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RESUMEN

Segun la estadistica de la Balanza de Pagos, Espana presentd en 2021 una capacidad de
financiacion del 1,8 % en porcentaje del PIB (1,2 % en 2020). Este aumento reflejd, fundamentalmente,
la recuperacion parcial del superavit del turismo, gracias a la mejoria de la situacién epidemioldgica,
propiciada por el avance del proceso de vacunacion, y el incremento del saldo positivo de la cuenta
de capital, impulsado por los ingresos correspondientes al programa Next Generation EU. Esta
evolucion contrarrestd el deterioro del déficit de bienes, en un contexto de encarecimiento de la
factura energética. Por su parte, la Posicion de Inversion Internacional deudora neta de Espana
se redujo significativamente —hasta el 70,4 % del PIB, el nivel mas bajo desde 2006 —, gracias a las
transacciones financieras positivas con el exterior y, en mayor medida, al avance del PIB y a
la revalorizacion de los activos financieros exteriores. Por el contrario, el volumen de la deuda
externa bruta de la naciéon marcé un nuevo maximo histérico (2.329 mm) por la asuncion de nuevos
pasivos, particularmente por parte de las Administraciones Publicas y del Banco de Espafia, si bien
su ratio sobre el PIB se redujo gracias al crecimiento econdmico.

Palabras clave: capacidad de financiacién, cuenta corriente, transacciones financieras, inversion
extranjera directa, saldos TARGET, Posicidon de Inversion Internacional, endeudamiento exterior,
NGEU, SURE, DEG.
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Este articulo ha sido elaborado por Laura Alvarez, Pana Alves, Roberto Badas y
César Martin, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

En 2021, el superavit de la economia espafola se recuperd parcialmente, hasta el
1,8 % del PIB, segun los datos de la Balanza de Pagos (1,2 % en 2020), tras la severa
contraccion experimentada durante la fase mas aguda de la pandemia. Esta mejoria
reflejé, en primer término, la ampliacion del superavit del turismo —de 0,8 puntos
porcentuales (pp) del PIB, hasta el 1,6 %—, gracias a la recuperacion, aunque
incompleta, de los ingresos, que crecieron mas intensamente que los pagos. A este
aumento se sumo el incremento del superavit de la cuenta de capital, que ascendio
al 0,9% del PIB (0,5 pp mas que en 2020), impulsado por los ingresos
correspondientes a los fondos del programa Next Generation EU (NGEU). Esta
evolucion contrarrestd la ampliacion del déficit de bienes, que paso del 0,8 % del
PIB al 1,7 %, como resultado, principalmente, del deterioro del déficit energético,
propiciado por el crecimiento del precio de las materias primas energéticas. Las
operaciones financieras de la economia espafola con el exterior, excluido el Banco
de Espana, arrojaron de nuevo en 2021 un saldo positivo, por valor del 1,1 % del
PIB, frente al 8,8 % del ejercicio previo. Esta evolucién fue resultado sobre todo
de las entradas de capital, que se materializaron fundamentalmente en titulos de
deuda publica y privada de entidades financieras.

La Posicion de Inversion Internacional (Pll) deudora neta se corrigié intensamente en
2021, situandose su ratio sobre el PIB en el 70,4 %, nivel no visto desde 2006. Esto
fue consecuencia del superavit de la cuenta financiera, de unos efectos valoracién
positivos (gracias, fundamentalmente, al aumento del valor de los activos) y del
avance del PIB. Por el contrario, la deuda externa de la nacion siguid creciendo, y
se situé en un nuevo maximo histérico, aunque el crecimiento econdémico hizo que
la ratio sobre el PIB se redujese hasta el 193,3 %.

Este articulo analiza, en primer lugar, la evolucién de la balanza por cuenta corriente y de
capital, asi como la de las principales rubricas. A continuacién, se describen las
transacciones financieras con el resto del mundo. Por uUltimo, se aborda la posicion
financiera de Espafia frente al exterior'. El articulo contiene un recuadro, en el que se

1 Los datos de la Balanza de Pagos, la Posicion de Inversion Internacional y la deuda externa estan disponibles en
la web del Banco de Espana. Para mas detalles sobre la metodologia en vigor, véase Banco de Espana (2021b).
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Gréfico 1

LA CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA SE RECUPERO PARCIALMENTE EN 2021

La capacidad de financiacion se amplio significativamente en 2021, aunque no alcanzo los niveles previos a la crisis sanitaria. Este aumento
se debid, principalmente, a la recuperacion parcial del superavit turistico y al aumento del saldo positivo de la cuenta de capital, lo que
contrarrestd el deterioro de la balanza de bienes, que reflejé basicamente el incremento del déficit energético.
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FUENTES: Banco de Espafa 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 Espafa a partir de los datos de Aduanas.
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analizan los desarrollos recientes de la inversion extranjera directa segun el «principio
direccional»?.

La balanza por cuenta corriente y de capital
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En 2021, la capacidad de financiacion de la economia espafiola, segun los datos de
la Balanza de Pagos, se situ6 en el 1,8 % del PIB, frente al 1,2 % registrado el afo
anterior (véanse grafico 1 y cuadro 1). No obstante, la capacidad de financiacion
todavia permanecié por debajo de los niveles previos a la crisis sanitaria. La mejoria
experimentada en 2021 reflejo, en buena medida, la suavizacidén progresiva de las
medidas de contencion adoptadas para frenar la pandemia, a lo que contribuyd el
avance de la campafa de vacunacion a lo largo del afio, con el consiguiente impacto
positivo sobre los ingresos turisticos, que, no obstante, se mantuvieron por debajo
de los niveles anteriores a la pandemia®. Por otro lado, la recuperacién del saldo
exterior se vio limitada durante la segunda mitad de 2021 por los cuellos de botella
globales, que afectaron al dinamismo exportador, y por el encarecimiento de los
precios de las materias primas —en particular, las energéticas—, que elevaron el coste

2 \éase el recuadro 1, «<Enfoques analiticos de la inversidn extranjera directa y evolucion reciente», en Alves et al.
(2018).

3 Para un andlisis mas detallado de la evolucion del sector exterior a lo largo de 2021 y de sus perspectivas futuras,
véase Banco de Espana (2022b).
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Cuadro 1

BALANZA DE PAGOS. SALDOS

% del PIB

2017 2018 2019 2020 2021

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion 3,0 2,4 2,4 1,2 1,8
Cuenta corriente 2,8 1,9 2,1 0,8 0,9
Bienes -1,9 -2,4 -2,2 -0,8 -1,7
Servicios 55 52 5,1 2,3 3,2
Turismo y viajes 41 3,9 3,7 0,8 1,6

Otros servicios 1,5 1,3 1,4 1,5 1,6

Renta primaria 0,0 0,1 0,2 0,6 0,5
Renta secundaria -0,9 -1,0 -1,0 -1,2 -1,1
Cuenta de capital 0,2 0,5 0,3 0,4 0,9

FUENTE: Banco de Espana.
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de las importaciones. Precisamente, de cara a 2022, la guerra en Ucrania agravara,
en un contexto de elevada incertidumbre, tanto este encarecimiento de las materias
primas, de las que Espafa es importadora neta, como los cuellos de botella
(afectados también por las medidas COVID cero adoptadas en China). Con todo, se
anticipa que proseguira la senda de recuperacion de los flujos turisticos, gracias a
la vacunacion y a la normalizacion progresiva de la movilidad internacional.

El aumento de la capacidad de financiacién en 2021 fue el resultado,
fundamentalmente, de la ampliacién de los superavits del turismo y de la cuenta de
capital, de 0,8 pp y 0,5 pp del PIB, hasta el 1,6 % y el 0,9 %, respectivamente. Esta
evolucion contrarresto el deterioro del saldo de bienes, cuyo déficit ascendio al 1,7 % del
PIB (0,8 % en 2020). Este empeoramiento se explica basicamente por el aumento
de la factura energética, hasta el 2,3 % del PIB (1,4 % en 2020). Los cambios del resto de
las balanzas fueron de menor magnitud. Asi, el superavit de servicios no turisticos se
amplié en 0,1 pp del PIB, para situarse en el 1,6 %. Las balanzas de rentas primarias
y secundarias experimentaron en conjunto una leve mejoria, cercana a 0,1 pp del
PIB, en un contexto de tipos de interés que se mantuvieron en niveles muy reducidos.

La ampliacion del déficit de la balanza de bienes en 2021 reflejé un crecimiento
mas intenso de las importaciones que de las exportaciones* (24,6 % y 21 %, segun
la Balanza de Pagos, respectivamente). De acuerdo con los datos de Aduanas,
mas desagregados, esta evolucion fue el resultado tanto de un ritmo de avance mas
acusado, en términos reales, de las compras que de las ventas al resto del mundo,
asi como del deterioro de la relacion real de intercambio en un contexto de
significativo encarecimiento de las importaciones de materias primas,
particularmente de las energéticas.

4 Para un andlisis mas detallado de la evolucion y de los determinantes de las transacciones de bienes y de
servicios con el resto del mundo, véase Banco de Espana (2022b).
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El superavit de servicios en porcentaje del PIB aumentd en 0,9 pp del PIB, de manera
que se situd en el 3,2 %, tras el fuerte retroceso experimentado en 2020 durante la
etapa mas aguda de la pandemia. Este incremento fue el resultado, al contrario de lo
ocurrido en el aio anterior, de un avance bastante mas intenso de las exportaciones
que de las importaciones (del 27,4% vy del 16,2 %, respectivamente). Las
transacciones turisticas experimentaron incrementos muy sustanciales, en particular
las exportaciones (80,3 %, frente a un 36,4 % en las importaciones). La reactivacion
de los ingresos turisticos se enmarca en un trasfondo de recuperacién todavia
incompleta de las entradas y del gasto de los turistas respecto a los niveles previos
a la crisis sanitaria a lo largo de 2021, que alcanzaron el 37,3% y el 37,.9% de
los niveles de 2019 en el conjunto del afo, respectivamente, de acuerdo con las
estadisticas Frontur y Egatur elaboradas por el Instituto Nacional de Estadistica.
Estos desarrollos tuvieron lugar en un contexto de suavizacion gradual de las
restricciones a la movilidad propiciadas por el avance de la campafa de vacunacion,
aunque la evolucion del turismo extranjero todavia estuvo condicionada por las
sucesivasolas ocurridasen 2021, en particularen verano, que lastraron larecuperacion
de la actividad turistica®. En un contexto de reactivacion econémica mas retrasada
que en el conjunto de la Unidon Econdmica y Monetaria (UEM) y de desplazamiento
del turismo residente hacia el mercado nacional, el ritmo de recuperacion de las
importaciones turisticas fue sensiblemente mas lento que el de las exportaciones.

Las exportaciones y las importaciones de servicios no turisticos también
experimentaron sendos avances en 2021 (del 13,7 % y del 12,8 %, respectivamente).
En ambos casos, estos incrementos fueron bastante generalizados por tipos de
servicios, aunque de distinta intensidad (véase cuadro 2). Dentro de las
exportaciones, sobresalié el crecimiento de las correspondientes a cargos por la
propiedad intelectual, construcciony telecomunicaciones, informaticas e informacion.
Por su parte, en las importaciones destacé el incremento de las correspondientes
a los servicios de transporte, mientras que retrocedieron las referidos a servicios de
seguros, fondos de pensiones y financieros. Por areas geograficas, el crecimiento
de las exportaciones fue generalizado, mas pronunciado en las destinadas a la
Unién Europea (UE) que en las remitidas al resto del mundo, condicionadas por
el débil avance de las dirigidas a la economia britanica, que pudieron acusar el
impacto desfavorable del brexit®. En el caso de las importaciones, las procedentes
de la UE aumentaron de forma menos acusada que las extracomunitarias, a
pesar del estancamiento de las del Reino Unido.

El superavit de la balanza de rentas primarias’ disminuyé en 2021 en 0,1 pp del PIB,
hasta el 0,5 %. El modesto saldo de rentas de inversién decrecid ligeramente, hasta

5 Véase Banco de Espana (2021a).
6 \ase Buesa et al. (2020).

7 La renta primaria incluye rentas del trabajo, 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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Cuadro 2

TRANSACCIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS
% del total y tasas interanuales

Peso en el total Tasas de crecimiento

2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021

Ingresos 100,0 100,0 5,1 3,7 10,2 -9,1 18,7
Transporte 22,5 211 12,2 4,0 10,9 -15,8 6,5
Construccion 1,3 1,4 -14,8 1,7 -9,2 -26,6 20,8
Financieros, seguros y pensiones 7,8 7,9 5,7 -10,5 7,8 13,3 15,9
Cargos por el uso de la propiedad intelectual 41 4,6 20,1 2,8 42,4 -16,1 26,8
Telecomunicaciones, informatica e informacion 16,1 17,1 5,1 9,5 9,9 -24,5 20,4
Otros servicios empresariales 38,7 37,5 0,3 0,9 9,0 3,3 10,1
Resto de los servicios no turisticos 9,4 10,4 6,5 14,4 7,3 -13,5 25,8
Pagos 100,0 100,0 3,3 8,9 10,1 -12,4 12,8
Transporte 22,9 22,9 12,6 9,9 2,6 -19,4 30,6
Construccion 0,2 0,2 -12,5 2,8 7,5 10,2 0,9
Financieros, seguros y pensiones 8,5 8,4 -9,0 -9,7 6,0 -0,5 -2,8
Cargos por el uso de la propiedad intelectual 9,7 9,7 -0,6 25,6 8,5 -26,7 11,8
Telecomunicaciones, informatica e informacion 17,3 17,3 1,3 9,5 9,6 58 16,0
Otros servicios empresariales 37,4 37,5 4,9 9,4 15,4 -11,2 9,7
Resto de los servicios no turisticos 4,0 3,9 -0,9 5,8 17,2 -26,9 -10,2

FUENTE: Banco de Espanfa.
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situarse practicamente en equilibrio (véase grafico 3), debido a la reduccién de los
ingresos netos de la inversion exterior directa, que compensoé la mejoria del déficit
en instrumentos de deuda correspondientes a la inversion de cartera, en un contexto
de tipos de interés muy reducidos en el conjunto del afio.

El déficit de la balanza de rentas secundarias, que recoge el grueso de las
transferencias corrientes, se corrigié en 2021 hasta el 1,1 % (1,2 % en el afo anterior).
Esta evolucidn reflejé la disminucién de los pagos netos a la UE, en un contexto de
incremento mas acusado de los ingresos que de los pagos (véase cuadro 3).

El superavit de la balanza de capital, cuya evolucién viene determinada
fundamentalmente por las transferencias de capital procedentes de la UE, aumentd
significativamente, en 0,5 pp del PIB, hasta ascender al 0,9 % (véanse grafico 1y
cuadro 3), impulsado por los ingresos de fondos europeos en concepto del
programa NGEU?®, que estan constituidos en su mayor parte por transferencias de
capital.

8 Veéase Banco de Espana (2022a).
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Grafico 2

EL SUPERAVIT DE SERVICIOS NO TURISTICOS AUMENTO MODERADAMENTE EN 2021

La ampliaciéon del superavit de servicios no turisticos tuvo lugar en un contexto de avance mas intenso de las exportaciones que de las
importaciones. Por tipo de servicios, la mejoria de sus saldos fue generalizada, con la excepcion de los servicios de transporte.
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Las transacciones financieras con el resto del mundo
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La cuenta financiera de la Balanza de Pagos, excluido el Banco de Espania®, volvid
a presentar un saldo neto positivo en 2021, en linea con la tendencia registrada
desde 2015, que alcanzo el 1,1 % del PIB, cifra significativamente inferior al 8,8 % del
afno previo (véanse cuadro 4 y grafico 4.1). Esta evolucion fue resultado de unas
adquisiciones netas de activos exteriores por parte de los residentes en Espana
(10,5 % del PIB, 1,3 pp menos que en el ejercicio anterior) superiores a las entradas
netas de capital (9,8 % del PIB, lo que contrasta con el 2,4 % registrado en 2020) y
unas transacciones netas vinculadas a los derivados financieros™ que fueron
positivas (0,3 % del PIB). La fuerte reduccion del saldo neto positivo de la cuenta
financiera en términos de PIB se explicaria en apenas 0,6 pp por el avance del
denominador.

9 Desde el inicio de la UEM en 1999, la cuenta financiera del Banco de Espafna debe considerarse, en gran
medida, como una partida acomodaticia, ya que contiene, aparte de las reservas, la posicion neta del Banco de
Espana frente al Eurosistema. Por ello, se separa la cuenta financiera del Banco de Espana de la del resto de los
sectores residentes para facilitar el analisis econdémico. Para mas detales, véase Banco de Espana (2015).

10 Ladificultad para asignar correctamente las transacciones de derivados financieros como activos o pasivos lleva
a que, en linea con las recomendaciones metodoldgicas internacionales, se presenten estas cifras Unicamente
en términos netos.
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Gréfico 3

EL SALDO DE RENTAS DE LA INVERSION EN PORCENTAJE DEL PIB SE SITUO PRACTICAMENTE EN EL EQUILIBRIO EN 2021

La ligera reduccion del superavit de rentas de las instituciones financieras monetarias se compensd en buena medida por la correccion
parcial del déficit que mantienen las Administraciones Publicas (AAPP). Por categoria funcional, la reduccion del déficit de rentas de la
inversion de cartera se contrarresto por el deterioro de los saldos de inversion directa y de la otra inversion.
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Cuadro 3
FLUJOS CON LA UNION EUROPEA
% del PIB
2017 2018 2019 2020 2021
Ingresos 0,8 1,1 0,9 1,0 1,7
Renta primaria (a) 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Renta secundaria. Transferencias (b) 0,1 0,2 0,1 0,2 0,4
Transferencias de capital (c) 0,2 0,4 0,3 0,3 0,9
Pagos 1,0 1,1 1,1 1,2 1,3
Renta primaria (d) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Renta secundaria. Transferencias (e) 0,7 0,9 0,9 1,0 1,1
Saldo -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,4

FUENTES: Intervencion General de la Administracion del Estado (Ministerio de Hacienda), Tesoro Publico (Ministerio de Asuntos Econdmicos y

Transformacion Digital), Fondo Espafol de Garantia Agraria, FROB y Banco de Espafa.

a Recoge las subvenciones (FEAGA vy otros).

b Incluye cooperacion internacional corriente (Fondo Social Europeo y otros, entre los que se incluye una proporcién minoritaria de los fondos

asociados al programa NGEU).

¢ Comprende el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER), el Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Regional (FEADER), los Fondos de
Cohesioén y la mayor parte de los fondos asociados al programa NGEU. ;
d Incluye impuestos sobre la produccion y la importacion. A partir de 2015 se incluyen las aportaciones al Fondo Unico de Resolucién efectuadas

por las entidades financieras.

e Incluye pagos en concepto de cooperacion internacional corriente (Fondo Europeo de Desarrollo y otros) y recursos IVA y RNB.
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Cuadro 4
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS

% del PIB

2017 2018 2019 2020 2021

Saldo de la cuenta financiera (VNA — VNP) (a) 5,9 3,9 0,8 8,8 1,1
Variacion neta de activos frente al exterior (VNA) (a) (b) 12,1 10,2 10,0 11,8 10,56
Inversién directa 3,6 2,6 2,3 4,4 1,4
Instituciones financieras monetarias 0,6 0,9 0,6 0,9 0,0
Otros sectores residentes 3,0 1,7 1,7 3,5 1,4
Inversion de cartera 6,8 3,9 2,7 5,8 5,9
Administraciones Publicas 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1
Instituciones financieras monetarias 0,6 1.1 0,6 1,8 0,2
Otros sectores residentes 6,2 2,7 2,0 3,9 5,6

Otra inversion (c) 1,8 3,7 5,0 1,7 3,2
Administraciones Publicas 0,1 0,1 0,0 0,1 -0,3
Instituciones financieras monetarias 1,3 2,8 4,2 1,3 2,8
Otros sectores residentes 0,4 0,8 0,8 0,3 0,7
Variacion neta de pasivos frente al exterior (VNP) (a) (b) 6,9 6,3 8,5 2,4 9,8
Inversion directa 2,5 4,0 1.8 2,6 2,5
Instituciones financieras monetarias 0,0 0,3 -0,3 0,4 0,3
Otros sectores residentes 2,5 3,7 2,0 2,2 2,3
Inversion de cartera 4,6 2,7 6,5 1,0 6,0
Administraciones Publicas 2,5 3,1 4,2 -0,3 2,1
Instituciones financieras monetarias 2,6 0,5 1,4 0,7 2,1
Otros sectores residentes -0,5 -0,9 0,9 0,6 1,8

Otra inversion (c) -0,2 -0,5 0,2 -1,2 1,3
Administraciones Publicas -0,4 -0,7 -0,1 0,8 1,7
Instituciones financieras monetarias 0,2 -1,3 0,1 -2,0 -0,5
Otros sectores residentes 0,0 1,6 0,2 0,0 0,0
Derivados financieros (d) 0,7 -0,1 -0,6 -0,6 0,3
Transacciones netas con el exterior del Banco de Espafa (e) -2,8 -1,2 1,2 -7,2 1,3
Activos de reserva 0,3 0,2 0,1 0,0 0,9
Posicion neta frente al Eurosistema -2,7 -0,8 1,7 -9,1 0,1

Otros activos netos -0,4 -0,6 -0,5 1,9 0,4
Errores y omisiones (f) 0,0 0,3 -0,4 0,3 0,6

Pro memoria

Saldo de la cuenta financiera, incluido el Banco de Espafia 3,0 2,7 2,0 1,5 2,4

FUENTE: Banco de Espafia.

a Excluido el Banco de Espana.

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 Espana.

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 se sobrevaloran los activos. Un signo negativo indica lo contrario.
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Gréfico 4
LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS ARROJO UN SUPERAVIT MAS MODERADO EN 2021 DEBIDO
AL REPUNTE DE LAS ENTRADAS DE CAPITAL

El superavit de la cuenta financiera, excluido el Banco de Espafa, alcanzo el 1,1 % del PIB en 2021, frente al 8,8 % del afio anterior, como
resultado principalmente de la recuperacion de las adquisiciones netas de los extranjeros de titulos de deuda de las AAPP y de las entidades
bancarias, a lo hay que anadir la recepcion de fondos europeos de los programas NGEU y SURE. Por su parte, la cuenta financiera del
Banco de Espana presentd un superavit del 1,3 % del PIB, a pesar de que los programas de compras de activos del Eurosistema
continuaron en vigor durante 2021, lo que estaria en linea con la estabilidad del saldo deudor de TARGET. Esta estabilidad refleja el efecto
compensador asociado al renovado flujo de adquisiciones netas de deuda publica por parte de los no residentes, al efecto estadistico de
los fondos NGEU vy a la ampliacion de las reservas del Banco de Espana.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Variacion de activos menos variacion de pasivos. Un signo positivo (negativo) recoge una disminucion (aumento) de los pasivos netos
exteriores del Banco de Espafia.
b Excluidos el Banco de Espana y los derivados financieros.

DESCARGAR
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La inversion neta en el exterior por parte de los residentes fue positiva en todas las
rubricas, como viene siendo habitual en los uUltimos afos (véase grafico 4.2). Mas
de la mitad de los fondos dirigidos al exterior se canalizaron mediante la partida de
inversion en cartera (5,9% del PIB), materializandose principalmente en
participaciones en fondos de inversién realizadas por los otros sectores residentes'
(4,5 % del PIB). Por su parte, las transacciones netas de la inversién directa fueron
sustancialmente inferiores a las de 2020 (1,4 % del PIB, 3 pp menos), como resultado
de unas menores compras de participaciones en el capital por parte del sector
privado no financiero y de las desinversiones del sector financiero, también en estos
instrumentos. Las menores transacciones en esta rubrica estarian en linea con la
evolucion de la inversion directa de Espafa en el exterior segun el «principio
direccional» (véase recuadro 1).

Las entradas de capital se normalizaron en 2021, después de la fuerte reduccién
que tuvo lugar al inicio de la pandemia. Asi, las adquisiciones netas por parte de los
inversores internacionales volvieron a ser positivas en todas las rubricas,
materializandose el grueso de los fondos captados en la partida de inversion en
cartera, cuyo volumen fue muy superior al de 2020 (6 % del PIB, frente al 1 % del
ano previo) (véase grafico 4.3). Esto se debiod a las compras netas de titulos de deuda
emitida por las AAPP (2,1 % del PIB), los bancos (2 % del PIB en bonos convertibles
y deuda subordinada, lo que refuerza el capital regulatorio de las entidades) y, en
menor medida, las sociedades no financieras (0,9 % del PIB). La adquisicién neta
de deuda publica por parte de los no residentes indicaria una renovada confianza de
los inversores internacionales en la economia espafiola, si bien todavia no se han
recuperado los volumenes previos a la crisis sanitaria. Por su parte, a diferencia de
lo ocurrido en 2020, la rubrica de otra inversién presenté transacciones de pasivo
netas positivas (1,3 % del PIB), como resultado principalmente de la recepcion por
parte de las AAPP de los fondos europeos provenientes del programa NGEU™ y de
los préstamos desembolsados del instrumento SURE™,

Por su parte, la cuenta financiera del Banco de Espana presenté un superavit por
valor del 1,3% del PIB, lo que contrasta con el déficit del 7,2 % de 2020. Ello se
produjo a pesar de que los programas de compras de activos del Eurosistema (APP
y PEPP) continuaron vigentes en 2021, lo que, en principio, tiende a presionar al alza

11 Comprende los sectores residentes distintos de las AAPP y de las instituciones financieras monetarias.

12 El abono de las subvenciones de la Comision Europea a Espafia bajo el programa NGEU se registra como una
disminucion de los pasivos de la cuenta financiera del Banco de Espana, en la rdbrica de otra inversion, en el
instrumento depdsitos. La contrapartida de este apunte es un aumento del pasivo de las AAPP en la cuenta
financiera, dentro de la otra inversion, en otras cuentas pendientes de pago.

13 SURE es el instrumento europeo de apoyo temporal para atenuar los riesgos de desempleo en una emergencia.
Espafa recibié de la Comision Europea préstamos del SURE por valor de 11 mm de euros en 2021, completando
asi la cantidad total asignada a nuestro pais. En 2020, ya habia recibido 10 mm. Para mas detalles, véase
«Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Mitigar los Riesgos de Desempleo en una Emergencia (SURE)»,
Comision Europea.
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la posicién deudora del saldo TARGET', y por tanto la del Banco de Espafa'® (véase
grafico 4.4). Sin embargo, este efecto se habria visto contrarrestado por el retorno
en 2021 de las compras netas de deuda emitida por las AAPP por parte de los no
residentes, por el efecto estadistico de la recepcion de fondos NGEU, pero también
por el aumento de las reservas del Banco de Espafa, resultado de la nueva
asignacion de derechos especiales de giro (DEG) del FMI'®. El objetivo de la
ampliacion de los DEG ha sido dar apoyo a un grupo de paises con mayores
dificultades para combatir el impacto de la pandemia, a lo que se ha unido una
mayor necesidad de divisas para obtener suministros basicos con el cierre de los
mercados de capitales internacionales. Espana casi ha triplicado su saldo previo de
DEG con esta ampliacion.

El desglose por sector institucional sefala que, como ha sido habitual en los ultimos
afnos, unicamente las AAPP captaron fondos del resto del mundo en términos netos
(4 % del PIB), como resultado fundamentalmente de la inversion de los no residentes
en deuda publica y, en esta ocasion, de los recursos recibidos de la UE". Los
restantes sectores de la economia fueron prestamistas netos frente al exterior (4,8 %
del PIB), o que estaria en linea con la capacidad de financiacion que estos presentan'®.

La Posicion de Inversién Internacional y la deuda externa bruta
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La PIl deudora neta de la economia espafola se corrigio significativamente en 2021,
después del impacto negativo inicial de la pandemia sobre ella, y se situé en el
70,4 % del PIB, lo que representa el nivel mas bajo desde 2006 (véase grafico 5.1).
Esto supone 14,5 pp menos que en el ejercicio anterior, de los que Unicamente
5,9 pp se explican por el crecimiento del PIB (véase grafico 5.2). En términos de
volumen, la Pll deudora neta disminuyo durante 2021 en 104,4 mm de euros, hasta
los 847,9 mm, como resultado de los importes positivos de las operaciones
financieras con el exterior (29,2 mm) y, principalmente, de los efectos valoracién y
otros ajustes'® (74,5 mm) (véase cuadro 5).

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

15 Para una explicacion detallada del efecto de los programas de compras de activos del Eurosistema sobre el
saldo TARGET y la cuenta financiera del Banco de Espana, véanse Alves, Millaruelo y Del Rio (2018) y Martinez
Pageés (2016). Para un mayor detalle sobre su tratamiento metodoldgico, véase Banco de Espana (2015).

16 \éase Pérez Alvarez (2022).

17 En concreto, los fondos provenientes del programa NGEU vy del instrumento SURE.

18 De acuerdo con las cuentas financieras de la economia espafiola correspondientes a 2021, la capacidad de
financiacion de las instituciones financieras, las sociedades no financieras y los hogares alcanzo el 3 %, el 2,5%
y el 2,9 % del PIB, respectivamente.

19 Estos flujos se dividen entre los efectos valoracion (esto es, variaciones por cambios en los precios de los
instrumentos y por el tipo del cambio del euro) y los otros cambios en volumen (que comprenden condonaciones,
cancelaciones unilaterales de préstamos o reclasificaciones y discrepancias estadisticas entre la Posicion de
Inversion Internacional y la cuenta financiera de la Balanza de Pagos).
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Grafico 5
LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DEUDORA NETA DE ESPANA SE CORRIGIO SIGNIFICATIVAMENTE EN 2021,
HASTA EL 70,4 % DEL PIB, EL NIVEL MAS BAJO DESDE 2006

Esta reduccién de la PIl deudora neta, en términos de PIB, se debid al importe positivo de las transacciones financieras con el exterior, a
unos efectos valoracion también positivos y al avance del producto. Los efectos valoracion positivos fueron resultado de una revaloracion
de los activos y de un descenso del valor de los pasivos. Por su parte, la deuda externa bruta disminuyd en 2021 en 5,8 pp de PIB, hasta
el 193,3 %. Esto ocurrid gracias fundamentalmente al crecimiento econdmico, ya que en términos de volumen aumentd en 95 mm de euros,

y marcé asi un nuevo maximo historico.
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FUENTE: Banco de Espana.

a La Pl 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.

b 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).

¢ Excluidos el Banco de Espana y la posicion neta en derivados.

DESCARGAR
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Cuadro 5
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. DESGLOSE ENTRE TRANSACCIONES FINANCIERAS Y OTROS FLUJOS

mmée 2020 2021
Posicion al . ., Transaccio- Otros flujos Revaloriza- Debidgs a Det')idlas a Otfos Posicion al
final del Variacion nes on el eln el ciones cambios mowm/em‘os cambios en final del
. del saldo . periodo (a) en los del tipo de volumen .
periodo periodo (1410 (1) P cambio ) periodo
Posicion neta total (activos — pasivos) -952,3 104,4 29,2 75,2 70,8 41,7 29,1 4,4 -847,9
En términos del PIB (%) -84,9 14,5 -70,4
Excluido el Banco de Espafa -681,9 88,4 13,2 75,3 71,0 46,4 24,6 4,3 -593,5
Inversion directa -191,9 -3,3 -13,2 9,9 1,6 -11,8 13,4 8,3 -195,2
Inversioén de cartera -479,5 67,7 -0,6 68,3 70,8 64,6 6,2 -2,5 -411,8
Otra inversion (b) -4,4 25,6 22,7 2,9 4,8 -0,2 5,0 -2,0 21,2
Derivados financieros -6,2 -1,6 4,2 -5,8 -6,2 -6,2 0,0 0,4 -7,7
Banco de Espafa -270,4 16,0 16,0 0,0 -0,2 -4.7 4,5 0,1 -254,4
Reservas 66,3 15,1 10,3 4,8 4,8 0,3 4,5 0,0 81,4
Posicion neta del Banco de Espafia
frente al Eurosistema -347,8 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -346,9
Otros 11,1 0,0 4,8 -4,9 -3,8 -3,8 0,0 0,0 11,1
Activos, excluido el Banco de Espana (c) 1.899,8 200,4 126,8 73,7 70,1 32,0 38,1 3,6 2.100,2
Inversién directa 694,6 35,9 17,2 18,8 20,4 4,4 16,1 -1,6 730,5
Inversién de cartera 712,3 111,9 71,6 40,4 39,0 27,8 11,3 1,3 824,2
Otra inversion 493,0 52,6 38,1 14,5 10,6 -0,1 10,8 3,9 545,5
Pasivos, excluido el Banco de Espafia (c) 2.575,6 110,4 117.,8 -7,4 -7, -20,6 13,5 -0,3 2.686,0
Inversion directa 886,5 39,2 30,3 8,9 18,9 16,2 2,7 -9,9 925,7
Inversién de cartera 1.191,8 44,2 72,1 -28,0 -31,7 -36,8 51 3,8 1.235,9
Otra inversion 497,3 27,0 15,3 1,7 5,8 0,0 5,8 5,9 524,3
Pro memoria:
Deuda externa bruta 2.234,0 95,2 126,4 -33,3 -33,2 -46,7 13,5 2,1 2.329,3
En términos del PIB (%) 199,1 -5,8 193,3

FUENTE: Banco de Espafa.

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

b Incluye, principalmente, préstamos, repos y depdsitos.

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

La evolucién de los efectos valoracién y otros ajustes estuvo marcada
fundamentalmente por el incremento del valor de los activos (71 mm) y, en menor
medida, por el descenso del de los pasivos (-10 mm). La revalorizacion de los activos
se concentrd en acciones y participaciones en los fondos de inversién de los otros
sectores residentes debido al incremento en el precio de estos instrumentos
(42,6 mm), pero también por la depreciacion del euro (19,7 mm), que fue del 5%
frente al dolar estadounidense (véase grafico 5.3). La disminucion del valor de los
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pasivos fue resultado principalmente del incremento de los tipos de interés a largo
plazo, que afecté a los titulos de deuda (-46,7 mm), particularmente a los emitidos
por las AAPP (-35,4 mm); sin embargo, esto fue parcialmente compensado por la
revalorizacion via precios de la renta variable emitida por los residentes (26,1 mm).

El desglose por sector institucional sefiala que Unicamente el sector financiero,
tanto el monetario como el no monetario?®, presenté una posicién acreedora neta
(del 3,5% y del 29,3% del PIB, respectivamente), habiéndose incrementado en
ambos casos en 2021. Por el contrario, las AAPP, el sector privado no financiero y el
Banco de Espana presentan una posicion deudora que alcanzaba, al cierre de 2021,
el 51,6 %, el 30,5% vy el 21,1 % del PIB, respectivamente, lo que supone unas cifras
mas moderadas que las del afio anterior en todos ellos. Sin embargo, en los casos
de las AAPP y del Banco de Espafia, estos niveles todavia son superiores a los
registrados antes de la pandemia.

Por su parte, la deuda externa bruta de Espaﬁa21 se incrementd en 95,2 mm en
2021, hasta alcanzar 2.329,3 mm, cifra que supone un nuevo maximo histdrico
y 219,1 mm mas que antes de la crisis sanitaria. La asuncion de nuevas deudas
(126,4 mm) se vio parcialmente compensada por unos efectos valoracion negativos
(-383,3 mm) (véase grafico 5.4). Esto ultimo fue resultado principalmente del aumento
de los tipos de interés de largo plazo, lo que se reflejo sobre todo en un descenso
del valor de los titulos de deuda de las AAPP (35,3 mm). En términos del PIB, la deuda
externa bruta se redujo en 5,8 pp gracias principalmente al avance del producto,
hasta situarse en el 193,3 % del PIB (véase grafico 5.1). El elevado endeudamiento
externo es un elemento de vulnerabilidad ante eventuales endurecimientos de las
condiciones de financiacion. Sin embargo, la composicion de los pasivos es un factor
mitigante, ya que el 57 % es deuda del sector publico (AAPP y Banco de Espana), y
la gran mayoria es a largo plazo, a un tipo de interés fijo y denominada en euros.

6.7.2022.

20 Comprende instituciones financieras que no pueden emitir depdsitos o participaciones en fondos del mercado
monetario. Este subsector incluye los fondos de pensiones, las compafias de seguro, los fondos de inversion,
otros intermediarios y auxiliares financieros, y las entidades con fines especificos (SPE, por sus siglas en inglés).

21 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 excluyen la renta variable (acciones y otras participaciones en el capital,
y 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

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

En el texto principal de este articulo, los datos de la inversion
extranjera directa (IED)' que se analizan estan clasificados
de acuerdo con el criterio que debe seguirse en la
Balanza de Pagos, en la que se clasifican, como el resto de
los componentes financieros, en activos y pasivos de los
sectores residentes frente al resto del mundo. En este
recuadro, de forma complementaria, se analiza lainformacion
de la IED clasificada de acuerdo con el denominado
«principio direccional», que agrupa estas operaciones
atendiendo a la residencia del centro de decision de las
inversiones?®. Asi, cuando el centro de decision (la matriz del
grupo) es residente en Espana, se habla de inversion directa
de Esparia en el exterior y se incluyen activos, pero también
pasivos intragrupo que minorarian dicha inversion. Por otro
lado, la inversion directa del exterior en Espafia recoge las
operaciones que se producen en el caso de que el centro de
decision sea no residente, incluyendo pasivos neteados
de los correspondientes activos intragrupo. Las directrices
internacionales® aconsejan seguir esta aproximacién cuando
se pretende ofrecer un mayor detalle de la |ED, ya sea por
pais de contrapartida o por sector de actividad econémica.

El volumen de las transacciones de la IED en Espafa, en
porcentaje del PIB, segun el principio direccional, mantuvo
un comportamiento muy similar al del afio precedente en el
caso de las inversiones recibidas, mientras que descendié
notablemente en las inversiones realizadas en el exterior,
evolucion que contrasta con la recuperacion registrada en
las inversiones mundiales de esta naturaleza*. Esta
evolucion a escala global estuvo impulsada por los elevados
beneficios reinvertidos que las empresas matrices dejaron
en sus filiales. En el caso espanol, el menor dinamismo de
las inversiones realizadas contrarresté el mejor
comportamiento observado el afio precedente, el cual se

produjo en un contexto de fuertes caidas de la IED a nivel
internacional ante la crisis sanitaria. A lo largo de 2021 se
produjeron varias reestructuraciones y casos de repatriacion
de beneficios en instrumentos de patrimonio, junto con
devoluciones de financiacion a empresas del grupo.

La inversion del exterior en Espafa segun el principio
direccional alcanzé los 12,2 mm de euros en 2021, un
importe ligeramente superior al observado el afio anterior
(10,2 mm) (véase grafico 1). En términos del PIB, se produjo
un ligero aumento, limitado por el notable incremento del
producto (denominador de la ratio). En cuanto a la inversion
de Espafa en el exterior, y analogamente a la tendencia
observada en Francia, segun los datos que aplican el
principio direccional, Espafa desinvirti6 en el exterior
0,9 mm, lo cual contrasta con la inversion positiva registrada
los afios anteriores y con el comportamiento de esta
inversion en otros paises europeos grandes®.

El grafico 2 muestra que las sociedades no financieras y, en
menor medida, las instituciones financieras monetarias
recibieron, en términos netos, nuevas inversiones
procedentes del exterior (155 mm y 1,1 mm,
respectivamente), mientras que, al igual que en 2020, se
produjeron desinversiones en el sector financiero no
monetario (-4,3 mm). El desglose por instrumento, que
aparece en el grafico 3, revela que el importe de la nueva
inversion extranjera en el capital de las filiales espafolas
aumento ligeramente con respecto al afo anterior (20,2 mm,
frente a 18,7 mm), mientras que continud la reduccién de
endeudamiento de las empresas espafolas frente a
empresas del grupo, por un importe similar al de 2020
(7,9 mm, frente a 8,5 mm). En cuanto a la procedencia de los
fondos del exterior atendiendo al criterio de pais inmediato®,
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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 creacion de nuevas sociedades (greenfield investments), la ampliacion del capital y la financiacion con instrumentos de deuda
(fundamentalmente, préstamos y cuentas interempresariales).

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

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

Como recoge la OCDE en su informe FDI in figures, abril de 2022, donde pueden consultarse mas detalles de la evolucion de la IED a escala global.
Los niveles negativos de Espafa y de Francia son resultado tanto de desinversiones en participaciones en el capital como de reducciones en la deuda
intraempresarial.

Paises como Luxemburgo, Paises Bajos o Irlanda suelen ser 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, que muestra el pais de residencia de la ultima
entidad que controla a una filial y que a su vez no esta controlada por ninguna otra. En septiembre de 2021, junto con la publicacion de la revision de
los datos de la Balanza de Pagos vy la Pll de 2017-2020, se publicaron los stocks de inversion directa por Ultimo pais inversor para el periodo 2017-
2019. Para mas informacion, consultar la nota estadistica «La inversion exterior directa en Espana: ¢ cudles son los paises inversores inmediatos y
cudles los ultimos?».
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RECUADRO 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (cont.)

como se observa en el grafico 4, los paises de la UEM, a
diferencia de 2020 y en linea con la tendencia historica,
mostraron un importe positivo, de 16,4 mm, impulsado
por las inversiones recibidas de Francia (7,6 mm), Paises
Bajos (6,3 mm), Luxemburgo (5,1 mm) y Alemania (1,1 mm),
con las desinversiones mas relevantes procedentes de
Portugal (-2,1 mm) e Italia (-1,5 mm). Por su parte, el Reino
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Unido registré desinversiones por un volumen de 4,1 mm,
en marcado contraste con las inversiones recibidas en
2020. Del resto de las areas geograficas, cabe destacar
las inversiones procedentes de Ameérica Central y del
Sur (2,6 mm), mientras que Norteamérica registrd
desinversiones por 42 mm —asociadas a
reestructuraciones en el sector farmacéutico—. Con
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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 Africa, Oceania, informacién que ha quedado indeterminada geograficamente y cantidades de organismos internacionales distintos de los

de la Unién Europea.
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RECUADRO 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (cont.)

respecto a la actividad econdmica, el grafico 5 evidencia
que el principal destino de las inversiones extranjeras en
Espafia en 2021 fue el sector de la construccién (5,1 mm),
seguido del sector de transporte y comunicaciones (2
mm). Por su parte, la industria manufacturera registrd
desinversiones (2,3 mm).

La inversidn directa de Espafna en el resto del mundo fue
realizada por las sociedades no financieras (5,7 mm),
mientras que el sector financiero no monetario y las otras
instituciones financieras monetarias desinvirtieron 4,6 mmy
2 mm, respectivamente (véase grafico 2). El grafico 3, que
presenta el desglose por instrumento financiero de estos
flujos, evidencia que los fondos materializados
en participaciones en el capital fueron reducidos en
comparacion con la media entre los afios 2013y 2020 y con
el afo anterior (11 mm, frente a 33,6 mm en 2020), aunque
se mantuvieron positivos. Por su parte, y al igual que en
2020, las inversiones netas en los instrumentos de deuda

Gréfico 5
INVERSION DIRECTA. TRANSACCIONES. DESGLOSE POR SECTOR
DE ACTIVIDAD ECONOMICA
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en el exterior fueron negativas (-11,9 mm, frente a los
—2,5 mm del afio anterior). Esta evolucién responde
principalmente a la devolucion de financiacion intragrupo,
en buena medida protagonizada por empresas que
registraron flujos positivos en 2020, en el contexto de la
pandemia. Con respecto al destino de la inversién de
Espafa en el exterior’, el grafico 4 evidencia que esta se
concentrd en los paises europeos de fuera de la UEM
(9,5 mm), seguidos de América Central y del Sur (1,8 mm) y
de Asia (0,6 mm). En Norteamérica se registraron
desinversiones (-7,6 mm), principalmente desde el sector
financiero, al igual que en los paises de la UEM (-5,6 mm),
algo que no se registraba desde 2016 y que esta
condicionado por las desinversiones en Irlanda (-8,9 mm)
—fundamentalmente, por parte del sector de
telecomunicaciones—, Luxemburgo (-5,5 mm) y Alemania
(4,8 mm), mientras que en Francia y en Italia se produjeron
flujos positivos (6,4 mm y 4,1 mm, respectivamente). El
desglose por actividad econdémica, reflejado en el grafico 5,
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FUENTES: Banco de Espafia y OCDE.

d Incluye intermediacion financiera, actividades de las sociedades holding, empresas de tenencias de valores extranjeros (ETVE), inversion colectiva,
arrendamiento financiero y otras actividades financieras (excepto seguros y fondos de pensiones).

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

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

y descontaminacion.

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

h No hay datos disponibles de la posicion de IED para Francia en 2021.

-

7 Siguiendo el criterio de pais inmediato. Véase la nota 6.
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RECUADRO 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (cont.)

muestra que en 2021 la rama de actividades inmobiliarias y
otros servicios profesionales fue la que mas invirtié en el
exterior (3,5 mm), mientras que las actividades financieras
redujeron significativamente su inversion (1,1 mm, frente a
11,7 mm en 2020). Por su parte, la industria manufacturera
y los suministros desinvirtieron en el exterior (6,4 mm y
3 mm, respectivamente).

El stock de inversion directa del resto del mundo en
Espania suponia el 60,4% del PIB al cierre de 2021,
2,5 pp menos que el nivel registrado un afo antes, lo cual
redujo ligeramente la distancia con los niveles de este
indicador registrados en el resto de las grandes
economias de la UEM (véase grafico 6). Esta caida fue el
resultado del aumento del denominador de esta ratio, ya
que las nuevas inversiones y los efectos valoracion
tuvieron un impacto positivo. El destino de la mayor parte
del saldo de esta inversion fueron las sociedades
no financieras (47,1 % del PIB), seguidas del sector
financiero no monetario (12,2 %). Segun el criterio de
pais inmediato®, y en linea con los afios previos, el grueso
de estos fondos procedia de la UEM (38,5% del PIB),
seguida del resto de los paises europeos (13 %). La
inversion en inmuebles (14,1 % del PIB) y las actividades

8 \éase la nota 6.
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financieras (11,6 %) fueron los destinos principales de
acuerdo con el sector de actividad. Por su parte, la
posicién de la inversién directa de Espafia en el resto
del mundo suponia, a finales de 2021, el 44,2 % del PIB,
1,5 pp menos que el afo anterior. El aumento del
denominador, junto con las desinversiones netas
comentadas anteriormente, contribuy6 al descenso de la
ratio, mientras que el incremento de valor asociado a las
variaciones de precio (4,2 mm) y de tipo de cambio
(14,2 mm, en parte motivados por la depreciacién del
euro frente al dolar estadounidense y a la libra esterlina)
limité dicho descenso. La mayor parte del saldo de esta
inversion se debid a las sociedades no financieras
(28,7 % del PIB), seguidas del sector financiero monetario
y no monetario (7,7 % y 7,8 %, respectivamente). Por
areas geograficas, Latinoamérica continu6 situandose
como la mayor regién receptora (13,4 % del PIB), seguida
de los paises europeos, tanto de fuera de la eurozona
(11,7 %) como de la UEM (9,6 %). Segun la actividad
econdémica, los fondos procedieron principalmente de la
rama financiera (16,9 % del PIB), seguida, a cierta
distancia, de la rama de actividades inmobiliarias y otros
servicios profesionales (5,2 %) y del sector del transporte
y las telecomunicaciones (5 % del PIB).
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