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Balanza de pagos trimestral y posicidén de inversion internacional de
la zona del euro (primer trimestre de 2018)

e Labalanza por cuenta corriente de la zona del euro registré un superavit de 403,1 mm de
euros (el 3,6% del PIB de la zona del euro) en datos acumulados de cuatro trimestres

hasta el primer trimestre de 20182,

o Al final del primer trimestre de 2018, la posicidn de inversion internacional de la zona del
euro registraba un saldo deudor por importe de 593 mm de euros (el 5% del PIB de la
zona del euro).

Grafico 1
Posicién de inversién internacional neta de la zona del euro
(saldos vivos a fin de periodo en porcentaje del PIB)
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Fuente: BCE.

! Los datos no se han desestacionalizado ni ajustado por dias laborables. Las ratios en relacién con el PIB (incluidas las de
los graficos) se refieren a sumas de cuatro trimestres de las cifras del PIB sin desestacionalizar ni ajustar por dias
laborables.
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Cuenta corriente

En el primer trimestre de 2018, la balanza por cuenta corriente de la zona del euro registré un superavit
de 80,7 mm de euros, frente a los 64,2 mm de euros contabilizados en el mismo trimestre de 2017
(véase cuadro 1). El aumento del superavit de la balanza por cuenta corriente fue generalizado en todos
los componentes, pero estuvo impulsado principalmente por los incrementos de los superavits de las
balanzas de bienes (de 63 mm de euros a 74,2 mm de euros) y de servicios (de 16 mm de euros a

20,9 mm de euros).

El incremento del superavit de servicios fue resultado fundamentalmente de la reduccion del déficit de
otros servicios empresariales (de 5,1 mm de euros a 2,2 mm de euros) y del incremento del superavit de
servicios de telecomunicaciones, de informética y de informacion (de 17 mm de euros a 19,2 mm de
euros), y del de turismo y viajes (de 5,1 mm de euros a 6,2 mm de euros). Estas mejoras se vieron
parcialmente compensadas por la disminucion del superavit de servicios de seguros y pensiones y
servicios financieros (de 5,1 mm de euros a 3,7 mm de euros).

El superavit de la renta primaria aumenté en 0,1 mm de euros y se situd en 28,8 mm de euros. Esta
estabilidad relativa quedo reflejada en su principal componente, en el que el superavit de rentas de la
inversion descendi6 de 21,6 mm de euros a 21,5 mm de euros. Dentro de este componente, la
disminucién del déficit de rentas de inversion de cartera (de 9,5 mm de euros a 5,9 mm de euros) fue
compensado por una reduccién del superavit de rentas de inversion directa (de 28,9 mm de euros a
25,3 mm de euros).

En datos acumulados de cuatro trimestres hasta el primer trimestre de 2018, la balanza por cuenta
corriente de la zona del euro registré un superdvit de 403,1 mm de euros (el 3,6% del PIB de la zona del
euro), frente al superavit de 381,3 mm de euros (el 3,5% del PIB de la zona del euro) contabilizado un
afio antes. Este incremento fue resultado del aumento del superavit de servicios (de 44,9 mm de euros a
106,7 mm de euros), que se vio parcialmente contrarrestado por la reduccién de los superavits de renta
primaria (de 113 mm de euros a 86,1 mm de euros) y de bienes (de 358,7 mm de euros a 354,3 mm de
euros), asi como por el incremento del déficit de la renta secundaria (de 135,3 mm de euros a 144 mm
de euros).

Posicién de inversion internacional

Al final del primer trimestre de 2018, la posicion de inversion internacional de la zona del euro registré un
saldo deudor por importe de 593 mm de euros frente al resto del mundo (el 5% del PIB de la zona del
euro, véase gréfico 1), lo que representd un deterioro de 351 mm de euros en comparacion con el cuarto
trimestre de 2017 (véase cuadro 2).

Esta variacion fue resultado, fundamentalmente, de la reduccion del saldo acreedor de la inversion
directa (de 2.033 mm de euros a 1.872 mm de euros), pero también del aumento del saldo deudor de la
inversion de cartera (de 2.095 mm de euros a 2.169 mm de euros), de la otra inversion (de 798 mm de
euros a 883 mm de euros) y de los derivados financieros (de 52 mm de euros a 86 mm de euros). Los
activos de reserva registraron un incremento de 3 mm de euros, hasta situarse en 673 mm de euros.

El deterioro de la posicion de inversion internacional neta de la zona del euro registrado en el primer
trimestre de 2018 fue atribuible a las otras variaciones en volumen y al impacto neto negativo de las
variaciones de los tipos de cambio y de los precios, que se vieron solo parcialmente contrarrestados por
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el efecto neto positivo de las transacciones (véase grafico 2). En la inversion directa, la disminucion del
saldo acreedor tuvo su origen, principalmente, en la disminucién observada en el lado del activo, como
consecuencia del efecto negativo de las variaciones de los tipos de cambio y de los precios, y de un
impacto considerablemente negativo de las otras variaciones en volumen resultantes de reclasificaciones
y de mejoras en los datos en el primer trimestre de 2018. Estos cambios se vieron parcialmente
compensados por las inversiones netas positivas de residentes en la zona del euro.

El descenso observado en la posicién deudora neta en inversién de cartera fue atribuible al aumento de
los pasivos y a la disminucién de los activos. Mientras que, por el lado del pasivo, las revalorizaciones
negativas de los precios y de los tipos de cambio se vieron contrarrestadas con creces por las compras
netas de valores de la zona del euro por parte de no residentes, asi como por las otras variaciones en
volumen, en el activo, las adquisiciones netas de activos exteriores por parte de residentes en la zona
del euro fueron sobradamente compensadas por las revalorizaciones negativas de los tipos de cambio y
de los precios.

Al final del primer trimestre de 2018, la deuda externa bruta de la zona del euro ascendia a 13,8 billones
de euros (el 123% del PIB de la zona del euro), lo que representa un aumento de 244 mm de euros con
respecto al cuarto trimestre de 2017, mientras que la deuda externa neta se incrementé en 91 mm de
euros durante el mismo periodo.

Grafico 2

Variaciones de la posicion de inversién internacional neta de la zona del euro
(mm de euros; flujos durante el periodo)
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Fuente: BCE.
Notas: Otras variaciones en volumen pueden explicar, en parte, las rupturas en las series derivadas de la introduccién de nuevas normas estadisticas
(MBPS).

Revisiones de los datos

Esta nota de prensa incorpora revisiones de los datos correspondientes a todos los periodos de

referencia comprendidos entre el primero y el cuarto trimestre de 2017. Las revisiones de la inversion
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directa, de cartera y de otra inversion fueron particularmente considerables para algunos trimestres, y

reflejan las revisiones de las contribuciones nacionales a los agregados de la zona del euro.

Informacién adicional

- Datos de la serie histérica: Statistical Data Warehouse (SDW) del BCE.

- Informacién sobre la metodologia

- Proximas notas de prensa:

o Balanza de pagos mensual: 20 de julio de 2018 (datos de referencia hasta mayo de 2018).

o Balanza de pagos trimestral y posicion de inversion internacional: 2 de octubre de 2018 (datos

de referencia hasta el segundo trimestre de 2018).

Anexos
- Cuadro 1: Cuenta corriente de la zona del euro

- Cuadro 2: Posicion de inversion internacional de la zona del euro

Persona de contacto para consultas de los medios de comunicacion: Philippe Rispal,
tel.: +49 69 1344 5482.
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Cuadro 1: Cuenta corriente de la zona del euro
(mm de euros, salvo indicacion en contrario; transacciones realizadas durante el periodo; datos sin desestacionalizar ni ajustar por dias laborables)

Cifras acumuladas de los I TR 2017 I TR 2018
cuatro ultimos trimestres

1 TR 2017 I TR 2018
Saldo Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos Saldo Ingresos Pagos
Cuenta corriente 381,3 37393  3.358,0 4031 39243 35212 64,2 934,2 870,0 80,7 946,0 865,3
Porcentaje del PIB" 35 344 433730 432540 348  43.190,0 - - - - - -
Bienes 3587 21863  1.827,6 3543 22941 19398 63,0 560,3 4974 742 569,3 495,0
de los cuales: mercancias generales 3299 2.115,6 1.785,7 339,7 2.236,0 1.896,2 58,9 545,0 486,1 68,2 553,2 485,0
Servicios 44,9 800,2 755,3 106.6 857,9 751,3 16,0 194,9 1790  43.363,0 1969 176,0
Transporte 74 128,9 1215  43.293,0 138,3 1255  43.191,0 323 433420 2,0 333 43.190,0
Turismo y viajes 27,7 129,9 102,2 43,9 151,1 1071 431050 431850 43.1520 43.137,0 432790 432120
fsi::r’:;'gfoge SEQUIOS y pensiones y serviclos 56 o 90,4 704 43.330,0 939 751 431050 433350 432990 432840 240 431790
Servicios de telecomunicaciones, de 67,0 17,5 50,5 75,9 129,7 53,8 17.0 431880 431710 43.150,0 322 13,0
informatica y de informacion
Otros servicios empresariales -45,4 208,8 254,3 -15,8 215,3 2311 -5,1 50,9 56,0 2,2 49,8 52,0
Otros 31,7 124,8 156,5 -29,0 1297 158,6 75 324 39,9 80 431290 37,0
Renta primaria 113,0 647,5 534,4 86,1 662,1 5759  43.309,0 154,5 1258  43.340,0 154,1 125,3
Remuneracion de asalariados 20,2 383 431180  43.299,0 376 433610 433170 432600 433150 431640 431990 43.104,0
Rentas de la inversion 793 570,8 4915 57,1 589,5 5325 432720 139,0 1174 432410 138,2 116,8
Inversion directa 1484 3436 195,2 118.,6 347,6 2290 433710 82,2 533  43.184,0 80,0 54,6
de la cual: beneficios reinvertidos 5.8 250 43.342,0 -31,0 58,3 89,3 41,7 43.1440 25,0 0,8 431820 43.124,0
Inversion de cartera 74,9 176,9 251,8 -67,5 187,3 2548 95 433 52,8 59 444 50,2
Dividendos -8.4 58,1 66,5 -10,7 62,4 731 431640 431440 433500 432850 431130 43.198,0
Eigil‘zie participaciones en fondos de 732 5,0 78,2 805  43.226,0 87,0 169 431010  43.360,0 17,3 20 431780
Intereses 6.8 113,8 1071 43.304,0 118 4 94,7 2,0 29,0 27,0 43.287,0 292 432420
Otra inversién 24 46,8 444 2,0 50,7 487 431600 432320 43.170,0 10 433240 43.3540
de la cual: intereses 3,1 424 393 432220 45,9 434 431910 43.170,0 10,0 431010 433230 43.261,0
Activos de reserva 3,5 3.9 0.9 1.1
Otra renta primaria 135 384 433670 43.169,0 349 432750 43.160,0 6,0 43.2850 20 431960 43.194,0
Renta secundaria -135,3 105,4 240,7 -144,0 110,2 2542 435  43.214,0 67,8 -432  43.337,0 69,0

1) PIB acumulado de cuatro trimestres sin ajustar por dias laborables y sin desestacionalizar.
Fuente: BCE.



Cuadro 2: Posicion de inversion internacional de la zona del euro

(mm de euros, salvo indicacion en contrario; saldos vivos a fin de periodo; flujos durante el periodo; datos sin desestacionalizar ni ajustar por dias laborables)

I1TR 2017 TR 2017 WTR2017 VTR 2017 1TR 2018
Ti i iaci iaci Otras Saldo T i iaci iaci Otras Saldo Porcentaje del
de los tipos de los variaciones vivo de los tipos de los variaciones vivo
de cambio precios de en volumen de cambio  precios de en volumen
los activos los activos
Neto/Saldo -436 -424 -450 153 -81 198 -62 -242 152 -82 -33 -389 -593 -5
del cual: Inversion directa 2.186 2.164 2.095 38 -44 8 -65 2.033 134 -54 -34 -206 1.872 17
del cual: Inversion de cartera -2.558 -2.511 -2.396 68 -23 192 65 -2.095 52 -10 12 -128 -2.169 -19
del cual: Otra inversién -730 713 -766 35 -10 0 -56 -798 -41 -13 -1 -31 -883 -8
Activos 25.274 24.75 24512 85 -170 139 90 24.655 475 -254 -141 -134 24.601 218
Inversion directa 11.198 10.944 10.603 36 -80 -13 -27 10.519 95 -110 -19 -93 10.392 92
Participaciones de capital 8.069 7.914 7.645 50 -55 2 -15 7.626 81 -83 -14 -79 7.532 67
Instrumentos de deuda 3.129 43.162 2.959 -13,000 -25 -15 -12 2.893 14 -28 -5 -14 2.861 25
Inversion de cartera 8.196 8.121 8.269 91 -56 154 59 8.517 194 -87 -114 -18 8.492 75
Participaciones de capital 2.850 2.836 2912 29,00 -21 139 19 3.078 40 -43 -74 -5 2.996 27
Participaciones en fondos de inversion 504 503 510 -2 -3 12 5 521 15 -5 2 -8 525 5
Titulos de deuda 4.841 4.782 4.847 64 -32 3 36 4.917 139 -39 -42 -5 4.971 44
a corto plazo 682 644 647 10 -5 -2 9 659 28 -3 -2 9 691 6
a largo plazo 4.160 4.138 43.135 53 -27 5 26 4.258 111 -37 -39 -14 4.279 38
Derivados financieros (activos netos) -61 -46 -57 " - 1 -6 -52 -4 - -6 -24 -86 -1
Otra inversion 5.214 5.048 5.022 -55 -30 0 64 5.002 179 -52 0 1 5.129 46
de la cual: efectivo y depositos 2.843 2751 2706 -21 -17 - 3 2672 51 -30 - -138 2.555 23
Activos de reserva 727 683 675 2 -4 -3 0 670 12 -4 -3 0 673 6
Pasivos 25.710 25174 24.961 -68 -89 -59 152 24.897 322 -172 -109 255 25.194 224
Inversion directa 9.012 28.703 8.508 -2 -37 -21 37 8.486 -39 -56 16 114 19.207 76
Participaciones de capital 5.742 5.601 5.371 -12 -19 -15 20 5.345 -78 -27 20 121 5.381 48
Instrumentos de deuda 3.270 3.178 3.137 " -17 -7 17 3.141 40 -29 -5 -7 3.139 28
Inversion de cartera 10.753 10.632 10.665 23 -33 -38 -6 10.612 142 -7 -126 110 10.661 95
Participaciones de capital 2.250 2.239 2.262 1 2 -33 10 2.242 18 -7 -65 63 2252 20
Participaciones en fondos de inversion 3.493 3.486 3.582 133 -19 27 15 3.739 101 -41 -54 1 3.746 33
Titulos de deuda 5.010 4.908 4.821 -1 -16 -32 -31 4.631 23 -29 -7 46 4.664 4“1
a corto plazo 486 476 473 -50 0 -1 -6 417 33 -1 -1 -7 441 4
a largo plazo 4.525 4.432 4.349 -62 -17 -31 -25 4.214 -10 -28 -6 53 4.223 37
Otra inversion 5.945 5.762 5.788 -89 -20 0 120 43.317 219 -39 1 32 6.012 53
de la cual: efectivo y depositos 3614 3.495 3.515 -49 -16 - -5 3.445 124 -20 - 2 3.551 32
Pro memoria: Deuda externa bruta 14.221 13.844 13.742 -190 -53 -38 106 13.567 282 -98 -10 70 13.811 123
Pro memoria: Deuda externa neta 791 756 695 -184 37 -26 18 540 -61 26 37 88 631 6

Fuente: BCE.




