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Balanza de pagos en marzo de 2007

En el mes de marzo de 2007, se contabilizé un déficit por cuenta corriente por valor de 7.884,8 millones de
euros, inferior al registrado en el mismo mes de 2006 (7.955,0 millones). Esta evolucion se debid a la reduccion
de los déficit de la balanza comercial y, especialmente, de transferencias corrientes, que compensaron el
incremento del déficit de rentas y la disminucion del superavit de servicios.

El déficit de la balanza comercial disminuyd en el mes de marzo hasta 6.774,1 millones de euros, desde
7.079,2 millones en marzo de 2006. Esta evolucion se produjo en un contexto de crecimiento superior de las
exportaciones que de las importaciones (5,9% y 2,7% en tasa interanual, respectivamente).

En el mes de marzo de 2007, la balanza de servicios registrd un superavit de 1.129,9 millones de euros,
inferior al de marzo de 2006, de 1.422,1 millones. La ampliacion del superavit de turismo y viajes, que se
situé en 1.737,3 millones de euros en marzo de 2007 (1.609,0 millones en el mismo mes de 2006), no pudo
compensar el aumento del déficit de los otros servicios, hasta 607,4 millones de euros (186,9 millones en
marzo de 20086).

El déficit de la balanza de rentas aumentd en marzo de 2007, situandose en 2.226,5 millones de euros, frente
a 1.662,5 millones en marzo de 2006. Por su parte, la balanza de transferencias corrientes contabilizé un
saldo negativo de 14,1 millones de euros en marzo de 2007, muy por debajo del déficit registrado el mismo
mes del afio anterior, de 635,4 millones.

En marzo de 2007, el saldo de la cuenta de capital que recoge, entre otros conceptos, las transferencias de
capital procedentes de la UE, registrd un superavit de 101,8 millones de euros, inferior al contabilizado en
marzo de 2006 (173,6 millones de euros).

La necesidad de financiacidon generada por las operaciones no financieras de la economia espafiola alcanzd
en marzo de 2007 el mismo nivel que en marzo del aho anterior. En concreto, la necesidad de financiacion se
situdé en 7.783,0 millones de euros (7.781,4 en marzo de 2006), con lo que se interrumpid la senda de
ampliacion de la necesidad de financiacion de meses anteriores. 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 6.518,5 millones de euros, inferiores a las entradas del
mismo mes del afio 2006, de 9.363,0 millones de euros. En consecuencia, los activos del Banco de Espaina
frente al exterior disminuyeron en el mes de marzo. Dicho descenso, por valor de 773,9 millones de euros,
contrasté con el incremento de 1.012,1 millones de euros contabilizado en marzo de 2006. Este descenso de
marzo de 2007 correspondié a los activos del Banco de Espana frente al Eurosistema (2.645,0), que no pudo
compensarse con los incrementos de los otros activos netos y de las reservas (de 1.838,2 y 32,9 millones de
euros, respectivamente).
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Las entradas netas de la cuenta financiera contabilizadas en marzo de 2007, excluido el Banco de Espana,
se originaron por las de las inversiones de cartera y, en menor medida, por las de los derivados financieros, que
compensaron las salidas netas generadas por las inversiones directas y, particularmente, las otras inversiones
(fundamentalmente, préstamos, depodsitos y repos). Las inversiones directas registraron salidas netas de
4.661,8 millones de euros en marzo de 2007 (3.446,5 millones en el mismo mes del ano anterior). Estas salidas
netas fueron el resultado de las salidas contabilizadas en las inversiones directas de Espana en el exterior, por
valor de 2.483,0 millones de euros (1.094,5 millones en marzo de 2006), a las que se sumaron las registradas
en las inversiones del exterior en Espana, que se situaron en 2.178,8 millones de euros (2.352,0 millones en el
mismo periodo del ano anterior). Las inversiones de cartera contabilizaron en marzo entradas netas por valor
de 18.409,7 millones de euros, superiores a las del mismo mes de 2006 (9.618,1 millones de euros). Esta
evolucion se debid a que las entradas originadas por las inversiones de cartera del exterior en Espafia, por
importe de 24.007,0 millones de euros en marzo de 2007 (20.333,3 millones en el mismo mes de 2006),
superaron a las salidas registradas por las inversiones de Espafna en el exterior, que ascendieron a 5.597,3
millones de euros (10.715,3 millones en marzo de 2006). Por su parte, las operaciones de préstamos,
depdsitos y repos, recogidas en la rdbrica de otras inversiones, originaron en el mes salidas netas por
importe de 7.621,9 millones de euros, en contraste con las entradas netas registradas hace un afo (de 2.280,1
millones). Esta evolucidn fue el resultado de las salidas de fondos en concepto de otras inversiones de Espana
en el exterior por valor de 19.296,9 millones de euros (3.210,9 millones en marzo de 2006), que superaron a las
entradas generadas por las otras inversiones del exterior en Espana (11.675,0 millones de euros, frente a
5.491,1 millones contabilizadas en marzo de 2006). Finalmente, en marzo de 2007, las operaciones con
instrumentos financieros derivados originaron entradas netas por valor de 392,4 millones de euros, por
debajo de las entradas netas registradas un ano antes, por un importe de 911,3 millones.

En el primer trimestre de 2007, el déficit acumulado de la balanza por cuenta corriente ascendio a 25.487,3
millones de euros, frente a 22.116,3 millones en el mismo periodo de 2006, moderando considerablemente su
ritmo de crecimiento respecto al registrado en trimestres anteriores. La ampliacion del déficit de la balanza por
cuenta corriente se debid, principalmente, al aumento del déficit de la balanza de rentas, y, en menor medida, a
los incrementos de los déficit de la balanza comercial y de la balanza de transferencias corrientes. Por su parte,
el descenso del superavit de servicios fue de magnitud reducida. El déficit acumulado de la balanza comercial
en los tres primeros meses de 2007 se situd en 19.247,0 millones de euros (18.681,5 millones en el mismo
periodo del afio anterior). Esta evolucion tuvo lugar a pesar de un crecimiento mas elevado de las exportaciones
que de las importaciones (7,1% y 5,9% en tasa interanual, respectivamente). En |la balanza de servicios, €l
superavit acumulado en el primer trimestre del afo se situd en 2.900,5 millones de euros (2.994,7 millones en el
mismo periodo de 20086). Este descenso fue resultado del incremento del déficit de los servicios no turisticos,
que no pudo compensarse con la ampliacion del superavit de la rubrica de turismo y viajes, que aumentd un
3,8% en tasa interanual, hasta 4.677,1 millones de euros (4.507,3 millones en el conjunto de los tres primeros
meses del pasado ejercicio). El déficit acumulado de los otros servicios aumentd hasta 1.776,7 millones de
euros, desde 1.512,6 millones en el primer trimestre de 2006. Por su parte, el déficit de la balanza de rentas
aumentd en los tres primeros meses de 2007 hasta 6.115,2 millones de euros, desde 3.771,6 millones de
euros en el mismo periodo de 2006. Por dltimo, el déficit acumulado por la balanza de transferencias
corrientes se amplio hasta 3.025,6 millones de euros, desde 2.657,9 millones en el periodo enero-marzo de
20086.

La cuenta de capital contabilizd, en los tres primeros meses de 2007, un superdvit de 1.533,8 millones de

euros, superior al saldo, también positivo, registrado en el mismo periodo de 2006, de 863,2 millones. Este
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aumento reflejo, principalmente, la ampliacion de los ingresos de las AAPP en concepto de transferencias de
capital de la UE.

El saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, es decir, la capacidad o necesidad de financiacion
de la economia, registré una necesidad de financiacion de 23.953,5 millones de euros en los tres primeros
meses de 2007, superior a la contabilizada en igual periodo de 2006, de 21.253,1 millones. Por su parte, la
cuenta financiera, excluido el Banco de Espafa, acumulé entradas netas por valor de 30.126,1 millones de
euros, inferiores a las del periodo enero-marzo de 2006, de 34.811,1 millones. En consecuencia, los activos
del Banco de Espafna frente al exterior se elevaron en 5.808,2 millones de euros, aumento inferior al
registrado en el mismo periodo de 2006 (10.481,4 millones). Este incremento reflejé los correspondientes a los
otros activos netos y, en menor medida, a los activos del Banco de Espana frente al Eurosistema, por importe
de 3.382,4 millones de euros y 2.469,0 millones respectivamente. Por su parte, las reservas disminuyeron
ligeramente (43,2 millones de euros).

En el periodo enero-marzo de 2007, las entradas netas de la cuenta financiera, excluido el Banco de Espana,
fueron el resultado de las que se contabilizaron en las inversiones de cartera y, en menor medida, en los
derivados financieros. Dichas entradas superaron a las salidas netas registradas en las inversiones directas y en
las otras inversiones. Las inversiones directas registraron salidas netas de 5.363,8 millones de euros,
sensiblemente inferiores a las del periodo enero-marzo de 2006, que se situaron en 29.366,9 millones. Las
inversiones directas de Espana en el exterior originaron salidas por importe de 7.507,2 millones de euros, frente
a 31.001,2 millones en el mismo periodo de 2006. Estas salidas superaron las entradas en concepto de
inversiones directas del exterior en Espana, que alcanzaron 2.143,5 millones de euros (1.634,4 millones en el
periodo enero-marzo de 2006). Las inversiones de cartera dieron lugar a entradas netas por valor de
52.833,5 millones de euros, por encima del importe contabilizado en igual periodo de 2006 (47.482,6 millones).
Estas entradas netas fueron resultado de las contabilizadas en las inversiones de cartera del exterior en Espana,
por valor de 63.494,1 millones de euros (68.971,4 millones en igual periodo de 2006), que compensaron las
salidas registradas en las inversiones de cartera de Esparia en el exterior, que se situaron en 10.660,5 millones
(21.488,8 millones en el periodo enero-marzo de 2006). En cuanto a las otras inversiones (fundamentalmente,
préstamos, depdsitos y repos), acumularon hasta el mes de marzo salidas netas por valor de 18.445,2 millones
de euros, frente a las entradas netas de 16.249,9 millones del mismo periodo del afo anterior. Las otras
inversiones de Espafia en el exterior generaron salidas por valor de 35.903,4 millones de euros (19.853,8
millones en el mismo periodo de 2006), que superaron a las entradas de 17.458,2 millones contabilizadas por
las otras inversiones del exterior en Espana (36.103,7 millones en los tres primeros meses de 2006).
Finalmente, las operaciones con instrumentos financieros derivados originaron, en el primer trimestre de
2007, entradas netas por un importe de 1.101,6 millones de euros (445,6 millones en el mismo periodo de
2006).
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Cuenta Corriente
Balanza Comercial
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Otros
Rentas
Transferencias

Cuenta de Capital

CUENTAS CORRIENTE+CAPITAL

CUENTA FINANCIERA

Excluido Banco de Espafia
Inversiones directas
De Espafia en el exterior
Del exterior en Espafia (1)
Inversiones de cartera
De Espafia en el exterior
Del exterior en Espafia (2)
Otras Inversiones (3)
De Espafia en el exterior
Del exterior en Espafia
Derivados financieros

Banco de Espafia (4)
Reservas
Activos BE frente al EUROSISTEMA
Otros activos netos

ERRORES Y OMISIONES

BALANZA DE PAGOS

Fuente: Banco de Espafia

MARZO millones de euros
2006 2007

Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
26.126,7 34.081,6 -7.955,0 29.082,0 36.966,9 -7.884,8
15.679,7 22.758,9 -7.079,2 16.599,0 23.373,1 -6.774,1
6.684,8 5.262,7 1.422,1 6.856,3 5.726,5 1.129,9
2.635,1 1.026,1 1.609,0 2.813,6 1.076,3 1.737,3
4.049,7 4.236,6 -186,9 4.042,8 4.650,1 -607,4
2.617,6 4.280,1 -1.662,5 3.822,6 6.049,1 -2.226,5
1.144,5 1.779,9 -635,4 1.804,1 1.818,2 -14,1
397,7 224,1 173,6 213,6 111,8 101,8
26.524,3 34.305,7 -7.781,4 29.295,6 37.078,6 -7.783,0
Variacion neta Variacion neta Saldos Variacion neta Variacion neta Saldos
pasivos (VNP) activos (VNA) (VNP-VNA) pasivos (VNP) activos (VNA) (VNP-VNA)
- - 8.350,9 - - 7.292,4
- - 9.363,0 - - 6.518,5
- - -3.446,5 - - -4.661,8
- 1.094,5 -1.094,5 - 2.483,0 -2.483,0
-2.352,0 - -2.352,0 -2.178,8 - -2.178,8
- - 9.618,1 - - 18.409,7
- 10.715,3 -10.715,3 - 5.597,3 -5.597,3
20.333,3 - 20.333,3 24.007,0 - 24.007,0
- - 2.280,1 - - -7.621,9
- 3.210,9 -3.210,9 - 19.296,9 -19.296,9
5.491,1 - 5.491,1 11.675,0 - 11.675,0
- - 911,3 - - 392,4
- - -1.012,1 - - 7739
- - -233,1 - - -32,9
- - -952,0 - - 2.645,0
- - 173,0 - - -1.838,2
- - -569,5 - - 490,7

(1) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas; incluye las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
(2) Incluye las inversiones directas en acciones cotizadas; no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
(3) Incluye, principalmente, préstamos, repos y depositos.
(4) Un signo negativo (positivo) supone un aumento (disminucion) de los activos del BE frente al exterior.
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CUENTAS CORRIENTE+CAPITAL

CUENTA FINANCIERA

Excluido Banco de Espafia
Inversiones directas
De Espafia en el exterior
Del exterior en Espafa (1)
Inversiones de cartera
De Espafia en el exterior
Del exterior en Espafa (2)
Otras Inversiones (3)
De Espafia en el exterior
Del exterior en Espafia
Derivados financieros

Banco de Espafia (4)
Reservas
Activos BE frente al EUROSISTEMA
Otros activos netos

ERRORES Y OMISIONES

BALANZA DE PAGOS

ACUMULADO ENERO-MARZO

Millones de euros

Fuente: Banco de Espafia

2006 2007
Ingresos Pagos Saldos Ingresos Pagos Saldos
72.163,9 94.280,2 -22.116,3 80.236,4 105.723,7 -25.487,3
42.871,4 61.553,0 -18.681,5 45.934,3 65.181,3 -19.247,0
17.765,5 14.770,9 2.994,7 19.140,0 16.239,5 2.900,5
7.349,7 2.842,4 4.507,3 7.777,0 3.099,8 4.677,1
10.415,9 11.928,5 -1.512,6 11.363,0 13.139,6 -1.776,7
8.289,2 12.060,8 -3.771,6 10.420,1 16.535,4 -6.115,2
3.237,7 5.895,6 -2.657,9 4.742,0 7.767,6 -3.025,6
1.292,2 428,9 863,2 1.895,6 361,8 1.533,8
73.456,1 94.709,1 -21.253,1 82.132,0 106.085,5 -23.953,5
Variacion neta Variacion neta Saldos Variacion neta Variacion neta Saldos
pasivos (VNP) activos (VNA) (VNP-VNA) pasivos (VNP) activos (VNA) (VNP-VNA)
- - 24.329,7 - - 24.317,9
- - 34.811,1 - - 30.126,1
- - -29.366,9 - - -5.363,8
- 31.001,2 -31.001,2 - 7.507,2 -7.507,2
1.634,4 - 1.634,4 2.1435 - 2.143,5
- - 47.482,6 - - 52.833,5
- 21.488,8 -21.488,8 - 10.660,5 -10.660,5
68.971,4 - 68.971,4 63.494,1 - 63.494,1
- - 16.249,9 - - -18.445,2
- 19.853,8 -19.853,8 - 35.903,4 -35.903,4
36.103,7 - 36.103,7 17.458,2 - 17.458,2
- - 445,6 - - 1.101,6
- - -10.481,4 - - -5.808,2
- - -213,0 - - 43,2
- - -9.751,0 - - -2.469,0
- - -517,5 - - -3.382,4
- - -3.076,6 - - -364,4

(1) No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas; incluye las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
(2) Incluye las inversiones directas en acciones cotizadas; no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.
(3) Incluye, principalmente, préstamos, repos y depdésitos.
(4) Un signo negativo (positivo) supone un aumento (disminucién) de los activos del BE frente al exterior.




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /All
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Warning
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /ColorConversionStrategy /LeaveColorUnchanged
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /SyntheticBoldness 1.00
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments false
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName (http://www.color.org)
  /PDFXTrapped /Unknown

  /Description <<
    /FRA <>
    /ENU (Use these settings to create PDF documents with higher image resolution for improved printing quality. The PDF documents can be opened with Acrobat and Reader 5.0 and later.)
    /JPN <FEFF3053306e8a2d5b9a306f30019ad889e350cf5ea6753b50cf3092542b308000200050004400460020658766f830924f5c62103059308b3068304d306b4f7f75283057307e30593002537052376642306e753b8cea3092670059279650306b4fdd306430533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103057305f00200050004400460020658766f8306f0020004100630072006f0062006100740020304a30883073002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d30678868793a3067304d307e30593002>
    /DEU <>
    /PTB <>
    /DAN <>
    /NLD <>
    /ESP <>
    /SUO <>
    /ITA <>
    /NOR <>
    /SVE <>
    /KOR <FEFFd5a5c0c1b41c0020c778c1c40020d488c9c8c7440020c5bbae300020c704d5740020ace0d574c0c1b3c4c7580020c774bbf8c9c0b97c0020c0acc6a9d558c5ec00200050004400460020bb38c11cb97c0020b9ccb4e4b824ba740020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c2edc2dcc624002e0020c7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020b9ccb4e000200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe7f6e521b5efa76840020005000440046002065876863ff0c5c065305542b66f49ad8768456fe50cf52068fa87387ff0c4ee563d09ad8625353708d2891cf30028be5002000500044004600206587686353ef4ee54f7f752800200020004100630072006f00620061007400204e0e002000520065006100640065007200200035002e00300020548c66f49ad87248672c62535f003002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d5b9a5efa7acb76840020005000440046002065874ef65305542b8f039ad876845f7150cf89e367905ea6ff0c4fbf65bc63d066075217537054c18cea3002005000440046002065874ef653ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000520065006100640065007200200035002e0030002053ca66f465b07248672c4f86958b555f3002>
  >>
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


