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RESUMEN

Segun la estadistica de la Balanza de Pagos, Espafa presentd, en 2019, una capacidad de
financiacion del 2,3 % en porcentaje del PIB, levemente inferior a la del afio previo, en un entorno
en el que prosiguid la expansién econdmica, si bien a un ritmo de crecimiento menor. La evolucion
de la capacidad de financiacion se explica por la reduccion del superavit de la cuenta de capital,
como resultado de la disminucién de los fondos procedentes de la Unién Europea, el estancamiento
de los ingresos turisticos en porcentaje del PIB y la ampliacion del déficit de bienes no energéticos.
Esta evolucion contrarresté la mejoria del saldo de bienes energéticos que provocé el descenso
de los precios del petrdleo. Las perspectivas sobre la evolucién del saldo exterior de la economia
se han visto alteradas bruscamente como consecuencia de la crisis sanitaria del Covid-19, y existe
una gran incertidumbre en el futuro préximo acerca de la magnitud (e incluso del signo) de sus
efectos sobre dicho saldo, en un contexto de dréastica reduccion de los intercambios exteriores
de bienes y servicios. Por el momento, la informacién de Balanza de Pagos relativa a marzo ha
arrojado una necesidad de financiacion, por primera vez en ese mes desde 2012, que ha venido
asociada a la fuerte caida de los ingresos por turismo a que han dado lugar las medidas de
restriccion a la movilidad adoptadas tanto en Espafia como en los paises de origen. En el caso
concreto del turismo receptor, la evolucién futura estd enormemente condicionada por el ritmo de
eliminacién de las restricciones a la movilidad, que, a su vez, depende tanto de la evolucion de la
pandemia como de la percepcion de riesgo, lo que podria llevar a la adopcion de medidas de
distanciamiento social voluntario por parte de los potenciales turistas. En 2019, por quinto afio
consecutivo, se redujo el saldo deudor de la posicion de inversién internacional neta de la
economia espafola, hasta el 74 % del PIB, el nivel mas bajo desde 2006. Esta evolucion, que
supuso la mayor caida de los ultimos siete afios, estuvo apoyada en la capacidad de financiacion
de la nacion, el importe positivo que arrojaron los efectos valoracién y la expansion del PIB. En
términos de flujos financieros, excluyendo el Banco de Espafia, el saldo superavitario de las
operaciones financieras de la economia espafola fue menor que el de 2018, condicionado por el
aumento de las compras de deuda de las Administraciones Publicas por parte de los inversores
internacionales, que se vio solo parcialmente compensado por la caida de las entradas de
inversion extranjera directa. Por su parte, la cuenta financiera del Banco de Espafia presenté
superavit, por primera vez desde 2014, evolucién que estuvo influida por algunos cambios en la
instrumentacion de la politica monetaria del Banco Central Europeo.

Palabras clave: capacidad de financiacién, cuenta corriente, transacciones financieras, inversién
extranjera directa, saldos TARGET, posicion de inversion internacional, endeudamiento exterior.

Codigos JEL: F10, F21, F30, F32, F34 y E50.
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Este articulo ha sido elaborado por Pana Alves, Esther Lopez, César Martin e Irene
Roibas, de la Direccién General de Economia y Estadistica.

En 2019, la economia espariola volvié a registrar un superavit externo, por octavo afo
consecutivo. Segun los datos de la Balanza de Pagos, la capacidad de financiacion
de la nacion se situd el pasado afio en el 2,3 % del PIB, aproximadamente 0,1 puntos
porcentuales (pp) menos que en 2018. La reduccion del superavit de la cuenta de
capital contrarrestd la mejoria de la balanza por cuenta corriente, que reflejo la
correccién del déficit de bienes energéticos, propiciada por el descenso del precio
del petréleo, y que, a su vez, compenso el estancamiento de los ingresos por turismo
en términos de PIB y la ampliacion de las importaciones netas de bienes no
energéticos. Las perspectivas sobre la evolucion del saldo exterior de la economia se
han visto alteradas bruscamente como consecuencia de la crisis sanitaria del Covid-19,
y existe una gran incertidumbre en el futuro proximo acerca de la magnitud (e incluso
del signo) de sus efectos sobre dicho saldo, en un contexto de drastica reduccion de
los intercambios exteriores de bienes y servicios. Por el momento, la informacion de
Balanza de Pagos relativa a marzo ha arrojado una necesidad de financiacion, por
primera vez en ese mes desde 2012, que ha venido asociada a la fuerte caida de los
ingresos por turismo a que han dado lugar las medidas de restriccion a la movilidad
adoptadas tanto en Espafa como en los paises de origen. En el caso concreto del
turismo receptor, la evolucion futura esta enormemente condicionada por el ritmo de
eliminacién de las restricciones a la movilidad, que, a su vez, depende tanto de la
evolucion de la pandemia como de la percepcion de riesgo, lo que podria llevar a la
adopcion de medidas de distanciamiento social voluntario por parte de los potenciales
turistas. En 2019, las transacciones financieras de la economia espafola con el resto
del mundo, excluyendo el Banco de Espafa, volvieron a arrojar un superavit por
octavo afo consecutivo, por valor del 1,5 % del PIB, aunque inferior al del afio anterior.
Esta evolucién estuvo condicionada por el elevado volumen de compras de deuda
publica realizadas por los inversores internacionales, que en parte fue compensado
por una menor entrada de capitales en forma de inversion extranjera directa, en un
contexto internacional de moderacién de los flujos de este tipo de inversion en 2019.
Por su parte, las operaciones financieras del Banco de Espafa con el resto del mundo
arrojaron un superavit por primera vez desde la introduccion del programa de compras
del Banco Central Europeo (BCE) en 2014. Esto estuvo influido por algunos cambios
en la instrumentacion de la politica monetaria del BCE, que llevaron a un menor
aumento del exceso de reservas de los bancos del Eurosistema y a una cierta
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redistribucion de estas hacia los paises, como Espafia, que presentaban un menor
volumen de exceso de reservas en relacidén con los balances de sus sistemas bancarios.

La capacidad de financiacion de la economia espafiola, unida a unos efectos valoracion
positivos (que se concentraron en los activos del Banco de Espafia, los cuales se
revalorizaron como resultado del descenso de los tipos de interés), se tradujo en una
nueva reduccioén de la posicion de inversion internacional (Pll) deudora neta, la mas
intensa de los siete Ultimos afos. Ademas, el avance del PIB reforzé estas dinamicas,
situandose la PIl deudora neta en el 74 % del PIB, el nivel mas bajo desde 2006. Por su
parte, la deuda externa bruta volvio a incrementarse, hasta el 169,3 % del PIB, debido a
las transacciones financieras y, en menor medida, a los efectos valoracion. En cuanto
a su composicion, siguié aumentando la proporcion de los pasivos con vencimiento a
largo plazo y los que son emitidos por las Administraciones Publicas (AAPP).

En este articulo se revisa, en primer lugar, la evolucion de la balanza por cuenta
corriente y de capital, asi como sus principales rubricas. A continuacion, se describen
las transacciones financieras con el resto del mundo, por categoria funcional y por
sector institucional. Finalmente, se analiza la posicidon financiera de la economia
espafiola frente al exterior’.

La balanza por cuenta corriente y de capital
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En 2019, la economia espafola volvié a registrar una capacidad de financiacion,
segun los datos de la Balanza de Pagos, del 2,3% del PIB, cerca de 0,1 pp por
debajo de la registrada el afio anterior (véase grafico 1). Durante la etapa expansiva
transcurrida hasta 2019 coexistieron de forma prolongada superavits exteriores
de magnitud relativamente elevada con un avance del producto por encima del de
nuestros socios principales y del propio crecimiento potencial estimado para la
economia espafola. Este fendmeno reflejd, en buena medida, una mayor orientacion
exportadora del tejido productivo y constituyd un rasgo inédito en la historia
econdémica contemporanea espanola.

El leve descenso de la capacidad de financiacion en 2019 en porcentaje del PIB se
explica principalmente por la disminucion del superavit de la cuenta de capital
(de 0,2 pp, hasta el 0,3% del PIB), como resultado del descenso de los fondos
procedentes de la Unién Europea (UE). Esta evolucidon contrarrestd la mejoria del
superavit por cuenta corriente, de 0,1 pp, hasta el 2% del PIB. Este incremento
estuvo motivado por la correccion de la factura energética de 0,4 pp, de manera que
se redujo hasta el 2,2 % del PIB segun los datos de Aduanas. Dicha correccion

1 Los datos de la Balanza de Pagos, la Pll y la deuda externa estan disponibles en el sitio web del Banco de Espana.
Para una explicacion mas detallada, véase Banco de Espafa (2019).
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Grafico 1

LA ECONOMIA ESPANOLA REGISTRO CAPACIDAD DE FINANCIACION EN 2019 POR OCTAVO ANO CONSECUTIVO

La capacidad de financiacion descendio levemente en 2019, debido, principalmente, a la reduccion del superavit de la cuenta de capital y
a la ampliacion del déficit de bienes no energéticos, que solo se compensé parcialmente con la mejora del saldo energético.
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FUENTES: Banco de Espafa y Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria.
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compenso, por su parte, el deterioro de 0,2 pp del déficit de bienes no energéticos,
que alcanzé el 0,1 % del PIB. El superavit de servicios se redujo levemente, menos
de 0,1 pp, hasta el 5,1 % del PIB, en un contexto de moderado avance de los ingresos
por turismo. El superavit turistico se situd en el 3,7 % del PIB y el de servicios no
turisticos en el 1,4 %. Por su parte, los saldos de rentas primarias y secundarias
se mantuvieron practicamente estables en porcentaje del PIB.

La mejoria de la balanza de bienes en 2019 tuvo lugar en un contexto de avance
moderado de las transacciones con el exterior?, algo mas pronunciado en las
exportaciones que en las importaciones (1,2 % y 0,8 %, segun la Balanza de Pagos,
respectivamente). En 2019, los intercambios de bienes con el resto del mundo se
desaceleraron en comparacion con el aio anterior, sobre todo en el caso de las
compras al exterior, en un contexto de ralentizacion generalizada de los flujos de
comercio internacional a escala global. En términos de PIB, las importaciones
disminuyeron con mas intensidad que las exportaciones (0,7 pp y 0,5 pp de PIB,
hasta el 23,6 % y el 25,9 % del producto, respectivamente). De acuerdo con los
datos de Aduanas, esta evolucion fue el resultado de una mejora de la relacion real

2 Para un andlisis mas detallado de la evolucion y los determinantes de las transacciones de bienes y servicios con
el resto del mundo, véase Banco de Espana (2020).
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de intercambio en un contexto de abaratamiento del precio del petréleo, ya que
el ritmo de avance en términos reales de las ventas y de las compras al exterior
fue similar.

La ligera disminucién del superavit de servicios en porcentaje del PIB se explica
por un crecimiento mas acusado de los pagos que de los ingresos (10,2 % y 6,4 %,
respectivamente). Esta evolucion propicioé que el peso relativo de las importaciones
en el PIB aumentase con algo mas de intensidad que el de las exportaciones, en
0,4 ppy 0,3 pp de PIB, hasta el 11,3% vy el 6,2 % del PIB, respectivamente. Las
exportaciones de servicios aceleraron sensiblemente su ritmo de crecimiento en
2019, impulsadas por las correspondientes a los servicios no turisticos, cuyo
incremento fue generalizado por areas geograficas, incluido el Reino Unido. De
este modo, compensaron la moderada desaceleracion experimentada por los
ingresos por turismo. Por su parte, los pagos avanzaron a un ritmo algo mas
acusado que en 2018, gracias a la aceleracion de las importaciones no turisticas,
mientras que los pagos por turismo suavizaron su dinamismo, que, en todo caso,
siguio siendo significativo, apoyado en el comportamiento favorable del empleo y
de la renta de los hogares. El diferencial de crecimiento entre pagos e ingresos
fue notablemente mas acusado en el turismo que en el resto de los servicios, en
un contexto en el que las entradas de turistas mantuvieron un modesto incremento,
de la misma magnitud que el observado en 2018 (1,1 %), con una ralentizacién de las
llegadas procedentes de nuestros principales mercados emisores, como el Reino
Unido, Alemania y Francia. El impacto de este comportamiento de las entradas de
turistas sobre los ingresos, que crecieron un 3,2 %, se atenud por el favorable
comportamiento del gasto medio por turista. Dicho gasto estuvo apoyado por
diversos cambios en el perfil del turismo extranjero que conllevan un mayor gasto
en destino, como es el peso creciente de los turistas extracomunitarios [véase
Banco de Espana (2020)].

Los ingresos de los servicios no turisticos mostraron un apreciable dinamismo en
2019, con un ascenso del 10 %. El repunte de las exportaciones no turisticas estuvo
impulsado, en primer término, por los servicios empresariales, seguidos por los
de transporte. La contribucidon de los ingresos por el uso de servicios de
telecomunicaciones, informatica e informacion y por el uso de la propiedad intelectual
también fue relevante. El incremento de las exportaciones de servicios no turisticos
fue generalizado por areas geograficas, y se sostuvo mayoritariamente en las dirigidas
ala UE, que suponen el 45 % del total. A pesar de la incertidumbre asociada al brexit,
las exportaciones de servicios no turisticos dirigidas al Reino Unido mantuvieron un
tono dinamico. Fuera de Europa, destaco el avance de las ventas a Norteamérica.
Las importaciones de servicios no turisticos también mostraron en 2019 un elevado
dinamismo (10,4 %). Las rubricas que mas contribuyeron a este incremento fueron
las de transporte, los servicios de telecomunicaciones, informatica e informacién, los
pagos poreluso delapropiedad intelectualy, sobretodo, otros servicios empresariales
(véase grafico 2).
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Gréfico 2

EL SUPERAVIT DE SERVICIOS NO TURISTICOS AUMENTO LEVEMENTE EN 2019

Las transacciones de servicios no turisticos mostraron un dinamismo apreciable, algo mas intenso en el caso de las exportaciones. Esta
mejorfa tuvo lugar a pesar de la reduccion del superavit de otros servicios empresariales y de la ampliacion del déficit por cargos por el uso
de la propiedad intelectual.
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FUENTE: Banco de Espafa.

a La estructura del conjunto de los otros servicios experimenta una cierta discontinuidad en 2013, debida a cambios en la Encuesta
de Comercio Internacional de Servicios (ECIS).
b Incluye servicios de transformacion y reparacion, gubernamentales, personales, culturales y recreativos.
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El saldo de la balanza de rentas primarias3 se mantuvo en 2019 en el 0,2% del PIB
(véase grafico 3). El déficit de las rentas de inversion también permanecié practicamente
estable en el 0,2 % del PIB, en un contexto en el que los tipos de interés siguieron siendo
muy reducidos. La composicién del saldo de las rentas de inversion por categorias
funcionales siguié mostrando un déficit en otra inversion y, sobre todo, en la inversion de
cartera (cuyos pagos netos se explican por los instrumentos de deuda), que se compensd
parcialmente con los ingresos netos originados por la inversion exterior directa.

El déficit de la balanza de rentas secundarias, que recoge el grueso de las
transferencias corrientes, experimenté en 2019 cambios muy poco significativos en
porcentaje del PIB, manteniéndose en el 1 %. Los pagos netos a la UE permanecieron
en el 0,7 % del PIB, con incrementos significativos tanto de los ingresos como de los
pagos (véase cuadro 1).

3 Larenta primaria incluye rentas del trabajo, rentas de la inversion, impuestos sobre la produccion y la importacion, y
subvenciones. La secundaria incluye transferencias personales, impuestos corrientes, cotizaciones y prestaciones
sociales, transferencias relacionadas con operaciones de seguros, cooperacion internacional corriente y otras diversas.
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Gréfico 3
EL DEFICIT DE LAS RENTAS DE INVERSION SE MANTUVO EN 2019 EN NIVELES REDUCIDOS

El déficit de las rentas de inversién corresponde, por sectores institucionales, a las AAPP. Por categoria funcional, los ingresos netos
relacionados con la inversion directa compensan parcialmente el déficit originado por la inversion de cartera y la otra inversion.
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FUENTE: Banco de Espafa.

a Incluye las rentas derivadas de las reservas.
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Cuadro 1
FLUJOS CON LA UNION EUROPEA
% del PIB

El saldo neto con la UE empeord ligeramante en 2019, debido a la disminucion de los ingresos en concepto de transferencias corrientes
y de capital.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Ingresos 1,2 1,2 1,2 11 11 0,8 0,8 11 0,9

Renta primaria (a) 0,5 0,6 0,5 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5

Renta secundaria.

Transferencias (b) 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1

Transferencias de capital (c) 0,5 0,6 0,6 0,5 0,6 0,2 0,2 0,4 0,3
Pagos 1,1 1,1 1,2 1,1 1,1 1,2 1,0 1,1 1,1

Renta primaria (d) 0,1 0,1 0,1 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Renta secundaria.

Transferencias 1,0 1,0 1,1 1,0 0,9 0,9 0,7 0,9 0,9
Saldo 0,1 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado (Ministerio de Hacienda), Tesoro Publico (Ministerio de Asuntos Econémicos y
Transformacion Digital), Fondo Espafiol de Garantia Agraria, FROB y Banco de Espana.

a En la terminologia de la Balanza de Pagos, la rubrica correspondiente es la de Otra renta primaria, que recoge impuestos sobre la produccién y la
importacion y las subvenciones (FEAGA y otros).

b Incluye cooperacion internacional corriente (Fondo Social Europeo y otros) y recursos IVA y RNB.

¢ Comprende el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER), el Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Regional (FEADER) y los Fondos de
Cohesion. Los Fondos de Cohesién no se incluyen en el marco financiero plurianual 2014-2020.

d A partir de 2015 se incluyen las aportaciones al Fondo Unico de Resolucién efectuadas por las entidades financieras.
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El superavit de la balanza de capital, cuya evolucidon viene determinada
fundamentalmente por las transferencias de capital procedentes de la UE, disminuyo
en 0,2 pp, hasta el 0,3 % del PIB (véase grafico 1).

Las transacciones financieras con el resto del mundo
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Continuando con la tendencia registrada en los ultimos afnos, la cuenta financiera de
la Balanza de Pagos, excluido el Banco de Espafia®, volvié a presentar superavit en
2019, por un importe equivalente al 1,5 % del PIB (2,3 pp menos que en 2018; véanse
cuadro 2 y grafico 4.1). Esto fue resultado de unas adquisiciones netas de activos
exteriores por parte de los agentes residentes (10,3 % del PIB, 0,6 pp mas que en
el afo previo) superiores a las compras netas de pasivos emitidos por los espafoles
realizadas por los inversores internacionales (8,1 % del PIB, lo que supone 2,1 pp
mas que en 2018), y de que las transacciones netas vinculadas a los derivados
financieros® fueran negativas (0,7 % del PIB).

Por el lado de los activos, las transacciones netas con el resto del mundo realizadas
por los agentes residentes fueron positivas en todas las rubricas (inversion directa,
inversidn en cartera y otra inversion; véase grafico 4.2). Aproximadamente la mitad
de los fondos se canalizaron mediante la partida de otra inversion (5,2 % del PIB),
siendo esta la rubrica que mas varioé con respecto al afio anterior (1,6 pp de PIB mas).
Esta evolucion fue resultado fundamentalmente del aumento de los depésitos y los
préstamos de las instituciones financieras monetarias, es decir, principalmente
operaciones de gestion de liquidez en el mercado interbancario y créditos
concedidos al exterior (por valor del 3,9 % del PIB). Por su parte, los flujos netos de
la inversion en cartera fueron inferiores a los de 2018 (3 % del PIB, 1 pp menos),
mientras que la inversion directa apenas varié con respecto al ejercicio previo
(2,2 % del PIB).

En los pasivos, las compras netas por parte de los inversores internacionales
fueron positivas en las rubricas de la inversion en cartera y de la inversién directa,
y marginalmente negativas en la otra inversion (véase grafico 4.3). El grueso de los
fondos se materializoé en forma de inversion en cartera (7 % del PIB). En concreto,
los inversores extranjeros adquirieron grandes volumenes de deuda a largo plazo
de las AAPP (5,1 % del PIB), y lo hicieron en mayor medida que en afos anteriores,
en un contexto de elevadas necesidades de financiacion del sector publico.

4 Desde el inicio, en 1999, de la Unidn Econdmica y Monetaria (UEM), la cuenta financiera del Banco de Espana
debe considerarse en gran medida como una partida acomodaticia, ya que contiene, ademas de las reservas, la
posicion neta del Banco de Espana frente al Eurosistema. Por ello, se excluye a fin de facilitar el analisis econémico.
Para una explicacion mas detallada, véase Banco de Espana (2015).

5 Debido a la dificultad para una correcta asignacion de las transacciones de derivados financieros como activos o
pasivos, y siguiendo las recomendaciones metodoldgicas internacionales, se presentan las cifras unicamente en
términos netos.
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Cuadro 2
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS

% del PIB

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Saldo de la cuenta financiera (VNA - VNP) (a) 16,9 -9,1 -1,0 6,4 8,0 5,6 3,8 1,5

Variacion neta de activos frente al exterior (VNA) (a) (b) 3,7 -3,2 7,6 10,9 7,5 11,5 9,7 10,3

Inversion directa -0,2 2,5 3,3 4,7 4,6 3,0 2,1 2,2

Instituciones financieras monetarias 0,0 0,0 0,8 1,1 0,6 0,6 0,8 0,6

Otros sectores residentes -0,2 2,4 2,5 3,6 4,0 2,5 1,3 1,6

Inversion de cartera 0,4 -0,4 5,0 5,9 2,3 6,8 4,0 3,0

Administraciones Publicas -0,5 -0,3 -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,1

Instituciones financieras monetarias 2,2 -0,7 0,6 -0,1 -0,2 0,6 1.1 0,7

Otros sectores residentes -1,3 0,5 4,9 6,3 2,5 6,2 2,8 2,2

Otra inversion (c) 3,5 -5,2 -0,7 0,3 0,6 1,8 3,6 5,2

Administraciones Publicas 1,9 0,9 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0

Instituciones financieras monetarias 1,5 -5,1 -0,8 0,9 0,6 1,4 2,8 4,2

Otros sectores residentes 0,1 -1,0 -0,5 -0,6 0,2 0,4 0,7 1,0

Variacion neta de pasivos frente al exterior (VNP) (a) (b) -14,0 6,0 8,7 4,8 -0,3 6,6 6,0 8,1

Inversion directa 1,6 3,5 2,3 1,9 3,6 2,0 3,4 1,3

Instituciones financieras monetarias 0,3 0,2 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,3 -0,2

Otros sectores residentes 1,2 3,3 2,2 2,0 3,4 2,0 3,1 1,6

Inversion de cartera -5,0 4,8 5,3 6,4 -1,9 4,6 2,9 7,0

Administraciones Publicas 0,3 6,5 4,7 5,9 0,0 2,5 3,5 4,7

Instituciones financieras monetarias -4,0 0,0 1,2 0,7 -1,2 2,5 0,5 1,4

Otros sectores residentes -1,3 -1,7 -0,6 -0,2 -0,7 -0,5 -1.1 0,9

Otra inversion (c) -10,6 -2,3 11 -3,6 -2,0 0,0 -0,3 -0,2

Administraciones Publicas 5,3 0,7 0,5 -0,8 -0,2 -0,4 -0,8 -0,1

Instituciones financieras monetarias -14,6 -3,0 0,6 -2,4 -1,7 0,2 -1,3 -0,1

Otros sectores residentes -1,3 0,1 0,0 -0,3 -0,1 0,2 1,8 0,0

Derivados financieros (d) -0,8 0,1 0,1 0,4 0,2 0,6 0,1 -0,7
Variacion de la posicién neta exterior

del Banco de Espaia () -16,1 12,2 2,6 -3,8 -4,9 -2,8 -1,2 1,2

Activos de reserva 0,2 0,1 0,4 0,5 0,7 0,3 0,2 0,1

Posicion neta frente al Eurosistema -15,0 13,4 4,6 -4,7 -5,4 -2,7 -0,8 1,6

Otros activos netos -1,3 -1,3 -2,3 0,5 -0,2 -0,4 -0,6 -0,5

Errores y omisiones (f) 0,2 0,4 -0,5 0,0 -0,2 -0,1 0,2 0,4

Pro memoria

Saldo de la cuenta financiera,
incluyendo Banco de Espaha 0,8 3,0 1,7 2,7 3,2 2,8 2,6 2,7

FUENTE: Banco de Espafa.

a Excluido el Banco de Espafia.

b Excluidos los derivados financieros.

¢ Incluye, principalmente, préstamos, depdsitos y repos.

d Se contabilizan como neto de activo y pasivo.

e Variacion de activos menos variacion de pasivos. Un signo positivo (negativo) recoge una disminucion (aumento) de los pasivos netos exteriores del
Banco de Espafa.

f Un signo positivo indica que se estan infravalorando ingresos y/o sobrevalorando pagos, lo que equivale a decir, en la cuenta financiera, que se
infravaloran los pasivos y/o sobrevaloran los activos. Un signo negativo indica lo contrario.
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Gréfico 4
LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS VOLVIO A ARROJAR UN SALDO ACREEDOR EN 2019

El saldo acreedor de la cuenta financiera, excluido el Banco de Espafa, alcanzo el 1,5 % del PIB en 2019, como resultado de un incremento
de los activos exteriores en manos de los residentes superior al aumento de los pasivos nacionales que poseen los inversores
internacionales. Por su parte, la cuenta financiera del Banco de Espana presentd un saldo acreedor, del 1,2% del PIB, lo que no se
observaba desde 2014. Esto fue consecuencia de la introduccion del sistema de remuneracion de dos tramos de las reservas bancarias y
del menor avance del exceso de liquidez en el sistema bancario de la UEM, debido al menor volumen de las adquisiciones netas del
programa de compra de activos del BCE.
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FUENTE: Banco de Espana.

exteriores del Banco de Espafia.

a Variacion de activos menos variacion de pasivos. Un signo positivo (negativo) recoge una disminucion (aumento) de los pasivos netos ‘
b Excluidos el Banco de Espafna y los derivados financieros.
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La alta demanda de estos activos se reflejé también en los precios, con un descenso
del diferencial de rentabilidad de la deuda a diez afos frente a la referencia equivalente
alemana de 52 puntos basicos a lo largo del ejercicio. Por su parte, la inversion directa
fue sensiblemente inferior a la de 2018 (1,3 % del PIB, 2,1 pp menos), y se situd
en los registros mas reducidos desde 2009. Este retroceso, que se enmarca dentro
de una tendencia general de descenso de los flujos de este tipo de inversidon en los
principales paises europeos durante 2019, se observo también en la inversion directa
segun el principio direccional®, cuyo flujo fue menos de un tercio del observado un
afno antes (véase recuadro 1).

El desglose por sector institucional sefiala que, en términos netos, unicamente las AAPP
captaron fondos del exterior (4,6 % del PIB), mientras que el resto de los sectores de la
economia fue prestamista neto frente al resto del mundo (6,8 % del PIB). Esta evolucion
es consistente con la necesidad de financiacion de las primeras y la capacidad de
financiacion de los segundos (segun las cuentas financieras de la economia espafiola,
en 2019 las instituciones financieras, las empresas no financieras y los hogares
presentaron una capacidad de financiacién que alcanzé el 2,6 %, 0,2% y 2,2%
del PIB, respectivamente).

En 2019, la cuenta financiera del Banco de Espafia presentd un superavit por valor
del 1,2 % del PIB, lo que no ocurria desde 2014, que se explica fundamentalmente
por el descenso de la posicidon deudora en el saldo de TARGET. Conviene recordar
que el aumento de la posicidon deudora del Banco de Espana en TARGET de los
ultimos anos estuvo vinculado al programa de compra de activos del Eurosistema
y, en particular, al hecho de que el exceso de reservas bancarias que generoé
este programa tendid a concentrarse en determinados paises, entre los que no se
encontraba Espafia’ (véase grafico 4.4). En este sentido, la interrupcién de las
compras netas del programa en diciembre de 2018 llevé a la estabilizacidon del saldo
deudor de TARGET del Banco de Esparia hasta el mes de septiembre de 2019.
A partir del anuncio, en dicho mes, de un sistema de remuneracion de dos tramos
de las reservas bancarias depositadas en los bancos centrales del Eurosistema,
se observé un descenso del saldo deudor de TARGET, reflejo de la redistribucion de
las reservas de los bancos desde los paises con un mayor exceso hacia aquellos,
como Espafa, en los que dicho exceso era menor en relacion con sus activos.
Tras la reanudacién de las compras netas, en noviembre, se observé nuevamente
un aumento en el saldo deudor de TARGET.

6 Este enfoque organiza los flujos y posiciones de inversion extranjera directa de acuerdo con la direccion
de la inversion para la economia de referencia, distinguiéndose entre inversion directa de la economia en el
exterior, que agrupa los activos netos entre empresas de un mismo grupo cuando su matriz es residente,
e inversion directa del exterior en la economia, que recoge los pasivos netos entre las empresas de un
grupo cuando su matriz es no residente. Para mayor detalle, véase Alves, Lépez, Martin y Roibas (2018),
recuadro 1.

7 Para una explicacion detallada del efecto del programa de compra de activos del Eurosistema sobre el saldo
TARGET, véanse Martinez Pagés (2016) y Alves, Millaruelo y Del Rio (2018).
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Cuadro 3
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. DESGLOSE ENTRE TRANSACCIONES FINANCIERAS Y OTROS FLUJOS

Miles de millones de euros

2018 2019
- Otros flujos ) Debidas Debidas a Otros -
Posicion o, Transac- Revaloriza- ) L ) Posicion
) Variacion . enel : a cambios movimientos ~ cambios )
al final del ciones en . ciones ) al final del
oriodo del saldo ol periodo periodo (a) 0 en los del tipo en volumen oriodo
P P (I+ 11 precios de cambio (1) P
Posicidn neta total
(activos - pasivos) -964,5 42,8 33,8 8,9 7,3 3,7 3,6 1,6 -921,7
En términos de PIB (%) -80,2 6,2 -74,0
Excluido el Banco de Espana -754,1 22,4 19,0 3,4 1,7 -0,7 2,4 1,6 -731,8
Inversion directa -133,2 4,2 10,5 -6,3 -7,6 -8,3 0,7 1,3 -129,0
Inversion de cartera -515,4 -51,8 -50,4 -1,4 -1,5 -2,9 1,4 0,1 -567,2
Otra inversion (b) -97,8 67,2 67,1 0,1 0,2 -0,1 0,3 0,0 -30,5
Derivados financieros -7,7 2,7 -8,2 10,9 10,7 10,7 0,0 0,2 -5,0
Banco de Espaina -210,3 20,4 14,8 5,6 5,6 4,4 1,2 0,0 -189,9
Reservas 61,7 4,8 0,7 4.1 41 2,9 1,2 0,0 66,5
Posicién neta del BE
frente al Eurosistema -265,7 20,2 20,5 -0,3 -0,3 -0,3 0,0 0,0 -245,5
Otros -6,3 -4,7 -6,4 1,7 1,7 1,7 0,0 0,0 -11,0
Activos, excluido el Banco
de Espana (c) 1.645,3 183,1 128,2 54,9 57,8 52,1 5,7 -2,9 1.828,4
Inversion directa 666,6 35,6 26,8 8,8 11,3 9,8 1,56 -2,5 702,2
Inversion de cartera 565,2 81,9 36,8 451 45,0 42,4 2,6 0,1 647,0
Otra inversion 413,6 65,6 64,6 1,0 1,5 -0,1 1,6 -0,5 479,1
Pasivos, excluido el Banco
de Espana (c) 2.391,7 163,4 101,0 62,4 66,7 63,4 3,3 -4,3 2.555,1
Inversion directa 799,8 31,56 16,3 15,1 18,9 18,1 0,8 -3,8 831,3
Inversion de cartera 1.080,6 133,6 87,2 46,4 46,5 45,3 1,2 -0,1 1.214,2
Otra inversion 511,3 -1,7 -2,6 0,9 1,4 0,0 1,3 -0,5 509,6
Pro memoria
Deuda externa bruta 2.022,9 84,9 67,7 17,2 20,0 16,8 3,3 -2,8 2.107,8
En términos de PIB (%) 168,3 1,0 169,3

FUENTE: Banco de Espanfa.

a Los otros flujos incluyen las revalorizaciones (bien por variaciones en los tipos de cambio, bien por cambios en los precios), otros cambios en volumen
(que comprenden, entre otros, condonaciones, cancelaciones unilaterales de préstamos o reclasificaciones), y discrepancias estadisticas entre la PlI
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
rubrica, especialmente de sus transacciones, como activo o pasivo, se presenta Unicamente en los netos de la parte superior del cuadro.

La posicidn de inversién internacional y la deuda externa bruta

El saldo deudor de la Pll neta de la economia espafola disminuyé en 42,8 mm de
euros en 2019, hasta situarse en 921,7 mm de euros (véase cuadro 3), lo que supone
la mayor caida en los siete ultimos afos. Esto, unido al crecimiento del PIB (3,6 %, en
términos nominales), contribuyé a una reduccion de 6,2 pp de PIB de la Pll deudora
neta (véase grafico 5.1), hasta alcanzar el 74 %, el nivel mas bajo desde 2006. Desde
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EL SALDO DEUDOR DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA DE LA ECONOMIA ESPANOLA
SE REDUJO EN 2019 HASTA NIVELES NO REGISTRADOS DESDE 2006

En 2019, el saldo deudor de la Pll neta de la economia espanola se redujo con intensidad (la mayor caida en los ultimos siete anos), hasta
el 74 % del PIB. Esta evolucion fue resultado del importe positivo de las transacciones financieras netas y de los efectos valoracion y otros
ajustes, asi como del crecimiento del PIB. La revalorizacion de los instrumentos financieros via precios fue el elemento principal de los
cambios en el valor de los activos y pasivos. Por sector institucional, las AAPP incrementaron su posicion deudora neta con el exterior,
ademas de ser el sector mas endeudado con el resto del mundo. Por categorias funcionales, excluyendo el Banco de Espana, la posicion

deudora en la inversion en cartera se incremento, pero Unicamente en los titulos de deuda.
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el valor maximo alcanzado a mediados de 2014, la posicion deudora neta de la
economia espafola acumula un descenso de 24 pp de PIB.

Estaevolucion fue resultado principalmente delimporte positivo de las transacciones
financieras netas (33,8 mm de euros) y, en menor medida, del de los efectos valoracién
y otros ajustes® (8,9 mm de euros). Como sefiala el cuadro 3, el comportamiento
de los efectos valoracion en 2019 vino determinado principalmente por unas
revalorizaciones netas de 7,3 mm de euros, de las cuales 5,6 mm corresponden a las
posiciones del Banco de Espana. El resto (1,7 mm) se explica por un incremento en
el valor de los pasivos financieros (66,7 mm de euros) algo superior a las plusvalias de
los activos (57,8 mm) y de los derivados financieros (10,7 mm). Las variaciones
del valor de los activos y los pasivos se debieron fundamentalmente al incremento de
los precios de los instrumentos financieros y, en particular, de las acciones y de las
participaciones en fondos de inversion (véase grafico 5.2). Esto fue resultado
del aumento de las cotizaciones bursatiles durante 2019, que tuvo mayor intensidad
en los mercados internacionales que en los nacionales.

El desglose por sector institucional muestra que unicamente el sector financiero no
monetario® presenta una posicién acreedora neta (24,8 % del PIB), que se ha
incrementado en 3,4 pp en 2019. A excepcion de las AAPP, el resto de los sectores
mejoré o mantuvo practicamente inalterada su posicidén deudora. Por su parte, la
posiciéon deudora de las AAPP se elevé durante 2019 en 3,1 pp de PIB, situandose
en el 47,6 %, el nivel mas elevado de todos los sectores y el maximo histérico de esta
serie (véase grafico 5.3). Por categorias funcionales, la posicion deudora en las
rubricas de la inversion directa y la otra inversion, excluido el Banco de Espanfa,
se redujo, mientras que en la inversién en cartera se incrementd. Este aumento se
concentrd exclusivamente en los titulos de deuda (la renta variable presenta un
ligero saldo acreedor), que ademas es la partida mas elevada con el saldo deudor
(47,5 % del PIB; véase grafico 5.4).

La deuda externa bruta de una nacién comprende todos los pasivos frente a los
agentes no residentes que implican una obligacion futura de pago, ya sea por
amortizacion del principal, por intereses o por ambos'®. En 2019, la deuda externa
bruta de Espafia se incrementd hasta el 169,3 % del PIB, lo que supone 1 pp mas
que el ano previo (U 84,9 mm de euros mas), y un nivel cercano a su maximo
histérico. Este incremento fue resultado fundamentalmente de la asuncién de

8 Estos flujos se dividen entre los efectos valorizacion (esto es, variaciones en los precios de los instrumentos y por
el tipo de cambio del euro) y los otros cambios en volumen (que comprenden condonaciones, cancelaciones
unilaterales de préstamos o reclasificaciones, y discrepancias estadisticas entre la Pll y la cuenta financiera de la
balanza de pagos).

9  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, los fondos de inversion
y otros intermediarios financieros.

10 Por lo tanto, incluye los instrumentos financieros, excepto la renta variable (acciones y otras participaciones en
capital, y participaciones en fondos de inversion), los derivados financieros y el oro monetario en lingotes.

BOLETIN ECONOMICO LA BALANZA DE PAGOS Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN 2019



Gréfico 6
LA DEUDA EXTERNA BRUTA VOLVIO A AUMENTAR EN 2019 Y SU COMPOSICION ESTA DOMINADA POR LOS PASIVOS
EMITIDOS POR EL SECTOR PUBLICO Y A LARGO PLAZO

La deuda externa bruta se incrementd en 2019 en 84,9 mm, debido principalmente al aumento de las transacciones financieras, aunque
los efectos valoracion también contribuyeron positivamente a ese incremento. En términos de su composicion, excluyendo la deuda del
Banco de Espafa y la asociada a la inversion directa, el 78 % de los pasivos son a largo plazo y el 47 % son instrumentos emitidos por
las AAPP.
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b Excluyendo el Banco de Espafia y la inversion directa en forma de deuda.
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nuevas deudas y, en menor medida, del aumento del valor de estos pasivos
asociado a la caida de los tipos de interés (véase grafico 6.1). Aunque el abultado
endeudamiento externo supone una vulnerabilidad frente a tensiones en los
mercados de financiacion, este riesgo se ve mitigado por la estructura de la deuda.
Asi, un 38,5% y un 18,1 % corresponden, respectivamente, a la deuda del Banco
de Espafna y a la asociada a la inversién directa, cuyo riesgo de refinanciacion es
nulo o comparativamente reducido. Del resto, el 78 % tiene vencimiento a largo
plazo, una gran mayoria esta denominada en euros (mas del 80 %) y predomina la
emitida por las AAPP (47 % del total; véase grafico 6.2). Estos porcentajes, ademas,
se han ido elevando durante los ultimos afos y son claramente superiores a los
que existian justo antes de la crisis financiera global.

2.6.2020.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Como se comenta en el texto principal del articulo, en
2019 se produjo una contraccién acusada de las entradas
de inversion exterior directa (IED)' en Espafia. Esta
reduccién de los flujos recibidos se llevé a cabo en un
contexto general en el que el empeoramiento de las
perspectivas macroecondémicas y el incremento de la
incertidumbre, ligado en buena medida al conflicto
comercial entre Estados Unidos y China y a otros focos
de tensionamiento geopolitico, habrian contribuido a la
debilidad de los flujos globales de inversion directa. Con
el objetivo de realizar una valoracion mas exhaustiva de
la evolucion de estas transacciones en 2019, en este
recuadro se analiza la IED desde el punto de vista del
denominado «principio direccional».

En la Balanza de Pagos, los datos de inversién directa se
clasifican, como el resto de los componentes financieros,
en activos y pasivos. No obstante, la estadistica oficial
provee, ademas de la inversion directa como componente
de la Balanza de Pagos, una estadistica especifica de
inversion directa que organiza los datos atendiendo a la
residencia del centro de decision de las inversiones?.
Cuando el centro de decision es residente en Espafa, se
habla de inversion directa de Espafa en el exterior y
se incluyen activos, pero también pasivos que restan
inversion. Cuando el centro de decisién es no residente,
se habla de inversion directa del exterior en Espafa y se
incluyen pasivos, pero también activos que restan
inversion. Como aconsejan las directrices internacionales?®,
este es el principio seguido cuando se pretende ofrecer un
mayor detalle de la IED, ya sea por pais de contrapartida o
por sector de actividad econémica. Este enfoque resulta
de gran utilidad para analizar la naturaleza y motivacién de
las inversiones directas sobre un pais o actividad
econdmica, ya que recoge mejor la direccion del interés
economico.

En 2019, el volumen de las entradas de IED en Espafna
alcanzé los 11,1 mm, un importe muy inferior al registrado
un afo antes (38,1 mm) y que rompe con la tendencia
ascendente observada en estos flujos desde 2016 (véase
grafico 1). Por su parte, el flujo de las salidas netas
de IED ascendié a 21,6 mm en 2019, nivel algo inferior
al del ejercicio previo (22,9 mm) y bastante por debajo del
observado durante los afios precedentes. Esta evolucion
se produjo en un contexto de retroceso de las entradas
de IED en la mayor parte de los paises de nuestro
entorno. Sin embargo, la reduccion de las entradas fue
particularmente acusado en el caso de Espafa, que
venia recibiendo un volumen de IED, en términos de PIB,
mucho mas elevado que otros paises de nuestro entorno.
El grafico 1, que muestra la evolucion de estas
operaciones en los cuatro paises mas grandes de la zona
del euro, revela que las entradas de IED también se
redujeron, aunque en menor medida, en Alemania y en
Italia, mientras que se incrementaron en Francia.

Como puede observarse en el grafico 2, la totalidad de los
flujos positivos de IED recibidos del resto del mundo se
canalizé hacia las sociedades no financieras (14,2 mm,
frente a 37,7 mm en 2018), mientras que se produjeron
desinversiones en las instituciones financieras, tanto en las
no monetarias como en las monetarias (-1,8 mmy -1,3 mm,
respectivamente). El desglose por instrumento financiero,
que aparece en el grafico 3, evidencia que la reduccion en
las entradas de capital se produjo por la menor inversion
de los extranjeros en el capital de las filiales espafiolas
(18,2 mm, frente a 38,8 mm en 2018) y por la salida neta
de capital correspondiente a los instrumentos de deuda*
(-=7,1 mm). El grafico 4 muestra que, segun el criterio de
pais inmediato®, la practica totalidad de los fondos
captados provino de paises de la UEM (fundamentalmente,
de Luxemburgo, Portugal y Paises Bajos), aunque se
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La IED engloba todas aquellas operaciones de caracter financiero (a excepcion de los derivados) entre empresas de un mismo grupo. Se incluyen
tanto las operaciones entre matriz y filial (siempre que el porcentaje de participacion, directa o indirecta, sea superior al 10 %) como las que
tienen lugar entre dos filiales de un mismo grupo. Atendiendo a su finalidad, la IED abarcaria la compra/venta de capital previamente existente
(fusiones y adquisiciones), la creacién de nuevas sociedades (greenfield investments), la ampliacion del capital y la financiacién con instrumentos de
deuda (fundamentalmente, préstamos y cuentas interempresariales).

Para mas detalle sobre aspectos metodoldgicos vy diferencias entre los dos enfoques, véanse el recuadro 1 de «La Balanza de Pagos y la Posicion
de Inversion Internacional de Espana en 2017», Boletin Econdmico, 2/2018, Banco de Espafia, y la nota metodolégica general de Balanza de Pagos
y Posicion de Inversion de Esparia en la pagina web de estadisticas del sector exterior del Banco de Espafia.

MBP6 del FMI'y manual de inversién directa de la OCDE.

Incluye tanto las inversiones de matrices extranjeras en filiales residentes en Espafia (con signo positivo) como la devolucion de préstamos de las
filiales espafiolas a su matriz extranjera (con signo negativo) o la concesion de préstamos de las filiales espafiolas a filiales extranjeras del mismo grupo
(con signo negativo).

Paises como Luxemburgo, Paises Bajos o Irlanda suelen ser paises de transito para los inversores finales, que normalmente no residen en ellos.
La inversion proveniente de estos paises seria probablemente mucho menor atendiendo al criterio de pais Ultimo. Para mas informacion, véase la
estadistica primaria del registro de inversiones del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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https://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/InformesBoletinesRevistas/ArticulosAnaliticos/2018/T2/Fich/beaa1802-art12.pdf
https://www.bde.es/bde/es/areas/estadis/Otras_estadistic/Reservas_interna/

Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (cont.)

observo una importante reduccién de estos flujos (15 mm,
frente a los 26,4 mm de 2018), particularmente de los
originados en Alemania y en ltalia®. Las restantes areas
geograficas, con la excepcion de Oceania, realizaron
desinversiones, que en su conjunto ascendieron a 4,3 mm
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a Incluye acciones, otras formas de participacion en el capital y beneficios reinvertidos (esto es, la participacion del inversor directo, en proporcion
a su participacion directa en el capital social, en los beneficios o pérdidas que las filiales no hayan distribuido como dividendos).

b Segun el criterio de pais inmediato.

¢ Incluye informacion que ha quedado indeterminada geograficamente y cantidades de organismos internacionales distintos de los de la Unién Europea.

6 En relacion con su media histdrica, los paises de la eurozona que registraron una mayor contraccion en sus transacciones fueron Alemania y Francia
(en este ultimo pais, los menores flujos fueron resultado de reestructuraciones empresariales).
7 La desinversion de Asia se debid a una reestructuracion de un grupo empresarial, que supuso el traspaso de la inversion hacia Luxemburgo. En el
caso del Reino Unido, los flujos negativos fueron resultado también de una reestructuracion empresarial, que afecto tanto a la inversion del exterior
en Espafia como a la de Espafa en el exterior.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (cont.)

fuerte contraccion de los flujos recibidos por las actividades
financieras (1,6 mm, frente a los 26 mm de 2018),
habitualmente uno de los principales destinos, que en
2019 ha concentrado la mayor parte de la caida observada
en la inversion extranjera. Por su parte, el principal receptor
fueron las actividades relacionadas con los suministros
(5,2 mm), lo que contrasta con las desinversiones
observadas en anos anteriores. Tras esta rama, se situaron
las actividades inmobiliarias y otros servicios profesionales
(3,2 mm), la industria manufacturera (3 mm) y la inversion
en inmuebles® (1,4 mm). Las restantes actividades
econdmicas recibieron flujos de inversion de menor
importe, mientras que en larama de comercio se registraron
desinversiones por un importe de 4,4 mm de euros.

Gréfico 5
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La inversion directa de las empresas espanolas hacia el
resto de mundo fue realizada fundamentalmente por las
sociedades no financieras (11,4 mm) y las otras
instituciones financieras monetarias (9,1 mm), mientras
que el importe de las llevadas a cabo por el sector
financiero no monetario fue mucho menor (1 mm) (véase
grafico 2). En cuanto al desglose por instrumento
financiero, el grafico 3 revela que el grueso de estos fondos
se materializd en instrumentos de deuda (13,8 mm),
mientras que el importe de la inversion en el capital de
las empresas fue el mas bajo desde, al menos, 2013
(primer afio disponible con la actual metodologia®). Por
zonas geograficas, el grafico 4 muestra que el principal
destino de estos fondos fueron, como paises de primera

Gréafico 6 i 5
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Incluye intermediacion financiera, actividades de las sociedades holding, empresas de tenencias de valores (ETVE), inversion colectiva, arrendamiento
financiero y otras actividades financieras (excepto seguros y fondos de pensiones). Las transacciones llevadas a cabo por las ETVE fueron particularmente
significativas en 2017, y supusieron en torno al 42 % de la inversion recibida del exterior y al 44 % de la inversion realizada en el exterior.

Incluye actividades inmobiliarias, servicios profesionales, cientificos y técnicos y actividades administrativas.

Incluye suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado, suministro de agua, actividades de saneamiento, gestion de residuos y
descontaminacion.

Incluye el resto de las actividades econdmicas (seguros y fondos de pensiones, industrias extractivas, comercio, agricultura, ganaderia, silvicultura
y pesca, y otros servicios), asi como las cantidades que han quedado indeterminadas.

No hay datos disponibles de la posicion de IED para Francia en 2019.

Las inversiones en bienes inmuebles se incluyen en las participaciones en el capital de la inversion directa, puesto que se considera la existencia de
sucursales o unidades hipotéticas residentes en la economia donde se ubica el inmueble, de forma que el inversor directo residente en otra
economia es el propietario de la empresa.

Los datos publicados segun la anterior metodologia estan en las monografias de La Balanza de Pagos y la Posicion de Inversion Internacional de
Esparia publicadas por el Departamento de Estadistica hasta 2014 y en las publicaciones de inversion directa de los organismos internacionales.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (cont.)

contrapartida’®, los del éarea del euro (12,4 mm;
fundamentalmente, los Paises Bajos e Irlanda), lo que
contrasta con los flujos de menor importe o desinversiones
observadas en afos anteriores, seguidos de Latinoamérica
(9,2 mm) y de Norteamérica (4,9 mm). Las restantes
regiones recibieron inversiones de menor cuantia, con
la excepcién del resto de Europa, donde se desinvirtid
(-7,4 mm), debido en gran parte a salidas netas de capital
espanol en el Reino Unido (-5,3 mm)'", algo que no ocurria
desde, al menos, 2013. El desglose por actividad
econémica evidencia que las actividades financieras,
como es habitual, fueron las que mas invirtieron en el
exterior (11,5 mm) (véase grafico 5). Les siguieron,
aunque a cierta distancia, las actividades inmobiliarias y
los otros servicios profesionales (3,6 mm), si bien con un
importe bastante inferior al registrado en 2018, y el sector
de transportes y comunicaciones (3,3 mm). Las restantes
ramas de actividad realizaron inversiones menores, con
la excepcion del comercio, que desinvirtioé en el exterior
(-3,1 mm).

10 Véase nota 5.
11 Veéase nota 7.
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A finales de 2019, la posicion de inversion directa del resto
del mundo en Espafa suponia el 53,7 % del PIB [0,3
puntos porcentuales (pp) mas que en 2018], nivel que
continda siendo muy superior al observado en otros paises
de nuestro entorno (véase grafico 6). En linea con los afios
anteriores, el grueso de los fondos procede de la UEM
(36,4 % del PIB) y el principal destino eran las actividades
financieras (10,8 % del PIB), seguido de la inversion en
inmuebles (12,3 %) y de la industria manufacturera (8,5 %).
Por su parte, el stock invertido por nuestro pais en el
exterior ascendia al 43,4 % del PIB (1 pp mas que un afio
antes). Las regiones receptoras de la mayor parte de la
IED espafiola continuaron siendo Latinoamérica (13,4 %
del PIB) y los paises europeos de fuera de la eurozona
(11,2 % del PIB; fundamentalmente, el Reino Unido), mientras
que las actividades econdémicas que concentraban esta
inversion eran principalmente las actividades financieras
(16,7 % del PIB), seguidas de la rama del transporte y las
telecomunicaciones, y de la industria manufacturera (que
representaban el 5,6 % y el 5,1 % del PIB, respectivamente).
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