2 de noviembre de 2009

NOTA DE PRENSA

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE LA ZONA DEL
EURO Y DESAGREGACION GEOGRAFICA

(a finales de 2008)

La posicion de inversion internacional de la zona del euro frente al resto del mundo
registré pasivos netos por importe de 1,6 billones de euros (que representaban el 18%
del PIB de la zona) a finales de 2008. En comparaciéon con las cifras de finales de 2007,
la posicibn deudora neta se incrementé en 0,4 billones de euros. Este aumento fue
resultado, principalmente, de transacciones financieras netas (164 mm de euros), de
efectos de revalorizacion debidos a fluctuaciones de los tipos de cambio (108 mm de
euros) y de otros ajustes (derivados de los nuevos datos correspondientes a un pais de
la zona del euro) (204 mm de euros).

A finales de 2008, el 23% del saldo de inversiones directas de la zona del euro en el
exterior correspondia al Reino Unido, y el 20% a Estados Unidos, mientras que casi dos
tercios del saldo de la inversion directa extranjera en la zona del euro procedian de
esos dos paises. Los activos de las inversiones de cartera de los residentes en la zona
del euro reflejaban, principalmente, tenencias de valores emitidos en Estados Unidos
(33%) y en el Reino Unido (24%).

Con la presente nota de prensa, el BCE introduce un método de compilaciéon
mejorado para las estadisticas de la balanza de pagos y de la posicion de inversion
internacional de la zona del euro (véase, mas adelante, la seccion titulada «Revisiones
de los datos»).

Posiciéon de inversidn internacional a finales de 2008
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A finales de 2008, la posicion de inversion internacional (p.i.i.) de la zona del euro frente
al resto del mundo registraba pasivos netos por importe de 1,6 billones de euros (que
representaban el 18% del PIB de la zona), como consecuencia de un incremento de
los pasivos netos de 0,4 billones de euros, en comparacion con la posicidn revisada, a
finales de 2007, equivalente al 14% del PIB de la zona del euro (véase grafico 1a).

Gréfico 1a. Posiciéon de inversion internacional neta de la zona del euro

(en porcentaje del PIB)

M saldos vivos a finales del afio

-10.0

-12.0

-14.0

-16.0

-18.0

J -17.7
-20.0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Fuente: BCE.

El incremento de la posicion deudora neta entre finales de 2007 y finales de 2008 se
debi6, principalmente, a transacciones financieras netas (164 mm de euros), a efectos
de revalorizacion resultantes de fluctuaciones de los tipos de cambio (108 mm de
euros) y a otros ajustes (204 mm de euros), que se compensaron, en parte, con ajustes
de revalorizacion derivados de variaciones de los precios (88 mm de euros) (véase
grafico 1b). El epigrafe de otros ajustes refleja, principalmente, la introduccién de un
nuevo sistema de recopilacion de datos para las inversiones de cartera en un pais de
la zona del euro. En comparacioén con el afio 2007, las variaciones de los tipos de
cambio en 2008 tuvieron un impacto menor en la posicion deudora neta de la zona
del euro, mientras que las transacciones financieras netas y los otros ajustes tuvieron un
impacto mucho mayor.
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Las transacciones financieras netas estuvieron determinadas, fundamentalmente, por
un incremento neto de los pasivos de las inversiones de cartera (342 mm de euros)
como resultado de las compras netas de valores distintos de acciones (466 mm de
euros) realizadas por no residentes, que se contrarrestaron, en parte, con ventas netas
de valores de renta variable de la zona del euro (125 mm de euros) por parte de no
residentes.

Las variaciones de los saldos vivos relacionadas con las fluctuaciones de los tipos de
cambio reflejan, en general, la apreciacién del euro en 2008. Dado que los activos de
la zona del euro estan denominados, en su mayoria, en moneda extranjera, y sus
pasivos exteriores en euros, una apreciacion del euro se traduce en un menor valor en
euros de los activos exteriores y, por consiguiente, en un aumento de la posicién
deudora neta de la zona. En 2008, las variaciones de la posicion de inversion
internacional derivadas de fluctuaciones de los tipos de cambio se debieron,
principalmente, a revalorizaciones en moneda extranjera de las otras inversiones (52
mm de euros), de las inversiones de cartera (49 mm de euros) y, en menor medida, de
las inversiones directas (17 mm de euros).

Los ajustes de la posicion de inversion internacional que reflejan variaciones de los
precios ascendieron, en cifras netas, a 88 mm de euros en 2008. Dichos ajustes se
registraron, principalmente, en las inversiones de cartera (160 mm de euros) y reflejan
un descenso de los precios de los valores distintos de acciones de la zona del euro (1,0
billones de euros) en poder de no residentes mayor que el de los precios de los valores
de renta variable (717 mm de euros) y que el de los bonos y obligaciones (86 mm de
euros) de la zona del euro en poder de residentes en la zona. Estas caidas
excepcionalmente grandes de los precios, tanto de los activos como de los pasivos,

guardan relacién con la crisis financiera.
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Gréfico 1b. Variaciones posicion internacional neta zona del euro
(mm de euros)
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Desagregacion geografica de la posicidon de inversidon internacional a finales
de 2008

A finales de 2008, el saldo de la inversion directa de la zona del euro en el exterior
ascendia a 3,7 billones de euros, de los que el 23% estaba invertido en el Reino Unido,
el 20% en Estados Unidos, el 11% en centros financieros extraterritoriales, el 10% en Suiza
y el 7% en otros paises de la UE. El saldo de la inversidn directa extranjera en la zona del
euro ascendia a 3,2 billones de euros, de los que el 36% procedia del Reino Unido, el
25% de Estados Unidos, el 13% de centros financieros extraterritoriales y el 8% de Suiza.
El Reino Unido fue el inversor neto mas importante en la zona del euro (294 mm de
euros).

Por lo que respecta a las inversiones de cartera, las tenencias de la zona del euro de
valores extranjeros ascendian a 3,8 billones de euros a finales de 2008, cifra que refleja,
en gran medida, las tenencias de valores emitidos en Estados Unidos (33% del total),
Reino Unido (24%) y los centros financieros extraterritoriales (12%). Las tenencias
extranjeras de valores de la zona del euro ascendian a 6,1 billones de euros a finales
de 2008.
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En cuanto a las otras inversiones, el saldo vivo de las tenencias de la zona del euro en
el exterior (por ejemplo, préstamos concedidos por IFM de la zona del euro a no
residentes o depositos de residentes en la zona del euro en IFM no pertenecientes a la
zona), ascendia a 5,5 billones de euros a finales de 2008, de los que el 37% estaba
invertido en el Reino Unido, el 16% en Estados Unidos y el 12% en centros financieros
extraterritoriales. La rubrica de otras inversiones en la zona del euro (por ejemplo,
depdsitos de no residentes en IFM de la zona del euro o préstamos concedidos a
residentes en la zona del euro por IFM no pertenecientes a la zona) totalizaba, a finales
de 2008, 5,7 billones de euros, de los cuales el 38% correspondia al Reino Unido, el 20%
a Estados Unidos y el 11% a centros financieros extraterritoriales.

Revisiones de los datos

Ademas de las revisiones ordinarias correspondientes a los afios 2006, 2007 y 2008, esta
nota de prensa incluye un conjunto de estadisticas revisadas de la balanza de pagos y
de la posicion de inversion internacional para 2004 y 2005.

La mayor parte de estas revisiones tienen su origen en una mejora del método de
compilacion, a nivel de la zona del euro, de la balanza de pagos y de la posicion de
inversidn internacional en relacidon con el epigrafe de otros sectores (a saber, hogares y
sociedades no financieras). El nuevo método de compilacién, que se anuncié en las
notas de prensa del 16 y del 22 de octubre de 2009, se traduce en un aumento de la
posicién de activos en los préstamos y depdsitos en el exterior, y en un descenso de la
posicién de pasivos en los valores distintos de acciones. Es importante sefialar que los
nuevos resultados suponen una disminuciéon de las discrepancias estadisticas (es decir,
los errores y omisiones) dentro de la balanza de pagos de la zona del euro a partir de
2004. También se han revisado de acuerdo con la nueva metodologia los datos
comprendidos entre enero y agosto de 2009; los resultados pueden consultarse en la
direccion del BCE en Internet. El nuevo método se describe con mas detalle en una
nota metodoldgica especial.

Otras revisiones de los afios 2004 y 2005 se debieron a la implantacion de un nuevo
método de recopilacion de datos en un pais de la zona del euro.

Las revisiones de la balanza por cuenta corriente en 2008 afectaron también a las
inversiones directas y se tradujeron en un aumento del déficit por cuenta corriente de
42,3 mm de euros (hasta 143,3 mm de euros). Los resultados detallados, procedentes
de los balances de las empresas, que s6lo estan disponibles con cierto retraso,
mostraron que los beneficios reinvertidos fueron menores de lo estimado inicialmente
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para las inversiones en el exterior y mas altos en el caso de las inversiones en la zona

del euro.

Las revisiones del saldo de la cuenta de capital en 2007 dieron lugar a una disminuciéon
del superavit de 8,7 mm de euros (hasta 5 mm de euros).

Por dltimo, la posiciéon deudora neta de la zona, a finales de 2008 (que ahora se cifra
en 1,6 billones de euros), era inferior en 167 mm de euros a los resultados publicados

anteriormente para el cuarto trimestre de ese afio.

Informacion adicional sobre la balanza de pagos y la posicidon de inversion
internacional de la zona del euro

En esta nota de prensa se incluye un detalle de los cambios registrados en la posicion
de inversion internacional anual de la zona del euro como consecuencia de las
revalorizaciones resultantes de variaciones de los precios, fluctuaciones de los tipos de
cambio y otros ajustes (por ejemplo, reclasificaciones entre partidas, saneamientos
parciales o cambios en la cobertura de las encuestas). Este detalle se obtiene
modelizando las variaciones de la posicion de inversidn internacional no atribuibles a
transacciones con informacion procedente de la desagregacion geografica y la
composicion por monedas de los activos y pasivos, asi como de los indices de precios
de diferentes activos financieros.

Se incluye, ademas, una desagregacion de la inversidon directa en valores de renta
variable en inversibn en empresas cotizadas, empresas no cotizadas y bienes
inmuebles. Mientras que la inversion directa en empresas cotizadas se valora a los
precios de mercado observados en las bolsas de valores, la inversibn en empresas no
cotizadas se basa en el valor que figura en la contabilidad de las empresas que se
financian. A efectos analiticos, también se presenta, como partida informativa, la
valoracion de las empresas cotizadas basada en el valor contable, aunque no se
considera para el calculo de la inversidn directa total.

No hay datos disponibles sobre la desagregacion geografica de la posicion de
inversion internacional anual de la zona del euro para las rubricas de pasivos de

inversiones de cartera, derivados financieros y activos de reserva.

En el apartado «Data Services» / «Latest monetary, financial markets and balance of

payments statistics» de la seccidn «Statistics», que figura en la direccion del BCE en

Internet, se puede consultar un conjunto completo de estadisticas de balanza de
pagos y de posicion de inversion internacional. Estos datos también pueden
descargarse del «Statistical Data Warehouse (SDW)» del BCE. Los resultados se
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publicardn en el Boletin Mensual del BCE y en el Statistics Pocket Book de noviembre
de 2009. Asimismo, en la direccion del BCE en Internet puede consultarse una nota
metodoldgica detallada sobre el mismo tema. La préxima nota de prensa sobre la

balanza de pagos de la zona del euro (incluida la desagregacion geografica) y la
posicion de inversion internacional se publicara el 20 de enero de 2010.

Anexos

Cuadro 1: Posicion de inversion internacional de la zona del euro con un detalle de los
cambios introducidos entre finales de 2007 y finales de 2008.

Cuadro 2a: Desagregacion geografica de la posicion de inversidn internacional de la
zona del euro (a finales de 2008).

Cuadro 2b: Desagregacion geografica de la posicion de inversidn internacional de la
zona del euro (a finales de 2007).

Cuadro 3: Revisiones de los datos de balanza de pagos y de posicidon de inversidon
internacional de la zona del euro (diferencias con respecto a los datos publicados
anteriormente).
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