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Balanza de Pagos en noviembre de 2005

En el mes de noviembre de 2005, se contabilizé un déficit por cuenta corriente por valor de 6.644,2 millones
de euros, superior al registrado en el mismo mes de 2004 (4.951,3 millones). Esta evolucion se debid, en su
mayor parte, al aumento del déficit de la balanza comercial. La ampliacion de los déficit de las balanzas de
rentas y de transferencias corrientes también contribuyd al incremento del déficit corriente en noviembre, que
solo fue parcialmente compensado por el aumento del superavit de la balanza de servicios.

El déficit de la balanza comercial se amplid en el mes de noviembre hasta 6.500,2 millones de euros, desde
4.979,4 millones en noviembre de 2004. Esta evolucion se produjo en un contexto de crecimiento mas intenso
por parte de las importaciones (12,2% en tasa interanual), que por el de las exportaciones (5,7% en tasa
interanual).

En el mes de noviembre, la balanza de servicios registrd un superavit de 1.269,8 millones de euros,
ligeramente superior al del mismo mes de 2004, de 1.248,8 millones. Esta evolucion fue posible gracias al
aumento del superavit de la rubrica de turismo y viajes, del 5,6%, que compensd la ampliacion del déficit de los
otros servicios, que se situd en 266,9 millones de euros en noviembre de 2005 (206,71 millones en el mismo
mes de 2004).

El déficit de la balanza de rentas aumentd en noviembre de 2005, situandose en 924,5 millones de euros,
frente a 743,5 millones en noviembre de 2004. Por su parte, la balanza de transferencias corrientes registro
un leve aumento de su saldo deficitario, desde 477,2 millones de euros en noviembre de 2004, hasta 489,3
millones en noviembre de 2005.

En noviembre de 2005, el saldo de la cuenta de capital que recoge, entre otros conceptos, las transferencias
de capital procedentes de la UE, registré un superavit de 350,2 millones de euros, inferior al contabilizado en
igual mes de 2004, por importe de 416,2 millones.

El saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, que mide la capacidad o necesidad de financiacion
generada por las operaciones no financieras de la economia espafnola, fue negativo en noviembre de 2005 y
superior al saldo, también negativo, del mismo mes de 2004. En concreto, la necesidad de financiacion se
amplié hasta 6.294,0 millones de euros, desde 4.535,1 millones en noviembre de 2004. A su vez, las
operaciones financieras de los distintos sectores residentes, excluido el Banco de Espana, medidas por el saldo
de su cuenta financiera, originaron entradas netas del exterior por importe de 1.159,7 millones de euros, en
contraste con las salidas contabilizadas en el mismo mes de 2004, de 7.529,7 millones de euros. En
consecuencia, los activos del Banco de Espana frente al exterior disminuyeron en el mes de noviembre.
Dicha disminucion, por valor de 3.848,4 millones de euros, resultd sensiblemente inferior al registrado en el
mismo mes de 2004, de 12.392,5 millones. La mencionada disminucion en noviembre de 2005 se concentrd



BANCODF ESPANA

principalmente en los activos del Banco de Espana frente al Eurosistema (4.286,0 millones de euros) y, en
menor medida, en los otros activos netos (25,2 millones de euros), mientras que, por su parte, las reservas
aumentaron en 462,8 millones.

Las entradas netas de la cuenta financiera, excluido el Banco de Espana, fueron el resultado de los flujos
netos de entrada en las inversiones directas, en las otras inversiones (préstamos, depdsitos y repos,
fundamentalmente) y, en menor medida, en los derivados financieros, mientras que las inversiones de cartera
originaron salidas netas en el mes. Las inversiones directas originaron entradas netas de 3.823,5 millones de
euros en noviembre de 2005, en contraste con las salidas netas de noviembre de 2004 (por valor de 12.530,8
millones). Las entradas netas de noviembre fueron el resultado de inversiones directas de Espafia en el exterior
por valor de 1.932,7 millones de euros, y de inversiones del exterior en Espana por importe de 5.756,2 millones
de euros. Las inversiones de cartera contabilizaron en noviembre salidas netas por valor de 8.265,3 millones
de euros, que contrastaron con las elevadas entradas netas del mismo mes de 2004 (20.723,7 millones de
euros). Estos flujos netos reflejaron el hecho de que las salidas registradas por las inversiones de cartera de
Espana en el exterior (22.573,6 millones de euros, frente a 1.696,4 millones en noviembre de 2004), superaron
el valor de las entradas originadas por las inversiones del exterior en Espafna (14.308,3 millones de euros en
noviembre de 2005, frente a 22.420,1 millones en noviembre de 2004). Por su parte, las operaciones de
préstamos, depdsitos y repos, recogidas en la rdbrica de otras inversiones, originaron en el mes flujos netos
de entrada, por importe de 5.175,0 millones de euros (en noviembre de 2004, se contabilizaron salidas netas
que ascendieron a 17.123,9 millones). Los flujos netos de noviembre de 2005 fueron el resultado de entradas
por valor de 6.883,1 millones en las otras inversiones del exterior en Espana, que superaron el importe de las
salidas registradas por las otras inversiones de Espana en el exterior, de 1.708,0 millones. Finalmente, las
entradas netas resultado de operaciones con instrumentos financieros derivados se situaron en noviembre
en 426,5 millones de euros, por debajo de las registradas un ario antes, por valor de 1.401,3 millones.

En el periodo enero-noviembre de 2005, el déficit acumulado de la balanza por cuenta corriente se elevo
hasta 60.754,1 millones de euros, un 58,6% superior al déficit del mismo periodo de 2004 (38.316,2 millones
de euros). La ampliacion del déficit corriente se debid, principalmente, al aumento del déficit comercial y, en
menor medida, a la evolucion en el mismo sentido del saldo de la balanza de rentas. La disminuciéon del
superavit de la balanza de servicios y el crecimiento del déficit de la balanza de transferencias corrientes
también contribuyeron al avance del déficit por cuenta corriente. El déficit acumulado de la balanza comercial
ascendio, en los once primeros meses del ano, hasta 63.367,5 millones de euros, desde 47.398,6 millones en
igual periodo del afio anterior. En el periodo enero-noviembre, las exportaciones de mercancias aumentaron un
4,0%, en tasa interanual, mientras que las importaciones crecieron mas intensamente y situaron su ritmo de
avance en el 11,7%. En la balanza de servicios, el superavit acumulado hasta el mes de noviembre de 2005
descendid hasta 20.295,8 millones de euros, desde 21.216,0 millones en el periodo enero-noviembre de 2004.
Esta evolucion se debid, en su mayor parte, a la reduccion del superavit de turismo y viajes, del 3,6% en tasa
interanual, hasta situarse en 24.435,3 millones de euros, desde 25.348,0 millones en los once primeros meses
del pasado ejercicio. La leve ampliacion del déficit de los otros servicios, que aumentd hasta 4.139,5 millones
de euros en términos acumulados, desde 4.132,0 millones en igual periodo de 2004, también contribuy a la
reduccion del superavit de la balanza de servicios. Por su parte, la balanza de rentas amplié su saldo
deficitario en los once primeros meses de 2005, desde 11.917,4 millones de euros en 2004, hasta 16.421,4
millones en 2005. Finalmente, la balanza de transferencias registré un déficit de 1.261,1 millones de euros en
los once primeros meses de 2005, por encima del saldo, también deficitario, contabilizado en el mismo periodo
de 2004, por valor de 216,3 millones.
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Por su parte, la cuenta de capital acumuld en los once primeros meses de 2005 un superavit de 6.361,1
millones de euros, inferior al saldo, también positivo, del mismo periodo de 2004 (6.870,6 millones). Esta
evolucion estuvo condicionada por la disminucidn de los ingresos en concepto de transferencias de capital de
la UE, principal partida de esta rdbrica.

El saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, es decir, la capacidad o necesidad de financiacion
de la economia, mostrd una necesidad de financiacion de 54.393,0 millones de euros en los once primeros
meses de 2005, un 73,0% superior a la contabilizada en igual periodo de 2004 (31.445,7 millones). Por su
parte, la cuenta financiera, excluido el Banco de Espana, registré entradas netas por valor de 56.287,4
millones de euros, superiores a las del periodo enero-noviembre de 2004, de 50.675,5 millones. En
consecuencia, los activos del Banco de Espana frente al exterior aumentaron en el periodo enero-noviembre
de 2005. En concreto, dicho aumento alcanzé un importe de 1.395,4 millones de euros, inferior al incremento
de 17.799,4 millones registrado en igual periodo de 2004.

En los once primeros meses de 2005, la cuenta financiera, excluido el Banco de Espanfa, registrdé entradas
netas, al superar el conjunto de las contabilizadas en las inversiones de cartera, en las otras inversiones
(préstamos, depdsitos y repos, fundamentalmente) y en los derivados financieros a las salidas netas registradas
en las inversiones directas. Las inversiones directas dieron lugar a flujos netos de salida de 3.705,4 millones
de euros, sensiblemente inferiores a los contabilizados en el periodo enero-noviembre de 2004 (24.888,1
millones). Las inversiones directas de Espafia en el exterior registraron salidas de 21.020,3 millones de euros,
superiores a las entradas de las inversiones del exterior en Esparia, que ascendieron a 17.314,9 millones. Las
inversiones de cartera dieron lugar a flujos netos de entrada, por valor de 44.191,4 millones de euros, por
debajo del importe contabilizado en igual periodo de 2004 (77.325,4 millones). Estas entradas netas fueron el
resultado de adquisiciones por parte de no residentes de activos emitidos por residentes (118.945,9 millones
de euros), significativamente superiores a las compras por residentes de activos emitidos por no residentes
(74.754,5 millones de euros). Por su parte, los flujos netos de entrada acumulados por las otras inversiones
hasta el mes de noviembre alcanzaron 14.908,9 millones de euros, mientras que en idéntico periodo de 2004
esta rdbrica registrd salidas netas de 3.839,8 millones. Las otras inversiones de Espafa en el exterior originaron
salidas por valor de 38.716,5 millones de euros, que fueron superadas por las entradas de las otras inversiones
del exterior en Espafa, por importe de 53.625,4 millones. Finalmente, las operaciones con instrumentos
financieros derivados acumularon, en los once primeros meses del ano, entradas netas de 892,6 millones de
euros, inferiores a las registradas en idéntico periodo de 2004 (2.077,9 millones).

Reproduccion permitida solo si se cita la fuente 3



