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Motivacion

La Balanza de Pagos y la Posicion de Inversion Internacional (Pll) resultan de especial interés en un
entorno internacional como el actual, de creciente incertidumbre y tensiones comerciales y geopoliticas.
Ademas, los datos frente a Estados Unidos son especialmente relevantes en este contexto.

Ideas principales

e En 2024, la capacidad de financiacién de la economia espafola alcanzé un 4,2 % del PIB, su maximo
desde el inicio de la serie actual, 1995, debido a la mejora del saldo comercial y a la evolucion positiva
de los servicios turisticos.

e |La Pll neta deudora continud disminuyendo en 2024, hasta situarse en el —-43 % del PIB, el nivel mas
bajo en 22 afios, como consecuencia del avance del PIB y del importe positivo de las transacciones
financieras con el exterior.

e | acorreccidon acumulada de la Pll neta deudora entre su nivel maximo de 2009 y el de 2024 se explica
por la evolucién de la del sector financiero, por la inversidon de cartera y por el superavit turistico
acumulado en esos afos.
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Introduccion

La economia espafola registré en 2024 una capacidad de financiacion del 4,2% del PIB,
0,5 puntos porcentuales (pp) superior a la registrada durante 2023 (3,7 % del PIB), y alcanzé su
nivel maximo en las series actuales (desde datos referidos a 1995 en relacion con el PIB). La
principal contribucién a esta mejora fue el incremento del superavit turistico, que compensoé la
reduccion del superavit de los otros servicios. También contribuyd la disminucion del déficit
comercial de bienes, motivado por un menor déficit energético y un mayor superavit no energeético.
Por el contrario, la balanza de renta primaria volvié a registrar un déficit del 0,5 % del PIB en 2024,
debido a que los pagos por rentas de la inversion crecieron mas que los ingresos, especialmente
en el sector publico, reflejo de los relativamente elevados tipos de interés que se observaron
durante todo el afio. Finalmente, el saldo de la renta secundaria se mantuvo estable y el de la
cuenta de capital mejoro, influido por la recepcion de fondos de la Unién Europea (UE).

Gracias al mantenimiento de una capacidad de financiacion cada vez mas elevada, la Posicion
de Inversioén Internacional (Pll) neta de Espafa continud corrigiéndose y redujo su ratio sobre el
PIB hasta el —-43 % en 2024, el nivel mas bajo desde 2002. A esta evolucidn contribuyé el avance
del PIB nominal y el saldo positivo de las transacciones de la cuenta financiera', mientras que
apenas tuvieron impacto neto las revalorizaciones y los otros cambios en volumen. Por su parte,
la deuda externa bruta de la nacién aumentd en términos nominales, si bien permanecio
practicamente estable en términos de su ratio sobre el PIB, que se situ6 en el 163,2 % (desde el
163,6 % de 2023), gracias al crecimiento del producto.

Este articulo presenta, en primer lugar, un andlisis de la evoluciéon de la balanza por cuenta
corriente y de capital de la Balanza de Pagos y de sus principales rubricas. En segundo lugar se
analizan la posicién financiera de Espana frente al exterior, las transacciones financieras con el
resto del mundo y la deuda externa bruta® 2. Se incluyen también dos recuadros, uno dedicado
a los datos frente a Estados Unidos y otro a una visidon de horizonte temporal mas largo, sobre
los factores que han impulsado la correccion de la Pll neta desde su nivel minimo de 2009.

La balanza por cuenta corriente y de capital

En 2024, la economia espafola registrd una capacidad de financiacién del 4,2 % del PIB, la
segunda mayor de las cuatro grandes economias de la zona del euro, por detras de Alemania®.

1 Incluyendo el Banco de Espana.

2 Los datos de la Balanza de Pagos, la Pll y la deuda externa estan disponibles en la pagina de estadisticas exteriores del sitio web
del Banco de Espana y en el tablero interactivo BExplora de estadisticas exteriores. Para consultar los detalles metodoldgicos,
véase Banco de Espana (2024). Esta metodologia se encuentra actualizada tras los Ultimos cambios realizados en la revision
extraordinaria de octubre de 2024, explicados en Banco de Espafia (2025a).

También se halla disponible la nota de prensa referida a los datos del primer trimestre de 2025.
Véanse los datos de la Balanza de Pagos por pais publicados por Eurostat.
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Grafico 1

Los servicios turisticos y el menor déficit de bienes mejoraron la capacidad de financiacion
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FUENTES: Banco de Espafa y Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria.

a Los saldos energético y no energético son una estimacion del Banco de Espafa a partir de los datos de Aduanas.
b Los activos no financieros no producidos recogen las transacciones relacionadas con activos que puedan utilizarse o necesitarse para la produccion

N\
de bienes y servicios, pero que en si no han sido producidos, como, por ejemplo, marcas registradas, concesiones, etc., asi como arrendamientos
u otros contratos transferibles.

DESCARGAR

En perspectiva historica, este indicador alcanzé su nivel maximo en la serie desde 1995 y volvié
a evidenciar la fortaleza del sector exterior en Espafia, que lleva registrando capacidad de
financiacion desde 2012 y que contrasta con la necesidad de financiacion maxima que se registro
en 2007, superior al 9% del PIB (véase grafico 1.a).
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Cuadro 1
Balanza de Pagos. Saldos

% del PIB

2020 2021 2022 2023 2024

Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion 1,2 1,6 1,3 3,7 4,2

Cuenta corriente 0,8 0,8 0,4 2,7 3,1
Bienes -0,6 -1,7 -4,4 -2,3 -2,0
Servicios 2,1 2,7 5,3 6,2 6,3
Turismo y viajes 0,8 1,5 3,5 3,9 4,3

Otros servicios 1,4 1,2 1,8 2,3 2,0

Renta primaria 0,2 0,7 0,4 -0,5 -0,5
Rentas de la inversion -0,3 0,2 0,1 -0,9 -1,0

Renta secundaria -0,9 -0,9 -1,0 -0,8 -0,7
Cuenta de capital 0,4 0,9 0,9 1,1 1,2

Pro memoria

Flujos UE (a) 0,0 0,4 0,4 0,7 0,9

FUENTE: Banco de Espafia.

a Flujos de Espana con la UE incluidos en la renta primaria, en la renta secundaria y en la cuenta de capital.

El aumento de la capacidad de financiacion en 2024 se debid fundamentalmente a la mejora de
la cuenta corriente, en concreto a la reduccion del déficit comercial de bienes (principalmente
por la disminucién del déficit energético y por el aumento del superavit no energético) y al
incremento del superavit turistico, que compensaron el menor superavit de los otros servicios.
Por otra parte, el déficit de la renta primaria y secundaria se mantuvo en términos de PIB, mientras
que el superavit de la cuenta de capital se incrementé ligeramente, favorecido por los flujos
recibidos de la UE®.

En 2024, el déficit comercial de bienes se redujo en 0,3 pp respecto al del afio anterior, hasta
situarse en el 2% del PIB (con tasas de variacion interanuales nominales del 0,5% en las
exportaciones y del —0,1 % en las importaciones), debido principalmente a la ligera reduccion del
déficit energético. Este componente del déficit se moderd 2 décimas en 2024, hasta el 2,2 %
del PIB (véanse cuadro 1y graficos 1.b y 2), a lo que contribuyé la menor dependencia energética de
Espafa frente al resto del mundo® y la disminucion de los precios de la energia. Las exportaciones e
importaciones energéticas en términos nominales disminuyeron un 14% y un 8%, respectivamente,
frente a 2023. A esta evolucion contribuyeron tanto la caida en volumen de exportaciones e
importaciones (-9% y —0,5 %, respectivamente)’ como la de los precios energéticos (-7 % y
-8 %)8.

Banco de Espana (2022).
Banco de Espafia (2025b).
Tasas estimadas a partir de los datos de la Balanza de Pagos de bienes energéticos y de los indices de valor unitario correspondientes.
Estas difieren ligeramente de las calculadas a partir de los datos de Aduanas que publica el Ministerio de Economia, Comercio y
Empresa (2025a).

8 \Véanse los indices de valor unitario publicados por el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2025a).
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Grafico 2

El déficit comercial de bienes se redujo en 2024, con un descenso del peso de las importaciones y las exportaciones

sobre el PIB

2.a Exportaciones e importaciones de bienes energéticos y no energéticos (a) (b)

% del PIB
40 r ]

30 B Exportaciones energéticas

20 . -
Importaciones no energéticas
10
Importaciones energéticas
o= : : :

Exportaciones no energéticas

[ |
0 — B — e
B Saldo de bienes
_1 O L
-20 F+
_30 L
40 -

2019 2020 2021 2022 2023 2024

FUENTES: Banco de Espafna y Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Estatal de Administracion Tributaria.

a Los saldos energético y no energético son una estimacion del Banco de Espafa a partir de los datos de Aduanas.
b Las importaciones se muestran con signo negativo a efectos de presentacion.
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El saldo comercial de bienes no energéticos también mejoro ligeramente en 2024, hasta marcar
un superavit del 0,2 % en 2024, favorecido por las ganancias de competitividad y la diversificacion
de los mercados de exportacion espafioles®. En términos nominales, la variacion interanual de
las exportaciones fue del 1,6 % y la de las importaciones del 1,3 % —consecuencia de variaciones
en los volumenes de exportacion e importacion (del -0,7 % vy el 0,6 %, respectivamente) y en los
precios no energéticos (del 2,2% y el 0,5%)'°—. En términos del PIB se redujeron los flujos en
ambas direcciones.

Aun asi, el comercio exterior de bienes en Espafia mostré una evolucion algo mas positiva que en el
conjunto de la zona del euro (sin incluir Espana). Por area geograéfica, la reduccion del déficit
comercial en 2024 fue resultado, fundamentalmente, del menor déficit frente a paises no
pertenecientes a la UE. Este menor déficit se explicé principalmente por una mejora del saldo frente
al Reino Unido y a los paises de la Organizacion de Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), que
compenso el incremento del déficit con América (en el caso de Estados Unidos, las exportaciones
disminuyeron un 10 %, mientras que en el de América del Sur las importaciones aumentaron un
19 %). También contribuy6 a la mejora del saldo comercial, aunque en menor medida, la reduccién
del déficit frente a paises de la UE que se encuentran fuera de la zona del euro''. Por su parte, el
superavit frente a la zona del euro'? (principal destino de las exportaciones espafiolas) se redujo, con

9 Para mas detalles sobre la evolucion reciente de las exportaciones espanolas de bienes, véase Garcia Esteban y Jiménez Garcia
(2024).

10 Tasas estimadas a partir de los datos de la Balanza de Pagos de bienes no energéticos y de los indices de valor unitario
correspondientes. Estas difieren ligeramente de las calculadas a partir de los datos de Aduanas que publica el Ministerio de
Economia, Comercio y Empresa (2025a).

11 Destaca la evolucién positiva de las exportaciones a Rumania y a la Republica Checa. Véase Ministerio de Economia, Comercio y
Empresa (2025b).

12 Destaca especialmente la reduccion del superavit con Bélgica (reduccion en exportaciones del —18%) y con ltalia (aumento de
importaciones del 5 %).
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una caida de las exportaciones en términos nominales del 1 %, derivada de la atonia en la actividad
observada en los principales socios comerciales de la zona. Por tipo de producto, destacé el
crecimiento de las exportaciones e importaciones de materias primas y alimentacion, mientras que
la mayor caida se produjo en los productos energéticos'®.

Por otro lado, el saldo de servicios alcanzé su maximo en las series actuales tras registrar un
superavit del 6,3 % del PIB y mejorar en 0,1 pp el porcentaje del afio anterior, favorecido por el mayor
superavit de turismo, que compenso la reduccion del superavit de los otros servicios (véanse cuadro
1 y grafico 1.b). El saldo turistico continudé su senda ascendente y se situd en el 4,3% del PIB en
2024, 0,4 pp mas que en 2023, a lo que contribuyd la positiva evolucidn de los ingresos (con un
incremento del 16 % interanual). Esta evolucion vino impulsada tanto por el aumento del numero de
turistas internacionales (93,8 millones de euros en 2024, con un incremento del 10 % interanual)™
como por el mayor gasto por turista'®. Los principales paises de origen de los turistas fueron Reino
Unido, Francia y Alemania, y las principales comunidades auténomas de destino fueron Catalufa,
lles Balears y Canarias. Los paises que mas contribuyeron al incremento de los ingresos por turismo
en 2024 fueron también los anteriores, seguidos de Estados Unidos (el recuadro 1 incluye un breve
analisis descriptivo de la exposicion directa a la economia estadounidense observada en los
principales componentes de la capacidad/necesidad de financiacién). Por su parte, los pagos por
turismo también aumentaron notablemente (con un incremento interanual del 14 %), si bien sin
sobrepasar los niveles prepandemia en porcentaje del PIB (véase grafico 3.a).

El saldo de los servicios no turisticos alcanzé el 2% del PIB en 2024 (0,3 pp menos que en 2023),
debido al mayor incremento de las importaciones en términos nominales (tasa interanual del
17 %) que de las exportaciones (tasa interanual del 9 %). Destaca la disminucién del superavit
tanto en el caso de los servicios de transporte de mercancias (incremento de las importaciones
del 23%) y de pasajeros como en el de los servicios de transformacion de bienes y de
mantenimiento y reparacion (véase grafico 3.b). Por otra parte, se observa un aumento del
superavit en el caso de los servicios empresariales (con un incremento de las exportaciones
del 20 %, principalmente en los servicios de consultoria y gestidn, asi como en los relacionados
con el comercio) y financieros.

La balanza de renta primaria'® registré un déficit del 0,5% del PIB en 2024, al igual que el afio
anterior. Los ingresos por rentas de la inversion se incrementaron en algo mas de un 11 % en
términos nominales, mientras que los pagos lo hicieron en mas de un 15 % (véase grafico 4). Este
aumento se debid en gran medida al comportamiento de los niveles medios de los tipos de
interés mantenidos durante el afio'. Las Administraciones Publicas (AAPP) fueron las que mas
contribuyeron al déficit de 2024: los ingresos y los pagos del sector crecieron un 16 % y un 22 %

13 Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2025b).

14 INE (2025a).

15 INE (2025b).

16 La renta primaria incluye rentas del trabajo, de la inversion, impuestos sobre la produccion y la importacion y subvenciones.

17 El Banco Central Europeo (BCE) mantuvo los tipos de interés oficiales en niveles elevados durante el primer semestre de 2024,
tras las fuertes subidas iniciadas en el tercer trimestre de 2022. El tipo de interés oficial de las operaciones principales de
financiacion, que habia alcanzado el 4,5 % en septiembre de 2023, se mantuvo en ese nivel durante los primeros meses de 2024.
A partir del segundo trimestre comenzé un proceso gradual de reduccion, cerrando el gjercicio 2024 en el 3,15 %.
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Gréfico 3
En 2024, los ingresos por turismo alcanzaron maximos histéricos y el saldo de los otros servicios se redujo
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FUENTE: Banco de Espafna.

interanual, respectivamente, y se reflejaron, sobre todo, en la categoria funcional de la inversion
de cartera —cuyo stock también aumento (en un 12 %) en 2024—. Por su parte, en 2024, los
ingresos y los pagos por rentas del Banco de Espafia y de las otras instituciones financieras
monetarias (IFM) se mantuvieron en niveles elevados, en linea con los incrementos significativos
observados en 2023. En el caso del Banco de Espafa, se hallan asociados, respectivamente, a
los ingresos por la posicion activa frente al Eurosistema y a los intereses pagados por el saldo
TARGET deudor. Ambos conceptos se remuneran al tipo de interés oficial de las operaciones
principales de financiacién del Eurosistema (MRO, por sus siglas en inglés).

El déficit de la balanza de renta secundaria'® se redujo ligeramente en términos del PIB en 2024,
desde el 0,8 % hasta el 0,7 % (véase cuadro 1), aunque en valor absoluto permanecio estable,

18 La renta secundaria incluye transferencias personales, impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales, transferencias
relacionadas con operaciones de seguros, cooperacion internacional corriente y otras diversas.

BANCO DE ESPANA 7 BOLETIN ECONOMICO 2025/T3, 05 LA BALANZA DE PAGOS Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN 2024


http://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/25/T3/Graficos/Fich/AB253TR_BalanzaPagos_03.xlsx

Gréfico 4
Las rentas de la inversiéon se incrementaron en 2024 siguiendo la evolucion de los tipos de interés
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debido, sobre todo, a que la caida de los ingresos procedentes de las ayudas Next Generation
EU (NGEU)'® se vio compensada por el aumento de los ingresos frente al Eurosistema asociados
a la redistribucién de la renta monetaria®®. Por otro lado, el envio de remesas de trabajadores
residentes en Espafa al exterior se situdé de nuevo en torno al 0,7 % del PIB, con un aumento del
6% en términos nominales, destacando el crecimiento de las remesas enviadas a paises
latinoamericanos (especialmente a Colombia, Paraguay y Pery), asi como a paises africanos
como Senegal y Marruecos?'.

Por su parte, el superavit de la cuenta de capital se incrementé hasta el 1,2 % del PIB en 2024
(véanse cuadro 1 y grafico 1.c), principalmente gracias a la contribucién de las ayudas a la
inversion recibidas de la UE, que crecieron hasta situarse en el 1 % del PIB y supusieron mas del

19 Banco de Espafa (2022).

20 La renta monetaria proviene de la redistribucion de los ingresos de los distintos bancos centrales del Eurosistema obtenidos en la
implementacion de la politica monetaria.

21 Mas informacion en la infografia interactiva de los pagos de remesas de trabajadores.
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doble que la media anual del periodo 2013-2023. Aunque los fondos NGEU siguieron siendo los
mas importantes, destacé el aumento de los llamados «fondos tradicionales» (de entre los cuales
los relacionados con el desarrollo regional y agrario crecieron un 79 %). Por su parte, el saldo de
las operaciones de adquisicién/disposicién de activos no financieros no producidos, que habia
aumentado en los ultimos afios como resultado de las compraventas de derechos de emision de
CO,, disminuyd en 2024 hasta situarse en torno al 0,1 % del PIB, debido a la reduccion de los
ingresos por dichas operaciones??,

La Posicion de Inversién Internacional, los flujos financieros con el resto
del mundo y la deuda externa bruta

En 2024, la Pll neta deudora de la economia espafola continud corrigiéndose, en 7,8 pp, hasta
situarse en el -43 % del PIB, lo que supone el nivel de endeudamiento externo neto mas bajo
desde 2002 (véase grafico 5.a). Entodo caso, este saldo deudor es todavia elevado en comparacion
con el de otros paises de nuestro entorno y continia superando el umbral de alerta del
procedimiento de desequilibrios macroeconémicos establecido por la Comision Europea??, fijado
en el —35 % del PIB, si bien se encuentra ya bastante préximo, especialmente teniendo en cuenta
que en 2009 la PIl neta deudora alcanzo su valor mas negativo, del —97,2 % del PIB (véase el
recuadro 2 para una descripcion de los factores que han favorecido la correccién acumulada de
la Pll neta desde 2009, partiendo de tres aproximaciones alternativas). A esta mejora contribuyeron
el crecimiento del PIB, que aporté 3 pp (tras aumentar un 6 % en términos nominales en 2024), y,
particularmente, las transacciones financieras netas, con una aportacion de 4,5 pp. Las
revalorizaciones y otros cambios en volumen tuvieron un efecto ligeramente positivo, de 0,3 pp
(véanse grafico 5.b y cuadro 2).

Por sectores institucionales, se observa que el sector financiero no monetario® presenté una
posicién acreedora neta (del 25 % del PIB, lo que supone un aumento de 2 pp respecto a 2023)
(véase grafico 5.c). Ademas, las IFM (excluyendo el Banco de Espafa) pasaron de registrar una
posicion deudora en 2023 (-2,8 % del PIB) a una posicidon acreedora en 2024 (4,2 % del PIB),
fundamentalmente como consecuencia del aumento de los depdsitos. Por el contrario, las AAPP
y el Banco de Espafa aumentaron su posicién deudora en 2024 (-40,3% y -10,7 % del PIB,
respectivamente, 2 pp superior en cada sector a la de 2023), debido en gran medida a las
adquisiciones por parte de los no residentes de valores de deuda del Estado, siendo uno de los
importes mas altos registrados en la ultima década. En el caso del Banco de Espafna, como ha
ocurrido en los Ultimos anos, el aumento de su posicion neta deudora responde principalmente

22 En 2024, el precio medio de los derechos de emision de CO, disminuyd respecto a 2022 y 2023, tras experimentar un incremento
muy significativo en los afios 2021 y 2022.

23 Segun este procedimiento, se monitorizan 14 indicadores, que generan una sefal de alerta cuando se rebasan ciertos umbrales.

24 El sector financiero no monetario comprende las instituciones financieras que no pueden emitir depdsitos o participaciones en
fondos del mercado monetario. Este subsector incluye los fondos de pensiones, las compafiias de seguros, las instituciones de
inversion colectiva (excluyendo los fondos del mercado monetario), otros intermediarios y auxiliares financieros y las instituciones
financieras de actividad limitada y prestamistas de dinero.

BANCO DE ESPANA 9 BOLETIN ECONOMICO 2025/T3, 05 LA BALANZA DE PAGOS Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN 2024


https://economy-finance.ec.europa.eu/economic-and-fiscal-governance/macroeconomic-imbalance-procedure/alert-mechanism-report_en

Gréfico 5
La deuda externa bruta y la Pll neta deudora continuaron descendiendo. La evolucion positiva de las transacciones
y del PIB contribuyé a la mejora de la Pll en 2024

5.a Deuda externa bruta y PIl neta deudora (a) (b)

% del PIB

M PIl neta deudora

200 B Deuda externa bruta
s / g
120

80
43
40
—
o 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 J
B OMNOWOODDO — A MT LWL ONOOWMDDOr~ANMTWL ONMNOVDOOOO r— AN M I
0 OO OO0 O OO0 0000000~ r—mmT—rm— &1 o & A
00O OO O O OO0 00 0000000000000 00 OO o o
T AN NN NN NN AN ANANANNANANNANANANANANNANANA
5.b Componentes de la variacién de la Pll neta (b)
% del PIB
20 B Transacciones financieras
15 | B Revalorizaciones y otros

cambios en volumen

Efecto PIB

M Variacion de la Pll neta

2019 2020 2021 2022 2023 2024

5.c PIl neta por sector institucional

% del PIB
[l Banco de Espaia
— [ ] . —
20 [ Otras IFM
0 % % % % % Sector financiero no monetario
20 M Sector privado no financiero
-40
H AAPP
-60
PIl neta
-80
-100
-120
2019 2020 2021 2022 2023 2024

FUENTE: Banco de Espanfa.

a La deuda externa comprende el saldo de todos los pasivos que dan lugar a pagos futuros de principal, intereses 0 ambos (es decir, todos los
instrumentos financieros a excepcion de los fondos propios, los derivados financieros y el oro monetario en lingotes).

b La Pll neta es la diferencia entre el valor de los activos exteriores en manos de los agentes residentes y el de los pasivos frente al resto del mundo. ‘
El saldo de la PIl neta se presenta en positivo para facilitar su comparacion con la deuda externa.

DESCARGAR
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Cuadro 2
Pll integrada. Desglose de la variacion del saldo entre transacciones y otros flujos (a)

2023 2024
Posicion al ’ o Variacion en ) Posicion al
final del Transaccpnes Vanacpn en tipos de Otros cambios final del
periodo en el periodo precios cambio en volumen periodo
Posicion neta total (activos-pasivos) -768,7 72,3 -4,5 4,5 4,5 -691,9
En términos del PIB (%) -51,3 4,5 -0,3 0,3 0,3 -43,5
Excluido el Banco de Espana -640,1 120,5 -11,2 1,8 7,3 -521,8
En términos del PIB (%) -42,7 7,6 -0,7 0,1 0,5 -32,8
Inversion directa -234,4 21,0 -13,1 -8,6 6,1 -228,9
Inversion de cartera -364,2 5,3 -4,0 5,6 -3,3 -360,7
Otra inversion (b) -42 1 98,2 -0,1 4,8 45 65,3
Derivados financieros 0,5 -4,0 6,0 0,0 0,0 2,5
Banco de Espafna -128,5 -48,2 6,7 2,7 -2,8 -170,1
Del cual, posicion neta del Banco de Espafia
frente al Eurosistema -204,8 -37,7 0,0 0,0 0,0 -242,5
Activos, excluido el Banco de Espana (c) 2.397,3 209,6 53,3 14,1 1,6 2.675,8
Inversion directa 873,2 52,3 11,6 -6,9 1,8 932,0
Inversién de cartera 873,9 94,2 41,8 9,3 -0,8 1.018,3
Otra inversion 650,2 63,1 -0,1 11,8 0,5 725,5
Pasivos, excluido el Banco de Espaiia (c) 3.038,0 85,1 70,4 12,4 -5,7 3.200,1
Inversion directa 1.107,6 31,3 24,7 1,7 -4,3 1.160,9
Inversion de cartera 1.238,1 88,9 45,7 3,7 2,6 1.379,0
Otra inversion 692,3 -35,1 0,0 7,0 -4,0 660,2
Pro memoria
Deuda externa bruta 2.452,0 122,5 10,4 12,9 -7,3 2.590,5
En términos del PIB (%) 163,6 7,7 0,7 0,8 -0,5 162,8

FUENTE: Banco de Espafa.

a Los otros flujos incluyen las revalorizaciones (por variaciones en los precios de los instrumentos financieros y en el tipo de cambio) y los otros cambios
en volumen (que comprenden, entre otros, cancelaciones unilaterales de préstamos, reclasificaciones y discrepancias estadisticas entre la Pll y la cuenta
financiera de la Balanza de Pagos).

b Incluye, principalmente, préstamos, repos y depdsitos.

¢ Sin derivados financieros. Siguiendo las recomendaciones metodoldgicas internacionales, y ante la dificultad de una correcta asignacion de esta rudbrica,
especialmente de sus transacciones, como activo o pasivo, se presenta Unicamente en los netos de la parte superior del cuadro.

a la posicion en TARGET?. Por su parte, el sector privado no financiero redujo su posicion
deudora (-21,8 % del PIB, 2,7 pp inferior a la del afio anterior).

A la correccion del saldo deudor de la Pll contribuyeron fundamentalmente las transacciones
financieras de la Balanza de Pagos, que en 2024 alcanzaron su maximo valor neto (4,5 % del
PIB), reflejo, a su vez, del aumento significativo de la capacidad de financiacion de la economia
espanola.

25 La plataforma TARGET2, propiedad del Eurosistema, procesa pagos en euros con reservas bancarias, es decir, con dinero de
banco central. Las operaciones de pago transfronterizas que se canalizan a través de esta plataforma dan lugar a posiciones
acreedoras y deudoras entre los bancos centrales del Eurosistema, que a su vez se agregan y se compensan, originando los
denominados «saldos TARGET» frente al Eurosistema.
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FUENTE: Banco de Espana.

Gréfico 6
En 2024, las entradas netas de capital fueron superiores a las salidas y destacé el impacto de los depdsitos
de las IFM

6.a Variacion neta de activos de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos, excluido el Banco de Espafa y los derivados financieros
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6.b Variacion neta de pasivos de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos, excluido el Banco de Espana y los derivados financieros
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DESCARGAR

Excluyendo el Banco de Espafia®, el saldo neto de la cuenta financiera fue positivo en 2024,
alcanzando el 7,6 % del PIB, frente al —3,7 % del ejercicio anterior (véase cuadro 2). Esta evolucion
se debid a que las adquisiciones netas realizadas por residentes de activos exteriores sin incluir
los derivados financieros (13,2 % del PIB, 4 pp mas que en 2023) fueron superiores a las realizadas
por los no residentes de pasivos emitidos por residentes (5,3 % del PIB, 7 pp inferiores a las del
ano anterior).

Por el lado de los activos, en linea con la tendencia de los ultimos afios, la inversién neta en el
resto del mundo por parte de los residentes fue positiva en todas las rubricas (véase grafico 6.a).
La mayor parte de los fondos hacia el exterior se canalizaron en inversiones de cartera (5,9 % del
PIB, frente al 2,9 % de 2023), con un papel destacado tanto de las adquisiciones de valores de

26 Desde el inicio de la Unién Econdmica y Monetaria en 1999, la cuenta financiera del Banco de Espafia debe considerarse, en gran
medida, como una partida acomodaticia, ya que contiene, aparte de las reservas, la posicion neta del Banco de Espafa frente al
Eurosistema. Por ello, se separa la cuenta financiera del Banco de Espafia de la del resto de los sectores residentes para facilitar
el andlisis econémico. Para mas detales, véase Banco de Espana (2015).
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deuda —particularmente a largo plazo— como de las participaciones en fondos de inversion. En
el caso de los valores de deuda, volvieron a predominar las adquisiciones del sector financiero,
especialmente de las instituciones de inversion colectiva y las otras IFM en valores emitidos por
paises del area del euro. Por su parte, los hogares y las sociedades no financieras (SNF) fueron
los principales inversores en participaciones en fondos de inversion, en su mayoria emitidos por
Luxemburgo. Las transacciones netas de activos de la otra inversion fueron positivas y similares
a las de 2023 (4 % del PIB), y se concentraron en depdsitos de las otras IFM. En la rubrica de
inversion directa, la variacion neta de activos fue superior a la registrada el afo anterior (3,3 % del
PIB, frente al 2,5% de 2023) y se materializdé principalmente en acciones no cotizadas emitidas
por SNF.

Por el lado de los pasivos, en 2024 las entradas netas de capital también fueron positivas en el
caso de la inversidn de cartera y de la inversion directa. En la otra inversion se produjeron salidas
de capital, especialmente de efectivo y depodsitos de las otras IFM, que se compensaron
parcialmente con las entradas del resto de los componentes de esta categoria (véase grafico 6.b).
Las entradas de inversion de cartera fueron superiores a las del afio anterior (5,6 % del PIB, lo
que supone 1,6 pp mas), particularmente por la adquisicion de valores de deuda publica a largo
plazo por parte de no residentes. Las salidas netas de la otra inversion (-2,2 % del PIB, frente al
6,1 % de 2023) se materializaron fundamentalmente en forma de depdsitos de las otras IFM. En
cuanto a la inversién directa, las entradas netas fueron inferiores a las de 2023 (2 % del PIB, lo
que supone 0,7 pp menos) y se materializaron, como viene siendo habitual, en forma de acciones
y otras participaciones en el capital del sector privado no financiero.

Por su parte, en 2024 la deuda externa bruta de Espafa?’ en porcentaje del PIB se redujo muy
levemente hasta el 162,8 %, 0,9 pp menos que el afio anterior, como resultado exclusivamente
del avance nominal del producto (véase grafico 5.a). En términos nominales alcanzé su maximo
histérico, al aumentar en 139 miles de millones (mm), hasta los 2.590 mm. Esta evolucion muestra
un incremento de los pasivos (122,5 mm), junto con un aumento de los precios por la evolucion
de los tipos de interés (10,4 mm) y una revalorizacion positiva derivada del efecto tipo de cambio
(12,9 mm). La mayoria de los pasivos de deuda son emitidos por las AAPP (27 %) y el Banco de
Espafia (23 %), seguidos de los asociados a la inversion directa (12 %). Adicionalmente, la mayor
parte de los instrumentos de deuda se han emitido a largo plazo y a un tipo de interés fijo en
euros, factores que reducen los riesgos de refinanciacion, de tipo de interés y de tipo de cambio.
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Recuadro 1

LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

FRENTE A ESTADOS UNIDOS

En el grafico 1 se muestra la capacidad de financiacién de
Espana frente a Estados Unidos como porcentaje del PIB
con un desglose por componentes. La cuestion es de
especial interés a la luz de las recientes tensiones
comerciales asociadas a las medidas anunciadas por la
nueva Administracion estadounidense.

Entre 2014 y 2019, el saldo de los intercambios
comerciales de bienes y servicios entre Espafia y
Estados Unidos presentd, en promedio, un superavit del
0,2 % del PIB (2.242 millones de euros). Sin embargo, en
2020 y 2021, en un contexto marcado por la pandemia y
las disrupciones globales en las cadenas de suministro,
el superavit se redujo hasta el 0,06 % del PIB de media
anual (775 millones de euros). En 2022, como
consecuencia del inicio de la guerra en Ucrania, el saldo
de los flujos comerciales bilateral pasé a mostrar un
déficit significativo, superior al 0,6 % del PIB (en torno a
8.200 millones de euros). Desde entonces, el déficit se
ha ido reduciendo progresivamente hasta alcanzar el
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0,003% del PIB en 2024 (40 millones de euros),
reflejando un comportamiento dispar entre bienes
(déficit del 0,7 % del PIB) y servicios (superavit del
0,7 %), con contribuciones positivas tanto del turismo
(0,3 % del PIB) como de los otros servicios (0,4 %). Este
comportamiento contrasta con el del area del euro, que
registra frente a Estados Unidos un superavit significativo
y persistente en los bienes y un déficit en los servicios
que se ha ampliado notablemente en los dltimos afios’.
Considerando ademas el superavit en las rentas de la
inversion, el resultado en 2024 fue, para Espafa, de una
capacidad de financiacion frente a Estados Unidos del
0,3% del PIB (de un 0,01 % del PIB para el conjunto
del area del euro).

La Posicién de Inversion Internacional (Pll) neta —excluido
el Banco de Espafia— frente a Estados Unidos es negativa
y se ha reducido en los ultimos afos, hasta un -1,5 % del
PIB en 2024 desde el -6,7% en 20192, Por categoria
funcional, la inversion de cartera y la inversién directa han

Evolucion de la capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion de Espafa frente a EEUU

1.a Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacién de Espafna
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FUENTES: Banco de Espana y Banco Central Europeo.

1 \Ease la nota de prensa del BCE del 4 de abril de 2025.
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1.b Capacidad (+)/necesidad (-) de financiacion del area del
euro frente a EEUU
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2 Para calcular estos datos, en lugar de la contrapartida inmediata se ha utilizado, en el caso de la inversion de cartera pasiva, la informacion declarada
por Estados Unidos como tenedor final de los valores espafoles, a partir de la Encuesta Coordinada sobre Inversién de Cartera (CPIS, por sus siglas
en inglés) del Fondo Monetario Internacional. Adicionalmente, para el dato correspondiente a diciembre de 2024 se han empleado los datos del
sistema Treasury International Capital (TIC) del Departamento del Tesoro de Estados Unidos (disponibles en https://home.treasury.gov/data/treasury-
international-capital-tic-system). En el caso de la inversion directa, se ha utilizado el concepto de Ultima economia inversora.
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Recuadro 1

LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

FRENTE A ESTADOS UNIDOS (cont.)

venido experimentando posiciones netas negativas,
mientras que la otra inversidn tiene una posicién neta
positiva. Los activos financieros frente a Estados Unidos
representaron un 10,5 % del total, con pesos relativamente
similares en las distintas categorias, y un 9% en el caso
de los pasivos, entre los que destaca la inversion de

cartera, en la que Estados Unidos supuso el 12% del
total, segun estimaciones realizadas con datos espejo,
hasta alcanzar los 170,4 miles de millones (mm) de euros,
seguida de la inversién directa, con 141 mm en 2024, un
12% también del total de pasivos de esta categoria
funcional.
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Recuadro 2

COMPONENTES DE LA CORRECCION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA DESDE SU NIVEL

MAXIMO DEUDOR DE 2009 HASTA 2024

La Posicion de Inversidon Internacional (Pll) neta de la
economia espafnola alcanzé su minimo en porcentaje del
PIB en 2009 (maximo de PIl deudora). Desde entonces, ha
seguido una senda de correccién sostenida (hacia menos
deudora), hasta situarse en 2024 en su nivel mas alto. En
el periodo 2009-2024, el saldo neto de la Pll se incrementé
en 351 miles de millones (mm) de euros (véase grafico 1).
Esta variacion acumulada entre 2009 y 2024 puede
explicarse a través de tres enfoques alternativos: sectorial,
funcional y en relacion con el origen de los fondos.

e Desde un enfoque sectorial, las instituciones financieras
—tanto monetarias (IFM) como no monetarias (IFNM)—
fueron los principales agentes impulsores de esta mejora,
con una variacion neta positiva de 533 mm y 493 mm,
respectivamente. Los hogares y las instituciones sin fines
de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH) también
contribuyeron positivamente, con una mejora de 183 mm.

Gréfico 1
Variacion acumulada de la Pl neta entre 2009 y 2024
Variacion total de la PII Por sector institucional
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Por el contrario, durante este periodo las Administraciones
Publicas (AAPP), las sociedades no financieras (SNF) y el
Banco de Espafa registraron una variacion hacia una
posicion neta mas negativa de 371 mm, 269 mm y
219 mm, respectivamente.

Por categoria funcional, la inversién de cartera fue el
principal componente de la correccién de la posicion
deudora de la PIll, con una aportaciéon positiva neta
de 375 mm, impulsada sobre todo por la inversién de
residentes en el exterior. Le siguieron, aunque a
distancia, las reservas, con una aportacion neta de 84 mm
—atribuible fundamentalmente a las adquisiciones de
valores de deuda—, y la otra inversién, que sumé 21 mm.
Por el contrario, la inversion directa registré una
contribucion negativa de —132 mm en el periodo.

¢ Atendiendo al origen de los fondos’, la mejora de la Pl

ha venido impulsada especialmente por el notable
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1 Las variaciones de la Pl neta pueden descomponerse en transacciones netas de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos mas otros flujos netos
—revalorizaciones por precio y tipo de cambio y otras variaciones en volumen (por condonaciones de deuda unilaterales, por ejemplo)—. A su vez,
las transacciones netas de la cuenta financiera son iguales a la suma de las transacciones netas de las partidas de la cuenta corriente y de capital

mas los errores y omisiones de la Balanza de Pagos.
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Recuadro 2
COMPONENTES DE LA CORRECCION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA DESDE SU NIVEL
MAXIMO DEUDOR DE 2009 HASTA 2024 (cont.)

incremento del superavit de la balanza de los servicios
turisticos, con una aportacién acumulada de 611 mm.
A ello se han sumado los saldos positivos de la cuenta
de capital (109 mm) y otras rubricas de la cuenta corriente
—que comprenden las rentas de los trabajadores, las
subvenciones a los productos y a la produccion y la
renta secundaria—, con un total de 166 mm. Estas

variaciones positivas se vieron parcialmente
compensadas por la contraccion del saldo de los
bienes —que se redujo en 417 mm, debido
principalmente a la disminucion del saldo energético
(507 mm)—, junto con la observada en las rentas de la
inversion —que descendié en 134 mm durante el
mismo periodo—.
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