, a pesar de que se consolidd la recuperacion de los flujos globales. En 2005
continud la tendencia decreciente de las operaciones de inversion de las Empresas de Tenencia de Valores
Extranjeros residentes en Espana, de manera que su impacto sobre las salidas netas de inversion directa
fue modesto en 2005.

e Las entradas netas en inversion de cartera constituyeron la principal fuente de financiacion
de la economia espanola, si bien descendieron sensiblemente en 2005, tras el maximo histdrico
alcanzado el afio anterior.

Las entradas netas de inversion de cartera, excluido el Banco de Espana, se situaron en 2005 en el 6,4%
del PIB, frente al 10,2% alcanzado en 2004. Esta reduccion de las entradas netas fue resultado del fuerte
incremento de las inversiones de cartera de Espafia en el exterior, que practicamente triplicaron las
registradas el afo anterior. Este avance superd sustancialmente al de las inversiones del exterior en
Espafa, a pesar de lo cual la inversion de cartera neta continud siendo la principal fuente de financiacion
exterior. Aunque todos los sectores institucionales aumentaron sus inversiones de cartera en el exterior,
destacaron las de las IFM. Por instrumentos, las adquisiciones de bonos y obligaciones concentraron la
mayor parte de la inversion de cartera en el exterior. En cuanto a las entradas de inversion de cartera, se
incrementaron notablemente las compras por no residentes de titulos emitidos por las IFM y, sobre todo,
por los OSR. Por instrumentos, las entradas se concentraron en bonos y obligaciones, destacando las
inversiones en activos de titulizacion y en los valores emitidos por las filiales residentes de las IFM.
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e La otra inversion (fundamentalmente, préstamos, depdsitos y repos) volvié a registrar
entradas netas, tras las salidas contabilizadas en 2004 por primera vez desde 1995.

Las entradas netas de la otra inversion se situaron, excluido el Banco de Espana, en el 1,8% del PIB en
2005, porcentaje sensiblemente inferior al promedio de la segunda mitad de la década de los noventa,
cuando esta rubrica era el instrumento principal a través del cual la economia espafnola cubria sus
necesidades de financiacion. Estas entradas netas fueron resultado de un mayor incremento de las
entradas de la otra inversion del exterior en Espana que el de las salidas de la otra inversion de Espana en
el exterior. Los flujos de salida estuvieron impulsados por las IFM, mientras que las del resto de los sectores
fueron menores que en 2004. En cuanto a las entradas de la otra inversion, destacaron las de las IFM y las
de los OSR, en contraste con las desinversiones contabilizadas por las AAPP.

Finalmente, las operaciones con instrumentos financieros derivados volvieron a generar en 2005 entradas
netas de capitales por un importe reducido, de 15,8 millones de euros, frente a 74,1 millones el ano
anterior.

e La Posicion de Inversion Internacional deudora neta, excluido el Banco de Espaia, se elevd
hasta el 54,6% del PIB a 31 de diciembre de 2005 desde el 51,2% del PIB de finales de 2004. Si se
incluye el Banco de Espana, la Posicion de Inversion Internacional deudora neta se situé en 2005
en el 46,7% del PIB, frente al 43,1% de finales de 2004.

En consonancia con la evolucion de los flujos de la cuenta financiera mencionados anteriormente, el
aumento de la Posicion deudora neta de la economia espanola se concentrd en la inversion de cartera vy,
en menor medida, en la otra inversion. Ambas rubricas compensaron la evolucion de la inversion directa,
que volvio a registrar un saldo acreedor neto por primera vez desde 2001. Al incremento del saldo deudor
de la Posicion de Inversion Internacional, también contribuyd, aunque en menor medida que las entradas
netas de capitales, la evolucion de las cotizaciones bursatiles y la sensible depreciacion del euro frente al
ddlar acumulada a lo largo del afo. Por sectores institucionales, la ampliacion de la posicidon deudora neta
de la economia espanola fue el resultado del comportamiento del saldo deudor neto de las IFM y de los
OSR. Estos dltimos registraron una posicion deudora neta en contraste con el saldo acreedor neto
contabilizado en 2004. Por el contrario, la posicion deudora neta de las AAPP descendid en 2005 en
porcentaje del PIB, aunque no pudo compensar la evolucion de los sectores anteriores.

Reproduccion permitida solo si se cita la fuente.
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