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En este articulo se describen los principales rasgos de la Posicion de Inversion Internacional
(PIl) de Espania a finales del primer semestre de 2010, resaltando los cambios mas significa-
tivos respecto al cierre de 2009 y sus determinantes. Se presenta la composicion de la Pl
por sectores institucionales y se analiza el comportamiento de la Pl por tipos de inversion y por
areas geograficas.

La posicion deudora neta de la economia espanola frente al resto del mundo, medida a través
de la Pll, descendié en la primera mitad de 2010, debido al impacto de las variaciones en los
precios de los activos financieros y en los tipos de cambio sobre los pasivos netos frente al
exterior (los denominados «efectos de valoracion»), ya que la economia espafola continud
mostrando necesidades de financiacion en dicho periodo, si bien siguiendo la trayectoria de-
creciente iniciada en 2008" (véase gréfico 1). A finales de junio de 2010, el saldo deudor que
Espafna mantenia frente al exterior ascendio a 916 mm de euros, el 87% del PIB, 5,5 puntos
porcentuales (pp) por debajo de su valor al cierre de 2009 (véase cuadro 1)2. Desde finales de
2009, el valor de los activos elevd su peso en el PIB en 3,2 pp, hasta el 131%, mientras que
el de los pasivos disminuyo 2,3 pp, hasta el 218% del PIB.

En la primera mitad del afo 2010, en particular desde finales de abril, los mercados financie-
ros se vieron muy afectados por la crisis de la deuda soberana desencadenada en algunas
economias de la zona del euro, debido al rapido deterioro de sus finanzas publicas y a la
magnitud de los desequilibrios acumulados desde su ingreso en la UEM?, Las tensiones se
propagaron desde los mercados de deuda soberana hacia los mercados bursatiles y de fi-
nanciacion mayorista del sistema bancario, donde se generd un problema severo de falta de
liquidez, que también afectd a las transacciones financieras frente al resto del mundo de las
entidades espariolas, que reaccionaron aumentando su recurso a las subastas del Eurosiste-
ma. Estas tensiones tendieron a amortiguarse a partir del mes de julio, en respuesta a la
adopcidn de importantes medidas de politica econdmica en los ambitos fiscal, laboral y finan-
ciero. En el ambito presupuestario, el Gobierno espafiol aprobd el 20 de mayo un conjunto de
medidas que adelantaba una parte significativa del esfuerzo presupuestario previsto e incor-
poraba actuaciones adicionales de recorte del gasto publico. Estas medidas serian validadas
posteriormente por el Proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2011. En el am-
bito del mercado laboral, el Gobierno instrumenté una reforma dirigida a incentivar la contra-

1. De acuerdo con los estandares estadisticos internacionales, la Pll valora los activos financieros y pasivos exteriores a
los precios de mercado y tipos de cambio vigentes al final del periodo de referencia. Por consiguiente, la variacion de los
precios, expresados en moneda nacional, de los activos que componen la Pll tiene un impacto directo sobre la evolucién
del saldo acreedor o deudor frente al exterior. De ahi que la variacién de la PIl entre dos momentos del tiempo venga
determinada no solo por las transacciones financieras entre los residentes de una economia y el resto del mundo, que
reflejan la necesidad o capacidad de financiacién de la nacion en dicho periodo, sino también por los cambios de valor
que experimentan los instrumentos financieros que componen el stock de activos financieros y pasivos (lo que se deno-
mina «efecto de valoracion»). Ademas de estos dos factores, existe un tercero, los llamados «otros ajustes», que afectan
ocasionalmente a la PIl. 2. Un aspecto adicional que debe tenerse en cuenta a la hora de evaluar el alcance del saldo
deudor frente al exterior es el hecho de que una parte importante del pasivo, como las acciones y otras formas de par-
ticipacion en el capital de las empresas, es, por su propia naturaleza, no exigible, lo que implica que el endeudamiento
genuino de la economia espanola es inferior al que se deriva de ese saldo deudor. 3. Las autoridades econdmicas
europeas reaccionaron de forma contundente frente a la gravedad de la situacion y desplegaron una bateria de medidas
sin precedentes para salvaguardar la unidad y la integridad financiera de la UEM.
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EVOLUCION DE LA PIl Y DE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS GRAFICO 1
Pll neta y acumulacién de las transacciones financieras de la Balanza de Pagos

PII NETA Y NECESIDAD DE FINANCIACION EVOLUCION DE LA PII
DE LA ECONOMIA ESPANOLA ACUMULADA (a)
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FUENTE: Banco de Espana.

a. El primer valor corresponde a la Pll neta a finales de 1993.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. RESUMEN CUADRO 1
mm de euros
PORCENTAJE
DEL PIB

2009 2010 2009 2010

2007 2008 TR VTR I TR TR VTR IITR

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA (A-P) -822,8 -863,8 -957,2 -970,6 -961,9 -915,5 -92,1 -86,6

Excluido el Banco de Espafa -901,7 -914,8 -994 1 -1.014,8 -1.004,2 -892,2 -96,3 -84,4

Inversiones directas -2,6 -1,6 -8,4 -0,9 0,8 17,2 -0,1 1,6

Inversiones de cartera -648,5 -603,0 -655,7 -688,3 -669,6 -614,1 -65,3 -58,1

Otras inversiones (a) -231,8 -303,8 -325,1 -324,6 -341,2 -307,3 -30,8 -29,1

Derivados financieros -18,8 -6,4 -4,9 -1,0 57 12,0 -0,1 1,1

Banco de Espana 78,9 50,9 36,9 441 42,4 -23,4 4,2 2,2

FUENTE: Banco de Espanfa.

a. Incluye, principalmente, préstamos, depdsitos y repos.

tacion indefinida y a incrementar la flexibilidad interna de las empresas. Por Ultimo, la publica-
cion de las pruebas de resistencia de las entidades de crédito espafiolas, de forma
coordinada con el resto de paises de la UE, a finales de julio, constituyd un ejercicio de trans-
parencia que permitid romper el circulo vicioso de expectativas negativas, facilitando una
mejor comprension del conjunto de medidas adoptadas. Estos buenos resultados, junto con
la reaccion de las autoridades espafolas en otros ambitos de la politica econdmica, permitie-
ron que las condiciones de acceso de los emisores espafoles a la financiacion internacional
tendieran a normalizarse.

Las tensiones registradas en la primera mitad del afio condujeron a aumentos de los tipos de
interés de la deuda publica espafiola a largo plazo, ampliandose el diferencial del bono a diez
afos espanol frente a la deuda soberana alemana (véase cuadro 2), y a un endurecimiento de
las condiciones de financiacidn para los distintos sectores. En este contexto, las entidades
financieras realizaron elevadas amortizaciones netas de renta fija, y las sociedades no finan-
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS CUADRO 2
Precios, tipos de interés y tipos de cambio

2007

2008

2009

Il TR 2009
IV TR 2009
I TR 2010
II'TR 2010

INDICES BURSATILES (a) TIPO DE CAMBIO (b) TIPO DE INTERES A LARGO PLAZO (o)

EURO- ) . REINO

BEX35 e S8PS00 DOLAR LIBRA ALEMANIA  ESPANA ES;%%%S ONIDG
7.3 6,8 35 10,9 9,0 42 44 4.1 48
-394 44,4 385 49 31,6 3,1 39 2.4 3.4
29,8 211 235 3,2 81 3,1 38 3,6 39
20,1 19,6 15,0 0,9 13 3,3 38 3,4 3,7
16 3,2 55 18 28 3,1 3,8 3,6 39
9,0 A1 49 57 0,4 3,1 3,8 3,8 41
14,8 12,2 11,9 95 82 25 46 3,2 35
-13,2 -7,6 -14,6 -7,8 2,5 4,6 3,2 B8i5)

| semestre de 2010 -22,4

FUENTES: Banco de Espafa y BCE.

a. Variacion acumulada del indice entre el final del periodo inmediatamente anterior y el final del periodo de referencia.

b. Variacién acumulada del tipo de cambio del euro frente a la divisa considerada desde el final del periodo inmediatamente anterior hasta el
final del periodo de referencia. Un signo positivo (negativo) supone una apreciacion (depreciacion) del euro frente a la divisa considerada.

¢. Media del ultimo mes del periodo.

cieras redujeron sensiblemente sus emisiones de valores distintos de acciones; por su parte,
las AAPP, en consonancia con su apreciable necesidad de financiacion, siguieron emitiendo
valores a un ritmo intenso. La bolsa espafola presentd una evolucion mas desfavorable que
las principales plazas bursatiles a lo largo del semestre. Finalmente, desde finales del afo
pasado hasta junio del presente egjercicio, el tipo de cambio del euro se deprecid significativa-
mente frente al ddlar y con menor intensidad frente a la libra, trayectoria que se revertiria
posteriormente. Parte de los descensos registrados hasta mediados de 2010 por los precios
de los activos financieros se ha revertido desde la adopcion de las medidas ya comentadas y
la publicacion de las pruebas de resistencia de las entidades de crédito: las cotizaciones bur-
satiles se han revalorizado, aunque persiste la tonica de volatilidad, y las primas de riesgo de
los valores de renta fija emitidos tanto por el sector publico como por el privado se han redu-
cido, con bajadas de los tipos de interés de la deuda publica a largo plazo. Asimismo, las
instituciones financieras han vuelto a realizar emisiones netas.

En este contexto de elevada volatilidad y tensiones en los mercados financieros, la reduccion de
la PIl deudora neta de Espafia se explica exclusivamente por el efecto de valoracion, que redujo
el saldo deudor en torno a 83 mm de euros, contrarrestando el incremento derivado de las ne-
cesidades de financiacion acumuladas durante la primera mitad de 2010, que ascendid a 28 mm
de euros (véase cuadro 3). El efecto de valoracion refleja el impacto sobre el valor de los activos
y pasivos exteriores de los cambios en los precios de los instrumentos financieros y en la cotiza-
cion del euro. En el periodo analizado, estos movimientos determinaron una reduccion en el valor
del stock de los pasivos y un aumento en el de los activos. En el primer caso, la reduccion
se produjo por la caida de las cotizaciones bursatiles en Espafia y los descensos de los precios
de los valores de renta fija. Por lo que se refiere a los activos, el incremento del valor del stock de
tenencias de titulos extranjeros por parte de inversores espafnoles se produjo como consecuen-
cia de la depreciacion del tipo de cambio del euro?, cuyo efecto sobre el valor de dichos activos
compenso el impacto de signo contrario provocado por el descenso de sus precios.

4. En la mayoria de las economias desarrolladas, el porcentaje de los activos que estéan denominados en moneda ex-
tranjera es superior al de los pasivos, lo que provoca que el valor del activo sea mas sensible a las fluctuaciones del tipo
de cambio. Este es el caso de Espafa, que mantiene una posicién acreedora neta en moneda extranjera (el 42% del activo
y el 17% del pasivo estaba denominado en moneda extranjera en junio de 2010), por lo que la depreciacion del euro
genera un efecto de valoracion positivo.
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VARIACION DE STOCKS Y LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS DE LA BALANZA DE PAGOS CUADRO 3

mm de euros

2007

2008

2009

Il TR 2009
IV TR 2009
I'TR 2010
II'TR 2010

Variacion
stock

-174,6
-41,0
-106,8
-45,1
-135
87
46,3

| semestre de 2010 55,1

FUENTE: Banco de Espafia.

NETO (a) ACTIVO PASIVO
Efectos de Efectos de Efectos de
Transac- valoraciény Dif. % Variacion Transac- valoraciony Dif. % Variacion Transac- valoracion Dif. %
cion otros (b) stock cion otros (b) stock cion y otros (o)
ajustes ajustes ajustes
-101,0 -73,6 1,4 99,8 147,4 -47,6 -3,8 274,4 248,4 26,0 1,4
-102,0 60,9 -7,4 18,4 49,8 -31,4 -2,3 59,4 151,8 -92,4 -4,3
-57,6 -49,2 5,1 -6,9 13,0 -19,8 -1,5 99,9 70,5 29,4 1,3
-11,2 -33,9 3,7 0,3 12,1 -11,7 -0,9 45,4 23,3 22,1 1,0
-14,3 0,8 -0,1 3,7 59 -2,2 -0,2 17,2 20,2 -3,0 -0,1
-16,9 25,7 -2,6 21,5 -19,3 40,8 3,0 12,8 -2,3 15,1 0,6
-11,2 57,5 -6,0 15,9 -18,5 34,4 2,5 -30,5 -7,3 -23,1 -1,0
-28,1 83,2 -8,6 37,4 -37,8 75,2 5,6 -17,7 -9,7 -8,0 -0,3

a. Un signo (-) significa una variacion de los pasivos superior a la de los activos.
b. Diferencia entre la variacion del stock y las transacciones de la Balanza de Pagos, en términos del stock al comienzo del periodo.

La composicion

de la Posicion de Inversion
Internacional por sectores

institucionales

En las principales economias avanzadas se aprecia, en general, en los Ultimos trimestres una
cierta correccion de las posiciones acreedoras y deudoras, en un contexto de moderacion de
los desequilibrios globales por cuenta corriente (véase grafico 2), si bien todavia no se han
publicado datos de la Pll actualizados para la mayoria de los paises.

En el primer semestre de 2010 se redujo la posicion deudora frente al resto del mundo en
porcentaje del PIB de todos los sectores institucionales, con la excepcién del Banco de Espa-
na (véanse cuadro 4 y grafico 3). Dicho descenso fue especialmente acusado en el sector
privado, de manera que los saldos deudores de los Otros Sectores Residentes (OSR)° y de las
Instituciones Financieras y Monetarias (IFM) disminuyeron 6,1 pp y 5,7 pp de PIB, hasta el
20% vy el 39% del PIB, respectivamente. En ambos casos, la correccion de sus posiciones
deudoras se asentd principalmente en el descenso de los pasivos exteriores (de 3,3 pp y
4,6 pp de PIB, respectivamente), y, en menor medida, en el aumento de sus activos frente al
resto del mundo (de 2,8 pp y 1,1 pp de PIB). Por su parte, la posicion deudora de las AAPP
se mantuvo estable en torno al 25% del PIB, con una modesta disminucion de sus activos y
pasivos exteriores. Finalmente, el saldo neto de la autoridad monetaria frente al resto del mun-
do se movio en sentido contrario.

La reduccioén de la posicidon deudora de los OSR reflejé tanto las operaciones realizadas du-
rante el periodo, que generaron salidas netas de capital (27 mm de euros), como, especial-
mente, el impacto de los efectos de valoracion (36 mm de euros), estos Ultimos especialmen-
te resefables en la renta variable. Segun la cuenta financiera de la Balanza de Pagos, las salidas
netas de fondos fueron, sobre todo, el resultado de las operaciones de inversion de cartera.
Tanto la reduccion de las tenencias por parte de inversores extranjeros de bonos de tituliza-
cion y de valores emitidos por las filiales de las IFM espafiolas como, en menor medida, las
compras por parte de residentes de valores de renta variable extranjeros generaron salidas
netas de capitales. En consecuencia, la posicion deudora neta que los OSR mantenian en
forma de inversion directa y de inversion de cartera a finales de 2009 se redujo en la primera

5. Este sector institucional incluye los hogares, las sociedades no financieras, las instituciones financieras no monetarias
y las empresas de seguros y fondos de pensiones.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA: COMPARACION
INTERNACIONAL (a) (b)

FUENTE: Fuentes nacionales.
a. Se presenta el Utimo dato disponible, que corresponde al segundo trimestre de 2010 para
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Espafa, Grecia y Portugal. Para el resto de paises, se trata del dato del primer trimestre de 2010,

salvo para Estados Unidos, Francia e Irlanda (cuarto trimestre de 2009).

b. Los paises se nombran con su cédigo ISO (ES: Espafa; DE: Alemania; FR: Francia; IT: Italia;
GB: Reino Unido; US: Estados Unidos; GR: Grecia; PT: Portugal, e IR: Iranda).

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

Desglose por sectores

AUTORIDAD MONETARIA

NETO ACTIVO PASIVO NETO

VALOR DEL STOCK (mm de euros)

Media 2004-2006 78,5
2007 78,9
2008 50,9
2009 A4
I TR 2010 42,4
II'TR 2010 -23,4

PORCENTAJE DEL PIB (%)

Media 2004-2006 8,6
2007 7,5
2008 4,7
2009 4,2
I TR 2010 4,0
II'TR 2010 -2,2

FUENTE: Banco de Espafia.

78,6
82,5
86,1
85,6
86,2
82,7

8,6
7,8
7,9
8,1
8,2
7,8

0,1
3,6
35,2
41,5
43,8
106,1

0,0
0,3
3,2
3.9
4,2
10,0

-309,7
-419,9
-412,9
-467,7
-464,3
-408,2

-34,0
-39,9
37,9
44,4
-44,1
-38,6

IFM

ACTIVO PASIVO

325,7
472,5
532,6
501,1
506,0
513,6

35,7
44,9
489
475
48,0
48,6

635,4
892,4
945,5
968,8
970,3
921,8

69,7
84,7
86,9
91,9
92,1
87,2

NETO

-191,0
-163,7
-193,4
-269,3
=291,
-269,3

-21,0
-15,5
-17,8
-25,6
=207
-25,5

AAPP

ACTIVO PASIVO

19,6
34,8
40,6
29,8
26,1
26,3

2,1
3,3
3,7
2,8
2,5
2,5

210,6
198,6
234,0
261
317,8
295,6

23,1
18,8
21,5
28,4
30,2
28,0

NETO

-107,8
-318,1
-308,5
-277,8
-248,3
-214,6

11,8
-30,2
283
26,4
23,6
-20,3

OSR
ACTIVO

626,5
750,6
699,4
735,4
755,1
766,7

68,7
71,2
64,3
69,8
7
72,5

2010

CUADRO 4

PASIVO

734,3
1.068,7
1.007,9
1.018,2
1.008,4

981,3

80,6
101,4
92,6
96,1
95,2
92,9

mitad de 2010 en 2,2 pp y 4,1 pp del PIB, respectivamente, mientras que se amplid ligera-

mente la que mantenian en otra inversion (en 0,2 pp del PIB).

De forma similar, la correccion del saldo deudor de las IFM frente al resto del mundo se

explica tanto por las salidas de capitales generadas por las transacciones realizadas por

este sector institucional durante el primer semestre de 2010 (31 mm de euros) como por los

efectos de valoracion (28 mm de euros). Las salidas de fondos se materializaron basica-

mente a través de la otra inversién, como consecuencia de la cancelacion por parte de no

residentes de instrumentos a corto plazo (fundamentalmente depdsitos), mientras que en el
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA POR SECTORES GRAFICO 3

EVOLUCION 2000-1I TR 2010 VARIACION 2009-1I TR 2010
mmmmm AUTORIDAD MONETARIA e TOTAL
INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS s AUTORIDAD MONETARIA
" ADMINISTRACIONES PUBLICAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS
OTROS SECTORES RESIDENTES s ADMINISTRACIONES PUBLICAS
TOTAL OTROS SECTORES RESIDENTES
% del PIB mm de euros
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0 .—.—-—-—-—-—.—-—-—-—— 60

40
20

-20
-40

-60
-20

-40
-100 -60

-80

-120 -80
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09 II'TR
2010

FUENTE: Banco de Espana.

resto de operaciones los flujos netos fueron mucho mas reducidos —negativos en el caso
de la inversién de cartera y positivos en el de la Inversion Exterior Directa (IED)—. La mayor
parte de la disminucion de la posicion deudora neta de las IFM se concentrd en la inversion
de cartera 'y en la otra inversion, cuyos saldos negativos con el exterior se redujeron en 2,9 pp
y 2,1 pp de PIB. La posicién deudora en derivados financieros descendio en 1,1 pp de PIB,
mientras que la acreedora en |ED disminuyd en 0,4 pp.

LLa posicion deudora de las AAPP frente al exterior no experimentd variaciones apreciables en
porcentaje del PIB. Sus necesidades de financiacion se cubrieron parcialmente con las com-
pras por no residentes de bonos y obligaciones® y, en menor medida, por la adquisicién de
deuda publica espafnola por parte del Fondo de Reserva de la Seguridad Social (que vendio
bonos soberanos emitidos por paises de la UEM). Segun la Cuenta Financiera de Balanza de
Pagos, las transacciones financieras de las AAPP con el exterior generaron entradas netas por
valor de 15 mm de euros en la primera mitad de 2010. Este resultado esconde un comporta-
miento dispar en el primer y segundo trimestre del ano, pues, en el contexto de la crisis de la
deuda soberana que afectd a varios paises europeos entre abril y junio, las tenencias por
parte de no residentes de valores emitidos por las AAPP espafnolas se redujeron. En el con-
junto del semestre, el descenso de precios de renta fija que acompafnd al episodio de inesta-
bilidad financiera determind que el saldo deudor de las AAPP en junio de 2010 permaneciera
en niveles similares a los del cierre de 2009.

Finalmente, durante el primer semestre de 2010 la posicidon neta del Banco de Espafia frente
al resto del mundo paso de ser acreedora a deudora, reflejando la ampliacion del saldo deu-
dor del Banco de Espana frente al Eurosistema. Este desarrollo fue consecuencia del impacto
de las tensiones financieras sobre la forma en la que las IFM espafolas cubrieron sus necesi-
dades de liquidez, que incrementaron de forma significativa el recurso a las subastas de liqui-
dez del Eurosistema, particularmente en el segundo trimestre del ano. Este recurso se ha re-
ducido a partir del mes de julio de forma igualmente significativa. El resto de rubricas de la
autoridad monetaria experimentd variaciones muy modestas.

6. El porcentaje de deuda publica en manos de no residentes se redujo cerca de 2 pp, hasta el 43% del total.
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ACTIVOS Y PASIVOS FRENTE AL RESTO DEL MUNDO CUADRO 5
Desglose por instrumentos (a)

% sobre el total

Media 2004-2006
2007

2008

2009

I TR 2010

II'TR 2010

FUENTE: Banco de Espafa.

INVERSION EXTERIOR

a. Excluido el Banco de Espana.

La composicion

de la Posicion de Inversion

DIRECTA INVERSION DE CARTERA OTRA INVERSION DERIVADOS FINANCIEROS
ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
26,7 20,2 42,6 46,7 27,3 30,4 3,3 2,6
31,4 18,4 34,9 50,3 30,2 28,3 3,5 2,9
33,3 19,4 27,9 43,8 30,4 31,6 8,5 52
34,5 19,2 30,1 46,9 29,2 30,5 6,1 3,4
34,3 19,2 30,1 46,1 28,3 30,8 7,3 3,8
35,1 20,1 27,6 44,3 28,2 30,7 9,1 4,8
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA POR INSTRUMENTOS (a) GRAFICO 4
EVOLUCION 2000-1I TR 2010 VARIACION 2009-1l TR 2010
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Excluido el Banco de Espafia. No se incluyen derivados financieros.

El descenso de la PIl deudora neta de la economia espafnola, excluido el Banco de Espafia,
durante el primer semestre de 2010 (de 11,9 pp del PIB) se debié principalmente a la disminu-
cion del saldo deudor en inversion de cartera y, en menor medida, a la mejoria de la posicion
exterior neta en el resto de instrumentos’ (véanse cuadro 5 y gréfico 4). En los casos de la
inversion de cartera y de la otra inversion, se registraron salidas netas de fondos, mientras que
hubo entradas netas en IED y en derivados financieros (véase grafico 5). En todos los casos,
los efectos de valoracion antes comentados contribuyeron a mejorar la posicion exterior.

Al final del primer semestre de 2010, la economia espafnola presentd una posicion acreedora
neta en IED, que contrasta con el signo deudor de finales de 2009 (un 1,6% del PIB y un

7. Cabe recordar que el procedimiento empleado para estimar el stock de la IED incorpora, para las participaciones en
el capital de los OSR, los datos del Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo
cuando estan disponibles, en esta ocasion hasta 2008. Los datos posteriores, es decir, 2009 y 2010, se estiman por
acumulacion de flujos corregidos de tipo de cambio, por lo que no reflejan adecuadamente los cambios en los precios.
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TRANSACCIONES FINANCIERAS NETAS POR INSTRUMENTOS (a) GRAFICO 5

DETALLE POR INSTRUMENTOS (b) INVERSION DE CARTERA EN RENTA FIJA
Y EN OTRA INVERSION SEGUN PLAZO
s [NVERSIONES EXTERIORES DIRECTAS
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Variacion neta de pasivos menos variacion neta de activos. Datos semestrales. Excluido el Banco de Espaiia.
b. Se excluyen los derivados financieros.

c. Instrumentos del mercado monetario y otra inversion a corto plazo.

d. Bonos y obligaciones y otra inversién a largo plazo.

-0,1%, respectivamente). Ese cambio refleja que el valor del stock de la inversion de Espafa en
el exterior aumentd en bastante mayor medida que el de la inversidn del exterior en Espana
(1,9 ppy 0,2 pp de PIB, hasta el 43,4% y 41,8% del PIB, respectivamente). Por lo que se re-
fiere a los activos, el aumento del valor de las tenencias exteriores de los espanoles se explica
exclusivamente por el impacto positivo del efecto de valoracion, ya que se registraron desin-
versiones netas en la primera mitad de 2010 que generaron entradas netas de fondos. Por su
parte, el aumento del pasivo se explica tanto por las inversiones netas que 1os no residentes
realizaron en Espafia como por las revalorizaciones del stock, de magnitudes moderadas en
ambos casos. La UE es el area donde la presencia de las empresas espafiolas es mas eleva-
da (un 56% de los activos totales de IED, con el 34% en la zona del euro y el 15% en el Reino
Unido). Latinoamérica siguid siendo la segunda area en importancia tras la zona del euro, con
un 27% de la IED total. En cuanto a la procedencia de los inversores extranjeros en las em-
presas espanolas, también se observa un claro predominio de la UE (un 80% del total), corres-
pondiendo la mayor parte a la UEM (un 68%).

Como se ha comentado, la mayor parte de la correcciéon de la posicion deudora neta de la
economia espafola se concentrd en la inversion de cartera, cuyo saldo deudor se redujo en
7,2 pp de PIB, hasta el 58,1%. Este descenso se explica por la notable reduccion del valor de
los pasivos (9,2 pp de PIB, hasta el 92,3%), que superd a la caida de los activos exteriores
(2 pp de PIB, situandose en 34,2%). En ambos casos, tanto las transacciones financieras
realizadas a lo largo del primer semestre de 2010 como los efectos de valoracion contribuye-
ron a explicar esa disminucion de la posicién deudora neta.

Cuando se analiza la inversion de cartera por tipos de instrumentos, se observa que la dismi-
nucion de la posicidon deudora neta se localizé mayoritariamente en la renta variable. Su saldo
deudor disminuyd 5,5 pp (hasta el 7,9% del PIB), en buena medida por la reduccion de valor
de las tenencias de los no residentes de renta variable espafola (en 4,7 pp, situandose en el
16,5% del PIB). La reduccion de la posicion deudora en titulos de renta fija durante el primer
semestre del presente ejercicio fue bastante menos acusada, de 1,8 pp, hasta el 50,2% del
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Conclusiones

PIB. El peso en el PIB de los activos exteriores de renta fija disminuyd en 2,8 pp en relacion
con el cierre de 2009, hasta el 25,6%, y el de los pasivos correspondientes, en 4,6 pp, bajan-
do al 75,7% del PIB.

En la inversion de cartera en el exterior destaca la elevada concentracion de las tenencias de
activos emitidos por residentes de la UE (un 80% del total), y, especialmente, de la UEM (70%
del total). En cuanto al pais de procedencia de los inversores extranjeros en titulos espanoles,
la PIl no proporciona un desglose adecuado, ya que solo aporta informacion sobre la primera
contrapartida no residente conocida, que en muchos casos difiere del tenedor final de los ti-
tulos, que es el relevante a efectos del analisis econdmico. La Encuesta Coordinada de Inver-
sidn de Cartera (CPIS, de acuerdo con las siglas de su denominacion en inglés) del FMI ofrece
informacion sobre el desglose geografico de los activos de cartera de otros paises frente a
Espafa®. Los Ultimos datos disponibles, aunque relativamente desfasados, pues correspon-
den al cierre de 2008, muestran el predominio de los paises de la UEM, que mantenian alre-
dedor del 74% del total de los pasivos espanoles de inversion de cartera, mientras que el
Reino Unido y Estados Unidos acumulaban en torno a un 6% y un 7% de dichos pasivos,
respectivamente.

Finalmente, en el primer semestre de 2010 el saldo deudor con el exterior de la otra inver-
sion disminuyd 1,7 pp, hasta el 29,1% del PIB. El stock de pasivos se redujo con mayor
intensidad que el de los activos (2 pp y 0,3 pp, hasta el 63,9% y 34,9% del PIB, respecti-
vamente). Se produjeron salidas netas de fondos propiciadas, basicamente, por la cance-
lacion por parte de no residentes de préstamos y depdsitos a corto plazo constituidos en
IFM residentes y, en menor medida, por las inversiones en el exterior en instrumentos de largo
plazo realizadas por las IFM residentes. La desagregacion por areas geograficas de la otra
inversion espafola muestra una concentracién muy elevada en la UE (que representa el
78% de los activos y el 88% de los pasivos), y, en particular, en la zona del euro (del 50%
en los activos y del 55% en los pasivos). El Reino Unido también supone una fraccion re-
levante de los activos y pasivos exteriores en forma de otra inversion (un 27% del activo y
un 25% del pasivo), debido al papel que desempefa Londres como centro financiero inter-
nacional.

En el primer semestre de 2010 se interrumpid la senda creciente de la posicion deudora
neta que Espana mantiene frente al resto del mundo, debido al impacto sobre el valor de
los activos y pasivos exteriores del cambio en los precios (el llamado «efecto de valora-
cidn»), ya que la economia espanola continud presentando necesidad de financiaciéon en
dicho periodo, aunque dentro de la trayectoria decreciente de los ultimos afios. El efecto
de valoracion fue significativo en el caso de la inversion de cartera vy, en particular, en la
renta variable, contribuyendo a reducir el saldo deudor que Espafia mantiene frente al ex-
terior. La evolucion de la posicion de inversion internacional por sectores estuvo muy con-
dicionada por las necesidades de financiacién del sector publico, el proceso de desapa-
lancamiento del sector privado y el mayor recurso de las IFM a las subastas del
Eurosistema. En la primera mitad de 2010 la posicion deudora neta frente al exterior de las
AAPP se mantuvo practicamente estable, mientras que se redujo sensiblemente la del
sector privado (IFM y OSR) y se tornd negativa la posicion neta del Banco de Espana.
Desde julio, tras las medidas de politica econdmica adoptadas y la publicacién de los re-
sultados de las pruebas de resistencia realizadas a las entidades de crédito, la volatilidad
y las primas de riesgo exigidas a los emisores residentes en Espafna se han reducido con-

8. Los datos de la CPIS se pueden consultar en el sitio web del FMI: http://www.imf.org/external/np/sta/pi/cpis.htm.

BANCO DE ESPARA 1 25 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2010



siderablemente, al tiempo que el acceso a la financiacion internacional ha tendido a nor-
malizarse, factores que probablemente influiran en la composicion de la Pll en la segunda
mitad del afio.

21.10.2010.

BIBLIOGRAFIA BANCO DE ESPANA (2010a). Balanza de Pagos y Posicidn de Inversién Internacional de Espafia, 2009.
— (2010b). «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econémico, julio-agosto.
BANCO DE PAGOS INTERNACIONALES (2010). Quarterly Report, septiembre.
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (1993). Manual de Balanza de Pagos, quinta edicion.
MACIAS, A., y A. NASH (2007). Efectos de valoracion en la Posicién de Inversidn Internacional de Esparia, Documentos
Ocasionales, n.° 0704, Banco de Espana.

BANCO DE ESPARA 1 26 BOLETIN ECONOMICO, OCTUBRE 2010 LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN EL PRIMER SEMESTRE DE 2010





