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Avance de la balanza de pagos en diciembre de 2014

Se publica hoy la informacion de avance de la balanza de pagos correspondiente al mes de
diciembre de 2014. Es importante destacar que los datos anuales se verdn modificados por
posteriores revisiones, por lo que los resultados ahora disponibles deben considerarse
particularmente provisionales. Como se ha venido informando a lo largo del afio pasado, la
elaboracion de la balanza de pagos se ha visto sujeta recientemente a cambios significativos, entre
los que cabe destacar la sustitucion de las fuentes de informacion para una parte sustancial de sus
componentes, y la experiencia con el nuevo sistema es aun muy corta. Un primer cierre del afio se
publicara con la difusion de los datos detallados del cuarto trimestre de 2014, que tendra lugar a
finales del proximo mes de marzo. Las revisiones podrian afectar al total anual y también incluiran
una mejora en la asignacion temporal de las transacciones dentro del afio.

Segun los datos estimados de avance, el superavit por cuenta corriente en diciembre de 2014 se
situd en 4,8 miles de millones (mm) de euros, frente a 2,8 mm en el mismo mes de 2013. Esta
evolucién se explica por la mejora del saldo de rentas primaria y secundaria. Las estimaciones
muestran un aumento tanto de las exportaciones como de las importaciones de bienes y servicios
(con incrementos interanuales del 5,8% y 7,1%, respectivamente). Tras el dato de diciembre, el
superavit acumulado de la balanza por cuenta corriente en 2014 se situé en 1,2 mm de euros, frente
a un superavit de 15,1 mm en 2013.

El saldo de la cuenta de capital mostré en diciembre un superavit de 0,4 mm, inferior al del mismo
mes de 2013 (1,7 mm). Como resultado, el saldo agregado de las cuentas corriente y de capital (que
determina la capacidad o necesidad de financiacion de la nacion) fue positivo en diciembre y
ascendio a 5,2 mm (4,5 mm en el mismo mes del afio anterior). En el conjunto de 2014, la economia
espafola experimentd una capacidad de financiacion de 5,6 mm de euros (22 mm en 2013, véase el
grafico adjunto).
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Las entradas netas de la cuenta financiera (6,8 mm), excluido el Banco de Espaha, que se
registraron en el mes de diciembre se debieron a las inversiones de cartera (26,2 mm), debido al
descenso de los activos (inversiones de residentes en el exterior) y, principalmente, del incremento
de los pasivos (inversiones de no residentes en Espafa). En sentido contrario, las inversiones
directas y las otras inversiones originaron salidas netas (4,9 mm y 14,1 mm, respectivamente). En
ambas rubricas dichas salidas fueron el resultado de un descenso de los pasivos mas acusado que
el registrado por los activos. En el conjunto de 2014 se estima una salida neta de fondos de 0,8 mm.
La posicion deudora neta del Banco de Espana frente al exterior registré en diciembre de 2014 una
disminucion por importe de 4,7 mm (habiendo disminuido en 24,3 mm en 2014).

La implantacion del nuevo sistema de balanza de pagos, que ha supuesto la adaptacion al sexto
manual de Balanza de Pagos del FMI y la sustitucién de relevantes fuentes de informacion, esta
siendo acompafnada por la presencia de una cifra de errores y omisiones que es mas elevada de lo
que era habitual en el antiguo sistema. Este hecho se debe, en parte, a que el nuevo sistema de
informacidn incorpora un numero mayor de fuentes, que ademas son de muy diversa indole, lo que
aumenta las posibilidades de que existan desajustes entre ellas. La cifra, aunque negativa en
diciembre, es positiva en el acumulado de 2014, lo que sugiere que se estan infravalorando los
ingresos y/o sobrevalorando los pagos, lo que equivale a decir en la cuenta financiera que se
infravaloran los pasivos y/o se sobrevaloran los activos. Los trabajos de analisis de las posibles
causas de los errores y omisiones se estan concentrando en la cuenta financiera, pues la magnitud y
volatilidad de los flujos en esa cuenta son muy superiores a los que afectan a la cuenta corriente y
de capital, cuyo saldo presenta, por tanto, un grado de incertidumbre mucho menor. Finalmente,
debe resefarse que se ha modificado la presentacion de los cuadros de Balanza de Pagos de forma
que se han agrupado los datos relativos a la cuenta corriente y de capital, por un lado, y a la cuenta
financiera, por el otro, presentacion que es mas acorde con la separacion del proceso de
compilacion de cada uno de los dos bloques en el nuevo sistema de informacién.

Reproduccion permitida solo si se cita la fuente.
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BALANZA DE PAGOS

DICIEMBRE mm de euros

2013 2014
Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
36,0 33,2 2,8 42,4 37,5 4,8
26,0 25,2 0,8 27,5 27,0 0,4
2,5 1,0 1,56 2,5 11 1,4
10,0 8,0 2,0 14,9 10,5 4,4
2,0 0,3 1,7 0,5 0,1 0,4
38,0 33,56 4,5 42,9 37,6 5,2
18,3 20,1 -1,8 19,4 21,2 -1,8
3,0 0,5 2,5 2,8 1,6 1,2

ACUMULADO ENERO-DICIEMBRE

mm de euros
Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
387,8 372,7 15,1 394,7 393,5 1,2
331,1 295,3 35,7 339,0 313,9 25,1
47 .1 12,4 34,8 48,9 13,6 35,4
56,7 77,3 -20,7 55,7 79,7 -23,9
8,7 1,8 6,9 5,4 1,0 4,4
396,5 374,5 22,0 400,1 394,5 5,6
234,2 250,2 -16,0 240,0 264,5 -24,5
12,5 12,0 0,5 10,6 12,5 -1,9

(1) Flujos de Espafia con la Unién Europea incluidos en la renta primaria (impuestos sobre la produccion y las importaciones y subsidios),

en la renta secundaria y en la cuenta de capital
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Fuente: Banco de Espana

BALANZA DE PAGOS

DICIEMBRE mm de euros
2013 2014
Variacion neta  Variacion neta Saldos Variacion neta  Variacion neta Saldos

activos (VNA) _ pasivos (VNP) (VNA-VNP) activos (VNA) _ pasivos (VNP) (VNA-VNP)
- - 12,8 - - -2,1
- - -14,1 - - -6,8
1,9 0,5 1,4 -4.4 -9,3 4.9
-0,6 18,0 -18,7 -6,0 20,3 -26,2
1,5 -0,5 2,0 -23,2 -37,3 141
- - 1,2 - - 0,4
- - 26,9 - - 4,7
- - 0,0 - - 11
- - 27,6 - - 2,4
- - -0,6 - - 1,2
8,4 -7,3
ACUMULADO ENERO-DICIEMBRE mm de euros

Variacion neta  Variacion neta Saldos Variacion neta  Variacion neta Saldos

activos (VNA) pasivos (VNP) (VNA-VNP) activos (VNA) pasivos (VNP) (VNA-VNP)
- - 40,6 - - 25,1
- - -73,6 - - 0,8
19,5 31,4 -12,0 20,8 17,6 3,2
-6,3 28,6 -34,9 52,3 53,2 -1,0
-55,9 -28,0 -27,8 5,0 7,2 -2,2
- - 1,0 - - 0,8
- - 114,2 - - 24,3
_ - 0,5 - - 3,9
- - 123,7 - - 23,8
- - -10,0 - - -3,4
18,6 19,5

(1) En el total de la cuenta financiera, asi como en los saldos de todas sus partidas, un signo positivo (negativo) supone un aumento (disminucion) de los activos netos

frente al exterior, es decir, una salida (entrada) de financiacion.
(2) Incluye, principalmente, préstamos, repos y depdsitos.

(8) Un signo positivo indica que se estan infravalorando ingresos y/o sobrevalorando pagos, lo que equivale a decir, en la cuenta financiera, que se infravaloran los pasivos y/o sobrevaloran

los activos. Un signo negativo indica lo contrario.



