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La Posicidon de Inversion Internacional deudora neta de la economia espanola aumentd un
25,4% en el ano 2003

Los datos del cuarto trimestre de 2003 incorporan por primera vez los resultados de un nuevo
sistema de informacion sobre Inversiones de Cartera

La Posicion de Inversion internacional (Pll) de Espafia aumento un 25,4% en el conjunto del afio 2003,
hasta situarse en 290.124 millones de euros, segun los datos publicados hoy por el Banco de Esparnia.
En estos datos se incorporan, por primera vez, los resultados de un nuevo sistema de informacion
sobre Inversiones de Cartera, desde diciembre de 2002. La implantacion de este nuevo sistema se
apoya en la Circular 2/2001 del Banco de Espafia, que establece la obligacién de informar sobre los
saldos y operaciones con valores negociables por parte de las entidades depositarias residentes y de
los inversores residentes que efectian sus operaciones directamente a través de intermediarios
financieros no residentes.

Este sistema ha permitido solventar una de las principales limitaciones que presentaba la PIl: la
ausencia de informacion sobre los saldos de los activos y pasivos de las inversiones de cartera de los
sectores privados no crediticios (Otros Sectores Residentes, OSR, en la terminologia de la Balanza de
Pagos y de la PIl), lo que obligaba a calcularlos mediante la acumulacién de los flujos de la Balanza de
Pagos, anadiendo un ajuste para reflejar las variaciones en los tipos de cambio, pero sin incluir
correcciones (salvo en contados casos) por las variaciones de los precios de los valores. Por ello, los
datos de las Inversiones de Cartera de la PIl no reflejaban, en muchos casos, el valor de los
instrumentos en cada una de las fechas a las que se refiere dicha estadistica, limitacion que
desaparece con la implantacion del nuevo sistema.

Aunque la incorporacién de los resultados obtenidos con el nuevo sistema de informacién ha afectado,
en mayor o menor medida, a todos los componentes de las Inversiones de Cartera de la PII, su
incidencia es mayor en los saldos de la rubrica de “Acciones y participaciones en fondos de inversién”
de los OSR, tanto en activos como en pasivos. En estas rubricas, la incorporacion de los nuevos datos
introduce una ruptura mayor en la serie historica, por lo que se ha procedido a su revision desde 1992.
El cambio de nivel registrado en estas series ha tenido un impacto significativo sobre la posicién
deudora neta total, que ha pasado a suponer un 35% del PIB, en el tercer trimestre de 2003, frente a
un 27%, en el mismo trimestre, antes del cambio del sistema de informacion de la inversion de cartera.

En cualquier caso, aunque las diferencias que incorporan estos resultados respecto a las cifras
publicadas con anterioridad han sido contrastadas, debe entenderse que los nuevos datos de
inversion de cartera pueden estar sujetos a revisiones posteriores al tratarse de un sistema de
implantacién todavia reciente. A continuacion se presentan los rasgos mas destacados de la Pll de
Espafia en 2003.



« La Posicion de Inversion Internacional deudora neta de la economia espaiola alcanzé los
290.124 millones de euros en el afio 2003, lo que representa un 39,0% del PIB de dicho aio.

De este modo, la posicion deudora neta registré en el afio 2003 un aumento superior al de los afios
2001 y 2002, periodos en los que el incremento del saldo deudor de la economia espanola fue del
16,7% y 20,9%, respectivamente. La evolucion de la posicion deudora neta en 2003 estuvo
fuertemente condicionada por el notable avance experimentado por los pasivos exteriores de los
sectores residentes, excluido el Banco de Espafa, que indujeron un crecimiento del 18,4% de su
posicién deudora neta, llegando esta a situarse en el 46,5% del PIB. Por su parte, el Banco de Espafia
también contribuyd al aumento del saldo deudor neto de la economia, al registrar un descenso de su
posicion acreedora neta del 8,4% en 2003. Este descenso se debid, fundamentalmente, a la reduccién
de los activos frente al Eurosistema (hasta situarse en 18.269 millones de euros), ya que la
disminucion de las reservas (hasta alcanzar 21.229 millones) fue casi integramente compensada por
el aumento de los otros activos netos, en particular de las inversiones de cartera realizadas por el
Banco de Espafia desde el mes de diciembre del afio 2002.

« La Posicion de Inversion Internacional deudora neta de la economia espanola, excluido el
Banco de Espaia, crecié un 18,4% en el afio 2003, situandose al término de dicho ejercicio
en 345.681 millones de euros.

La aportacion del cuarto trimestre contribuyd a que en 2003 se produjese un aumento de la posicion
deudora neta superior al registrado en el afio 2002 (18,4% y 12,5%, respectivamente). La evolucion de
la posicion neta, excluido el banco de Espana, fue consecuencia del mayor aumento del stock de
pasivos exteriores (13,4%) con relacion al crecimiento de los activos exteriores (11,2%). En concreto,
al término del afio 2003, la posicion deudora neta de los sectores residentes, excluido el Banco de
Espafa, estaba determinada por unos activos exteriores de 731.473 millones de euros, y unos pasivos
exteriores de 1.077.154 millones.

e Por instrumentos, la mayor parte del aumento registrado en el afio 2003 en la posicién
deudora neta de la economia, excluido el Banco de Espaina, se debié al notable avance de
los pasivos exteriores recogidos dentro de la rubrica de otras inversiones (préstamos,
depositos y repos, fundamentalmente).

Aunque en menor medida, las inversiones directas también contribuyeron a aumentar la posicion
deudora neta de la economia en el afio 2003, al registrar un sensible aumento de su posicién deudora
neta con respecto al afo 2002. Por su parte, la partida de inversiones de cartera fue la unica que en
2003 contabilizé una reduccién de su posicion deudora neta, si bien ésta no fue suficiente para
compensar la evolucién anteriormente descrita de las inversiones directas y de las otras inversiones.

e La posicion deudora neta contabilizada en la rubrica de inversiéon directa al cierre del aino
2003 mas que duplicé la registrada en 2002, como consecuencia del sensible incremento de
las inversiones directas en Espana, frente al mas moderado aumento de los activos
exteriores en este tipo de instrumento.

En diciembre de 2003, la rubrica de inversiones directas situé su posicion neta deudora en 24.505
millones de euros, sensiblemente por encima del saldo deudor de 10.553 millones registrado un afio
antes, como consecuencia del mayor aumento del nivel de los pasivos que de los activos exteriores.
En concreto, el valor de los activos ligados a inversiones directas de Espafia en el exterior crecié un
moderado 3,9%, hasta los 223.030 millones de euros, frente al aumento del 9,9% de los pasivos
correspondientes a las inversiones del exterior en Espafa, que los situé en 247.535 millones de euros
al término del afio 2003.
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* La posicion deudora neta registrada para la rubrica de inversiones de cartera experimenté
un descenso del 8,2% en el ahno 2003, hasta situarse en 91.689 millones de euros en el
cuarto trimestre de dicho aino.

En el afo 2003, los activos y pasivos exteriores correspondientes a las inversiones de cartera
aumentaron notablemente con respecto al ejercicio anterior, siendo mas apreciable el crecimiento por
el lado de los activos, que se produjo tanto en el sector de Instituciones Financieras Monetarias (IFM)
como en los OSR y que posibilité la reduccién de la posicién deudora neta. La reduccion anteriormente
comentada permitié que, al término del afio 2003, la posicion neta deudora se situara en el nivel mas
reducido de los registrados desde el afo 1995. El aumento en 2003 de los activos exteriores fue del
24,3%, hasta situarlos en 320.473 millones de euros, y estuvo favorecido tanto por el dinamismo de
los flujos de inversién de cartera en el exterior, como por la revalorizaciéon experimentada por los
mencionados activos. Por su parte, los pasivos exteriores aumentaron un 15,2% con respecto al valor
registrado un ano antes, hasta alcanzar los 412.162 millones de euros.

* La posicién deudora neta registrada en la rabrica de otras inversiones (fundamentalmente,
préstamos, depdsitos y repos) aumenté un 26,4% en el afio 2003, con lo que al término de
dicho ejercicio se situé en 229.487 millones de euros.

El crecimiento de la posicién deudora neta con respecto al afio 2002 se produjo como consecuencia
del significativo aumento de los pasivos exteriores (13,8%), hasta los 417.457 millones, en linea con
las elevadas entradas de capitales canalizadas a través de las otras inversiones, fundamentalmente
de las IFM, y registradas en la Balanza de Pagos en el conjunto del afio 2003. Por su parte, el muy
moderado avance de los activos exteriores en concepto de otra inversion (aumento del 1,5% con
respecto al afio 2002), hasta situarse en 187.970 millones de euros no pudo frenar el incremento de la
posicion neta deudora de las otras inversiones en 2003.
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