La posicion de
inversion internacional
de Espana en el
periodo 1992-2002 (1)

1. INTRODUCCION

Este articulo ha sido elaborado por Fernando
Lopez Vicente, del Departamento de Balanza
de Pagos.

La Posicién de Inversion Internacional (Pll)
es la estadistica que recoge los saldos de los
activos y pasivos financieros de los sectores
residentes de una economia frente al resto del
mundo. El Banco de Espana elabora la Pll de
Espafa siguiendo la metodologia contenida en
el Quinto Manual de Balanza de Pagos del FMI,
y publica, en su Boletin estadistico, series tri-
mestrales, cuyo comienzo se sitia en el cuarto
trimestre de 1992. Una descripcion detallada de
la metodologia se encuentra en la monografia
anual de la Balanza de Pagos que publica el
Banco de Espana.

Siendo la Pl una estadistica de creacion re-
lativamente reciente (hasta 1993, afo en el que
fue establecida por el FMI, no existia una meto-
dologia definida), se ha situado rapidamente
entre las estadisticas macroeconémicas mas
relevantes. Los profundos procesos de interna-
cionalizacion y globalizacién han intensificado
de tal forma la interdependencia entre las eco-
nomias de los distintos paises que resulta cru-
cial contar con instrumentos estadisticos que
faciliten el estudio de los posibles canales de
transmision de shocks de unas economias a
otras. En este sentido, por un lado, atendiendo
a los activos y pasivos financieros totales frente
al exterior de un pais, la Pll es un instrumento
idéneo para cuantificar el grado de apertura fi-
nanciera de los distintos paises, y estudiar su
evolucion a lo largo del tiempo. Por otro lado,
una vez medido el grado de exposicién a per-
turbaciones econdmicas provenientes del exte-
rior, el estudio mas detallado de los distintos
componentes de la PII permite tener una idea
mas clara sobre los posibles efectos de estas
perturbaciones o, en términos mas generales,
sobre la estabilidad financiera de una econo-
mia.

Desde un punto de vista metodoldgico, la PII
esta estrechamente relacionada con otras esta-
disticas macroecondémicas. En primer lugar, con
la balanza de pagos. ElI Quinto Manual del FMI
define, para cada rubrica de la cuenta financie-
ra de la balanza de pagos, la correspondiente
posicion o stock en la PIll. Para cada una de
ellas, la diferencia entre la posicion al principio
y al final de un periodo se explica por las tran-
sacciones registradas en la rubrica de la balan-
za de pagos, mas las variaciones en los precios
de los activos correspondientes, las variaciones

(1) El autor agradece a Maria Pérez Jurado y a Paula
Lépez Urruchi las sugerencias y comentarios realizados.
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de los tipos de cambio de las monedas en que
estan denominados, y otros ajustes diversos.
Entre las principales operaciones que no se re-
flejan en la balanza de pagos, pero si dan lugar
a variaciones en la PIl, y que entran en la cate-
goria de «otros ajustes», cabe mencionar las
reclasificaciones de stocks de activos o pasivos
financieros entre las diferentes rubricas (por
ejemplo, una inversion de cartera que pasa a
considerarse inversién directa por incrementar-
se la participacién por encima del 10%), o entre
los distintos sectores institucionales (por ejem-
plo, porque una empresa pasa a considerarse
parte de las Administraciones Publicas), y de-
terminadas operaciones que el manual excluye
explicitamente de la balanza de pagos, e inclu-
ye, en cambio, en el registro de la PIl (por
ejemplo, la exclusion del balance por un acree-
dor de una deuda impagada, sin que medie un
acuerdo con el deudor).

En segundo lugar, y dada la relacién direc-
ta entre la balanza de pagos y la PIl, existe a
su vez una estrecha vinculacion entre la Pll y
el balance financiero del sector institucional
resto del mundo de las cuentas financieras,
ya que ambas estadisticas miden los mismos
saldos de activos y pasivos financieros, apli-
cando la misma metodologia, si bien utilizan
una clasificacién diferente. Esta relacion es
similar a la que existe entre la cuenta finan-
ciera de la balanza de pagos y la cuenta de
las operaciones financieras del sector resto
del mundo.

Por ultimo, la estadistica denominada Deuda
Externa, en la practica, no es mas que una re-
agrupacion de determinados componentes de
la Pll. Cabe resaltar que el FMI, en el contexto
de las normas especiales para la divulgacién de
datos (NEDS, SDDS en la terminologia inglesa),
ha establecido, recientemente, que los paises
adheridos a dichas normas, entre los que se
encuentra Espafa, deberan comenzar a publi-
car la estadistica de Deuda Externa, con carac-
ter trimestral, en septiembre de 2003.

El objetivo de esta nota es describir la evolu-
cion de la PIl de Espafa en el periodo 1992-
2002, identificando las caracteristicas mas im-
portantes del proceso de apertura financiera de
la economia espafiola durante la ultima década,
y comparando este proceso con el experimen-
tado por las economias de otros paises. Para
ello se estudiara tanto la evolucién de los acti-
vos y pasivos totales frente al exterior, como la
de su composicidn por sectores e instrumentos.
La nota se estructura en seis epigrafes: tras
esta introduccion, en el epigrafe 2 se describen
los rasgos basicos de la evolucién de la Pll de
Espafa en la ultima década. En el tercer epi-
grafe se analiza la PII atendiendo a su compo-

sicién sectorial, y en el cuarto, se recoge la
evolucién de cada uno de los instrumentos fi-
nancieros en que se clasifican los activos y pa-
sivos exteriores. El epigrafe 5 se centra en la
comparacion de la PIl espafola con la de las
principales economias de la OCDE. Por ultimo,
se incluye un epigrafe de conclusiones.

2. RASGOS BASICOS

En el ano 1992, la posicién neta deudora de
los sectores residentes frente al resto del mun-
do ascendia a un 17,6% del PIB. En los afios
siguientes (véase grafico 1), el saldo neto deu-
dor de la Pll se ha mantenido en niveles préxi-
mos al 20% del PIB, hasta alcanzar un valor
equivalente al 24,6% del PIB en 2002. Esta
evolucion, relativamente estable, del saldo neto
de la Pl refleja el mantenimiento, en el prome-
dio de la década, de saldos deficitarios de la
balanza de pagos por cuenta corriente (en puri-
dad, cuenta corriente mas cuenta de capital, y
los errores y omisiones atribuidos a la cuenta
corriente), cuya magnitud se ha situado en tor-
no al 20% del aumento del PIB de la econo-
mia (2). Este comportamiento de la posicion
neta total ha venido acompanado de un fuerte
dinamismo registrado, tanto por los activos
como por los pasivos exteriores, durante el pe-
riodo 1992-2002.

La década de los noventa, y principios de la
actual, fue testigo de importantes cambios en la
economia mundial. La profundizacion del pro-
ceso general de innovacion, internacionaliza-
cién y globalizacion en los mercados financieros
trajo consigo una creciente interdependencia
entre las distintas economias nacionales, im-
pulsando la intensificaciéon de los intercambios
financieros a escala mundial. En Europa, estos
procesos se vieron favorecidos por la aplicacion
de medidas de politica econdmica relacionadas
con el proceso de integracion monetaria, tales

(2) Si el cociente entre la Pll neta (PIIN) y el PIB fuese
constante, ello querria decir que la tasa de crecimiento de
ambas variables seria la misma:

A PIIN/PIIN = A PIB/PIB;

reordenando los términos, y sustituyendo el valor del co-
ciente PIIN / PIB = 0,2, obtenemos:

APIIN/APIB=PIIN/PIB=0,2—> APIIN=0,2APIB.

Como la variacion de la Pll neta es aproximadamente
igual (excluyendo las variaciones en los activos y pasivos
exteriores debidas a los efectos valoracién) al saldo neto de
las cuentas corrientes y de capital, mas los errores y omisio-
nes atribuidos a la cuenta corriente, nos queda la expresion:

Saldo cuenta corriente + Saldo cuenta de capital + Erro-
res y omisiones = 0,2 A PIB.

Adviértase, no obstante, que las variaciones de la PIl in-
ducidas por los mencionados efectos valoraciéon han sido
importantes en algunos anos, por lo que las relaciones a
las que se refiere este parrafo son aplicables al conjunto del
periodo.
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GRAFICO 1

Activos y pasivos de Espana frente al resto del
mundo y PIl neta (activos - pasivos)
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Fuente: Banco de Espania.

como: la flexibilizacién de las normas regulado-
ras de los mercados financieros domésticos; las
reformas liberalizadoras de los movimientos de
capitales; o los procesos de privatizaciéon de
empresas publicas.

La economia espafola no permanecio aje-
na a esta dinamica, integrandose plenamente
en el nuevo contexto internacional. La intensi-
dad de este proceso se puede medir utilizando
los datos de la PII. En este sentido, como pue-
de observarse en el grafico 1, la evolucion de
la apertura financiera de Espana fue especta-
cular en el periodo 1992-2002, en el que se
refleja la gran expansion de los activos y pasi-
vos exteriores de los sectores residentes, es-
pecialmente en la segunda mitad de la década.
Las tenencias de activos exteriores se multipli-
caron por tres, en porcentaje del PIB, en el
periodo, pasando de representar un 30,8% del
PIB en el ano 1992, a un 102,7% en 2002.
Este aumento de los activos fue consecuencia
del intenso proceso de inversién en el exterior
que caracterizé a la economia espafola en la
década de los noventa. Al mismo tiempo, los
sectores residentes tuvieron que financiar esta
expansion de los activos exteriores mediante
la importacion de capitales, puesto que las
operaciones no financieras de la economia
generaron, en el conjunto del periodo, una ne-
cesidad de financiacion adicional. De este
modo, los pasivos contraidos frente a no resi-
dentes aumentaron también de forma muy
significativa, desde un valor equivalente al
48,4% del PIB, hasta el 127,2% durante el pe-
riodo 1992-2002.

GRAFICO 2
PIl neta por sectores residentes
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Fuente: Banco de Espafia.

Conviene resaltar, sin embargo, que el pro-
ceso de apertura financiera de la economia es-
panola no tuvo la misma intensidad durante
todo el periodo. Tras un moderado avance en la
primera mitad de la década de los noventa, el
crecimiento de los activos y pasivos exteriores
fue especialmente relevante entre los anos
1997-2000. Como se vera mas adelante, este
crecimiento estuvo motivado, al menos en par-
te, por la fuerte salida al exterior de las grandes
empresas espafolas, en un contexto interna-
cional muy favorable, que coincidié con un au-
mento del grado de internacionalizacion de las
economias de los principales paises desarrolla-
dos, y con el proceso hacia la unificacion mo-
netaria europea. En los afios 2001 y 2002, sin
embargo, el crecimiento de los activos y de los
pasivos exteriores se ralentizd, sobre todo el de
los primeros, fruto de la delicada situacion de la
economia mundial.

3. COMPOSICION SECTORIAL

El hecho de que un pais mantenga, como es
el caso de Espafna, una posicidon neta deudora
frente al resto del mundo, no implica, necesaria-
mente, problemas de sostenibilidad, credibilidad,
0 vulnerabilidad. Para evaluar la estabilidad fi-
nanciera de una economia, el andlisis se debe
centrar, entre otros, en aspectos tales como:
cudles son los sectores que estan invirtiendo y
tomando financiacién en el exterior; en qué tipo
de instrumentos financieros se materializan los
saldos de activos y pasivos exteriores de dichos
sectores; o cudl es su distribucion geografica. La
estadistica de la PIl de Espanha proporciona in-
formacion detallada sobre su desglose por sec-
tores institucionales e instrumentos, que se des-
criben en este epigrafe y el siguiente.
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GRAFICO 3

Pll bruta por sectores residentes
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Fuente: Banco de Espafia.

3.1. Posicidn neta: activos menos pasivos

La composicion por sectores de la Pll neta
se presenta en el grafico 2. En él se observa
que su caracteristica mas destacable en el pe-
riodo 1992-2002 fue la evolucién divergente de
la posicion neta de los sectores privados no
crediticios, denominados en la Pll «otros secto-
res residentes» (OSR), y de las instituciones fi-
nancieras monetarias, excluido el Banco de Es-
paha (en adelante, IFM). Asi, aunque ambos
sectores partian de saldos netos deudores, los
OSR experimentaron una clara evolucién hacia
posiciones netas acreedoras, mientras que las
IFM incrementaron su posicion neta deudora,
financiando, junto con las Administraciones Pu-
blicas (AAPP), la salida neta de capitales al ex-
terior de los OSR.

Concretamente, en el aho 1992 la diferencia
entre las tenencias de activos y pasivos exterio-
res se traducia en una posicion neta deudora
de los OSR del 15,1% del PIB. Las fuertes in-
versiones en el exterior de este sector, funda-
mentalmente en la segunda mitad de la déca-
da, provocaron que, en el ano 1998, el valor de
sus activos exteriores superara al de sus pasi-

vos en una cantidad equivalente al 1,3% del
PIB. Este proceso continu6 en afos posterio-
res, de forma que la posiciéon acreedora neta
alcanzé un maximo, en el ano 2000, del 14,5%
del PIB, para disminuir ligeramente en los dos
ultimos afos (en 2002, su valor fue de un
11,9% del PIB).

Tal como se comenté previamente, el com-
portamiento de las IFM fue contrario al de los
OSR. En concreto, el sector de las IFM alterno
posiciones netas deudoras y acreedoras de im-
portancia relativa menor, durante la primera mi-
tad de la década. No obstante, a partir de 1996,
y coincidiendo con la fuerte expansion interna-
cional de los activos de los OSR, las IFM regis-
traron una posicion neta deudora creciente, al-
canzando un maximo (—24,3%) en el ano 2000,
para caer en los afios siguientes, hasta un valor
equivalente al —20,9% del PIB en 2002.

Al mismo tiempo, las AAPP registraron, en
todo el periodo, una posicion neta deudora que
crecio significativamente, desde el 6,1% del PIB
en 1992, hasta el 24,3% en 2002. La financia-
cion exterior obtenida por este sector contribu-
y6, asi, junto a las IFM, al proceso general de
financiacion de la economia.

Finalmente, los activos exteriores de la Au-
toridad Monetaria, constituidos, fundamental-
mente, por las reservas y, a partir de 1999,
ademas por los activos frente al Eurosistema,
cayeron en los primeros afos de la década,
pasando de un valor equivalente al 9,1% del
PIB en 1992, al 6,3% en 1995. En los anos si-
guientes, los activos exteriores de la Autoridad
Monetaria se recuperaron, alcanzando un
13,7% del PIB en 2000, pero volvieron a caer
en los dos ultimos afos, hasta el 8,7% en
2002.

3.2. Posiciones brutas: activos y pasivos

El grafico 3 muestra las posiciones financie-
ras brutas de los agentes residentes. El analisis
de dichas posiciones se centra en los sectores de
las IFM y en los OSR. En cuanto a las AAPP y
a la Autoridad Monetaria, dado que solo son
relevantes los saldos de pasivos, en el primer
caso, y de activos, en el segundo, no tiene sen-
tido repetir la descripcién realizada a partir de
las posiciones netas.

Por el lado de los activos, el sector que
mostré un mayor incremento en el valor de
sus saldos fue el de los OSR. En el periodo
1992-1996, la tenencia de activos exteriores
de este sector crecié moderadamente, desde
un 8% del PIB, hasta un 15,5%. Este creci-
miento se acelerd en los afos siguientes,
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Estructura de la PIl por sectores institucionales
(% sobre el total)
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Fuente: Banco de Espania.

hasta alcanzar un valor equivalente al 58,5%
del PIB en 2000, para ralentizarse en el afo
2001 (64,4%) y estancarse en 2002. Por su
parte, los activos exteriores de las IFM regis-
traron una tendencia ligeramente decreciente
hasta el afio 1997, con la excepcion de un mar-
cado repunte transitorio en 1993. Posteriormen-
te, tuvieron un crecimiento moderado, pasando
de representar un 21,2% del PIB en 1998, a un
29,7% en 2002. Al describir la evolucion de los
activos exteriores de las IFM resulta llamativo el
moderado crecimiento registrado en el periodo
1992-2002, sobre todo si se tiene en cuenta
que los grandes bancos residentes han estado
entre las principales empresas espafnolas que
han invertido en el exterior. Por ello, es necesa-
rio sefialar que la mayoria de las inversiones en
el capital de empresas no residentes realizadas
por las empresas espafolas (incluidas las enti-
dades de crédito residentes) se realizan a tra-
vés de empresas holding, constituidas expresa-
mente para mantener la cartera de acciones de
empresas extranjeras del grupo. Estas empre-
sas holding, incluso las pertenecientes a enti-
dades de crédito residentes, estan sectorizadas
como OSR en la estadistica de la PII.

GRAFICO 4
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En cuanto a los pasivos, ambos sectores
aumentaron sus posiciones deudoras frente a
no residentes de forma importante, especial-
mente a partir del afo 1997. Los pasivos exte-
riores de las IFM tuvieron una etapa de escaso
crecimiento en la primera mitad de la década;
después, pasaron del 25,8% del PIB, al 50,3%
en el periodo 1996-2000, para estabilizarse en
los afos siguientes. Por su parte, los pasivos
de los OSR tuvieron una evolucion similar a
los de las IFM: se mantuvieron en un intervalo
comprendido entre el 23% y el 26% en la pri-
mera mitad de la década vy, posteriormente,
registraron un intenso crecimiento (su valor
aumenté del 26,6% del PIB en 1996, al 50,2%
en 2001), que se estanco en 2002.

3.3. Estructura de los activos y pasivos
exteriores

Como consecuencia de la evolucidn descrita
en los parrafos anteriores, la distribucion del
peso de los sectores residentes en el total de
activos y pasivos exteriores varié en el periodo
(véase grafico 4), aunque de forma mas signifi-
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cativa por el lado de los activos que por el de
los pasivos.

En el afo 1992, las IFM tenian la mayor par-
ticipacién dentro del total de activos exteriores
de la economia espafnola (41,9%), seguidas por
la Autoridad Monetaria (29,6%) y los OSR
(25,8%). Sin embargo, el intenso crecimiento de
los activos de los OSR, sobre todo a partir del
afo 1997, provocod una redistribucion del peso
de los distintos sectores a favor de los OSR y
en detrimento de las IFM y de la Autoridad Mo-
netaria. De esta forma, en el afio 2002 los OSR
mantenian el 61,3% del total de activos exterio-
res de la economia espafola, frente a un 29%
las IFM y un 8,7% la Autoridad Monetaria.

Por lo que se refiere a los pasivos exterio-
res, en el ano 1992 el sector con mayor peso
en el total era el de los OSR (47,6% del total),
mientras que las IFM representaban un 38,1%
y las AAPP un 14,2%. A lo largo de la década
de los noventa, los cambios en la distribucion
sectorial de estos pasivos fueron menores que
los de los activos. Efectivamente, en el afo
2002, los OSR habian perdido importancia rela-
tiva, pero sus pasivos seguian teniendo la ma-
yor participacion en el total (40,1%). Por su
parte, los pasivos de las IFM y los de las AAPP
representaban un 39,8% y un 19,9%, respecti-
vamente.

4. COMPOSICION POR INSTRUMENTOS

La descripcién de la composicion por instru-
mentos de la Pll es clave para poder valorar la
estabilidad financiera de una economia, ya que
distintos tipos de inversiones financieras tienen
caracteristicas diferentes respecto al grado de
permanencia, riesgo y liquidez, asi como distin-
tos efectos sobre las economias emisoras y re-
ceptoras del capital.

En la descripciéon de su evolucion, en este
epigrafe, se ha prescindido de los activos exte-
riores del Banco de Espana, ya que, en el caso
de este sector, lo relevante no es tanto su dife-
renciaciéon por los instrumentos en los que se
materializan sus inversiones, cuya caracteristi-
ca comun es su alta liquidez y disponibilidad,
sino la condicién de autoridad monetaria de su
titular, por lo que se remite a lo ya sefalado en
el epigrafe anterior.

4.1. Posicién neta: activos menos pasivos

Como en el caso de la evolucién por secto-
res, la relativa estabilidad de la posicion deudo-
ra neta total de la economia espafola, en el
periodo 1992-2002, no se observd en su des-

glose por instrumentos. Como muestra el grafi-
co 5, el hecho mas destacable en dicho periodo
fue la continua reduccion de las posiciones ne-
tas deudoras de la inversion directa (que a par-
tir de 2000 comenzé a registrar un saldo neto
acreedor) y, en menor medida, de la de cartera,
al mismo tiempo que se incremento el saldo
neto deudor de la llamada «otra inversion» (for-
mada por préstamos, depdsitos y repos, funda-
mentalmente).

En el afio 1992, todos los instrumentos pre-
sentaban una posicion neta deudora frente al
resto del mundo. La posicion de inversion direc-
ta registraba un saldo neto negativo del 11,9%
del PIB, sumandose a los saldos, también ne-
gativos, de la inversion de cartera (—8,5%) y de
la «otra inversion» (—6,3%). En los afos si-
guientes, el valor de la posicion neta en inver-
sién directa se mantuvo relativamente estable,
en torno a un —12% del PIB, hasta el ano 1996.
A partir de esa fecha, el saldo negativo de di-
cha posicion neta se redujo drasticamente, y en
el ano 2000 la inversién directa registré ya una
posicion neta acreedora por un valor equivalen-
te al 3,5% del PIB. Este proceso continud, aun-
que con menor intensidad, en el afo siguiente,
para experimentar un descenso en 2002, y
terminar el periodo con un saldo ligeramente
negativo, del —0,2% del PIB. Por su parte, la
posicion neta en inversion de cartera estuvo
marcada, en la mayor parte de la década de los
noventa, por las inversiones de no residentes
en valores emitidos por las AAPP, mientras que
los saldos activos se mantuvieron en valores
reducidos. De este modo, en el afio 1997, el
valor de la posicion neta deudora en esta rubri-
ca ascendia a un 18,9% del PIB. Con posterio-
ridad, el intenso crecimiento del valor de los
activos de cartera, a tasas muy superiores al de
los pasivos, provocd una reduccion de dicho
saldo neto deudor, hasta alcanzar el 6,9% del
PIB en 2002. Finalmente, el saldo neto de la
otra inversion siguioé una evolucion irregular en
el periodo 1992-1996, alternando ligeras posi-
ciones netas deudoras y acreedoras. Sin em-
bargo, a partir de 1996 registré un creciente
saldo neto negativo, pasando del —3,3% del PIB
en 1997, al —26,2% en 2002.

4.2. Posiciones brutas: activos y pasivos

A continuacién se analizan por separado los
saldos de activos y pasivos de inversion directa,
de cartera y de la otra inversién (véase grafi-
co 6).

Por el lado de los activos exteriores de los
sectores residentes, la primera mitad de la dé-
cada se caracterizé por un fuerte crecimiento
del valor de los activos incluidos en la otra in-
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GRAFICO 5

PIl neta por instrumentos
(excluidos los activos de la Autoridad Monetaria)
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Fuente: Banco de Espania.

version (desde un 15,7% del PIB en 1992, has-
ta un 29,5% en 1995), mientras que el valor de
los activos de inversion directa y de cartera cre-
cio débilmente. A partir de 1996, las inversiones
directas y de cartera adquirieron un fuerte dina-
mismo, contrastando con la estabilidad mostra-
da por la otra inversién, cuyo valor se mantuvo
en torno a un 26% del PIB. Asi, la tenencia de
activos de inversion directa de los sectores resi-
dentes pasé de tener un valor equivalente al
6,9% del PIB en 1996, al 29,7% en 2002. En
€so0s mismos ahos, el valor de los activos de
inversion de cartera crecié de forma aun mas
intensa (sobre todo los materializados en titulos
de deuda a largo plazo), pasando de un 3,6%
en 1996, a un 37,5% en 2002.

Este crecimiento de los saldos de inversio-
nes directas y de cartera en el exterior —que,
por lo que se refiere a las primeras, se concen-
tro, en gran medida, en adquisiciones de em-
presas latinoamericanas— estuvo motivado por
la conjuncion de diversos factores. La segunda
mitad de la década de los noventa fue una épo-
ca de estabilidad internacional, que favorecio
un fuerte crecimiento de las economias desa-
rrolladas, entre ellas la espafola. Las exigen-
cias marcadas por la participacion en el proce-
so europeo de unificacién monetaria se traduje-
ron en una convergencia hacia los paises co-
munitarios, que repercutié en una progresiva
reduccién en el coste de la financiacion. En
este contexto, los agentes econdmicos espafio-
les aceleraron su proceso de expansion, apoya-
do, en gran medida, en salidas al exterior, que
se materializaron, fundamentalmente, en inver-
siones directas y de cartera en el exterior, en
un proceso de diversificacion hacia instrumen-
tos distintos de los depdsitos bancarios. De
nuevo, en este caso, el proceso hacia la Unién
Monetaria y el posterior nacimiento del euro

GRAFICO 6
Pll bruta por instrumentos

(excluidos los activos de la Autoridad Monetaria)
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fueron decisivos, ya que permitieron eliminar
los riesgos de tipo de cambio, favoreciendo la
internacionalizacién de las carteras.

En cuanto a los pasivos exteriores, su im-
porte total crecié de forma pareja a como lo hi-
cieron los activos totales, si bien este creci-
miento se debid, fundamentalmente, al aumento
experimentado por la inversidon de cartera y la
otra inversién, mientras que la inversion directa
tuvo un crecimiento mas moderado.

El valor de los pasivos materializados en in-
version de cartera pasé de un 10,3% del PIB en
1992, a algo mas del 42% en 2000, impulsado,
principalmente, por el fuerte desarrollo de los
mercados financieros nacionales (especialmen-
te los de renta fija), estabilizandose en los dos
afos siguientes en torno a un 44% del PIB.
Ademas de la ya mencionada contribucion de
los no residentes a la financiacion de las Admi-
nistraciones Publicas espafiolas mediante la
adquisicién, fundamentalmente, de bonos y
obligaciones emitidas por el Tesoro espanol,
existieron otros factores adicionales relevantes
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para explicar la expansion de los saldos pasi-
VoS en inversiones de cartera, como los proce-
sos de privatizacion de grandes empresas pu-
blicas, y el hecho de que la propia internaciona-
lizacion de las empresas espanolas fuese fi-
nanciada, en muchos casos, con emisiones de
acciones. Es importante senalar que, a partir de
2000, la crisis iniciada en los mercados bursati-
les mundiales hizo cada vez mas dificil para las
empresas obtener financiacion a través de la
emision de acciones, al mismo tiempo que el
valor de mercado de las ya emitidas caia drasti-
camente. Este hecho, unido a la ralentizacion de
las adquisiciones por no residentes de deuda
publica, como consecuencia, en parte, de
las menores necesidades de financiacion de las
AAPP, tuvo un efecto negativo sobre el valor de
los pasivos exteriores en inversion de cartera.
Sin embargo, los sectores residentes desplaza-
ron su financiacion hacia fuentes alternativas: en
los dos ultimos anos, las IFM impulsaron las
emisiones de titulos en el mercado de renta fija,
en el que los no residentes participaron de forma
muy activa, destacando el fuerte proceso de titu-
lizacién de activos que se produjo en esos afos.
Los fendmenos comentados anteriormente se
compensaron, en parte, provocando que, duran-
te el periodo 2000-2002, el saldo pasivo en in-
version de cartera se mantuviera estable.

Por lo que se refiere a los pasivos de la
otra inversién, su valor se elevaba a un 22%
del PIB en 1992. En los afnos siguientes expe-
rimentaron un crecimiento moderado, que se
acelero a partir de 1998, con la entrada de Es-
pana en la Union Monetaria Europea. A partir
de ese momento, las IFM residentes acudieron
a la financiacién exterior interbancaria en
euros de forma cuantiosa, al mismo tiempo
que las grandes empresas esparfiolas tuvieron
mas facil obtener financiacion en el exterior,
sin riesgo de tipo de cambio. Este factor expli-
ca, en gran medida, la evolucion de los pasi-
vos de la otra inversion en ese periodo, que
pasaron de un 36,7% del PIB al final de 1998,
a un 52,9% en 2002.

Finalmente, el valor de los pasivos de in-
versioén directa se mantuvo estable en la mayor
parte del periodo, creciendo solo en tres pun-
tos del PIB desde 1992 (16,1%) hasta 1998
(19,2%), y unicamente en los ultimos ahos ha
tenido un crecimiento mayor, pasando del
20,5% del PIB en 1999, a un 29,9% en 2002.

4.3. Estructura de los activos y pasivos
exteriores

La evolucién de las posiciones exteriores
por instrumentos descrita en los parrafos ante-
riores muestra un sesgo creciente hacia la te-

nencia de activos exteriores en forma de inver-
sion directa y de cartera, en detrimento de la
otra inversion (véase grafico 7).

El valor de los activos de la otra inversion re-
presentaba un 72,6% del total en el afio 1992
(recuérdese que se excluyen de estos datos los
activos de la Autoridad Monetaria), porcentaje
muy superior al de la inversion directa (19%) y al
de la de cartera (8,4%). En los afios siguientes,
el proceso de internacionalizacion de la econo-
mia espafola se tradujo en una redistribucion
del peso por instrumentos financieros a favor de
la inversion directa y de cartera, que en el afo
2002 suponian un 31,6% y un 40% del total de
activos, respectivamente, frente al 28,4% de la
otra inversion. Como veremos en el epigrafe si-
guiente, este hecho se observa de forma gene-
ralizada en los principales paises desarrollados,
en los que los procesos de desintermediacion fi-
nanciera provocaron que la forma en que se ins-
trumenta la financiacion a nivel internacional es-
tuviera menos concentrada en préstamos ban-
carios, y se desplazara hacia otros instrumentos
financieros, como acciones y bonos.

Por ultimo, cabe resaltar que la composicion
de los pasivos se mantuvo mas estable que la de
los activos en el periodo 1992-2002. ElI cambio
mas significativo fue la disminucién del peso de la
inversion directa, y el aumento del de la de car-
tera. El saldo de los pasivos en inversion directa
suponia un 33,2% del total en 1992, pero este
porcentaje se redujo hasta un 23,5% en 2002,
en beneficio de la inversidon de cartera, que
paso de un 21,3% a un 34,9% en esos mismos
anos. Por su parte, la otra inversion mantuvo el
mayor peso relativo en el total de pasivos, pa-
sando de participar en un 45,5% del total en
1992, a un 41,6% en 2002.

5. COMPARACION INTERNACIONAL

En los epigrafes anteriores se han descrito
las principales caracteristicas de la evolucién de
la Pl de Espafia en el periodo 1992-2002: la re-
lativa estabilidad de la Pll neta en porcentaje del
PIB, la progresiva apertura financiera de la eco-
nomia espafiola, y el cambio en su composicién
sectorial y por instrumentos. Ahora bien, esta
evolucion se ha producido en un contexto de
creciente integracion financiera a escala mun-
dial, y es conveniente valorar la magnitud de es-
tos fendmenos en comparacion con lo aconteci-
do en los paises de nuestro entorno (3).

(3) Los resultados del analisis realizado en este epigra-
fe deben tomarse con cautela dado que, al tratarse la Pll de
una estadistica relativamente reciente, los datos de los pri-
meros afos pueden incorporar diferencias metodolégicas
importantes entre los distintos paises.
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GRAFICO 7

Estructura de la Pll por instrumentos
(% sobre el total, excluidos los activos de la Autoridad Monetaria)
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Fuente: Banco de Espafa.

En el epigrafe 2 se describid la apertura fi-
nanciera de la economia espafola mediante la
evolucién de los activos y pasivos exteriores
en relacién con el PIB. En este epigrafe, se
establece una comparacion internacional, utili-
zando la ratio entre la suma del stock total de
activos y pasivos exteriores, y el PIB de las
distintas economias. Como se observa en el
grafico 8, entre los afios 1992-2001 (ultimo
aflo para el que se dispone de una serie ho-
mogénea), la expansién financiera internacio-
nal fue un hecho generalizado en las principa-
les economias desarrolladas.

Entre los paises europeos, Espana destaca
por presentar uno de los mayores crecimientos
en la ratio de apertura financiera, junto con
Francia y Alemania, aunque estos paises par-
tian, en el afo 1992, de una apertura financiera
superior a la espafola, y siguieron mantenien-
do, en 2001, un mayor grado de apertura. De
esta forma, la ratio de Espafa se ha acercado
a la del resto de paises de la UEM en el perio-
do, si bien aun se encuentra por debajo de la
media de estos paises.

ANO 1992 PASIVOS

33.2%

45,5%
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O Directa O Cartera [ Otra inversién

ANO 2002
23,5%

41,6%
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Otro hecho destacable es que los paises
europeos seleccionados presentaron, en el pe-
riodo, una ratio de apertura financiera superior
a la de paises como Estados Unidos o Japodn.
El grafico 8 muestra como, efectivamente, la
apertura financiera media de los paises de
la UEM era del 363% en el afio 2001, frente a
una ratio del 159% y del 115% del PIB que pre-
sentaban Estados Unidos y Japon, respectiva-
mente. No obstante, entre los distintos paises
pertenecientes a la UEM existe una fuerte inter-
dependencia financiera, lo que condiciona, al
menos en parte, este resultado. Si calculamos
la ratio de apertura financiera de la UEM, como
area econdmica independiente, observamos
que su valor (221% del PIB) es muy inferior al
valor de la media de los paises que la compo-
nen, reflejando la importancia de las posiciones
intra-UEM en estos paises. Adicionalmente, la
UEM mantiene una fuerte relacion financiera con
el Reino Unido. Por todo ello, aunque, en princi-
pio, la ratio de apertura financiera de los paises
europeos es mayor que la de otras potencias
econdmicas como Japén y Estados Unidos, es
importante resaltar que este resultado se explica
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GRAFICO 8
Ratio de apertura financiera
(activos mas pasivos exteriores)
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Fuentes: FMI, BCE, INE y Banco de Espafia.

(a) La media UEM es la media ponderada de las ratios de aper-
tura financiera de los paises pertenecientes a la UEM, e incluye, por
lo tanto, los saldos de activos y pasivos mantenidos entre dichos
paises.

(b) La UEM recoge la posicion agregada de los paises de la
UEM frente a no residentes en la zona euro, por lo que excluye las
posiciones entre dichos paises.

por la fuerte interrelaciéon de los paises de la
zona euro, favorecida por la existencia de una
moneda comun, y por los vinculos de esta zona
con otro pais perteneciente a la UE, como es el
caso de Reino Unido. El célculo de la ratio de
apertura financiera para la UE (que no es posi-
ble dado que no se dispone de datos de su PlI)
arrojaria, probablemente, un resultado mas cer-
cano a los de Estados Unidos y Japon.

Tal como se comentd al describir los rasgos
basicos de la PIl, a pesar del crecimiento de los

GRAFICO 9

Composicion de la Pll neta por instrumentos
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Fuentes: FMI, BCE y Banco de Espafia.

saldos de activos y pasivos financieros, la eco-
nomia espanola presentd una posicién neta
deudora frente al resto del mundo relativamente
estable, durante la ultima década, elevandose a
un 21,1% del PIB en 2001. Con el objeto de
comparar la evolucion de la posicidon exterior
neta de nuestra economia con la de los princi-
pales paises industrializados, se presenta el
cuadro 1, que recoge las posiciones exteriores
netas de un panel de paises, en el periodo
1992-2001. En dicho cuadro se observa una
gran dispersion de esta variable, tanto temporal
(excepto en el caso de Espafa) como entre
paises.

En el conjunto de estas economias, las posi-
ciones exteriores netas han variado de forma
significativa a lo largo del tiempo, de modo que,
en algunos casos, paises que eran deudores
(acreedores) netos en el afio 1992 pasaron a
ser acreedores (deudores) netos en el afo
2001. Espana, sin embargo, es el pais que pre-
senta una mayor estabilidad en su posiciéon ex-
terior neta durante el periodo, mientras que el
resto de paises registraron, por lo general, una
variacion importante de sus posiciones netas,
especialmente Holanda, Francia y Japdn.
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CUADRO 1

Pll neta (activos menos pasivos exteriores)
% del PIB

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Espaiia 176 207 -196 -191 -187 -183 21,0 205 -191  -21,1
Alemania 135 11,0 8,9 5,3 3.9 3,6 0,2 41 3,3 5,6
Francia 28 41 2,3 46 108 188 153 57 57 116
Austria 58 66 -86 -126 -123 -165 -187 -188 -197 -236
Italia 109 94 7.1 47 2.8 02  -16 438 4.4 1,1
Holanda 182 202 173 156 9,6 7.1 37 68 -151 -127
UEM (a) 03 28 47 63 22
Reino Unido 2,1 49 26 32 91 93 157 89 -39  -40
Estados Unidos 72 27 18 46 49 -100 -125 -114 -161 -229
Japon 13,3 141 140 169 202 239 259 166 259 356

Fuentes: FMI, BCE y Banco de Espafia.

(a) EIBCE solo publica la serie de la Pll neta de la zona euro desde el afio 1997.

Por otro lado, observamos grandes diferen-
cias en las posiciones netas entre paises; asi,
por ejemplo, en 2001 existian economias con
una elevada posicion neta deudora, como Aus-
tria (—23,4% del PIB), Estados Unidos (—22,9%)
y Espana (-21,1%), mientras que otras econo-
mias registraban una elevada posicién neta
acreedora, como Japén (35,7%) o Francia
(11,6%). Espana, por lo tanto, mantenia, en
2001, una de las posiciones netas deudoras
mas elevadas de entre los paises considera-
dos, y muy alejada de la de la UEM en su con-
junto (—2,2%).

Otro factor relevante para analizar la situa-
cion de Espana en comparacion con otros pai-
ses es la distribucién por instrumentos de la PlI.
Esta comparacion permite comprobar si el pro-
ceso de apertura financiera experimentado por
nuestra economia en los ultimos afios ha segui-
do algun patron de comportamiento similar al
del resto de los principales paises de nuestro
entorno.

Como puede observarse en el grafico 9, en
1992 los paises seleccionados presentaban, en
general, una posicion neta acreedora en inver-
sion directa y una posicién neta deudora en el
conjunto de la inversion de cartera y de la otra
inversion. Sin embargo, Espafia mantenia una
posicion neta deudora en todos estos instru-
mentos.

En el ano 2001, las principales economias
de la UE conservaban el patrén descrito ante-
riormente, mientras que la economia espanola
abandond su anterior composiciéon por instru-
mentos, para presentar una estructura similar a
la del conjunto de los paises comunitarios. Es-
tados Unidos y Japdn constituyen una excep-
cion dentro del grupo de paises industrializa-

dos. En la economia estadounidense, todos los
instrumentos registraron una posicion exterior
deudora en el afno 2001. En el extremo contra-
rio se situé Japon, que mantuvo una posicion
neta acreedora en inversién directa y saldos
netos, también positivos, en la inversion de car-
tera 'y en los préstamos y depositos.

A continuacion, el andlisis se completa con
una comparacion internacional de la composi-
cion por instrumentos de los activos y de los
pasivos exteriores. El cuadro 2 presenta dicha
composicion, excluidos los activos de reserva y
los derivados financieros (ya que en este ultimo
caso, no todos los paises publican series histo-
ricas de esta rubrica), en los afios 1992 y 2001,
para el mismo grupo de paises que el conside-
rado anteriormente. En él se observa que, en el
aho 1992, en todos los paises la rubrica de
«otra inversion» tenia el mayor peso, tanto en el
total de activos, como en el de pasivos exterio-
res. En el afio 2001, sin embargo, la otra inver-
sion habia perdido dicha importancia relativa,
en beneficio de la inversion de cartera y, en me-
nor medida, de la inversion directa. Este hecho
es coherente con el proceso general de desin-
termediacion financiera que ha caracterizado a
las economias desarrolladas en los ultimos
afos.

En el caso de los activos exteriores de Es-
pafna, en 1992, la inversion directa tenia una
participacién similar a la media de los paises
desarrollados. No ocurria asi con la inversion
de cartera, cuyo peso en el total era sensible-
mente inferior, ni con la otra inversion, cuyo
peso era superior. En el periodo 1992-2001, se
produjo un proceso similar al descrito anterior-
mente para los paises industrializados. El peso
de la inversién de cartera fue el que mas au-
mentd en dicho periodo, hasta un 36,6% en
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CUADRO 2

Participacion en los saldos brutos por instrumentos

(% sobre el total, excluidas las reservas y los derivados financieros)

Inversion directa

% del PIB

Inversion de cartera Otra inversion

1992 2001 1992 2001 1992 2001
ACTIVOS:
Espaia 19,0 334 8,4 36,6 72,7 30,0
Alemania 13,7 19,5 22,7 38,8 63,6 41,6
Francia 18,5 40,7 12,7 30,3 68,8 29,0
Austria 6,9 11,0 17,1 47,3 75,9 41,7
Italia 19,8 18,1 31,0 54,1 49,3 27,9
Holanda 28,3 28,3 19,8 43,3 51,9 28,5
Total UEM 26,8 36,0 37,2
Reino Unido 13,6 20,5 29,2 28,5 57,2 51,0
Estados Unidos 34,4 34,0 22,2 1.3 43,4 34,6
Japon 12,6 12,1 36,5 52,0 50,9 35,8
PASIVOS:

Espaia 33,2 22,8 21,3 35,2 455 41,9
Alemania 8,3 17,4 35,9 40,4 55,8 42,2
Francia 11,8 26,2 33,9 42,6 54,3 31,2
Austria 8,8 11,4 43,6 55,1 47,6 8815
Italia 9,7 10,3 19,4 53,8 70,9 35,9
Holanda 18,4 20,6 32,6 48,5 49,0 30,9
Total UEM 17,8 42,5 39,7
Reino Unido 11,5 10,8 21,8 30,4 66,7 58,7
Estados Unidos 23,9 27,5 39,7 451 36,5 27,4
Japoén 1,0 83 33,7 43,9 65,2 52,8

Fuentes: FMI, BCE y Banco de Espafia.

2001, frente a un 36% en la UEM. Este hecho
se produjo en detrimento de la otra inversion,
cuyo peso habia disminuido drasticamente has-
ta un 30%, situandose por debajo, incluso, de
la participacion de este tipo de inversion en la
zona euro (37,2%). La inversion directa, por su
parte, habia adquirido, en 2001, un peso rele-
vante (33,4%), superando su participacion en el
total de activos a la registrada en la UEM
(26,8%).

En cuanto a los pasivos exteriores, el punto
de partida de la economia espafola, en 1992,
era también bastante diferente al del conjunto
de los paises desarrollados. La otra inversion
era la principal fuente de financiacion exterior,
aunque en un porcentaje inferior a la media de
los paises analizados. La inversion directa, sin
embargo, tenia una participacion muy superior
a la media, al contrario que la inversién de car-
tera, cuyo menor peso, en comparaciéon con los
paises desarrollados, reflejaba el menor desa-
rrollo de nuestros mercados financieros. En
2001, el peso de la otra inversién habia dismi-
nuido moderadamente, hasta el 41,9%, con-
trastando con la mayor disminucién que experi-
menté en el conjunto de paises desarrollados,

lo que permitidé que se aproximara a la media
de la UEM (39,7%). Al mismo tiempo, los pesos de
las inversiones directa y de cartera habian con-
vergido hasta la media de los paises europeos.
No obstante, en el caso de la inversion directa,
su participacion en el total de pasivos (22,8%)
seguia siendo superior a la media, y cinco pun-
tos superior a la de la UEM (17,8%), mientras
que el peso de la inversiéon de cartera (35,2%)
se mantenia por debajo (42,5%).

En conjunto, se puede hablar, por lo tanto,
de una convergencia hacia las principales eco-
nomias desarrolladas, en cuanto a la composi-
cion por instrumentos de la PII.

6. CONCLUSIONES

La Posicidon de Inversion Internacional de
Espana ha presentado, tradicionalmente, una
posicion neta deudora frente al resto del mun-
do, fruto de su habitual necesidad de financia-
cion, reflejada en un déficit crénico por cuenta
corriente. Durante la ultima década, la Posicidn
de Inversion Internacional de Espafna ha man-
tenido un saldo deudor que ha oscilado en tor-
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no al 20% del PIB. No obstante, en estos mis-
mos afos se ha producido un crecimiento ex-
traordinario de los activos y pasivos financieros
y una profunda transformaciéon en su composi-
cion, tanto sectorial como por instrumentos fi-
nancieros.

La profundizacion de los procesos de globa-
lizacion, el desarrollo de los mercados financie-
ros y la progresiva liberalizacion de los movi-
mientos de capital que han tenido lugar en la
década de los noventa han provocado un au-
mento del grado de integracion financiera a es-
cala mundial. La economia espafola ha partici-
pado activamente en el proceso general de
apertura financiera de las principales econo-
mias del mundo. De este modo, en el periodo
1992-2002, los sectores residentes han experi-
mentado uno de los mayores incrementos de
los saldos de activos y pasivos financieros fren-
te al exterior de todos los paises europeos. No
obstante, es necesario resaltar que la etapa
mas expansiva de este proceso coincidié en el
tiempo con el inicio del proceso, y posterior cul-
minacion, de la UEM, lo que pone de manifiesto
la importancia de este fendmeno a la hora de
explicar la evolucidn del grado de apertura fi-
nanciera de la economia espanola. No obstan-
te, aunque este proceso esté relacionado con
la UEM, el incremento de las posiciones activas
y pasivas se dirigié no solo a los paises de di-
cha zona, sino también, sobre todo en el caso
de los activos de inversién directa, hacia otras
zonas, entre las que destaca significativamente
Latinoamérica.

Por un lado, respecto a los activos financie-
ros, en los Ultimos ahos se ha observado en
Espafa un fuerte aumento de las salidas de
capitales al exterior. De este modo, Espafha se
ha convertido en un pais que invierte de forma
significativa en el exterior: el valor de sus acti-
vos exteriores ascendia a un 104,2% del PIB
en 2002, mientras que en 1992 solo suponian
un 30,8%. Por otro lado, los sectores residentes
han aumentado sus pasivos exteriores (desde el
48,4% del PIB en 1992, hasta el 127,2% en
2002), lo que ha permitido financiar estas inver-
siones, asi como los déficits por cuenta corriente.

Como se ha comentado, este fenémeno de
apertura financiera de la economia espanola ha
venido acompafado de cambios muy significati-
vos en la composicién sectorial y por instru-
mentos de los activos y pasivos exteriores.

Por sectores, en el periodo 1992-2002, los
otros sectores residentes han pasado de ser el
sector con menor peso en el total de activos
exteriores, a tener la mayor participacién, en
detrimento de las instituciones financieras mo-
netarias (que eran el sector con mayor peso en

1992) y de la Autoridad Monetaria. Los pasivos,
sin embargo, han mantenido cierta estabilidad,
en cuanto a su composicién sectorial. En 2002,
los otros sectores residentes mantenian, junto
con las instituciones financieras monetarias, el
mayor peso en el total de pasivos (tal como
ocurria en 1992), aunque los otros sectores re-
sidentes perdieron, en el periodo, importancia
relativa en beneficio de las Administraciones
Publicas.

Respecto a la composicién de la Posicion de
Inversion Internacional espafiola por instrumen-
tos, por el lado de los activos, en el periodo
1992-2002, las inversiones directas y de carte-
ra han adquirido un peso cada vez mayor, fren-
te a la paulatina disminucion relativa de los sal-
dos activos en la otra inversion. En el caso de
los pasivos, al contrario que en los activos, la
inversion directa ha perdido peso relativo, a fa-
vor de la inversién de cartera, mientras que la
otra inversion ha mantenido su importancia re-
lativa en el total.

Como consecuencia de esta evolucion, en
los primeros afos de la década actual la inver-
sién directa ha registrado una posicion neta
acreedora, fruto del intenso proceso inversor de
nuestras empresas en anos anteriores; al mis-
mo tiempo, los sectores residentes han contabi-
lizado un saldo neto deudor en la inversién de
cartera, favorecido por el desarrollo de los mer-
cados financieros espanoles; finalmente, la
economia espafola ha mantenido una posicion
neta deudora en la rubrica de «otra inversion»,
principalmente, a través de la financiacion obte-
nida por las Instituciones Financieras Moneta-
rias.

El proceso experimentado por los activos y
pasivos exteriores, descrito anteriormente, ha
significado una convergencia de la Posicion de
Inversion Internacional espafiola hacia la com-
posicion por instrumentos de la Posicion de
Inversion Internacional de las principales eco-
nomias de nuestro entorno, tanto en términos
netos como brutos.

19.6.2003.
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