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LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN EL PRIMER SEMESTRE
DE 2014

Este articulo ha sido elaborado por César Martin Machuca y Cristina Rodriguez Llorens, de la Direcciéon General
del Servicio de Estudios.

En este articulo se describen los principales rasgos de la Posicion de Inversion Internacio-
nal (Pll) de Espafa a finales del primer semestre de 2014, resaltando los cambios mas
significativos respecto al cierre de 2013 y sus determinantes. Se presenta la composicion
de la Pll por sectores institucionales y se analiza su comportamiento por tipos de inversion
y area geografica.

La publicacién de los datos de la PIl de finales de junio de 2014 coincidié con la aplica-
cién, por primera vez, del sexto manual metodoldgico del FMI (MBP6) y la plena implanta-
cién del nuevo sistema de fuentes de informacion en su elaboracion'. Estos cambios in-
troducen una ruptura metodoldgica que requiere la revision de la serie histoérica. En el
momento de la realizacién de este articulo solo se habian publicado series homogéneas
desde 2012, que, en breve, se extenderan hasta 1992.

Los recientes cambios metodoldgicos y de fuentes de informacién han provocado una revi-
sion a la baja del saldo neto deudor de la Pll de 5,6 puntos porcentuales (pp) del PIB en
2013, hasta el 92,6 % (véase grafico 1), como consecuencia de una revision al alza mas
pronunciada de los activos exteriores que de los pasivos. Las modificaciones metodologi-
cas han producido cambios sustanciales en diversas rubricas, que en gran medida se com-
pensan entre si?. Adicionalmente, la revisién al alza del PIB relacionada con la adopcién del
SEC 2010 en la Contabilidad Nacional explica una proporcién significativa de la disminucién
de la ratio de PII sobre el PIB (2,4 pp). Por las mismas razones, la serie de la ratio de deuda
externa sobre el PIB se ha revisado a la baja, en 6,7 pp en 2013, hasta el 153 % (de los cua-
les, 3,9 pp obedecen al efecto denominador).

La posicién deudora neta de la economia espafiola frente al resto del mundo aumenté en
la primera mitad de 2014, como resultado del impacto sobre el valor de los activos y pa-
sivos exteriores de las variaciones en los precios de los distintos instrumentos y en los
tipos de cambio (los denominados efectos de valoracion)®, ya que las nuevas transaccio-
nes financieras hacia y desde el exterior contribuyeron a disminuir el saldo deudor con el
que se cerro el ejercicio pasado (véase grafico 2).

A finales de junio de 2014, el saldo deudor que Espafia mantenia frente al exterior as-
cendio al 95 % del PIB, 2,4 pp por encima de su valor al cierre de 2013 (véase cua-
dro 1). Este aumento refleja un incremento en la valoracion de los pasivos exteriores

1 Este cambio se realiza de forma coordinada a escala europea y es coherente también con la entrada en vigor del
Sistema Europeo de Cuentas Nacionales y Regionales (SEC 2010) para la Contabilidad Nacional y las Cuentas
Financieras. Para mas informacion, véase http://www.bde.es/webbde/es/estadis/bpagos/balpag.html.

2 La reduccion del saldo deudor total refleja, fundamentalmente, la revision anual habitual de las inversiones di-
rectas vinculada a la incorporacién de datos del registro de inversiones del Ministerio de Economia y Competi-
tividad. Algunos de los principales cambios metodolégicos y de fuentes de informacion que afectan a la Pll son
los siguientes: i) la inversion directa pasa a clasificarse por activos y pasivos en lugar de por el principio direc-
cional, ii) utilizacion del nuevo sistema de declaracién directa al Banco de Espafia en funcién de la Circular
4/2012. Para mas informacién sobre estos cambios, se puede consultar la nota «Los cambios en la Balanza de
Pagos y en la Posicién de Inversién Internacional en 2014», http://www.bde.es/webhde/es/estadis/bpagos/Cambios-
BPyPII_jun2014.pdf.

3 Ademas de estos dos factores, existe un tercero, los llamados otros ajustes, que afectan ocasionalmente a la PII.
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REVISION DE LA PII Y DE LA DEUDA EXTERNA CON EL NUEVO SISTEMA DE BALANZA DE PAGOS GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espafa.

EVOLUCION DE LA PIl Y DE LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS GRAFICO 2
Pll neta y acumulacion de las transacciones financieras de la Balanza de Pagos

PII NETA Y TRANSACCIONES FINANCIERAS ACUMULADAS EVOLUCION DE LA PIl
DE LA ECONOMIA ESPANOLA (a)
% del PIB % del PIB

2012 2013 ITR 2014 II'TR 2014 ITR2014 IITR 2014

Pl NETA = TRANSACCIONES FINANCIERAS m—— ACTIVO mm— PASIVO — \ETO

FUENTE: Banco de Espana.

a El primer valor de las transacciones financieras acumuladas corresponde a la Pll neta a finales de 2012. En los periodos posteriores a este dato inicial se acumulan
los flujos financieros netos de Espafa con el resto del mundo.

mas intenso que el experimentado por los activos. Unos y otros alcanzaron niveles del
231,1% vy del 136,1 % del PIB, respectivamente. La deuda externa —que recoge la
parte de estos pasivos que es exigible— se elevo hasta el 159,1 % del PIB. Si se exclu-
ye el Banco de Espafia, la PIl deudora neta se situé en el 81,7 % del PIB (2,8 pp mas
que a finales de 2013).

Durante el primer semestre de 2014, periodo en el que Espafia acumulé una leve necesidad
de financiacion frente al resto del mundo, continud el proceso de mejoria de las condicio-
nes financieras de la economia espafola. Las cotizaciones bursatiles aumentaron de
forma mas pronunciada que en otras areas avanzadas y los tipos de interés de la deuda
publica espafiola prolongaron su trayectoria descendente, hasta situarse en niveles histo-
ricamente reducidos, y continué estrechandose su diferencial con respecto a la referencia
alemana. También se observaron disminuciones de la rentabilidad y de las primas de riesgo
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. RESUMEN CUADRO 1

mm de euros

Porcentaje del PIB

2013 2014 2012 2013 2014
2012 TR VTR I TR TR IV TR VTR I TR
Posicion de Inversion
Internacional neta (A — P) -949,2 -973,3 -971,9 -991,3 -998,9 -90,0 -92,6 -95,0
Excluido el Banco de Espafa -695,7 -777,2 -827,6 -835,1 -859,3 -65,9 -78,9 -81,7
Inversiones directas -22,9 -50,8 -62,2 -63,8 -62,7 2,2 -5,9 -6,0
Inversiones de cartera -504,2 -634,7 -584,5 -692,3 -628,7 -47.,8 =56, 7 -69,8
Otras inversiones (a) -170,8 -193,9 -183,5 -188,4 -164,8 -16,2 -17,5 -15,7
Derivados financieros 2,2 2,2 2,6 -0,6 -3,1 0,2 0,2 -0,3
Banco de Espana -253,6 -196,1 -144,2 -156,1 -139,6 -24,0 -138,7 -18,3
FUENTE: Banco de Espafia.
a Incluye, principalmente, préstamos, depdsitos y repos.
VARIACION DE STOCKS Y LAS TRANSACCIONES FINANCIERAS DE LA BALANZA DE PAGOS CUADRO 2
mm de euros
Neto (a) Activo Pasivo
Efectos de Efectos de Efectos de
ZZ[‘:ZD‘ZZ Transaccion Vayloc:;g‘sn Dif. % (b) \ézl”:g‘;z Transaccion Va;'ogfrzisn Dif. % (b) \ézlr‘:gz; Transaccion Vay"’;gz” Dif. % (b)
ajustes ajustes ajustes
2013 22,6 40,6 -63,2 6,7 -87,8 51,2 -36,6 2,6 -65,2 91,8 26,6 1,1
MTR2013  -314 10,9 -42,3 45 -38,2 -32,9 -5,3 -0,4 -6,8 -43,8 37,0 1,6
IV TR 2013 1,5 18,6 17,2 1,8 -17,0 1,7 -15,2 11 -18,4 -20,3 1,9 0,1
I TR 2014 -19,4 1,5 20,9 2,2 38,9 29,3 9,6 0,7 58,3 27,8 30,5 1,3
IITR 2014 7,6 14,6 22,2 2,2 49,0 30,4 18,5 1,3 56,6 15,9 40,7 1,7
1S 2014 27,0 16,1 -43,1 4,4 87,8 59,7 28,1 2,1 114,8 43,6 71,2 3,1

FUENTE: Banco de Espafa.

a Un signo negativo significa una variacion de los pasivos superior a la de los activos.
b Diferencia entre la variacion del stock y las transacciones de balanza de pagos, en términos del stock al comienzo del periodo.

de los valores de renta fija privados. Los costes de la nueva financiacién bancaria conce-
dida al sector privado mostraron ligeras reducciones en los segmentos de préstamos a
empresas por importe inferior a 1 millén de euros y a hogares para consumo y otros fines,
y apenas variaron en el resto, si bien continuaron siendo demasiado elevados para el tono
expansivo de la politica monetaria.

Esta evolucién de los mercados financieros propicié que el impacto agregado de las
variaciones de los precios de los distintos activos y pasivos que subyacen a la posicion
neta fuera negativo en el primer semestre (véase cuadro 2). La depreciacion del euro
frente al ddlar y a la libra propicié un incremento del valor de los activos exteriores de-
nominados en divisas extranjeras (véase cuadro 3). Este efecto no pudo compensar el
que, de signo contrario, se generé6 como consecuencia del aumento mas intenso en
Espana que en el resto del mundo de los precios de la renta variable y de la renta fija, lo
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EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS CUADRO 3
Precios, tipos de interés y tipos de cambio

indices bursétiles (a) Tipo de cambio (b) Tipo de interés a largo plazo (c)

BExas ~ CUROSTOXX gp 500 Délar Libra Alemania Esparia EEUU Reino

50 Unido
2011 -13,1 -17,1 0,0 -3,0 -3,2 1,9 55 21 2,0
2012 -4,7 13,8 13,4 -2,3 2,0 1,3 53 1,9 1,7
2013 21,4 17,9 29,6 2,2 4,5 1,8 41 2,9 2,9
TR 2013 18,3 11,2 4,7 -2,5 3,2 1,9 4,4 2,9 2,8
IV TR 2013 8,0 7,5 9,9 -0,3 21 1,8 41 2,9 2,9
I TR 2014 4,3 1,7 1,3 -0,7 0,0 1,5 3,3 2,7 2,7
II'TR 2014 5,6 2,1 4,7 -3,2 -0,9 1,3 2,7 2,7 2,6
152014 10,2 3,8 6,1 -3,9 -1,0 1,3 2,7 2,7 2,6

FUENTES: Banco de Espafia y Banco Central Europeo.

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

b Variacion 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.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA Y DEUDA EXTERNA GRAFICO 3
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FUENTES: Fondo Monetario Internacional y fuentes nacionales.

a Los paises se nombran con su cédigo ISO (ES: Espafia; FR: Francia; IT: ltalia; PT: Portugal).

que, por esta via, contribuyd a elevar el valor de los pasivos en mayor medida que el de
los activos.

Por lo que se refiere a la comparacion internacional, en lineas generales, la tendencia
muestra variaciones relativamente moderadas de las posiciones de los principales paises
deudores netos de la UEM para los que se dispone de informacion (véase gréafico 3)*.

La composicién de la El avance de la posicion deudora frente al resto del mundo en el periodo analizado resulté
Posicion de Inversion de la ampliacién del saldo deudor de las AAPP y, en menor medida, de las otras instituciones
Internacional por sectores
institucionales

e instrumentos 4 Solo hay datos de la Pl hasta el segundo trimestre de 2014 coherentes con el nuevo Manual de la Balanza de
Pagos para un numero muy reducido de paises.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

CUADRO 4
Desglose por sectores
Autoridad monetaria Otras IFM AAPP OSR
Neto Activo Pasivo Neto Activo  Pasivo Neto Activo  Pasivo Neto Activo Pasivo
Valor del stock (mm de euros)
2012 -253,6 87,1 340,6 -132,5 583,7 716,2 -296,7 45,0 341,7 -266,5 715,0 981,5
2013 -144,2 72,7 217,0 -178,9 466,8 645,6 -374,8 51,9 426,7 -273,9 751,6 1.025,5
I TR 2014 -156,1 74,4 230,5 -185,2 478,8 664,0 -390,0 47,5 437,5 -260,0 781,2 1.041,1
II'TR 2014 -139,6 73,1 212,7 -187,9 494,8 682,7 -418,6 49,5 468,1 -262,8 813,4 1.066,2
Porcentaje del PIB (%)
2012 -24,0 8,3 32,3 -12,6 55,3 67,9 -28,1 4,3 32,4 -25,3 67,8 93,0
2013 -13,7 6,9 20,7 -17,0 44,5 61,5 -35,7 4,9 40,7 -26,1 71,6 97,7
I TR 2014 -14,9 71 22,0 -17,6 45,6 63,2 -37,1 4,5 41,7 -24,8 74,4 99,2
II'TR 2014 -13,3 7,0 20,2 -17,9 47,1 64,9 -39,8 4,7 44,5 -24,0 77,4 101,4
FUENTE: Banco de Espana.
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA POR SECTORES GRAFICO 4
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financieras monetarias (IFM), que se aproximé al 40 % del PIB en el primer caso, y al 20 %
del PIB en el segundo (véanse cuadro 4 y grafico 4). En sentido contrario, la posicion

deudora neta de la autoridad monetaria se redujo, prolongando la trayectoria del afo pa-

sado, hasta situarse en junio en el 13,3 % del PIB, fundamentalmente por la disminucion

de la posicién deudora neta de la autoridad monetaria frente al Eurosistema. También

disminuyé el endeudamiento neto de los otros sectores residentes (OSR)®, que se cifré en
el 24 % del PIB en junio.

El incremento del saldo deudor de las IFM se explica por el impacto negativo de los efectos

de valoracién, ya que en el primer semestre la adquisiciéon de activos frente al exterior su-

peré el aumento de los pasivos en poder de no residentes. Por su parte, la menor posicion

5 Este sector institucional incluye los hogares, las sociedades no financieras, las instituciones financieras no mo-
netarias, y las empresas de seguros y fondos de pensiones.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL CUADRO 5

Desglose por instrumentos (a) (b)

Inversiones directas Inversiones de cartera Otras inversiones Derivados
Neto Activo  Pasivo Neto Activo Pasivo Neto Activo  Pasivo Neto Activo Pasivo
Porcentaje del PIB (%)
2012 -2,2 49,3 51,5 -47,8 27,2 75,0 -16,2 36,7 52,9 0,2 14,1 13,9
2013 -5,9 48,8 54,8 -55,7 29,6 85,3 -17,5 33,3 50,8 0,2 9,4 9,1
I TR 2014 -5,1 50,2 55,3 -56,4 32,0 88,4 -17,9 33,2 51,1 -0,1 9,1 9,2
IITR 2014 -6,0 50,4 56,4 -59,8 33,7 93,5 -15,7 35,4 51,0 -0,3 9,6 9,9

FUENTE: Banco de Espana.

a Excluido el Banco de Espana.

b El desglose por tipo de instrumentos se corresponde con la clasificacion segun categorfa funcional.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA POR INSTRUMENTOS (a) GRAFICO 5
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a Excluido el Banco de Espana. No se incluyen derivados financieros.

deudora neta de los OSR reflejo las salidas netas de fondos acumuladas entre enero y junio
de 2014, que superaron el impacto negativo de los efectos de valoracién. La ampliacién del
saldo deudor las AAPP frente al resto del mundo se produjo tanto por las entradas de ca-
pitales acumuladas en el primer semestre de 2014 como por el impacto negativo de los
efectos de valoracion. Los fondos captados por las AAPP se explican, fundamentalmente,
por las adquisiciones por no residentes de deuda publica a corto plazo®.

Por instrumentos, la ampliacion de la Pll deudora neta de la economia espafiola en el
primer semestre de 2014, excluido el Banco de Espafia, fue consecuencia principalmente
del aumento del saldo deudor de las inversiones de cartera y, en bastante menor medi-
da, de la evolucién de la posicion en derivados financieros, que pasé de signo positivo a
negativo. En sentido contrario, el saldo deudor de las otras inversiones disminuyd. Por su
parte, el saldo de las inversiones directas se mantuvo practicamente estable (véanse cua-
dro 5y grafico 5).

6 El porcentaje de deuda publica no segregada a vencimiento en manos de no residentes se mantuvo practicamente
estable en el primer semestre de 2014 respecto al cierre del afio anterior, ligeramente por debajo del 44 % del total.
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TRANSACCIONES FINANCIERAS NETAS POR INSTRUMENTOS (a) GRAFICO 6
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FUENTE: Banco de Espafia.

S DE DEUDA

a Variacion neta de activos menos variacion neta de pasivos. Datos semestrales. Excluido el Banco de Espania.

b Se excluyen los derivados financieros.
c Titulos de deuda y otras inversiones a
d Titulos de deuda y otras inversiones a
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corto plazo (hasta 12 meses).
largo plazo.

En efecto, durante los primeros seis meses del afo el saldo deudor de las inversiones di-
rectas se mantuvo en el 6 % del PIB, en un contexto en el que se incrementaron las tenen-
cias de activos extranjeros en manos de residentes y las inversiones en Espana realizadas
por los no residentes (véase grafico 6). En cuanto al destino de las inversiones espafiolas,
la UE es el area donde la presencia de las empresas espafolas es mas elevada (un 55 %
de los activos totales de las inversiones directas, con el 35 % en la zona del euro). Latino-
américa continud siendo la segunda area en importancia, con un 24 % de las inversiones
directas. Por lo que se refiere a la procedencia de los inversores extranjeros en las empre-
sas espafolas, también se observa un claro predominio de la UE (81 % del total), corres-
pondiendo la mayor parte a la UEM (un 67 %).

La posicion deudora de las inversiones de cartera aumenté en 4,1 pp del PIB, hasta situar-
se en el 59,8 %, al aumentar el valor de los pasivos en mayor medida que el de los activos.
Ambos incrementos reflejan el impacto tanto de las transacciones entre Espafa y el resto
del mundo acumuladas en el primer semestre de 2014 como de los efectos de valoracion,
que fueron particularmente relevantes en los pasivos exteriores, al reducirse sustancial-
mente los tipos de interés de los valores espafoles de renta fija.

Cuando se analizan las inversiones de cartera por tipos de instrumentos, se observa que
la ampliacién de la posicion deudora neta se debié tanto al aumento del saldo deudor en
acciones y participaciones en fondos de inversién (de 1 pp de PIB, hasta el 10,6 %)
como, en mayor medida, al incremento del saldo deudor en titulos de deuda (de 3,1 pp, has-
ta el 49,2 % del PIB). En ambos tipos de instrumentos, el valor del stock de los pasivos
aumentd con mayor intensidad que el de los activos y los efectos de valoracion fueron
negativos, mas pronunciados en las acciones y participaciones de fondos de inversion,
que contrarrestaron las salidas netas acumuladas en el primer semestre de 2014.

En el activo de las inversiones de cartera destaca la elevada concentracién de las tenen-
cias de activos emitidos por residentes de la UE (85 % del total), especialmente de la UEM

(77 % del total). En cuanto al pais de procedencia de los inversores extranjeros en titulos
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espanoles, la Pll solo aporta informacion sobre la primera contrapartida no residente co-
nocida, que en muchos casos difiere del tenedor final de los titulos, que es el criterio rele-
vante a efectos del andlisis econdmico. La Encuesta Coordinada de Inversién de Cartera
(CPIS, de acuerdo con las siglas de su denominacién en inglés) del FMI ofrece informacién
sobre el desglose geogréafico de los activos de cartera de otros paises frente a Espafa’.
Los ultimos datos disponibles, que corresponden al cierre de 2013, muestran el predomi-
nio de las inversiones procedentes de la UE (aproximadamente, el 70 % del total), espe-
cialmente de Francia y Alemania como inversores finales (casi un 40 % de la inversion de
cartera procedente del exterior), aunque también destaca el peso relativo de Estados Uni-
dos y Reino Unido (13% y 7 % de los pasivos, respectivamente).

El saldo deudor de las otras inversiones se redujo en 1,8 pp, hasta el 15,7 % del PIB, como
consecuencia de un incremento del valor del stock de los activos mayor que el de los
pasivos. La desagregacién por areas geograficas de las otras inversiones muestra una
concentracion muy elevada en la UE, en particular en los pasivos (90 %, frente a un 72 %
en los activos). La zona del euro representa el 69 % de los pasivos y el 49 % de los activos.
Reino Unido también supone una fraccion relevante de los activos y pasivos financieros
exteriores en forma de otra inversion (un 23 % del activo y un 21 % del pasivo).

Finalmente, la posicion en derivados financieros cambid de signo entre finales de 2013 y
junio de 2014, pasando de un saldo acreedor del 0,2 % a uno deudor del 0,3 % del PIB.

13.11.2014.

7 Los datos de la CPIS disponibles son coherentes con el MBP5. Se pueden consultar en el sitio web del FMI:
http://cpis.imf.org/.
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