BANCODE ESPANA

NOTA INFORMATIVA

Madrid, 7 de julio de 2004

EL BANCO DE ESPA@A PRESENTA SU MONOGRAFiA “BALANZA DE PAGOS Y
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA, 2003”

El Banco de Espana presenta hoy la edicion de 2003 de su monografia anual sobre la Balanza de Pagos vy la
Posicion de Inversion Internacional. Esta edicidn introduce importantes novedades respecto a afnos anteriores. En
primer lugar, el andlisis econdmico, que ahora antecede a la nota metodoldgica, se ha ampliado con dos capitulos
adicionales, uno de rasgos basicos y otro dedicado a la Posicion de Inversion Internacional. La mayor importancia
otorgada a esta estadistica se ha reflejado en el nuevo de titulo de esta monografia, que ahora hace referencia no
s6lo a la Balanza de Pagos, sino también a la Posicion de Inversion Internacional. Asimismo, se ha modificado la
nota metodoldgica, en la que se ha afadido una seccion de novedades, para facilitar el seguimiento de los cambios
que han tenido lugar en la elaboracién y la difusion de las estadisticas del sector exterior.

A continuacion, se describen los rasgos mas destacados de los datos de Balanza de Pagos y de Posiciéon de
Inversion Internacional de Espafia en 2003.

¢ La necesidad de financiacion de la economia espanola aumenté un 32,0% en el aino 2003.

Este aumento, que llevd a la necesidad de financiacion de la economia espanola a situarse en 12.065 millones
de euros (1,6% del PIB), fue consecuencia del significativo incremento del déficit corriente, del 23,4%, que fue
solo parcialmente compensado por el aumento del superavit de la cuenta de capital. Al incremento del déficit
corriente contribuyeron el comportamiento de la balanza comercial y el de la de transferencias corrientes, que
contrarrestaron el incremento del superavit de servicios y la disminucion del déficit de rentas.

¢ El crecimiento de las importaciones propicié la ampliacion del déficit comercial, en un contexto
de recuperacion de los flujos comerciales en el conjunto del afio 2003.

El déficit comercial aumento, tanto en términos nominales como reales, a pesar de la sensible recuperacion de
las exportaciones en términos reales, que no pudo compensar el dinamismo de las importaciones y la
evolucion de la relacion real de intercambio. El crecimiento de la economia espanola y la apreciacion del euro
favorecieron la recuperacion de las importaciones, mientras que las exportaciones reales crecieron por encima
de lo previsto, habida cuenta de la relativa debilidad de la zona del euro y de la pérdida de competitividad
acumulada por la economia espafnola. En este contexto, los margenes de exportacion se contrajeron de nuevo
en 2003. En términos nominales, el aumento del déficit comercial fue del 9,4%.

o La moderada recuperacion de los ingresos por turismo dio lugar a un ligero avance del
superavit de la balanza de servicios.

Factores como la elevada incertidumbre que caracterizé el primer semestre de 2003 y la debilidad econdmica
de la zona del euro, de donde proviene la gran mayoria de los turistas extranjeros, explican el modesto
crecimiento de los ingresos por turismo, del 3,7%, tras la contraccion que tuvo lugar en 2002. Por otro lado, el
déficit de los servicios no turisticos repuntd sensiblemente.

o El incremento de la contribuciéon al presupuesto de la UE provocé un sensible recorte del
superavit de transferencias corrientes.

El avance de los pagos por transferencias corrientes, impulsado por el aumento de las aportaciones tanto por
recurso IVA como, sobre todo, por recurso PNB, superd ampliamente el de los ingresos. Por su parte, las
transferencias de capital procedentes de la UE experimentaron un sensible incremento, a pesar de la
disminucién del importe del Fondo de Cohesion.
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e A pesar del incremento de la necesidad de financiacidn, gracias a las entradas netas de capital
registradas por el resto de los sectores, notablemente superiores a las de 2002, los activos netos
del Banco de Espafa disminuyeron significativamente menos en 2003 que en 2002.

La reduccion de los activos netos del Banco de Espafna en el afo 2003 se produjo, basicamente, en las
reservas y, en menor medida, en los activos netos frente al Eurosistema. Por su parte, los otros activos netos
aumentaron sensiblemente. La posicion neta acreedora del Banco de Espafia disminuyd por tercer ano
consecutivo, para situarse, a 31 de diciembre de 2003, en el 7,5% del PIB, frente al 8,7% del afio anterior.

e Las inversiones de cartera registraron fuertes salidas netas, a diferencia del aho anterior,
mientras que se moderaron las entradas netas de inversion directa.

Las inversiones de cartera volvieron a registrar salidas netas, en consonancia con el comportamiento habitual
de esta rubrica en los Ultimos anos, con la excepcidon de 2002, afo en el que se produjeron entradas netas.
Las salidas de 2003 fueron resultado, principalmente, del fuerte aumento de las inversiones de cartera de
Espafna en el exterior, que alcanzaron un importe superior al doble del registrado en 2002. En cuanto a la
inversion directa, se asistio a una sensible moderacion de los flujos, tanto del exterior en Espanha como de
Espafa en el exterior (con descensos del 40,5% vy 38,1%, respectivamente), que produjo una disminucion de
las entradas netas en relacidon con el afo 2002. En la segunda parte de 2003, la evolucion de los flujos de
inversion de Espafia en el exterior reflejd la mejoria gradual del entorno econdmico y de los mercados
financieros internacionales, una vez que se atenud la elevada incertidumbre del primer semestre del afo. No
obstante, la dificil situacion de América Latina durante los Ultimos afos, la persistencia de ciertos elementos de
riesgo y la debilidad econdmica de la zona del euro continuaron condicionando los flujos de inversion directa.

e Las operaciones de préstamo, repo y depoésito constituyeron la principal via de financiacion
exterior.

El aumento notable de los pasivos incluidos en la rubrica Otra inversion (desde 36.104 millones de euros en
2002 hasta 64.376 en 2003), acompanado de una sensible reduccion de los activos, origind unas entradas
netas por estas operaciones muy superiores a las de 2002. La expansion de las entradas netas reflejo, en gran
medida, la captacion de depdsitos en euros por las entidades de crédito residentes, en un entorno de bajos
tipos de interés y de ausencia de restricciones de liquidez en el mercado interbancario de la zona euro.

Finalmente, las operaciones con instrumentos financieros derivados generaron, en 2003, salidas netas
inferiores a las registradas en 2002, al descender un 31,5%.

e La Posicion de Inversion Internacional deudora neta, excluido el Banco de Espaiia, se elevd
hasta el 46,5% del PIB a 31 de diciembre de 2003 desde el 41,9% del PIB de finales de 2002.

En consonancia con la evolucidon de los flujos de inversion mencionados anteriormente, el aumento de la
Posicion deudora neta de la economia espanola se concentrd en las operaciones de préstamo y depdsito. La
posicion deudora neta, excluido el Banco de Espana, en concepto de otra inversion paso de representar el
26,1% del PIB al 30,9%. En el mismo sentido evoluciond la posicion deudora neta por inversiones directas,
que se situd en el 3,3% del PIB en 2003, mas del doble que en 2002, afo en el que recuperd su tradicional
signo deudor, después de dos gjercicios con signo acreedor. La disminucion de la posicion deudora neta de la
inversion de cartera, que paso del 14,3% del PIB en 2002 al 12,3% en 2003, compenso solo parcialmente la
evolucion de las rubricas anteriores.
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