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RESUMEN

La Balanza de Pagos (BP) y la Posicion de Inversion Internacional (Pll) resultan de especial interés en un
entorno internacional como el actual, de crecientes tensiones comerciales y geopoliticas, asi como de nuevos
acuerdos comerciales como el de Mercosur. En esta nota se analiza la evolucién de la capacidad de
financiaciény de la Pll para la economia espafiola en 2025. Ademas, se incluyen dos recuadros, uno dedicado
a los datos frente a Estados Unidos y otro dedicado a la inversion directa en sectores tecnoldgicos.

Palabras clave: Balanza de Pagos, capacidad de financiacién, cuenta corriente, cuenta de capital, turismo
internacional, déficit energético, transacciones financieras, inversién extranjera directa, ultima economia
inversora, Posicién de Inversidon Internacional, endeudamiento exterior.

Codigos JEL: F10, F21, F23, F30, F32, F34, F36, E50.



ABSTRACT

The Balance of Payments (BoP) and the International Investment Position (IIP) are of particular interest in the
current international environment, marked by increasing trade and geopolitical tensions, as well as new trade
agreements such as Mercosur. This note analyzes the evolution of the net lending and the IIP for the Spanish
economy in 2025. In addition, It also includes two boxes: one focused on data relating to the United States
and another on foreign direct investment in technological sectors.

Keywords: Balance of payments, net lending, current account, capital account, international tourism, energy
deficit, financial transactions, foreign direct investment, ultimate investing economy, international investment
position, external debt.

JEL classification: F10, F21, F23, F30, F32, F34, F36, E50.






1

Introduccion

La economia espafiola mantuvo en 2025 un nivel histéricamente elevado de la capacidad de
financiacién en relaciéon con el producto interior bruto (PIB), al registrar un 3,9 %, ligeramente
por debajo del 4,3 % de 2024. La evolucion comparada con el ultimo afio se explic
fundamentalmente por el incremento del déficit comercial de bienes (debido al mayor déficit
no energético), parcialmente compensado por la mejora del superdvit de los otros servicios. El
saldo de turismo se situd en el 4,2 % del PIB, muy cerca del nivel del afio anterior. El déficit de
la renta primaria registré una reduccion de 0,2 puntos porcentuales, debido a que los pagos
por rentas de la inversion disminuyeron mas que los ingresos, especialmente en el sector de
instituciones financieras monetarias, reflejo de la bajada en los tipos de interés que se observé
respecto a 2024. Finalmente, el saldo de la renta secundaria y el de la cuenta de capital
empeoraron ligeramente, explicado en los dos casos por las operaciones con la Unién Europea.

Gracias al mantenimiento de una capacidad de financiacién cada vez mas elevada, la Posicién de
Inversion Internacional (PIl) deudora neta de Espafia continu6 situdndose en un nivel histéricamente
reducido del -44,8 % en 2025, entre los niveles mas bajos desde 2002, aunque algo superior al nivel
de 2024 (-41,0 %). A esta evolucién contribuy6 el avance del PIB nominal y el saldo positivo de las
transacciones de la cuenta financiera', aunque las revalorizaciones netas negativas, fueron
superiores, lo que afectd ala Pll deudora. Por su parte, ladeuda externa bruta de la nacién permanecié
practicamente estable desde el punto de vista del PIB y se situ6 en el 163,5 % (162,8 % de 2024).

Esta nota presenta, en primer lugar, un analisis de la evolucion 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 y las transacciones financieras con el resto del mundo y la deuda
externa bruta®3. Se incluyen también dos recuadros, uno dedicado a los datos frente a Estados
Unidos y otro dedicado a la inversion directa en sectores tecnoldgicos.

2 Labalanza por cuenta corriente y de capital

Como se puede observar en el grafico 1, en 2025 la economia espafiola registré una capacidad
de financiacién del 3,9 % del PIB, el mayor saldo exterior de las cuatro grandes economias de

1 Incluyendo el Banco de Espafia.

2 Losdatosdela BP laPllyla 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 metodologicos, véase
Banco de Espafia (2025).

3 También se halla disponible la nota de prensa referida a los datos de enero de 2026.
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Gréfico 1
La capacidad de financiacion de la economia espafiola en 2025
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FUENTES: Banco de Espafia y Eurostat.

la zona del euro en cuanto a PIB, en linea con el de Alemania®*. Desde una perspectiva histérica,
este indicador se mantiene en niveles elevados por encima de la media del periodo 1995-2012
(-3,4 % del PIB) y de la del periodo 2013-2022 (2,3 %), aunque ligeramente por debajo de la
media del periodo 2023-2024 (4,1 %). Todo ello vuelve a poner de manifiesto la fortaleza del
sector exterior. Cabe recordar que la economia espafiola viene registrando capacidad de
financiacion de forma continuada desde 2012, tras un periodo anterior de necesidad
de financiacion que llegé a superar al 9 % del PIB (media de 1995-2012 igual a -3,4 %, véase
grafico 1.a).

Comparada con el ultimo afo, la capacidad de financiacion se redujo cuatro décimas, debido
fundamentalmente al menor superavit de la cuenta corriente, evolucion que reflejé
principalmente el aumento del déficit comercial de bienes, parcialmente compensado por el
del superavit de los otros servicios. La evolucién del saldo de bienes reflejé el aumento del
déficit no energético que fue mayor que la ligera reduccion del energético. El superavit turistico
y el déficit combinado de la renta primaria y secundaria se mantuvieron en niveles muy

4 Véanse los datos de la BP por pais publicados por Eurostat.
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cercanos a los del afio anterior. Por otra parte, el superavit de la cuenta de capital también
registré un nivel en linea con el de 2024 y con los niveles histéricamente elevados alcanzados
en los ultimos afios desde la pandemia, a los que han contribuido los flujos recibidos de la
Unién Europea (UE)°.

En 2025, el déficit comercial de bienes aumenté en 0,8 puntos porcentuales (pp) respecto al
del afo anterior hasta situarse en el 2,9 % del PIB (con tasas de variacién nominales del 1,3 %
en las exportaciones y del 4,8 % en las importaciones), debido principalmente al incremento
del déficit no energético que compensé la ligera reduccion del déficit energético. El saldo
comercial de bienes no energéticos empeoré en 2025 (hasta alcanzar un déficit del 1,1 %
(véanse cuadro 1y grafico 2) frente al 0,1 % en 2024, en un contexto de marcada fortaleza de
lademandainternay de apreciacion del tipo de cambio del euro frente al délary otras monedas,
que impulsoé el crecimiento de las importaciones, por encima del de las exportaciones. En
términos nominales, la variacion de las exportaciones fue del 2,5 % y la de las importaciones
del 71 % (consecuencia de variaciones en los volimenes de exportacién e importacion del
2,3 %y 11,8 % respectivamente®, y de los precios no energéticos del 0,2 % y -4,2 %)’

El déficit energético se moderd 2 décimas en 2025, hasta el 1,8 % del PIB, (véanse cuadro 1
y grafico 2), a lo que contribuy6 la mayor generacién nacional de energias renovables, junto
con el descenso de los precios de la energia. Las exportaciones e importaciones energéticas
en términos nominales disminuyeron un 15,6 % y un 9,4 %, respectivamente, frente a 2024. Esta
evolucién fue consecuencia de la variacién en el volumen de las exportaciones e importaciones
(-9,4 % y 4,6 %, respectivamente®) y en los precios energéticos (-6,9 % y -13,4 %).

Por tipo de producto®, el aumento del déficit no energético se explicé por el mayor déficit del
comercio de maquinaria y equipo de transporte (con un descenso en las exportaciones del 3 %
y del 8 % en el caso del sector del automavil y un incremento de las importaciones de 8 %) y del
de otras manufacturas (incremento de las importaciones del 6 %). También contribuyé el
descenso del superdvit de los productos quimicos (con variacion de las importaciones del 8 %,
en especial la de los productos farmacéuticos con una variacién del 15 %).

Por otra parte, el saldo de servicios alcanzd sumaximo en las series actuales, hasta registrarse
un superavit del 6,7 % del PIB y una mejora de 0,4 pp frente al afio anterior, debido al mayor
superdvit de otros servicios (véanse cuadro 1y grafico 2). El saldo turistico descendié una

5 Para una explicacién mas detallada sobre la contabilizacion de los fondos Next Generation EU (NGEU) en la BP y la Pll véase
Banco de Espafia (2022).

6 Tasas estimadas a partir de los datos de la BP 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 (2026a).

7 Véase indices de valor unitario publicados por el Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2026a).

8 Tasas estimadas a partir de los datos de la BP 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 (2026a).

9 Veéase la informacion del desglose de la rubrica de bienes de la BP por tipo de producto publicada en el cuadro «Cuenta
Corriente. Bienes. Desglose por producto», disponible en la seccion de estadisticas exteriores y en la infografia relacionada.
Se publica también una «Nota metodoldgica» que explica como se ha elaborado este desglose.
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Cuadro 1
Balanza de Pagos. Saldos

% del PIB
Media Media Media 0025
1995-2012 2013-2022 2023-2024
Capacidad (+) / Necesidad (-) de financiacién -34 2,3 41 39
Cuenta corriente -4 18 30 29
Bienes -5,3 -1,9 -2,2 -29
Energéticos (a) 2,5 -2,7 2,1 -1,8
No energéticos (b) -2.8 0,7 -0,2 1,1
Servicios 32 4,6 6,2 6,7
Turismo y viajes 3,5 3,3 41 472
Otros servicios -0,3 13 21 2,5
Renta primaria -1,2 0,1 -0,3 -0,1
Rentas de la inversion -1,9 -04 -0,7 -0,5
Instituciones financieras monetarias -0,4 0,7 0,0 0,3
Administraciones Publicas -09 -1,0 -09 -1
Otros sectores residentes -0,6 -0,1 0,1 0,3
Renta secundaria -0,8 -09 -0,8 -0,8
Cuenta de capital 0,7 0,5 1,1 1,0
Pro memoria
Flujos UE (b) 0,7 0,5 1,0 0,6
FUENTES: Banco de Espafia y Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria.
a Los saldos energético y no energético son una estimacion del Banco de Espafia a partir de los datos de Aduanas.
b Flujos de Espafia con la UE incluidos en la renta primaria, en la renta secundaria y en la cuenta de capital.
Cuadro 2
Balanza de Pagos. Desglose de bienes (a)
% del PIB
Media Media Media 2025
1995-2012 2013-2022 2023-2024
Saldo de bienes -53 -19 272 29
Exportaciones energéticas 0,7 14 18 13
Exportaciones no energéticas 17,2 22,8 23,2 22,0
Importaciones energéticas 32 4,0 39 -3,1
Importaciones no energéticas 20,0 221 23,4 -23,1

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

a Los saldos energético y no energético son una estimacion del Banco de Espafia a partir de los datos de Aduanas.

décima y se situd en el 4,2% del PIB en 2025, con un menor dinamismo de los ingresos
(incremento de 6,9 % frente al 15,7 % en 2024). El incremento del 6,9 % en términos absolutos
de los ingresos de turismo vino explicado tanto por el aumento del nimero de turistas
internacionales (96,8 millones en 2025 con un incremento del 3,2 %), como por el mayor gasto
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Gréfico 2
Reduccion de la capacidad de financiacion

2.a Balanza por cuenta corriente. Saldos
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FUENTES: Banco de Espafia y Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria.

a Los saldos energético y no energético son una estimacion del Banco de Espafia 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 de bienes
y servicios, pero que en si no han sido producidos como, por ejemplo, marcas registradas, concesiones, etc., y arrendamientos u otros contratos transferibles.

BANCO DE ESPARNA

por turista'®. Los principales paises de origen de los turistas fueron Reino Unido, Francia y
Alemania, y las principales Comunidades Auténomas de destino fueron Catalufia, Islas Baleares
y Canarias. Los paises que mas contribuyeron al incremento de los ingresos por turismo en
2025 fueron Reino Unido, Francia, Estados Unidos y Paises Bajos. Por su parte, los pagos por
turismo aumentaron notablemente (incremento del 14,8 %), y sobrepasaron ligeramente, por
primera vez, los niveles prepandemia en porcentaje del PIB (véase grafico 3.a).

El saldo de los servicios no turisticos alcanzé el 2,5 % del PIB en 2025 (0,5 pp mas que en 2024),
debido al mayor incremento de las exportaciones en términos nominales (tasa interanual del
14,8 %) que de las importaciones (incremento del 6,1 %). Destaca el aumento del superavit en el
caso de los servicios de transporte de mercancias (disminucién de las importaciones del 11 %)
y de pasajeros (aumento de las exportaciones del 32 %), asi como en el caso de los servicios de
telecomunicaciones, informatica e informacién y de los empresariales (véase grafico 3.b).

10 Instituto Nacional de Estadistica (2026a y 2026b).
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Grafico 3
Maximo historico de los servicios. 2025
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FUENTE: Banco de Espafia.

La balanza de renta primaria'’ registr6 un déficit del 0,1 % del PIB en 2025 (véase cuadro 1), 0,2
pp menor que el del afio anterior. Los ingresos por rentas de la inversion disminuyeron un 4 %
en términos nominales, mientras que los pagos lo hicieron en un 6 % (véase gréfico 4). Esta
variacion se debi6 en gran medida al comportamiento de los tipos de interés, que se redujeron
respecto a 2024'2.

Las Administraciones Publicas fueron las que mas contribuyeron al déficit de la renta de la
inversion de 2025. Los pagos del sector crecieron un 19 % proveniente principalmente de los
de la inversién en cartera, que crecieron un 20 % respecto al afio anterior (cuyo saldo crecié en

11 Larenta primaria incluye rentas del trabajo, de la inversién, impuestos sobre la produccion y la importacion y subvenciones.

12 El Banco Central Europeo redujo significativamente los tipos de interés oficiales durante 2025, tras las fuertes subidas
iniciadas en el tercer trimestre de 2022. El tipo de interés oficial de las operaciones principales de financiaciéon del
Eurosistema (MRO, por sus siglas en inglés), que habia alcanzado el 3,15 % en diciembre de 2024, se redujo paulatinamente
durante todo el afio, hasta cerrar el ejercicio 2025 en el 2,15 %.
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Grafico 4
Descenso de los ingresos y pagos de las rentas de la inversion (2025)
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FUENTE: Banco de Espafia.

2025 en un 15 %), en un contexto de mayores tenencias de valores de deuda publica espafiola
por parte de los inversores no residentes.

Losingresosy pagos porrentas del Banco de Espafia se redujeron en 2025 de forma significativa
y, en menor medida, también lo hicieron los de las otras instituciones financieras monetarias.
En el caso del Banco de Espafa estan asociados, respectivamente, a los ingresos por la
posicién activa frente al Eurosistemay a los intereses pagados por el saldo deudor del TARGET
—cuyo saldo medio de 2024 y 2025, fue de 313 miles de millones de euros—. Ambas posiciones
se remuneran al MRO, cuya tasa media anual registré una disminucién del 58 %, al situarse en
el 2,4 % en 2025 frente al 4,1 % observado en 2024. El déficit de la balanza de renta secundaria
en 2025 se situd en el 0,8 % en términos del PIB, muy cerca del 0,7 % registrado el afio anterior
(cuadro 1). Esta evolucién respondio, sobre todo, al aumento de las contribuciones que realiza

13 La renta secundaria incluye transferencias personales, impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones sociales,
transferencias relacionadas con operaciones de seguros, cooperacion internacional corriente y otras diversas, ademas de
transferencias relacionadas con la UE.
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Espafia al presupuesto de la UE™, que se han situado en maximos histéricos. No obstante, su
impacto en el saldo en cuanto al PIB fue contenido, gracias al comportamiento favorable del
denominador de la ratio. Por otro lado, el envio de remesas de trabajadores residentes en Espafia
al exterior se mantuvo en torno al 0,7 % del PIB, con un aumento del 7 % en términos nominales,
destacando el crecimiento de las remesas enviadas a paises latinoamericanos (especialmente a
Republica Dominicana y Paraguay), asi como a paises africanos (sobre todo a Senegal)'®.

Por su parte, el superdvit de la cuenta de capital se situ6 en el 1% del PIB en 2025 (véanse
cuadro 1y gréfico 2.b), muy cerca del 1,1 % de 2024. Disminuyeron las ayudas a la inversion
recibidas de la UE, en un 4% en su conjunto. Esta variacion fue resultado de una caida
significativa en los llamados «fondos tradicionales», concentrada en los fondos para el
desarrollo rural, que se compensé en gran medida por el aumento experimentado por los
ingresos de los fondos Next Generation EU (NGEU)'®. Por su parte, el saldo de las operaciones
de adquisicién/disposicién de activos no financieros no producidos se mantuvo en el 0,1 % del
PIB, a pesar de su disminucidn del 4 % en términos nominales. Esto fue debido a un aumento
de los pagos superior al de los ingresos, condicionados ambos por la evolucion de las compras
y ventas de los derechos de emision de diéxido de carbono (CO,), que aumentaron en 2025 en
un 11 %y un 31 %'/, respectivamente’®.

3 Evolucién por areas geograficas de los intercambios de bienes y servicios en
un ano de cambios arancelarios

Las tensiones comerciales que durante el afio 2025 se registraron, asociadas a las medidas
adoptadas por la Administracién americana en politica comercial'®, se han reflejado en los
intercambios comerciales de Espafia con Estados Unidos y con otros paises. En esta seccion
se describe la evolucién por areas geograficas de los intercambios de bienes y servicios. Por
otra parte, en el recuadro 1, se incluye un breve analisis descriptivo de cémo ha evolucionado
la exposicion directa a la economia estadounidense que se observa en los principales
componentes de la capacidad/necesidad de financiacion frente a ese pais en 2025.

14 Las contribuciones al presupuesto comun de la UE son pagos obligatorios por parte de cada Estado miembro que se fijan
atendiendo a la Decision UE, Euratom 2020/2053 sobre el sistema de recursos propios de la Union Europea. Algunas de
estas aportaciones se calculan basandose en la recaudacién del impuesto sobre el valor afiadido (IVA), la renta nacional
bruta o los envases de plastico generados y no reciclados. Estas tres se registran como pagos en la renta secundaria y en
2025 han aumentado un 22 %.

15 Enlainfografia interactiva de los pagos de remesas de trabajadores pueden consultarse los datos mas recientes para los
principales paises de contrapartida.

16 Banco de Espafia (2022).

17 Enel caso de los pagos, los datos se corresponden con las declaraciones a la encuentra ECIS de empresas eléctricas y de
transporte aéreo al codigo de Adquisicion de activos no financieros no producidos, donde se incluyen este tipo de
operaciones.

18 En 2025, el precio medio de los derechos de emision de CO2 aumento respecto a 2024, y se acercd a los niveles de maximos
historicos de 2023.

19 Después de meses de tensiones arancelarias, en julio de 2025 se firmé un acuerdo comercial entre Estados Unidos y la UE,
con el fin de restaurar la estabilidad y la previsibilidad en materia comercial y de inversién. El acuerdo, que estd en fase de
implementacion, establecié entre otras medidas un techo del 15 % para los aranceles sobre la mayor parte de las
exportaciones de la UE, incluyendo sectores estratégicos como el del automavil, el farmacéutico o el de los semiconductores.
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Cuadro 3

Evolucion del saldo de bienes y servicios por area geografica

mmé€
Bienes Servicios
2024 2025 Vzrgj;f“ 2024 2025 Vzr;;f”
Total -339 -49,0 -15,1 100,2 1135 133
UE-27 352 255 97 49,5 557 6.2
Zona del euro 389 29,1 9.8 42,0 47,5 55
Alemania 9,0 -11,0 2,1 133 132 -0,1
Bélgica 19 08 -1,0 43 44 0,1
Paises Bajos -5,0 -5,9 -1,0 6,5 8,6 2,1
Francia 21,5 193 2,2 93 11,0 1,7
ltalia 42 06 -36 17 1.8 0,1
Portugal 16,4 183 19 04 1,0 06
Extra UE-27 -69,1 -74,5 -54 50,8 57,8 71
Reino Unido 14,0 14,7 0,7 19,3 20,6 1.3
América -11,9 -14,5 -2,6 21,1 23,6 2,5
América del Norte y Central -5,0 -8,2 -3,2 15,5 16,7 1,2
Estados Unidos -10,9 -13,6 2,7 10,6 12,0 14
América del Sur -6,9 -6,3 0,5 56 6,9 1,3
Mercosur -59 -51 08 2,3 2,7 04
Africa -14,1 -11,7 24 09 1.3 05
Asia -559 -63,5 75 12 32 2,0
China -358 41,1 -53 -0,6 00 06
OPEP -16,6 -12,0 4,7 30 4.3 1,3

FUENTE: Banco de Espafia.

El saldo de bienes en Espafia mostré una evolucién mas negativa en términos de PIB que la del
conjunto de la zona del euro (el saldo del conjunto de la zona del euro mostré un superdvit estable
en torno al 2,3 % del PIB en 2024 y 2025 segun datos del BCE)?°. Como se puede observar en el
cuadro 3, el incremento del déficit comercial espafiol en 2025 fue resultado, fundamentalmente, de
la reduccion en el superavit frente a paises pertenecientes a la UE y, en particular, frente al area
del euro?'. Esta disminucion del superavit frente al drea del euro se produjo con un ligero
incremento de las exportaciones (0,3 %) que refleja la atonia en los principales socios comerciales
de la zona, y que estuvo por debajo del de las importaciones (6 %).

El déficit comercial de bienes frente a paises no pertenecientes a la UE se amplié debido
principalmente al incremento del desequilibrio comercial frente a China, por el aumento de las
importaciones, del 12 % (mientras que las exportaciones descendieron un 2 %), y frente a
Estados Unidos, con un aumento anual de las importaciones del 8 %, a lo que se sumo el

20 Véase datos publicados en el sitio web del BCE.

21 Destaca especialmente la reduccion del superdvit en el caso de Italia (descenso de las exportaciones del 3 % y aumento de
las importaciones del 8 %), Francia (con descenso de las exportaciones del T % y aumento de las importaciones del 4 %) y
Alemania (con aumento de las exportaciones del T % y aumento de las importaciones del 5 %).
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descenso de las exportaciones del 4 %, lo que reflejé la imposicion de aranceles por dicho
pais. En sentido contrario, se registré una reduccion del déficit frente a los paises de la
Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) y Africa, y una ampliacion del
superavit con el Reino Unido.

También se redujo, aunque en menor medida el déficit frente a América del Sur, y en particular
frente a los paises del Mercosur (Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay)?2. La UE ha firmado
recientemente un acuerdo de asociaciéon?® con Mercosur que supone la introduccién de
medidas liberalizadoras como la reduccién de aranceles en el caso del comercio de bienes 'y
la eliminacion de barreras al comercio de servicios?*. En 2025 el déficit de la rubrica de bienes
con Mercosuralcanzé el 0,3 % del PIB (0,3 % y 0,6 % del PIB para exportaciones e importaciones,
respectivamente)?s.

En el caso del comercio de servicios, el saldo de dichos intercambios muestra un incremento
en el superavit en 2025 frente a los paises pertenecientes a la UE, y en particular frente al area
del euro, donde destaca la mejora del saldo frente a Paises Bajos y Francia. El superavit frente
a paises no pertenecientes a la UE también se ha incrementado, en especial frente a Asia (con
una reduccion del déficit frente a China), Estados Unidos, Reino Unido y los paises de la OPEP.
También mejora el superavit frente a paises de América del Sur, y en concreto frente a los
paises del Mercosur. En este caso, la rubrica de servicios frente a dicha area registré un
superavit del 0,2 % del PIB en 2025 (0,1 % del PIB para los servicios turisticos y 0,1 % para los
servicios no turisticos)?.

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

En 2025, la Posicion de Inversion Internacional (PIl) neta deudora se situé en uno de los niveles
de endeudamiento externo neto mds bajos desde 2002 (-44,8 % del PIB), si bien aumenté
ligeramente, en 3,8 puntos porcentuales (pp), respecto al afio anterior (véase grafico 5.a). Este

22 En concreto, el déficit frente al drea se redujo, en 2025, en 762 millones de euros debido al incremento de las exportaciones
(7 %) y al descenso de las importaciones (5 %).

23 Vease: https:/comercio.gob.es/PoliticaComercialUE/AcuerdosComerciales/Paginas/Mercosur.aspx y para mas detalle,
vease Campos, Timini, Viani y Vidal (2026).

24 El comercio total de los bienes y servicios de Espafia con Mercosur, como suma de exportaciones mas
importaciones, representé en 2025 el 1,2 % del PIB (del cual 0,5 % corresponde a exportaciones y 0,7 % a importaciones). El
socio comercial principal fue Brasil (con el 68 % del comercio total del drea) seguido de Argentina (23 %), Uruguay (7 %) y
Paraguay (2 %).

25 Por tipo de producto en el comercio de bienes con Mercosur destacan, en el caso de las exportaciones, los productos
quimicos (farmacéuticos, productos de perfumeria y otros), la maquinaria y equipo de transporte (partes y piezas de
automoviles), otras manufacturas diversas y el petréleo y sus derivados. En el caso de las importaciones destacan el
petrdleo y sus derivados, los piensos para animales, los productos alimenticios (café, crustaceos, maiz y frutas) y las
materias primas (cobre, semillas y aceites vegetales). Para mds informacion véase Ministerio de Industria, Comercio y
Turismo (2026b).

26 En el caso de las exportaciones de otros servicios destacan los servicios de transporte, los de telecomunicaciones,
informaticos y de informacion, y los empresariales, mientras que en el caso de las importaciones destacan los servicios
empresariales, los de telecomunicaciones, informaticos y de informacién, y los de seguros y pensiones.
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Grafico 5
La deuda externa bruta y la PIl neta

5.a Deuda externa brutay PIl neta deudora (a) (b)
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5.b Componentes de la variacion de la Pll neta (b)
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5.c Pll neta por sector institucional
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FUENTE: Banco de Espafia.

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.

nivel es el resultado de una reduccién sustancial desde 2015 y se situa incluso por debajo
del nivel medio del periodo previo a la crisis financiera global (1995-2009).

En todo caso, este saldo deudor es todavia elevado en comparacién con el de otros paises de
nuestro entorno. Ademas, contintia superando elumbral de alertadel procedimiento dedesequilibrios
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macroeconémicos establecido por la Comisién Europea?” fijado en el -35 % del PIB. No obstante, el
saldo se encuentra ya bastante préximo al umbral, especialmente teniendo en cuenta que la Pll neta
deudora de Espaiia ha llegado a alcanzar en el pasado un valor en términos del PIB del -97,2 % del
PIB (en 2009) como se ilustré en el recuadro 2 de la publicacion de la nota estadistica de 202422,

La correccion acumulada de la Pll neta deudora entre su nivel maximo de 2009 y el de 2025 se
explica, desde una perspectiva sectorial, fundamentalmente por la evolucién del sector financiero;
atendiendo a la desagregacién por categoria funcional, por la inversion de cartera; y, desde el punto
de vista del origen de los flujos, por el superavit de turismo acumulado a lo largo de esos afios.

A la variacion del 2025 respecto al afio anterior contribuyeron las revalorizaciones y otros
cambios en volumen que tuvieron un efecto negativo de 10 pp (véanse grafico 5.b y cuadro 4).
Esto fue parcialmente compensado por el crecimiento del PIB que va en la direccién de reducir
laratioaportando 4 pp (trasaumentarun 6 % entérminos nominales en 2025) y lastransacciones
financieras netas positivas, con una aportacion similar.

Por sectores institucionales se observa que el sector financiero no monetario?® presenté una
posicién acreedora neta (del 28 % del PIB, lo que supone un aumento de 3 pp respecto a 2024,
véase grafico 5.c). Por el contrario, las instituciones financieras monetarias (IFM), excluyendo
el Banco de Espafia, pasaron de registrar una posicion acreedora en 2024 (4,2 % del PIB) a una
posicién deudora en 2025 (-1 % del PIB) principalmente como consecuencia del aumento de
los depositos pasivos. Las Administraciones Publicas aumentaron su posicién neta deudora
hasta el -43 % del PIB, lo que supuso un incremento de 2,6 pp respecto a 2024. Esta evolucioén
se debid en gran medida a las adquisiciones por parte de los no residentes de valores de deuda
del Estado, cuyo importe fue de los mas altos registrados en la Ultima década.

Por ultimo, el Banco de Espafia mantuvo una posiciéon deudora del -8,1 % del PIB en 2025,
reduciéndose en 3,1 pp con respecto al afio anterior. Como viene ocurriendo en los ultimos
afos, esta posicion presenta una tendencia decreciente desde los maximos alcanzados en
2020 y responde principalmente a la posiciéon en TARGET.

Por su parte, el sector privado no financiero aumenté su posicién deudora (-20,8 % del PIB, 0,9
pp inferior a la del afio anterior). Este agregado resulta de la combinacién de una posicién neta
deudora de las sociedades no financieras (-38,4 % del PIB, 2,3 pp inferior a la del afio anterior)
y de una posicién neta acreedora de los hogares y las instituciones sin fines de lucro (17,6 %
del PIB, 1,4 pp superior a la del afio anterior)*°.

27 Segun este procedimiento, se monitorizan 14 indicadores, que generan una sefial de alerta cuando se rebasan ciertos
umbrales. Uno de esos indicadores es la Pll neta en porcentaje del PIB.

28 https://www.bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/BoletinEconomico/25/T3/Fich/
be2503-art05.pdf

29 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 seguro, 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.

30 Se puede consultar informacion mas detallada en https://app.bde.es/bie_www/bie_wwwias/xml/Arranque.html?ldioma=es
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Cuadro 4
Posicion de inversion internacional integrada. Desglose de la variacion del saldo entre transacciones y otros flujos (a)

mmé€
2024 2025
Posicion al : o Variacion en Otros Posicion al
final del Transacc[ones Vanacpn en tipos de cambios en final del
periodo en el periodo precios cambio volumen periodo
Posicion neta total (activos-pasivos) -652,9 68,1 -108,0 -63,3 0,8 -755,3
En términos del PIB (%) -41,0 -44,8
Excluido Banco de Espafia -482,8 38,8 -118,8 -56,7 08 -618,6
Inversion directa -196,4 16,0 -14,2 -33,5 -0,8 -228,8
Inversion de cartera -360,4 31,2 -103,1 -13,4 -1,3 -447,0
Otra Inversion (b) 71,4 -12,0 00 9.8 31 52,7
Derivados financieros 2,6 3,6 -1,5 0,0 -0,2 45
Banco de Espafia -170,1 29,2 10,8 -6,6 0,0 -136,7
Del cual, Posicién neta frente al Eurosistema -242,5 4572 0,0 0,0 0,0 -197,4
Activos excluido el Banco de Espafia (c) 3.244,8 301,9 74,5 -92,7 37 3.532,3
Inversion directa 968,0 41,3 26,1 -38,4 11 998,0
Inversién de cartera 1.016,1 153,6 54,5 -23,0 0,0 1.201,2
Otra inversion 731,5 98,4 0,0 -23,6 2,8 809,1
Pasivos excluido el Banco de Espafia (c) 3.897,8 233,9 182,5 -29,4 29 42876
Inversion directa 1.164,4 253 40,2 -4,9 19 1.226,8
Inversién de cartera 1.376,6 122,3 1576 9,6 1,3 1.648,2
Otra inversion 660,0 110,4 0,0 -13,8 -0,4 756,3
Pro memoria:
Deuda externa bruta 2.596,5 195,5 -58 -29,4 1,7 2.758,5
En términos del PIB (%) 162,9 163,5

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

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 posicién de inversion
internacional y la cuenta financiera de la balanza de pagos).

b Incluye, principalmente, préstamos, repos y depositos.

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

Excluyendo el Banco de Espafia®’, el saldo neto de la cuenta financiera se mantuvo positivo en
2025, y alcanzé el 2,3 % del PIB (véase cuadro 2), 5,3 pp inferior al del ejercicio anterior.

Por el lado de los activos, en linea con la tendencia de los Ultimos afos, la inversion neta en el
resto del mundo por parte de los residentes fue positiva en todas las rubricas (véase gréfico
6.a). La mayor parte de los fondos hacia el exterior se canalizaron en inversiones de cartera
(9,1 % del PIB frente al 5,9 % del 2024), destacando tanto las adquisiciones de valores de deuda
—principalmente a largo plazo— como las participaciones en fondos de inversion.

31 Desde el inicio de la Unidn 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 Espafia
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 econdmico. Para mas detales, véase Banco de Espafia (2015).
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Gréfico 6

(2025) salidas netas de capital

6.a Variacion neta de los activos de la cuenta financiera, excluidos el Banco de Espafa y los derivados financieros
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6.b Variacién neta de los pasivos de la cuenta financiera, excluido el Banco de Espafia y los derivados financieros

% del PIB
0 r === Otra inversion. Efectivo y depésitos
de las IFM
15 Resto de la otra inversién
Inversién directa
10 +
Inversién de cartera
5 7 . . l
0 } } } } }
| B
-5 L
2020 2021 2022 2023 2024 2025

FUENTE: Banco de Espafia.

En el caso de los valores de deuda, volvieron a predominar las adquisiciones del sector
financiero, especialmente las instituciones de inversioén colectiva y las otras IFM en valores
emitidos por paises del area del euro. Por su parte, los hogares fueron los principales inversores
en participaciones de fondos de inversion, en su mayoria emitidos por Luxemburgo.

Las transacciones netas de activos de la otra inversién fueron positivas y superiores a las
registradas el afio anterior (5,9 % del PIB, frente al 4 % del 2024), concentrandose en depdsitos
de las otras IFM. En la rabrica de inversién directa, la variacion neta de activos fue inferior a la
registrada el afio anterior (2,5 % del PIB, frente al 4,1 % de 2024).

Por el lado de los pasivos, en 2025 las entradas netas de capital también fueron positivas y
superiores a las salidas. En la otra inversion, se produjeron entradas de capital (6,6 % del PIB,
frente a las del -2,2 % de 2024) que principalmente se materializaron en forma de depésitos en
las otras IFM (véase gréfico 6.b). Las entradas de inversion de cartera fueron superiores a las
del afio anterior (7,3 % del PIB, que supuso 1,3 pp mas), principalmente por la adquisicién por
parte de los no residentes de valores de deuda publica espafnola a largo plazo. En cuanto a la
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inversion directa, las entradas netas fueron inferiores a las de 2024 (1,5% del PIB, lo que
supone 1 pp menor) y se materializaron, como viene siendo habitual, en forma de acciones y
otras participaciones del sector privado no financiero.

Por su parte, en 2025, la deuda externa bruta de Espafia®?, en porcentaje del PIB, se situ6 en el
163,5%, 0,6 pp mayor que el afio anterior, debido a un crecimiento de la deuda externa
ligeramente superior al crecimiento del PIB (véase gréfico 5.a). No obstante, en una perspectiva
a medio plazo, esta variable ha mostrado una notable estabilidad desde 2009 (excluidas las
perturbaciones de la pandemia).

En términos nominales aument6 en 162 miles de millones (mm) de euros hasta los 2.758 mm.
Esta evolucién se debe a un incremento de las transacciones financieras (195,5 mm),
compensadas parcialmente con una reduccion en los precios por la evolucién de los tipos de
interés (5,8 mm) y una revalorizacion negativa derivada del efecto tipo de cambio (29,4 mm).
Gran parte de los pasivos de deuda son emitidos por las AAPP (29 %) y el Banco de Espafa
(21 %), seguidos de los asociados a la inversion directa (12 %). Adicionalmente, la mayoria de
los instrumentos de deuda se han emitido a largo plazo y a un tipo de interés fijo en euros.
Todo ello reduce los riesgos de refinanciacién, de tipo de interés y de tipo de cambio.

32 La deuda externa bruta comprende todos los pasivos de la nacion frente al resto del mundo que suponen una obligacion
futura de pago. Por lo tanto, se excluye la renta variable (las acciones y otras participaciones en el capital, y las participaciones
en fondos de inversion), los derivados financieros y el oro monetario en lingotes. Los pasivos del Banco de Espafia frente al
Eurosistema se incluyen en esta categoria, aunque no llevan asociado un vencimiento explicito.
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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
Espafia frente a Estados Unidos en porcentaje del producto
interior bruto (PIB) con un desglose por componentes.
Esta cuestion es de especial interés debido a las tensiones
comerciales registradas en 2025 asociadas a las medidas
anunciadas por la nueva Administracién estadounidense’.
Como se puede observar, entre 2014 y 2019 se registré un
superavit en los intercambios de bienes y servicios que se
redujo entre 2020 y 2021, en un contexto marcado por
la pandemiay las disrupciones globales en las cadenas de
suministros. En 2022 como consecuencia del inicio de la

Grafico 1

guerra de Ucrania el saldo comenzé a mostrar un déficit
significativo que se redujo progresivamente hasta 2024.

En 2025 se produjo un ligero repunte del déficit en los
intercambios de bienes y servicios (que alcanzé el 0,1 %
del PIB, 1.616 millones de euros), debido al déficit del
comercio de bienes (0,8% del PIB). En concreto, se
observé un descenso de las exportaciones del 4%,
destacando el de los combustibles y lubricantes (el
petréleo y sus derivados), el de los aceites y grasas de
origen vegetal y el de los articulos manufacturados
diversos?. Por otra parte, se registré un aumento de las

Evolucién de la capacidad (+) / necesidad (-) de financiacién de Espafiay el area del euro frente a Estados Unidos
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1 Relacionado con esta cuestidn véase también Alvarez de Pedro, Garcia Esteban, Gémez Rubio y Jiménez Garcia (2025).

2 Ministerio de Economia, Comercio y Empresa (2026b).
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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.)

importaciones del 8 %, en especial el de los combustibles
y lubricantes (fundamentalmente gas natural), el de los
productos alimenticios (maiz, frutas y nueces) y el de
los productos quimicos (medicamentos)?.

En contraste con el componente de bienes, los servicios
registraron un superavit (0,7 % del PIB, 0,4 % para otros
servicios y 0,3 % para turismo).

El caso espafiiol, con déficit bilateral de bienes y superavit de
servicios, contrasta con lo observado para el area del euro,
que registra frente a Estados Unidos un superavit sustancial
y persistente en los bienes y un déficit en los servicios, que
se ha ampliado significativamente en los ultimos afios.
Considerando ademas el superavit, en las rentas de la
inversion, para Espafa, el resultado en 2025 fue de una
capacidad de financiacién de nuestro pais frente a Estados
Unidos del 0,3 % del PIB (necesidad de financiacién del 0,4 %
del PIB para el conjunto del &rea del euro).

3 |bidem.

La Posicion de Inversion Internacional neta excluido el
Banco de Espafia frente a Estados Unidos es deudora y se
ha reducido en los Ultimos afios, hasta un -3,5 % del PIB en
2025, desde el -6,7 % en 2019*. Por categoria funcional, la
inversion de cartera y la inversion directa han venido
experimentando posiciones netas negativas mientras que
la otra inversion tiene una posicion neta positiva.

Los activos financieros frente a Estados Unidos
representaron un 11 % del total, con pesos similares en las
distintas categorias funcionales. En el caso de los pasivos,
representa un 8 % del total. Dentro de estos ultimos,
destaca la inversion de cartera, en la que Estados Unidos
pesé un 12 % del total, segun las estimaciones realizadas
con datos espejo, hasta alcanzar los 203,3 miles de
millones (mm) de euros, seguida por la inversion directa,
con 153,5 mm en 2025, un 13 % también del total de los
pasivos de esta categoria funcional.

4 Para calcular estos datos, en lugar de la contrapartida inmediata, se ha utilizado, en el caso de la inversién de cartera pasiva, la informacion
declarada por Estados Unidos como tenedor final de los valores espafioles, a partir de la encuesta coordinada de inversion de cartera del
Fondo Monetario Internacional. Adicionalmente, para el dato correspondiente a diciembre de 2025, se han empleado los datos del sistema
Treasury International Capital del Departamento del Tesoro de Estados Unidos (véase https:/home.treasury.gov/data/treasury-
international-capital-tic-system). En el caso de la inversién directa, se ha utilizado el concepto de Ultima economia inversora.
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Recuadro 2

LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL SECTOR TECNOLOGICO: EVOLUCION Y PRINCIPALES COMPONENTES

La inversion directa es una categoria funcional de la
Balanza de PagosydelaPosicién de Inversion Internacional
gue se desagrega por actividad econémica, siguiendo las
recomendaciones de los manuales metodolégicos en vigor
a escala internacional y los requerimientos obligatorios
por reglamento europeo. Esta informacion permite analizar
no solo la magnitud de los flujos y posiciones de inversion,
sino también su vinculacion con la estructura productiva
de la economia. Dentro de las actividades productivas se
pueden seleccionar las vinculadas al sector tecnolégico,
categorizando por el grado de intensidad tecnoldgica
inherente a ellas, conforme a la metodologia acordada por
la Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémicos (OCDE)'.

Las principales categorias referenciadas en esa
metodologia, asi como los sectores que las integran se
encuentran resumidos en el cuadro 1.

El grafico 1 ilustra la evolucién de la inversién extranjera
directa (IED) en el sector tecnoldgico en Espafia a lo largo
del periodo reciente, lo que permite identificar sus
principales componentes y patrones de crecimiento, asi
como su contribucién al conjunto de la inversién directa.

La IED en el sector tecnolégico ha seguido una trayectoria
de crecimiento sostenido entre 2013 y 2025, concentrando
la industria manufacturera de tecnologia media alta y los
servicios de alta tecnologia. En este periodo, la posicion
total pasé de niveles cercanos a los 75 miles de millones

Cuadro 1
Categorias vinculadas al sector tecnolégico segtn la OCDE

Categoria Ambito

Alta tecnologia Industria manufacturera

(mm) de euros al inicio del periodo a superar los 160 mm en
el ultimo afio. Tras una fase de expansion especialmente
dinamica entre 2016y 2022, se observa una ligera correccion
en 2023, seguida de una recuperacién posterior, que sitda el
peso del sector tecnoldgico en torno al 13 % del agregado
total en 2025. Cabe destacar, no obstante, que esta evolucion
incorpora también inversiones relevantes de round-tripping
(esto es, flujos de inversion que retornan a la economia a
través de estructuras interpuestas en el exterior) en los
servicios de alta tecnologia, a las que se hace referencia con
mayor detalle en parrafos posteriores.

Respecto al nimero de agentes intervinientes en este tipo de
actividades, casi se ha duplicado entre 2013 y 2025, al pasar
de aproximadamente 600 a 1.200 empresas. Las
incorporaciones netas se mantuvieron relativamente estables
durante el periodo 2016 2020, con una media de unas 50
compafiias anuales. El afio 2021 concentra el mayor numero
deentradas enel sector, conalrededor de 250 incorporaciones,
aunque la mayoria de ellos contribuyeron con importes poco
significativos. En los ejercicios posteriores, el ritmo de nuevas
incorporaciones se ralentiza, hasta alcanzar el total
mencionado de agentes activos en 2025.

En este sentido, la evidencia basada en microdatos de
inversion directa muestra que el crecimiento del nimero
de empresas inversoras puede coexistir con una elevada
concentracion del stock en una fracciéon reducida de
compafias y con una diversificacién limitada de las

Actividades principales

Fabricacion de productos farmacéuticos; productos informaticos, electronicos
y opticos; construccion aerondutica y espacial; maquinaria asociada

Industria quimica; fabricacion de material y equipo eléctrico; maquinaria y

Tecnologia media-alta Industria manufacturera

equipo no clasificados en otras partidas; vehiculos de motor y otro material de

transporte; instrumentos y suministros médicos y odontoldgicos

Alta tecnologia Servicios

FUENTE: OCDE.

Servicios audiovisuales; telecomunicaciones; programacion y consultoria
informaética; actividades de I+D

1 La OCDE clasifica los sectores y productos en funcién de su intensidad tecnoldgica, utilizando como criterio principal la intensidad en
investigacion y desarrollo (I+D), lo que permite distinguir entre actividades de alta y media alta tecnologia en la industria manufacturera,
asf como los servicios de alta tecnologia. Para méas detalles metodoldgicos, véase Hatzichronoglou (1997). https://www.oecd.org/en/
publications/revision-of-the-high-technology-sector-and-product-classification_134337307632.html
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Recuadro 2

LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL SECTOR TECNOLOGICO: EVOLUCION Y PRINCIPALES COMPONENTES (cont.)

rafico 1
Sv?)lucc?én de la IED en Espafia entre 2013-2025. Sector tecnoldgico en Espana
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Grafico 2

Economias con mayor posicion inversora en Espafia en 2025. Segun el origen ultimo del capital (tGltima economia inversora)
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inversiones por empresa. Por tanto, el aumento del nimero
de agentes debe interpretarse con cautela desde el punto

de de impacto agregado,
especialmente cuando una parte significativa de las

vista su econémico
nuevas incorporaciones se asocia a importes de inversion

relativamente reducidos?.

La IED se presenta habitualmente atendiendo a la
economia inversora inmediata, si bien se contempla

Espafia

MEDIA-ALTA TEC (Manufactura)

Italia Japén Reino Unido Suiza Luxemburgo

ALTA TEC (Servicios)

la difusién por Ultima economia inversora. Este enfoque
mejora la interpretacion econémica de las estadisticas al
identificar el origen ultimo del capital cuando las
inversiones se canalizan a través de terceros paises.
Asimismo, permite un analisis mas preciso de las cadenas
internacionales de produccion y de fenédmenos como la
inversion de ida y vuelta (round tripping), lo que aporta
valor afiadido al analisis del sector exterior. En concreto el
fenémeno de round tripping se produce cuando fondos de

2 Para méas informacion, véase Lépez Espinosa, Esther, y César Martin Machuca. “Recuadro 5 - LA INVERSION DE LAS EMPRESAS
ESPANOLAS EN AMERICA LATINA: ;QUE NOS DICEN LOS MICRODATOS?". Informe de Economia Latinoamericana, Banco de Espafia, | S.

https://doi.org/10.53479/42988
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Recuadro 2

LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL SECTOR TECNOLOGICO: EVOLUCION Y PRINCIPALES COMPONENTES (cont.)

origen nacional salen del pais para, posteriormente,
regresar en forma de inversidén extranjera, normalmente
canalizado a través de sociedades intermedias situadas en
otras jurisdicciones. Por lo tanto, en términos estadisticos,
estas inversiones aparecen con una contrapartida
inmediata procedente del exterior, aunque el inversor
ultimo es residente en el propio pais receptor.

El gréfico 2 muestra la distribucién para 2025, por ultima
economia inversora de las 10 posiciones mas relevantes
en la inversion directa en Espafa, por actividades de
contenido tecnoldgico.

Las métricas referidas a Espafia requieren de una lectura
diferenciada. Las inversiones en Espafia en los servicios

BANCO DE ESPARNA 26 NOTAS ESTADISTICAS, N.° 26

de alta tecnologia se canalizan a través de paises terceros,
teniendo como origen ultimo de la inversidn el propio pais.
Este es el fendmeno denominado round-tripping.

Frente a este patrén, Alemania destaca en las manufacturas
de media-alta tecnologia, en las que presenta el mayor
volumen del conjunto analizado. Estados Unidos muestra
una estructura mas equilibrada, al combinar una posicién
elevada en los servicios de alta tecnologia con un peso
significativo de las manufacturas de media-alta tecnologia.
El Reino Unido, por su parte, concentra su especializacion
principalmente en los servicios de alta tecnologia, con una
presencia mucho mas limitada de
manufactureras.

actividades
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