Introduccién

LA BALANZA DE PAGOS Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA
EN 2015

Este articulo ha sido elaborado por César Martin, Alvaro Menéndez y Fernando Nieto, de la Direcciéon General
de Economia y Estadistica.

Segun la estadistica de Balanza de Pagos, la economia espafiola volvid a presentar una
capacidad de financiacion en el afio 2015, a la que contribuyeron tanto factores de natu-
raleza transitoria (entre los que se incluyen el descenso del precio del petrdleo o los redu-
cidos tipos de interés) como otros de cardcter permanente, relacionados con las ganan-
cias acumuladas de competitividad y con el aumento en el nimero de empresas que
exportan de forma regular. La Posicion de Inversion Internacional (Pll) deudora neta que pre-
senta la economia espafiola se redujo en 2015 por segundo afio consecutivo. La capaci-
dad de financiacion de la nacion y el aumento del PIB nominal contrarrestaron el impacto
negativo de los efectos de valoracion sobre la Pll neta como porcentaje del PIB. En este
articulo se describe con detalle la contribucion de las distintas rubricas que componen la
Balanza de Pagos a la evolucion de la capacidad de financiacidn, asi como el desglose
por sector institucional y por categoria funcional de las transacciones financieras y de la
PIl en 2015.

En 2015, la economia espafola volvié a registrar un superavit externo, por cuarto afo
consecutivo. Segun los datos de la Balanza de Pagos, la capacidad de financiacion de la
nacién ascendio el pasado afio al 2% del PIB, superando a la registrada en 2014 (1,4 %
del PIB)". La reduccién de la factura energética y de los pagos netos de rentas de la inver-
sion, junto con el dinamismo de las exportaciones de bienes y servicios, contrarresto el
impacto negativo sobre el saldo exterior de la fortaleza de las importaciones. Esta evolu-
cion reflejo el impacto de factores de naturaleza eminentemente transitoria, pero también
de factores mas persistentes, que continuaran contribuyendo positivamente a la genera-
cién de superavits exteriores en el futuro.

Por su parte, las transacciones financieras con el resto del mundo, excluido el Banco de
Espafa, presentaron un saldo neto acreedor equivalente al 6,8 % del PIB, como resultado
de una inversion neta en el exterior de los agentes residentes (11,2 % del PIB) superior a
la efectuada por los no residentes en Espafa (4,4 % del PIB). Dado que este importe su-
peré la capacidad de financiacion de la nacién, ello resulté en un aumento de la posicién
deudora neta del Banco de Espafa. La capacidad de financiacién de la economia, junto
con el crecimiento del PIB, contribuyé a que la posicién deudora neta que Espafia man-
tiene frente al exterior se redujera en 2015 en 5,3 puntos porcentuales (pp) del PIB, hasta
situarse en el 90,5 %. No obstante, tanto en términos histéricos como en comparacion
con otros paises de nuestro entorno, el endeudamiento neto de nuestra economia sigue
siendo elevado, de modo que su correccion hacia niveles moderados exigira el mante-
nimiento por un tiempo prolongado de superavits externos.

Esta evolucion de las transacciones con el resto del mundo se produjo en un contexto en
el que se intensifico la recuperacion que la economia espanola inicié a mediados de 2013,
elevandose el ritmo de crecimiento en 2015 hasta el 3,2 %, desde el 1,4 % de 2014, tasa
sensiblemente superior a la registrada en el conjunto de la UEM. El desglose por compo-

1 Segun la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR), la capacidad de financiacién de la economia espafiola se
situd en el 2,1 % del PIB en 2015.
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La balanza por cuenta
corriente y de capital

nentes evidencia un incremento del dinamismo de la demanda interna, que contrarresté
la mayor contribucion negativa de la demanda exterior neta al avance el PIB. Esta evolu-
cion del gasto interno fue favorecida por un conjunto de factores, entre los que destacan
la mejoria de las condiciones de financiacion, la depreciacién del euro en el promedio del
afo y la caida del precio del petréleo, que compensaron la ralentizacién de la economia
global. A los dos primeros factores contribuyé de forma destacada la orientacion mas
expansiva de la politica monetaria del Eurosistema con la introduccién de nuevas medidas
como la extension del programa de compra de activos a los valores de deuda publica,
actuacion que tuvo efectos tanto sobre los precios de los activos financieros como sobre
los flujos financieros nacionales y transfronterizos. La evolucion de los mercados financieros
nacionales e internacionales también se vio condicionada por la incertidumbre sobre las
perspectivas de crecimiento globales a raiz de las dudas crecientes sobre la marcha de algu-
nas economias emergentes, que se reflejo en un incremento de la volatilidad de los precios
negociados, especialmente durante el verano.

En este articulo se revisa, en primer lugar, la evolucion de la balanza por cuenta corriente
y de capital y de sus principales rubricas durante 2015. A continuacion, se describen las
transacciones financieras de Espafia con el resto del mundo, por sector institucional y por
categoria funcional, y, finalmente, se analiza la posicién financiera de la economia frente
al exterior?.

En 2015, la economia espafiola registré una capacidad de financiacién del 2 % del PIB,
segun los datos de la Balanza de Pagos, seis décimas superior a la registrada el afio anterior.
Esta mejora del saldo exterior se ha asentado en factores de muy diversa indole. Algunos
de ellos, como el descenso del precio del petrdleo o la disminucion de los tipos de interés,
son de naturaleza eminentemente transitoria. Ademas de estos factores, otros de natura-
leza mas permanente estan desempefando un papel muy relevante en la correccion del
desequilibrio exterior que la economia espafola acumulé en la pasada fase expansiva. En
particular, por su incidencia, cabe mencionar las mejoras de competitividad que se vienen
registrando en los ultimos afios, que han permitido que, en buena medida, reviertan las
pérdidas que se habian acumulado desde el inicio de la UEM. Esta mejora de la posicidon
competitiva de la economia espafiola ha favorecido el proceso de internacionalizacion del
tejido empresarial espafiol. Todos estos factores contrarrestaron el impacto negativo so-
bre el saldo exterior de la aceleracion del crecimiento econdmico en Espafa, que impulsé
las importaciones, y la debilidad del crecimiento mundial en el conjunto del afio 2015°.

En este contexto, el aumento de la capacidad de financiacion en 2015 se explica por la
ampliacion del superavit de la balanza por cuenta corriente (en 0,4 pp, hasta el 1,4 % del PIB)
y, en menor medida, de la de capital (en 0,2 pp, hasta el 0,6 % del PIB). En el caso de la
cuenta corriente, el mayor superavit refleja la disminucion del déficit comercial (de 0,1 pp,
hasta el 2, 1% del PIB), en particular de la factura energética (en torno a 1, 3 pp de PIB, hasta
el 2,5% del PIB, segun datos de Aduanas) y el descenso de los pagos netos por rentas de
inversion (0,4 pp, hasta el -0,5 % del PIB) (véase grafico 1). El saldo de rentas secundarias
también mejoré (en 0,2 pp del PIB, hasta el -0,9 %), mientras que, por el contrario, la balanza

2 Los datos de las series temporales de los distintos componentes de la Balanza de Pagos (BP), la Pll y la deuda
externa estan disponibles en la pagina de Estadisticas del sector exterior del sitio web del Banco de Espafia.
Esta misma pagina se puede consultar para una explicacion detallada de la metodologia y fuentes de informa-
cion utilizadas en la elaboracién de estas estadisticas, que se mantiene siempre actualizada a la metodologia en
vigor en la nota «Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional de Espafia. Nota metodolégica».

3 Un andlisis detallado del papel de las ganancias de competitividad en la recuperacion de la economia espafiola
y, en particular, sobre las exportaciones se realiza en el capitulo 2 del Informe Anual, 2015 del Banco de Espaiia,
«Ajuste competitivo y recuperacion de la economia espafola», de proxima publicacion.
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FUENTES: Banco de Espafa y Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales, de la Agencia Estatal de la Administracién Tributaria.

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

de servicios y, en menor media, la del resto de rentas primarias se deterioraron ligeramente
en el conjunto del afio (en dos y una décima, respectivamente).

En cuanto a la balanza comercial, la reduccion del déficit en 2015 hasta 22,3 mm reflejo
que las exportaciones de bienes mostraron un ritmo de crecimiento ligeramente superior
al de las importaciones (4,9 % y 4,4 % anual, respectivamente, segun los datos de Balan-
za de Pagos)*. Esta evolucion tuvo lugar en un contexto de mejoria de la relacion real de
intercambio, por el abaratamiento de las materias primas, que permitié la reduccién de la
factura energética y que compenso la disminucion del superavit no energético. Concreta-
mente, segun datos de Aduanas, el aumento de los déficits de bienes intermedios no
energéticos y de equipo esta relacionado con el repunte de las importaciones de este tipo
de bienes vinculado a la expansion econémica en Espafa y las exportaciones de bienes
con contenido importador elevado —por ejemplo, de automdviles—. Por areas geografi-
cas, la dependencia de la economia espafiola de bienes de alto valor afiadido, cuya de-
manda suele aumentar en las expansiones, explicaria la reduccién del superavit comercial
frente a la UE vy, en particular, con respecto a la zona del euro, a pesar del buen compor-
tamiento de las exportaciones hacia este destino (véase grafico 2). En cambio, el saldo
comercial que Espafia mantiene frente al resto del mundo mejoré porque la reduccion de
los déficits con los paises productores de petréleo supero el deterioro que registraron los
saldos comerciales frente a las economias asiaticas, Estados Unidos y América Latina.

Las exportaciones de bienes en términos reales se incrementaron un 4,9 % en 2015 (4,5 %
en 2014), segun la informacién de la CNTR. Esta evolucién fue cualitativamente similar a

4 El andlisis de la evolucion y de la estructura del comercio exterior se realiza a partir de la estadistica elaborada
por el Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria.
Esta informacién constituye la fuente primaria para la elaboracion de la balanza de mercancias de la Balanza de
Pagos y de la Contabilidad Nacional, si bien con determinados ajustes que se realizan de forma coordinada con
el INE. En primer lugar, las importaciones, que en las estadisticas del Departamento de Aduanas se valoran CIF
(Cost, Insurance and Freight, en terminologia inglesa), se ajustan para incluirlas en la BP por su valor FOB (Free
on Board, en terminologia inglesa). En segundo lugar, la informaciéon de Aduanas se ajusta para incluir aquellas
transacciones con bienes que no cruzan la frontera, pero si cambia su propiedad econémica, y para excluir las
mercancias que cruzan la frontera sin que exista un cambio de propiedad econémica. Por ultimo, los datos in-
cluyen las estimaciones realizadas por el INE en el &mbito de la Contabilidad Nacional de actividades ilegales
relacionadas con el comercio internacional de bienes. Para mas informacién, véase la nota «Balanza de Pagos
y Posicion de Inversién Internacional de Espafia. Nota metodoldgica», diciembre 2015, Banco de Espafia.
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SALDO COMERCIAL EN TERMINOS NOMINALES (a) GRAFICO 2
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FUENTE: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales, de la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria.

a Datos provisionales.
b Comprende: Corea del Sur, Taiwan, Hong-Kong y Singapur.

COMERCIO EXTERIOR DE BIENES GRAFICO 3
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FUENTES: Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales, de la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria, e ICEX.

la que muestran los datos de Aduanas, segun los cuales las exportaciones de bienes, en
términos reales, se aceleraron ligeramente, ya que aumentaron un 3,7 % anual en 2015
(3,4 % en 2014). Este crecimiento superd al de las importaciones mundiales, por lo que
Espafa continué ampliando su cuota de participacién en los mercados internacionales.
Por tipo de productos, el crecimiento de las exportaciones reales se apoyd, sobre todo, en
las ventas de bienes de consumo, en particular de automoviles, mientras que las de bie-
nes de equipo aumentaron modestamente, a pesar de la recuperacién que experimenta-
ron en el tramo final del afio (véase grafico 3). Por el contrario, las exportaciones de bienes
intermedios disminuyeron levemente, por el descenso de las ventas de bienes energéti-
cos, ya que las exportaciones de bienes intermedios no energéticos practicamente se
estancaron, reflejando la debilidad del crecimiento en las economias emergentes y en vias
de desarrollo.
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EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD (a) GRAFICO 4
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FUENTE: Banco de Espana.

a Datos trimestrales. Tasas de variacion positivas indican pérdidas de competitividad, y viceversa.

Al favorable comportamiento de las exportaciones espafolas contribuyeron tanto las ga-
nancias de competitividad —derivadas, sobre todo, de la depreciacién del tipo de cambio
en el conjunto del ahio— como el dinamismo de la demanda procedente de los paises
desarrollados y, especialmente, de las economias de la UEM. Concretamente, las expor-
taciones a la zona del euro aumentaron un 4,8 % en 2015 y compensaron, conforme avan-
zaba el afo, la debilidad de las ventas extracomunitarias (0,5 %), en particular de las
destinadas a las economias emergentes y en vias de desarrollo. Segun la informacion
desagregada por paises, disponible en términos nominales, destacé el dinamismo de las
exportaciones a Alemania y a ltalia (con aumentos interanuales del 8,8 % y del 8,2 %, res-
pectivamente), asi como la recuperacion de las ventas a Francia, tras el estancamiento
que experimentaron el afio anterior, mientras que disminuyeron ligeramente las dirigidas a
Portugal. En cuanto a las exportaciones hacia paises extracomunitarios, dentro de los paises
desarrollados, sobresalié el avance de las dirigidas a Estados Unidos, frente al retroceso de
las destinadas a Japdn. Por lo que se refiere a los mercados emergentes, la tonica general
fue de debilidad, con la excepcion de las dirigidas a América Latina y a China, que, de
hecho, se aceleraron. Las caidas mas acusadas correspondieron a las ventas destinadas
a los nuevos paises industrializados de Asia (NIC), tras el elevado incremento registrado el
ano anterior, y a Rusia y paises asociados. Por su parte, prosiguié el descenso de las ex-
portaciones a los paises miembros de la OPEP.

La diferente evolucion por areas geograficas refleja no solo las distintas posiciones cicli-
cas de las economias, sino también el comportamiento desigual del tipo de cambio del
euro frente a estas areas. Los principales indicadores de competitividad-precio frente a las
economias desarrolladas volvieron a mejorar, en términos generales, en 2015, como con-
secuencia de la evolucion de los precios relativos y, sobre todo, de la depreciacién del tipo
de cambio efectivo nominal (véase grafico 4). Con todo, el tipo de cambio del euro registré
apreciaciones significativas frente a las monedas de algunos paises emergentes y en vias
de desarrollo, en particular frente al real brasilefio y el rublo ruso, si bien se deprecié fren-
te a las divisas asiéticas, incluido el yuan chino®. En conjunto, la economia espafiola con-

5 En los primeros meses de 2016 se han revertido parcialmente estas tendencias, con una apreciacion del tipo de
cambio efectivo nominal del euro, que refleja la evolucién frente al délar, la libra y las divisas de las economias
industrializadas asiaticas.
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tinud registrando ganancias de competitividad-precio y costes laborales unitarios en
2015, en este Ultimo caso por séptimo afo consecutivo.

Estos desarrollos han permitido que continte el progresivo aumento de la base exportadora
regular. De acuerdo con la informacion del ICEX, el numero de empresas que han exportado
de manera consecutiva en los ultimos cuatro afnos se incrementé un 4,2 % en 2015. Este au-
mento fue generalizado por areas geograficas, aunque mas intenso en los mercados extraco-
munitarios, en especial en América del Norte. Esta diversificacién reduce la concentracién de
las exportaciones espafiolas en torno a la zona del euro y a regiones con una elevada correla-
cién con el ciclo europeo. Asimismo, estos factores contribuyen a elevar el potencial expor-
tador de la economia espafiola y, por tanto, a la mejora permanente del saldo comercial.

Las importaciones de bienes mantuvieron un elevado dinamismo en 2015, con un creci-
miento del 7,4 %, en términos reales, segun la CNTR (6,4 %, segun Aduanas), que se
moderd en el ultimo tramo del afio. La fortaleza de los componentes de la demanda final
con mayor contenido importador (consumo privado, inversién no residencial y exportacio-
nes) impulsé las compras de bienes al exterior, pese al encarecimiento de los bienes no
energéticos. El dinamismo de las importaciones fue generalizado: las compras al exterior
de bienes de equipo y consumo duradero crecieron a tasas de dos digitos (un 14,4 % y un
12,8 %, respectivamente), seguidas por las importaciones de bienes intermedios no ener-
géticos (8,6 %). En sentido contrario, las compras de bienes energéticos retrocedieron en
términos reales, frente al moderado avance del aio anterior. Esta evolucién confirma la
alta dependencia de nuestro tejido industrial de insumos productivos importados de ele-
vado valor afiadido en las fases expansivas®.

El superavit de la balanza de servicios se situd en 48 mm de euros en 2015 (un 4,4 % del PIB),
inferior al registrado el afio previo (4,7 % del PIB). Esta reduccion se explica por el menor
superavit turistico (un 3,2 % del PIB, dos décimas menos que el afio anterior), ya que el su-
peravit de servicios no turisticos se amplié (en una décima, hasta el 1,2 % del PIB). En el caso
del saldo turistico, el deterioro refleja la aceleracién que mostraron los pagos por turismo
(17,9 %, frente a un 9,8 % en 2014), en un contexto de significativa fortaleza del consumo
privado, ya que los ingresos continuaron creciendo a un ritmo elevado (3,9 %), especialmen-
te al cierre del afo. La depreciacion del tipo de cambio del euro en el conjunto del afo, la
recuperacion econémica de los principales paises emisores de turistas hacia Espafia y la in-
cidencia de diferentes conflictos en algunos paises competidores contribuyeron al buen des-
empefio del turismo extranjero en Espafia en 2015, afio en el que volvieron a alcanzarse
maximos histdricos en las entradas de turistas, como se describe en el recuadro 1.

La mejoria del saldo de servicios no turisticos se produjo en un contexto de notable dina-
mismo de las exportaciones e importaciones (con incrementos interanuales del 8,7 % vy
del 11,5 %, respectivamente) (véase grafico 5). Segun la informacién preliminar de la Or-
ganizacion Mundial del Comercio (OMC), la cuota de los servicios no turisticos de Espana
habria mejorado en 2015. El ascenso de los ingresos de servicios no turisticos tuvo lugar
en un entorno de avance de las exportaciones de bienes y turismo. Este ascenso fue bas-
tante generalizado por tipo de servicios, con la excepcion de las relacionadas con los
servicios de construccion y los personales. Las rubricas que mas contribuyeron al incremen-
to de las exportaciones no turisticas fueron las de servicios de transporte y empresariales.

6 Véanse los recuadros «La penetracion de las importaciones en la economia espafiola: un analisis por componen-
tes de la demanda final» y «La evolucién reciente de las importaciones y sus determinantes», publicados en
sendos informes trimestrales de la economia espafiola correspondientes al Boletin Econdmico del Banco de
Espafia de julio-agosto de 2008 y de abril de 2014, respectivamente.

BANCO DE EsPARA 1 8 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2016 LA BALANZA DE PAGOS Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN 2015



COMERCIO DE OTROS SERVICIOS GRAFICO 5
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a La estructura del conjunto de los otros servicios experimenta una cierta discontinuidad en el afio 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.

También sobresalié el incremento de los ingresos por royalties. Por areas geograficas, al
igual que en el caso de los bienes, las exportaciones a la UE crecieron con mayor intensi-
dad que las extracomunitarias (un 10,5 % y un 6,7 %, respectivamente). Dentro de la UE,
las exportaciones a la UEM fueron mas dinamicas que las dirigidas al resto del area, des-
tacando las destinadas a Portugal, Francia y Alemania. En cuanto a las exportaciones
extracomunitarias, sobresalieron las dirigidas a Estados Unidos y a las economias asiaticas.
En cuanto a las importaciones de servicios no turisticos, su avance, al igual que en el caso
de las exportaciones, fue bastante generalizado por tipos de servicios, con la excepcién de
los de construccion y transformacién de bienes sin traspaso de la propiedad, manteni-
miento y reparacion. Las partidas que mas contribuyeron a su crecimiento fueron las de
transporte y otros servicios empresariales. Asimismo, sobresalié el avance registrado por
los pagos al resto del mundo en concepto de royalties. Por areas geograficas, el creci-
miento de las importaciones se concentré en Asia y, sobre todo, en la UE.

Por su parte, el déficit de la balanza de rentas primarias’ disminuyé en 0,3 pp del PIB, has-
tael 0,1 % del PIB (0,9 mm), como resultado de la correccidn parcial del déficit de las rentas
de inversion (en 0,4 pp, hasta el 0,5 % del PIB). Por su parte, el saldo del resto de rentas
primarias —fundamentalmente, transferencias con la UE— se redujo en una décima del PIB
(véase grafico 6). La disminucion de los pagos netos de rentas de inversion al resto del
mundo refleja los menores pagos por intereses, en un entorno de tipos de interés en niveles
muy reducidos —que, ademas, contribuyeron a la ampliacion del diferencial positivo de las
rentabilidades implicitas de los activos y pasivos exteriores—, y la recomposiciéon de
las tenencias de inversores extranjeros hacia la deuda publica, cuya rentabilidad es, en media,
mas baja que la de la renta fija privada. Los mayores ingresos en concepto de rentas pro-
cedentes del exterior de participaciones en capital y en fondos de inversién también con-
tribuyeron a la mejoria del saldo de rentas de la inversion, acentuado por el aumento de las

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 prestacio-
nes sociales, transferencias relacionadas con operaciones de seguros, cooperacién internacional corriente y
otras diversas.
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RENTAS DE LA INVERSION GRAFICO 6
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tenencias de renta variable extranjera en manos de residentes. En linea con estos desarro-
llos, la mayor parte de la correccion del déficit de rentas de la inversion se explica por las
relacionadas con las inversiones de cartera (0,4 pp, hasta el 0,9 %), seguidas por las corres-
pondientes a las otras inversiones (0,1 pp, hasta el 0,3 %). Esta evolucion compensé el
deterioro del superavit de rentas de las inversiones directas (0,1 pp, hasta el 0,7 %). Por
sectores institucionales, descendieron los pagos netos de rentas del sector privado, prin-
cipalmente, de los otros sectores residentes (OSR), lo que compenso la ampliacién del
déficit de rentas de las AAPP, cuyos pasivos exteriores netos aumentaron en el conjunto
del afio, en linea con el renovado interés de los no residentes en deuda publica espafiola.

El déficit de la balanza de rentas secundarias, que recoge el grueso de las transferencias
corrientes, se redujo en 0,2 pp del PIB, hasta el 0,9 %, situandose en 9,6 mm de euros, por
el aumento de los cobros (12,4 %) y, en menor medida, por el descenso de los pagos
(1,3 %). Esta correccion reflejo, principalmente, la mejoria del saldo de las transferencias
corrientes de las AAPP con la UE, por el aumento de ingresos (véase cuadro 1). También
contribuyd, aunque en menor medida, la disminucién del déficit de rentas secundarias del
sector privado, propiciada por un mayor crecimiento de los ingresos que de los pagos.

El superavit de la balanza de capital, cuya evolucion viene determinada fundamentalmen-
te por las transferencias de capital con la UE, se amplié un 34,2 %, hasta alcanzar 6 mm.
Este fuerte aumento refleja el retorno a niveles previos a 2014, afio en el que descendid
sensiblemente, debido, mayoritariamente, a la caida de los ingresos relacionados con los
fondos comunitarios FEDER.

En 2015, el saldo de las transacciones financieras con el resto del mundo, excluido el
Banco de Espafia®, fue positivo por un importe de 73,6 mm de euros (6,8 % del PIB) (véase
panel 1 del gréafico 7), como resultado de una inversion neta en el exterior de los agentes

8 Desde el inicio de la Unién Monetaria, ademas de las reservas, la posiciéon neta del Banco de Espaia frente al
Eurosistema debe considerarse como una partida acomodaticia del resto, por lo que, para facilitar el analisis
econdmico, se vienen presentando los datos con una primera separacién en la cuenta financiera entre la del
Banco de Espafa y la del resto de los sectores. Para una explicacion detallada de los motivos de esta presen-
tacion y como debe interpretarse, se puede consultar en la pagina de estadisticas del sector exterior del sitio web
del banco de Espaia la nota estadistica «Los activos del Banco de Espana frente al Eurosistema y el tratamien-
to de los billetes en euros en la Balanza de Pagos y la Posicion de Inversién Internacional». Véase también sobre
este punto Martinez Pagés (2016).
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FLUJOS CON LA UNION EUROPEA (a) CUADRO 1
Millones de euros
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Ingresos 11.332 11.645 12.308 12.754 13.542 12.486 10.571 11.892
Renta primaria 5.561 6.596 6.231 5.990 6.049 5.564 5.503 4.520
FEAGA 5.561 6.596 6.231 5.990 6.049 5.564 5.503 4.520
Renta secundaria. Transferencias 874 1.125 676 1.747 1.623 994 732 1.426
FSE 720 974 526 1.589 1.422 737 592 1.098
Otros fondos 154 150 150 1568 202 257 140 332
Transferencias de capital 4.897 3.924 5.401 5.017 5.869 5.928 4.337 5.946
FEDER 2.697 2.481 2.428 2.939 4.031 3.889 2.517 4.370
FEADER 977 618 858 981 818 1.039 966 1.169
Fondo de cohesion 741 762 1.917 853 843 643 626 245
FEOGA-Orientacion-IFOP y otros 482 62 198 244 178 358 227 162
Pagos 10.635 11.430 10.390 11.768 11.331 11.976 11.309 11.236
Renta primaria 1.586 1.336 1.544 1.560 1.447 1.324 1.514 1.759
Recursos propios tradicionales (b) 1.586 1.336 1.544 1.560 1.447 1.324 1.514 1.759
Renta secundaria. Transferencias 9.049 10.095 8.846 10.208 9.884 10.652 9.795 9.477
FED 188 203 218 242 222 246 254 267
Recursos propios de la UE
derivados de IVA y RNB 8.860 9.892 8.628 9.966 9.663 10.406 9.541 9.210
Saldo 697 214 1.918 986 2.210 510 -738 656

FUENTES: Ministerio de Economia y Competitividad, Ministerio de Agricultura, Alimentacion y Medio Ambiente, Ministerio de Asuntos Exteriores y de Cooperacion,

y Banco de Espafia.

a Con motivo de la reforma de la Politica Agraria Comun (PAC) en 2004 [Reglamento (CE) 1782/20083 y desarrollos posteriores], y en virtud del Reglamento (CE)
1290/2005, se crean dos nuevos fondos europeos agricolas: el Fondo Agricola de Garantia (FEAGA) y el Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Rural (FEADER),
que vienen a sustituir a todos los efectos, desde el 16 de octubre de 2006, al anterior Fondo Europeo de Orientacion y Garantia Agricola (FEOGA) en sus dos

vertientes: Garantia y Orientacion.

b El 25% (10 % hasta 2002) del importe que corresponde a este concepto realmente no se paga, ya que es la cantidad que el Estado espanol percibe por su
gestion de la recaudacion de estos recursos. En Balanza de Pagos se recoge el pago bruto en transferencias corrientes y el mencionado 25 % en ingresos de

servicios gubernamentales.

residentes (11,2 % del PIB) superior a la efectuada por los no residentes en Espana (4,4 %
del PIB)°. Desde el punto de vista de los sectores institucionales, las inversiones que, en
términos netos, realizé la economia espafola en el exterior se canalizaron a través del sec-
tor privado, principalmente de los OSR (9,9 % del PIB) y, en menor medida, de las IFM
distintas al Banco de Espafa (2,9 % del PIB), mientras que las AAPP captaron fondos netos
en el extranjero, por un importe equivalente al 6 % del PIB (véase panel 2 del grafico 7).

Analizando con mayor detalle las transacciones financieras con el resto del mundo, exclu-
yendo al Banco de Espanfia, se observa que en 2015 las operaciones de pasivo registraron
un importe neto de 4,1 pp de PIB inferior al registrado un afo antes (véanse panel 3 del grafi-
co 7 y cuadro 2). Esta disminucion estuvo muy condicionada por el flujo negativo en la ru-
brica de la «otra inversion» (del -3,2 % del PIB, frente al 0,5% del PIB de 2014), que se
explica en gran medida por la reduccion que presenté el saldo de la financiacion captada
por las IFM residentes mediante depdsitos interbancarios frente a no residentes (de 22 mm,
un 2 % del PIB). Esta evolucion se habria visto influida por la disponibilidad de abundante
liquidez generada por las medidas no convencionales de expansion cuantitativa adoptadas
por el Eurosistema a lo largo del afio, que habria sido aprovechada por las entidades de

9 Las series histéricas de la mayoria de las rubricas comentadas en este articulo pueden encontrarse en el capi-
tulo 17 del Boletin Estadistico del Banco de Espafia.
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TRANSACCIONES FINANCIERAS CON EL RESTO DEL MUNDO GRAFICO 7

1 BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL 2 TRANSACCIONES FINANCIERAS NETAS (VNA - VNP)
Y TRANSACCIONES FINANCIERAS CON EL EXTERIOR DESGLOSE SECTORIAL
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FUENTE: Banco de Espafa.

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 Cambiado de signo.

¢ Excluido el Banco de Espafa.

d Los derivados financieros se contabilizan en términos netos (VNA — VNP) y, por convencién, se asignan a la variacion neta de activos.

crédito para cancelar pasivos, en un contexto en el que mantener volumenes elevados
de activos liquidos puede tener un coste apreciable debido a los tipos de interés negativos
negociados en los mercados monetarios'®. En contraposicion, tanto el volumen neto aso-
ciado a la inversion directa como el de la inversion en cartera de los no residentes en Es-
pafia volvieron a ser positivos (1,8 % y 5,8 % del PIB, respectivamente). Las inversiones en
cartera se mantuvieron como la principal via de captacion de fondos, aumentando por
cuarto afio consecutivo, y se registraron importes positivos tanto en renta variable como
fija (del 1,9 % y del 3,9 % del PIB, respectivamente). En el caso de esta Ultima, el grueso de
recursos se canalizé nuevamente a través de titulos emitidos por las AAPP (6,5 % del PIB,
frente al 4,8 % de 2014)"", si bien los no residentes adquirieron también, aunque en una
cuantia muy inferior, bonos emitidos por sociedades no financieras. Por el contrario, y en
linea con el proceso de desapalancamiento en el que se encuentra inmerso el sector ban-
cario y con la mayor preferencia por financiarse a través de fuentes mas estables como los
depdsitos, las tenencias de titulos de renta fija emitidos por las instituciones financieras en

10 Para mas detalles, véase Martinez Pagés (2016).
11 Del total de la cartera de deuda de las AAPP, el porcentaje en manos de no residentes aumenté en 2015 en
3 pp, hasta el 45,9 %.
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DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS CUADRO 2

% del PIB
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Saldo de la cuenta financiera (VNA - VNP) (a) -3,8 -2,5 7,4 16,3 -7,9 -0,5 6,8
Variacion neta de activos frente al exterior (VNA) (a) 2,4 -2,4 2,5 3,2 -4.,4 8,0 11,2
Inversion directa 1,1 2,7 3,0 -0,2 1,9 3,3 4,0
Instituciones financieras monetarias 0,6 -0,6 1,6 0,0 0,0 0,9 1,0
Otros sectores residentes 0,5 3,3 1,4 -0,2 1,9 2,4 2,9
Inversion de cartera 0,4 -6,0 -3,9 0,4 -0,6 5,1 6,5
Administraciones Publicas -11 -0,6 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 0,0
Instituciones financieras monetarias 0,8 -3,2 -0,7 2,1 -0,9 0,0 -0,2
Otros sectores residentes 0,7 -2,2 -3,1 -1,3 0,4 5,3 6,7
Otra inversion (b) 0,4 1,6 3,2 3,8 -5,8 -0,5 0,9
Administraciones Publicas 0,1 0,3 0,6 1,9 0,8 0,4 -0,1
Instituciones financieras monetarias 0,3 0,8 1,6 1,5 -6,9 -0,8 0,9
Otros sectores residentes -0,1 0,6 0,9 0,5 0,4 -0,1 0,1
Derivados financieros (c) 0,6 -0,8 0,2 -0,8 0,1 0,1 -0,1
Variacion neta de pasivos frente al exterior (VNP) (a) 6,2 0,1 -4,9 -13,1 3,6 8,5 4.4
Inversion directa 0,9 2,8 2,2 1,8 3,3 2,4 1,8
Instituciones financieras monetarias 0,1 0,2 0,2 0,3 0,1 0,2 0,1
Otros sectores residentes 0,8 2,6 2,0 1,6 3,2 2,2 1,8
Inversion de cartera 4.5 -3,3 -6,4 -5,0 2,7 5,7 5,8
Administraciones Publicas 5,3 1,3 -1,0 0,3 6,0 4,8 6,5
Instituciones financieras monetarias 1,5 -2,0 -3,1 -3,9 -0,8 1,6 11
Otros sectores residentes -2,3 -2,7 -2,3 -1,3 -2,5 -0,7 -1,8
Otra inversion (b) 0,8 0,6 -0,8 -10,0 -2,5 0,5 -3,2
Administraciones Publicas 0,2 0,5 0,2 5,3 0,7 0,2 -0,6
Instituciones financieras monetarias 0,7 -0,7 -1,8 -14,5 -3,0 0,7 -2,4
Otros sectores residentes -0,1 0,8 0,8 -0,9 -0,1 -0,5 -0,2
Variacion de la posicion neta exterior del Banco de Espafia (d) -1,0 -1,5 -10,2 -16,2 11,4 2,6 -3,7
Activos de reserva 0,4 0,1 0,9 0,2 0,1 0,4 0,5
Posicion neta frente al Eurosistema -0,6 -0,9 -11,6 -14,8 13,3 4,5 -4,7
Otros activos netos -0,8 -0,6 0,4 -1,6 -2,0 -2,3 0,5
Errores y omisiones (e) -0,8 -0,5 0,0 -0,1 1,2 0,6 11
Pro memoria
Saldo de la cuenta financiera, incluyendo Banco de Espana -4,7 -4,0 -2,8 0,2 3,4 2,0 3,1

FUENTE: Banco de Espafia.

a Excluido el Banco de Espafia.

b Incluye, principalmente, préstamos, depdsitos y repos.

¢ Se contabilizan como neto de activo y pasivo.

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

e 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.

manos de no residentes (y, en concreto, las de bonos de titulizacion —emitidos por los
fondos de titulizacién de activos, que se engloban en el sector OSR— y cédulas hipoteca-
rias) disminuyeron por octavo afio consecutivo. Por su parte, las inversiones directas de los
no residentes en Espafa, que fueron 0,6 pp inferiores a las de 2014, se concentraron en
los OSR y volvieron a materializarse mayoritariamente en participaciones en capital (las
formalizadas en forma de instrumentos de deuda presentaron en términos netos un impor-
te ligeramente negativo, en contraste con lo observado en los dos afios previos).
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La Posicién de Inversion
Internacional y la deuda
externa bruta'®

Por el lado de los activos, la inversion neta de los residentes en el resto del mundo, exclu-
yendo el Banco de Espafia, aumenté 3,2 pp en relaciéon con el PIB en 2015, hasta alcanzar
el 11,2 % (véanse panel 4 del grafico 7 y cuadro 2). El desglose por categorias funcionales
evidencia que los importes netos asociados a las transacciones financieras exteriores
fueron positivos, y mayores que los observados en 2014, tanto en forma de inversiones di-
rectas y de inversiones en cartera como, en menor medida, de otras inversiones. Las in-
versiones directas se incrementaron un 25%, situandose préoximas a los 43 mm de euros
(4 % del PIB), como resultado de las mayores adquisiciones tanto de las instituciones fi-
nancieras monetarias distintas del Banco de Espafia como, en mayor medida, de los OSR,
y se materializaron mayoritariamente en participaciones en el capital (incluyendo los fon-
dos de inversién). En cualquier caso, la inversién directa en el resto del mundo se situé
todavia muy por debajo de los valores promedio registrados entre 2000 y 2007 (55 mm).
Del mismo modo, el grueso de las inversiones netas de cartera, que crecieron mas de un 30 %
con respecto al afio previo, hasta los 70,2 mm (6,5 % del PIB), se materializé en participa-
ciones en capital y fondos de inversion (53 mm). Asi, en un contexto de tipos de interés
reducidos y de mayor propension a la diversificacion geografica de las carteras, las inversio-
nes en renta variable extranjera de los residentes (y, en concreto, de los OSR) crecieron sensi-
blemente, por cuarto afo consecutivo, hasta el 4,9 % del PIB. Se incrementaron también
las tenencias de renta fija a largo plazo en el exterior, en casi 19 mm, mientras que se re-
dujeron, aunque por un pequefio importe, las de la deuda a corto plazo. El flujo neto aso-
ciado a las otras inversiones (fundamentalmente, préstamos, depdsitos y repos) fue posi-
tivo, en contraposicién a lo observado en el bienio previo, por un importe equivalente al
0,9 % del PIB. Finalmente, las operaciones con derivados financieros presentaron un sal-
do deudor por valor de 1,4 mm, en contraste con el saldo acreedor de 1,1 mm registrado
el afo anterior.

El saldo acreedor de las operaciones financieras netas con el exterior de la economia es-
pafola, excluido el Banco de Espaia, superd, ajustado de errores y omisiones, el supera-
vit de las balanzas por cuenta corriente y de capital, lo que se reflejé en un aumento de la
posicién deudora del Banco de Espafa frente a los no residentes (véase panel 1 del gra-
fico 7). Esto ultimo interrumpid la tendencia descendente que dicha partida venia regis-
trando desde 2013. En cualquier caso, este ascenso no debe interpretarse como una se-
fal de reaparicion de problemas de financiacion de la economia espafola como los que
se registraron en 2012, como ilustra, por ejemplo, el hecho de que el resto del mundo haya
seguido adquiriendo pasivos emitidos por residentes. En este sentido, la evolucién obser-
vada es, en parte, el resultado de que algunos agentes residentes han aprovechado la
mayor liquidez disponible para invertir en activos foraneos o para reducir su endeuda-
miento exterior'2.

En 2015, el saldo deudor de la Pll de la economia espafiola frente al exterior se redujo
5,1 pp en relacion con el PIB (véase panel 1 del gréfico 8), hasta situarse en el 90,5 %. Esta
disminucion se materializd en un aumento del saldo de los activos exteriores en relacion
con el PIB, hasta el 152 %, ya que el de los pasivos se mantuvo en el 242 %. A esta evolu-
cién contribuyeron fundamentalmente tanto la capacidad de financiacion que el pasado
afno presentd la nacion como el crecimiento del PIB (denominador de esta ratio). Por el
contrario, los efectos de valoracion y los otros ajustes tuvieron un efecto en la direccion
opuesta en una cuantia equivalente a 1,2 pp del PIB (véase recuadro 2).

12 Véase Martinez Pagés (2016).
13 Las series histéricas de las rubricas comentadas en este articulo pueden encontrarse, en la mayoria de casos,
en el capitulo 17 del Boletin Estadistico del Banco de Espafa.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (Pll) Y DEUDA EXTERNA

1 DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA PII NETA (a)

% del PIB % del PIB % del PIB

2 PII NETA (a). DESGLOSE SECTORIAL
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FUENTE: Banco de Espafa.

a La Pl neta es la diferencia entre el valor de los activos exteriores de los sectores residentes y el de los pasivos frente al resto del mundo.

b Un signo positivo (negativo) recoge una disminucion (aumento) de los pasivos exteriores netos frente al resto del mundo.

¢ La deuda externa bruta comprende los saldos de todos los pasivos que conlleven obligaciones futuras de pagos por amortizacion, por intereses o por ambos
(esto es, todos los instrumentos financieros, excepto las participaciones en el capital y los derivados financieros).

d Incluye Unicamente la inversion directa materializada en forma de deuda.
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Por sectores, la posicion deudora neta frente al resto del mundo de las AAPP aumentd
2,8 pp, hasta el 46,4 % del PIB, mientras que tanto la de las otras instituciones financieras
monetarias como la de los OSR descendieron en una cuantia equivalente a algo menos de
6 pp en ambos casos, situandose en el 14,6 % y en el 18,9 % del PIB, respectivamente
(véase panel 2 del grafico 8). Por su parte, los pasivos exteriores netos del Banco de Es-
pafia aumentaron en 3,2 pp, hasta el 10,6 % del PIB, debido fundamentalmente al ascenso
de la posiciéon deudora neta frente al Eurosistema, que mas que compensé el incremento de
las reservas y otros activos del banco central. De este modo, excluyendo el Banco de Espana,
la PIl deudora neta se redujo en 8,3 pp, hasta situarse en el 79,9% del PIB.

El desglose por categorias funcionales evidencia un descenso de la posiciéon deudora
neta materializada en inversiones en cartera, que se mantiene, en cualquier caso, como la
rubrica con un saldo deudor mas abultado, y también en las otras inversiones, mientras
que la vinculada a la inversién directa aumento ligeramente (véase panel 3 del grafico 8).

A pesar del descenso observado en 2015, la Pll deudora neta de la economia espafiola se
mantiene todavia en unos niveles muy elevados tanto en términos histéricos como en
comparacioén con otros paises de nuestro entorno (véase panel 4 del grafico 8), lo que
constituye un elemento de vulnerabilidad frente a perturbaciones adversas. La correccion
de dicha posicién hasta niveles moderados requerird, por tanto, el mantenimiento recurren-
te de saldos positivos de las balanzas por cuenta corriente.

Para valorar mejor el grado de vulnerabilidad asociada al saldo de la posicidn internacio-
nal de nuestra economia resulta util complementar la informacion de la Pll con otros indi-
cadores como el volumen de la deuda externa bruta (que incluye Unicamente los pasivos
gue generan obligaciones de pago, que en Espafia suponen alrededor del 75 % del total'*)
y su composicién. En efecto, para un nivel dado de la PII, la vulnerabilidad exterior tende-
ra a ser mayor cuanto mas elevados sean estos pasivos. En 2015, la deuda externa bruta
se incrementd en 1,3 pp del PIB, hasta el 167,9 % (véase panel 5 del grafico 8), como re-
sultado de un aumento de los pasivos exteriores del Banco de Espafia (6,1 pp, hasta el
27,8 % del PIB) y de las AAPP (2,9 pp, hasta el 51 % del PIB) superior al retroceso de las
deudas con el resto del mundo de los demaés sectores (de 7,7 pp'®). Pero, si se excluyen
los pasivos del Banco de Espafa, que no estan sujetos directamente a un riesgo de refi-
nanciacion'®, se observa una reduccién de 4,8 pp del PIB, hasta el 140,1 %. Por otra parte,
la comparacién con otros paises de nuestro entorno muestra que el endeudamiento exterior
de Espafia en relacién con el PIB se situa en un nivel intermedio, siendo algo superior al de
Alemania, pero inferior al registrado en Francia o en Portugal (véase panel 6 del grafico 8).

Si se analiza la composicion de la deuda externa en funcién del plazo de emision, se ob-
serva que predomina la que tiene vencimiento a largo plazo (representa en torno al 73 %
del total, proporcion que ha aumentado ligeramente en los Ultimos afios) y, dentro de esta, la
emitida por el sector publico (en torno al 50 % del total, que también ha tendido a elevarse

14 La deuda externa de un pais comprende los saldos de todos los pasivos frente a no residentes que impliquen
la realizacién futura de pagos por amortizacion, por intereses o por ambos (todos los instrumentos financieros,
excepto las participaciones en el capital y los derivados financieros).

15 Aunque para la inversion directa no se presenta el desglose sectorial, hay que tener en cuenta que este tipo de
inversion se concentra en el sector privado (OSR y otras instituciones financieras y monetarias).

16 Aunque los pasivos intrasistema del Banco de Espafia no estan sujetos a un riesgo de refinanciacion, el segui-
miento de estos en los andlisis de la vulnerabilidad de la posicién exterior podria ser relevante en algunos
contextos, como, en particular, en aquellos casos en los que estos surjan como consecuencia de las dificulta-
des de financiacion de otros sectores, como ocurrié en 2012. En dichos contextos, la exclusion de dichos pa-
sivos podria subestimar el alcance de los riesgos.
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recientemente). Asimismo, casi un 90 % esta denominada en euros, por lo que el riesgo

asociado al tipo de cambio para el conjunto de este tipo de pasivos frente al exterior es
reducido.

10.5.2016.

BIBLIOGRAFIA BANCO DE ESPANA (2008). «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econdmico, julio-agosto.
— (2014). «Informe trimestral de la economia espafiola», Boletin Econémico, abril.
— (2015). Balanza de Pagos y Posicion de Inversidn Internacional de Espafa, 2014.
— (2016). Informe Anual, 2015, de préxima publicacion.

MARTINEZ PAGES, J. (2016). «<Las medidas de expansion cuantitativa del Eurosistema y la cuenta financiera», Bo-
letin Econdmico, abril, Banco de Espafia.

BANCO DE ESPANA 27 BOLETIN ECONOMICO, MAYO 2016 LA BALANZA DE PAGOS Y LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA EN 2015



EL DINAMISMO DEL TURISMO EXTRANJERO EN 2015 Y SUS DETERMINANTES

RECUADRO 1

Las llegadas de turistas foraneos a Espafia en 2015 superaron los
elevados niveles registrados en el ejercicio precedente, alcanzando
la cifra récord de 68 millones de personas (un 5% mas que en 2014),
que se tradujo en un significativo aumento del gasto total realizado,
del 6,7 %, hasta situarse en 67,3 mm de euros. Esta evolucion del
turismo extranjero, que el pasado afno vino acompanada por una
apreciable recuperacion de la demanda interna, permitio que la acti-
vidad vinculada al sector turistico creciera a un rimo superior al del
PIB general de la economia’ (véase grafico 1).

Diversos factores contribuyeron a este dinamismo del turismo extran-
jero. Entre los determinantes tradicionales, cabe mencionar la recupe-
racion de las economias desarrolladas (que representan casi el 90 %
de nuestros mercados emisores de turistas) (véase panel 2 del gra-
fico 1), las ganancias de competitividad via tipo de cambio derivadas
de la notable depreciacion que experimenté el euro frente a las mo-
nedas de las principales areas durante la mayor parte del afio (como
se observa en el panel 3, en el conjunto de 2015 el TCEN frente al
grupo de paises desarrollados no pertenecientes al area del euro se
debilitd un 9,3 %), y el desplome del precio del petrdleo en los mer-
cados internacionales, que al abaratar los precios del transporte im-
pulsé los desplazamientos mundiales de turistas. Asimismo, los con-
flictos geopoliticos que han tenido lugar en algunos de nuestros prin-
cipales destinos competidores del norte de Africa (véase panel 4), y
que se han recrudecido en el Ultimo afo, incrementaron el atractivo
turistico de Espafa como destino seguro. Por ultimo, el clima excep-
cionalmente benigno de los Ultimos meses de 2015 también contribu-
yé a una afluencia de turistas superior a la habitual en esas fechas.

No obstante, otros elementos de naturaleza mas estructural inci-
dieron en la fortaleza que ha mostrado el sector turistico en los
ultimos afos, como el intenso ajuste de los costes laborales que
se ha producido en la economia espafola durante el periodo mas
reciente —que ha sido particularmente notable en las ramas de
actividad relacionadas con el turismo, muy intensivas en mano
de obra—, o el dinamismo con que el sector ha afrontado su
adaptacion a los cambios tecnolégicos demandados por los turis-
tas, que han permitido a Espana liderar, por primera vez en 2015,
el indice de Competitividad Turistica que elabora el Foro Econémi-
co Mundial (véase panel 5). Estas ganancias de competitividad se
han traducido, en los ultimos tres afios, en un aumento sostenido
de la cuota de Espafia en el turismo internacional, consolidandose
como tercer destino mundial en nimero de turistas recibidos y en
ingresos turisticos —con datos aun provisionales para 2015—.

Con el objetivo de identificar la contribucién de los diferentes facto-
res mencionados en la evolucién reciente de los ingresos por turis-
mo no residente en Espana, se estima una ecuacion tradicional de
demanda, en la que la variable dependiente son los ingresos reales
por turismo, y que incluye como factores explicativos, ademas de

1 De acuerdo con la CNE, solamente la rama de hosteleria represento, en
2014, en torno al 7 %, tanto del VAB como del empleo de la economia
total.

2 Con todo, el tipo de cambio de euro se apreci6 frente la divisa de algu-
nos paises, como Rusia (en torno a un 30% en el conjunto de 2015),
pais desde el que las llegadas de turistas a Espafia habian mostrado un
gran dinamismo en los Ultimos afios.

sus determinantes tradicionales (renta y competitividad), otras varia-
bles que, de acuerdo con los desarrollos recientes, parecen haber
condicionado su comportamiento (precio del petréleo y evolucion
del turismo en el norte de Africa)®. Los resultados obtenidos confir-
man que, en 2015, la caida del precio del petrdleo y la pérdida de
turistas por parte de nuestros competidores directos —Egipto y
Tunez— habrian aportado en torno a 0,6 pp y 1 pp, respectivamente,
a su crecimiento (que se situd en el 4 % en términos reales).

Ademas de la importancia de los anteriores factores, esta estima-
cién apunta a que el avance de los ingresos el afo pasado fue
algo inferior al esperado a partir de la evidencia histérica®. Esta
observacién podria estar relacionada con el perfil de los turistas
llegados durante el ejercicio, que se decantaron por estancias
mas cortas y alojamientos mas baratos, lo que explica que el au-
mento en el niUmero de turistas no se trasladara en igual medida al
gasto total.

En este sentido, el alojamiento no hotelero, que lleva asociado un
gasto medio diario por turista inferior a otras alternativas, ha gana-
do peso frente al hotelero en los Ultimos afos. Esta evolucién po-
dria estar relacionada con la tendencia creciente de los turistas a
organizar su viaje de forma independiente (un 71 % del total), y al
uso de viviendas privadas en régimen de alquiler, frente al uso del
paquete turistico, que continué perdiendo peso en 2015. Estos
desarrollos reflejan las distintas preferencias de los turistas en fun-
cion de su pais de procedencia, ya que en dicho afo el mercado
francés, que realiza una buena parte de sus pernoctaciones en
campings, fue el que mas contribuyé al crecimiento total del nu-
mero de turistas, mientras que los procedentes de Alemania, con
una mayor inclinacién hacia los establecimientos hoteleros, regis-
traron una ligera caida. El cambio en el patrén del turista vino
acompanado de una reduccion de la estancia media. En cuanto al
motivo del viaje, si bien continuaron predominando las llegadas de
turistas relacionadas con el ocio (el 86 % del total), las asociadas
a motivos profesionales mostraron un dinamismo superior en
2015 que en 2014, en linea con la reactivacién de la economia
espafiola y la de los paises de nuestro entorno.

3 Concretamente, se estima un modelo de mecanismo de correcciéon de
error en una unica etapa para el logaritmo de los ingresos reales de turis-
mo de no residentes con datos trimestrales para el periodo 2000-2014.
Para un andlisis mas detallado, véase Alvarez et al. (2007), «Un andlisis de
los determinantes del turismo no residente en Espafa», Boletin Econdmi-
co, junio, Banco de Espafa. La variable dependiente se construye de-
flactando la serie nominal de ingresos por turismo y viajes de la Balanza
de Pagos, con un indice de precios representativo del consumo turistico.
En cuanto a los determinantes fundamentales, la renta de los turistas se
aproxima por un indicador ponderado del PIB real de los principales mer-
cados de origen de los turistas que visitan Espafia, y la variable de com-
petitividad se calcula como un indice sintético de competitividad —con
precios de consumo— frente a clientes y competidores. En el corto plazo
se incorporan ademas, como variables explicativas, el precio del petré-
leo (relativo al indice de precios utilizado en el indicador de competitivi-
dad), asi como una serie que se inicia en 2011 y recoge el nimero de
turistas que dejaron de visitar Egipto y Tunez a raiz del estallido de las
«primaveras arabes». Todas las variables se expresan en logaritmos. Fi-
nalmente, se incluyen variables artificiales para capturar la estacionali-
dad de los ingresos por turismo de la Balanza de Pagos.

4 Esto se observa a partir de los residuos negativos de la ecuacion.
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EL DINAMISMO DEL TURISMO EXTRANJERO EN 2015 Y SUS DETERMINANTES (cont.) RECUADRO 1

Grafico 1
EVOLUCION Y DETERMINANTES DE LOS INGRESOS POR TURISMO
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Exceltur, Eurostat y OMT.

a Indicador Sintétitico del PIB Turistico Espafiol, elaborado por Exceltur.

b Un aumento del indice representa una pérdida de competitividad, y viceversa.
¢ Datos provisionales.

d Entre corchetes, posicion en el ranking por categoria.
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LA PRESENTACION INTEGRADA DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL ESPANOLA EN 2015

RECUADRO 2

Uno de los aspectos mas novedosos y sobresalientes que incluye
la sexta ediciéon del Manual de Balanza de Pagos y Posicion de
Inversidn Internacional del FMI (BMP6) es la mayor atencién que
se presta a la Posicion de Inversion Internacional (Pll) de las eco-
nomias y a los distintos factores que pueden estar detras de sus
variaciones. Asi, en esta edicion, se define un Estado integrado de
la PII (variaciones de la PlI, transacciones de la cuenta financiera y
otros flujos)' que permite realizar un mejor andlisis de la posicién
financiera externa de una economia. La importancia de la PII? se
ha puesto de manifiesto también al considerarse, junto con el sal-
do de la cuenta corriente, como uno de los indicadores para el
seguimiento sistematico de los desequilibrios externos dentro del
Procedimiento de Desequilibrios Macroeconémicos Europeo®. El
Banco de Espaia viene publicando la serie de la Pll en el capitu-
lo 17 del Boletin Estadistico y, desde octubre de 2014, la metodo-
logia seguida es la del sexto manual. Se esta trabajando para ofre-
cer al usuario estos detalles en los proximos meses. En este re-
cuadro se analiza una primera estimacién de algunos de ellos.

Los flujos financieros, o variaciones netas de la PIl (o de cualquie-
ra de sus componentes), entre dos fechas, pueden expresarse

1 \Véase cuadro 7.1 del manual.

Las series temporales de la Pll pueden consultarse la pagina de estadis-
ticas del sector exterior del sitio web del Banco de Esparia.

Véanse los reglamentos n.® 1174/2011 y n.° 1176/2011, publicados en el
Diario Oficial de la Unién Europea L306, de 23 de noviembre de 2011.

Cuadro 1

como la suma de las transacciones de la cuenta financiera (CF) de
la Balanza de Pagos (BP) ocurridas en el periodo, y de los deno-
minados otros flujos, que a su vez se descomponen en revaloriza-
ciones y otros cambios en volumen (OCV).

Las variaciones significativas de la Pll se produciran, generalmen-
te, por transacciones y/o por revalorizaciones, ya que los OCV
tienen un cardcter puntual y normalmente no son de cuantia ele-
vada®. Las revalorizaciones se producen por variaciones en los
precios de los instrumentos financieros, pues la posicién se valora
a precios de mercado, y también, para aquellos denominados en
moneda extranjera, por variaciones de los tipos de cambio, pues-
to que la posicién se expresa siempre en euros®. Esta visién inte-
grada de la cuenta financiera de la BP y la Pl permite realizar un
andlisis mas completo de la situacion financiera de la economia y
de cémo a ella contribuyen su capacidad o necesidad de financia-
cion y otros factores.

4 Los OCV pueden producirse, por ejemplo, por cancelaciones contables por
reconocimiento de la imposibilidad de recuperacién de fondos, reclasifica-
ciones por las que un activo/pasivo financiero cambia de caracteristicas o
de condicién, sin que se produzca una transaccién (como una conver-
sion de préstamos en valores). En la practica, este componente puede re-
coger también discrepancias estadisticas entre la Pll y la BP que se derivan
de diferentes fuentes de datos o de distinto momento de actualizacion.
Para una explicaciéon algo mas detallada, véase el recuadro 2.1 de la
publicacién Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de
Espana, 2014.

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA PIl EN SUS COMPONENTES EN EL ANO 2015

% y mm de euros

Variacion de la Pll y sus componentes

(mm de euros)
Peso en el total  Peso moneda
(a) extranjera (a) De la cual
Variacion de la Pl Transaccion
CF de la BP Revalorizacion
Activo Pasivo Activo Pasivo Activo Pasivo Neto  Activo Pasivo Neto Activo Pasivo  Neto
Total (incluyendo BdE) 17 33 -13
Total (excluyendo BdE) (a) 100 100 45,7 8,3 87 34 53 123 48 75 -33 -15 -18
ID. Participaciones de capital 349 184 71,9 0,5 3 18 -15 33 21 13 -31 2 -33
ID. Instrumentos de deuda 7,5 10,0 31,7 19,1 12 1 11 9 -1 10 2 3 -1
|C. Participaciones de capital
y en fondos de inversion 16,7 129 28,1 0,0 48 11 37 53 20 33 -4 -12 8
|IC Instrumentos de deuda 16,0 34,8 16,8 5,8 11 30 -19 17 42 -25 -7 -12 5
Ol 24,9 239 43,7 179 13 -26 39 10 -35 44 7 B 2
Derivados financieros 1 =1l 2
Banco de Espana -37 -40 3
Reservas 8 5 3
Posicion neta frente al Eurosistema -51 -51 0
Otros 5 6 0

FUENTE: Banco de Espafa.

a En estos cdlculos no se incluyen los derivados financieros.
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LA PRESENTACION INTEGRADA DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL ESPANOLA EN 2015 (cont.)

Las implicaciones para valorar la evolucion de la sostenibilidad de
la posicién exterior son muy distintas en funcién de cudl sea el
origen de la variacion en la PIl. Asi, por ejemplo, una economia
que experimente en un periodo capacidad de financiacion y, por
tanto, un saldo neto total positivo de las transacciones financieras
de la BP (variacion de activos mayor que la de pasivos) podria tener,
a fin de ese mismo periodo, un saldo neto total de la Pll mas deu-
dor que el inicial como consecuencia de los efectos de valoracion.
Realizar el andlisis integrado a medida que se desciende en los
detalles por categoria funcional, instrumento y sector ayuda a
evaluar mejor el impacto relativo de las transacciones y de los
otros flujos por componentes. Asi, por ejemplo, un aumento de los
pasivos de la Pll en instrumentos de deuda generara un aumento
de las obligaciones futuras de pago de los sectores residentes
(por intereses o por devolucion del principal) si refleja principal-
mente transacciones, mientras que, si viene asociado a incremen-
tos en los precios de dichos instrumentos, no tiene, en principio,
ningun efecto sobre las obligaciones futuras de pago e incluso
podria ser indicativa de una mejora en la capacidad de pago de
los emisores residentes. Por el contrario, un aumento de la posi-
cién deudora neta causado por un menor valor de los activos tiene
una interpretacion menos favorable para la sostenibilidad de la
posicién exterior.

El andlisis integrado de la Pll espafiola en 2015 (véase cuadro ad-
junto)® muestra que la posicién deudora neta se redujo 17 mm de
euros, como resultado de un saldo positivo de las transacciones
financieras por valor de 33 mm, que fue parcialmente compensa-
do por el impacto negativo (-13 mm) que sobre la Pll neta tuvieron
las revalorizaciones registradas durante dicho afno. Los OCV, que
no se muestran en el cuadro, tuvieron un peso muy reducido
(-3 mm).

La reduccion de la posicién deudora neta se produjo por la de la
correspondiente a los sectores residentes excluido el Banco de
Espanfa, especialmente por los flujos netos positivos registrados
en la inversion de cartera en participaciones de capital y en fondos
de inversién (37 mm) y en la otra inversion (39 mm).

Por lo que respecta a la inversion en cartera en renta variable, la
mejora en la posicion deudora se produjo por aumento significati-
vo de la posicién activa —48 mm—, mayor que el de la posicién

6 En los préoximos meses se trabajara para ofrecer al usuario, en el marco
del Boletin Estadistico, los detalles de los otros flujos que se muestran
en el cuadro.

RECUADRO 2

pasiva —11 mm—, que refleja, fundamentalmente la adquisicion
de activos (por valor de 53 mm). No obstante, los no residentes
también adquirieron en 2015 instrumentos de esta naturaleza emi-
tidos por residentes por 20 mm, que se vieron compensados por
disminuciones de valor de 12 mm, debidas a la caida de las coti-
zaciones bursatiles de las acciones de las empresas espafiolas en
manos de los no residentes. Continuando con la inversion de car-
tera, en los instrumentos de deuda la variacién de la posicion neta
fue negativa (aumento de la posicién deudora), como resultado de
mayores transacciones de pasivos (elevadas compras de deuda
por parte de los no residentes) que de activos, que solo fueron
parcialmente compensadas por efectos de valoracion negativos.
Estos efectos reflejan las caidas de valor del conjunto de instru-
mentos de renta fija que forman parte tanto de los pasivos como
de los activos.

La posicion deudora neta de la otra inversion también disminuyd,
como consecuencia de los importes registrados por transaccio-
nes, especialmente por la disminucién de pasivos (en un contexto
de cancelacién de estos por parte de las IFM, influido por la abun-
dante liquidez de que han dispuesto en 2015), que fue solo ligera-
mente compensada por los efectos de subidas de valor asociados
a la apreciacion del ddlar y la libra esterlina frente al euro. Nétese
que, en general, en la otra inversidon no se produce efecto precio,
puesto que los instrumentos (que son, basicamente, préstamos y
depdsitos) se computan a valores nominales.

Por su parte, los flujos de la posicién neta de la inversion directa
en participaciones en el capital fueron mas reducidos y negativos
(aumento de la posicion deudora neta). En este caso, las elevadas
transacciones (de 33 mm en los activos y de 21 mm en los pasivos)
arrojaron un saldo neto positivo que fue mas que compensado por
la disminucién del valor de los activos, que estuvo condicionada
tanto por descensos en los precios como por la depreciacién fren-
te al euro de algunas monedas latinoamericanas’. El resto de la
inversion directa registro flujos positivos (descenso de la posicién
deudora neta) por un importe de 11 mm, que resultaron, funda-
mentalmente, de operaciones financieras.

Finalmente, la posicién deudora del Banco de Espafa se incre-
menté en 37 mm como consecuencia de unas elevadas transac-
ciones netas negativas concentradas en la posicion neta frente al
Eurosistema.

7 Hay que tener en cuenta que el peso de los activos denominados en
moneda extranjera es aqui elevado (71,9 %).
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