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RESUMEN

La economia espafola presentd, en 2020, una capacidad de financiacion del 1,1 % del PIB,
sensiblemente inferior a la del afio previo, cuando se situd en el 2,5%. Este descenso reflejo,
fundamentalmente, el impacto de la crisis sanitaria sobre los ingresos turisticos, que se contrajeron
fuertemente, afectados por las restricciones a la movilidad internacional y a la actividad en los
servicios de hosteleria y turismo introducidas para contener la expansién de la pandemia.
La ampliacién del déficit de rentas secundarias también contribuy6 al deterioro de la capacidad de
financiacion, aunque en mucha menor medida. Estos desarrollos contrarrestaron la mejora
del resto de los componentes, que fue particularmente destacada en las balanzas de bienes y de
rentas primarias. Por su parte, la evolucién de las operaciones financieras con el exterior ha estado
muy condicionada por el aumento del volumen de compras de activos del Eurosistema, que se ha
reflejado en un elevado saldo positivo de la cuenta financiera de los sectores residentes, excluyendo
el Banco de Espana. Por el contrario, las operaciones financieras de este ultimo frente al resto del
mundo reflejaron un abultado incremento de sus pasivos. El saldo deudor de la Posicién
de Inversidn Internacional neta de Espana se incrementé hasta el 84,3 % del PIB, como resultado
fundamentalmente de la intensa caida del PIB y de la disminucién del valor de los activos financieros
exteriores debido a la apreciacion del euro. Por ultimo, la deuda externa bruta de la nacién se situé
en maximos histéricos en términos de PIB (199,4 %) debido a la contraccion de la actividad
economica y a la asuncion de nuevos pasivos, particularmente por parte del Banco de Espafa, en
el contexto de un aumento de las posiciones de esta institucion frente al Eurosistema, como
resultado de la aplicacion de sus programas de compras de activos.

Palabras clave: capacidad de financiacién, cuenta corriente, transacciones financieras, inversién
extranjera directa, saldos TARGET, Posicién de Inversion Internacional, endeudamiento exterior.
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Este articulo ha sido elaborado por Laura Alvarez, Pana Alves, Esther Lopez y César
Martin, de la Direccion General de Economia y Estadistica.

En 2020, el superavit de la economia espafola se contrajo apreciablemente, con
una disminucion de 1,4 puntos porcentuales (pp) de PIB, hasta situarse en el 1,1 %
del PIB, segun los datos de la Balanza de Pagos. Esta contraccion reflejo,
basicamente, la notable caida experimentada por el superavit de turismo, producida
por el fuerte descenso de los ingresos, de 3 pp de PIB, hasta el 0,8%. A este
deterioro se sumo la ampliacion del déficit de rentas secundarias, de 0,3 pp, hasta
el 1,3 % del PIB. La evolucion de ambos componentes contrarrestd la mejora del
resto de las partidas, entre las que sobresalio la correccion del déficit comercial de
bienes, que se situd en el 0,8 % del PIB, frente al 2,1 % del afio anterior. La mejora
del saldo de bienes reflejé tanto el menor déficit energético, propiciado por la
significativa caida del precio del petréleo, como el cambio de signo del saldo de
bienes no energético, que pasd de negativo a positivo, en un contexto de descenso
de las importaciones mas acusado que el de las exportaciones.

Las operaciones financieras de la economia espafola con el resto del mundo,
excluyendo el Banco de Espafa, arrojaron en 2020 un saldo positivo por valor del
8,6 % del PIB, nivel muy superior al de 2019 y el mas elevado desde 2012. Esta evolucion
estuvo condicionada, en gran medida, por las ventas netas de deuda publica realizadas
por los inversores internacionales, frente a las abultadas adquisiciones netas de 2019,
en un contexto en el que el Banco de Espafia adquirié un volumen muy elevado de
estos titulos en el marco de los programas de compras de activos del Eurosistema.
Concretamente, el Banco Central Europeo (BCE), como respuesta a la pandemia y
para mantener holgadas las condiciones financieras, amplié el Programa de Compras
de Activos del Eurosistema (APP, por sus siglas en inglés) y establecié el Programa de
Compras de Emergencia frente a la Pandemia (PEPP, en inglés).

Por su parte, la Posicién de Inversion Internacional (Pll) deudora neta rompié la
tendencia de correccion que arrastraba desde 2014, debido a unos efectos valoracién
negativos, que se concentraron en la pérdida de valor de los activos exteriores por la
apreciacion del euro. En términos de PIB, la Pll deudora neta repuntd hasta el 84,3 %,
casi 10 pp mas que un afo antes, influida en gran medida por la contraccion del
producto. La deuda externa bruta se incrementé hasta el 199,4 % del PIB, maximo
histérico, debido al retroceso del producto, a la asuncion de nuevas deudas,
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Cuadro 1
BALANZA DE PAGOS. SALDOS

La reduccion de la capacidad de financiacion acumulada en 2020 se concentrd en la balanza por cuenta corriente, que contrarresto la
ampliacién del superavit de la cuenta de capital.

% del PIB

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Capacidad (+) / necesidad (-) de financiacion 2,1 2,7 3,4 3,0 2,4 2,5 1,1
Cuenta corriente 1,7 2,0 3,2 2,8 1,9 2,1 0,7
Bienes -2,1 -1,9 -1,3 -1,9 -2,5 -2,1 -0,8
Servicios 52 50 53 55 52 5,1 2,3
Turismo y viajes 3,9 3,8 3,9 41 3,9 3,7 0,8

Otros servicios 1,3 1,2 1,4 1,5 1,3 1,4 1,5

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

FUENTE: Banco de Espana.

particularmente por parte del Banco de Espafia y, en menor medida, al incremento del
valor de estos pasivos. Este incremento del endeudamiento se debe fundamentalmente
a posiciones frente al Eurosistema, por lo que no plantea riesgos de refinanciacion.

En este articulo se analiza, en primer lugar, la evolucion de la balanza por cuenta
corriente y de capital, asi como sus principales rubricas. A continuacion, se describen
las transacciones financieras con el resto del mundo, por categoria funcional y por
sector institucional. Por ultimo, se analiza la posicién financiera de la economia
espafiola frente al exterior'. El articulo también contiene un recuadro donde se
analiza la evolucion reciente de la inversion extranjera directa.

La balanza por cuenta corriente y de capital

En 2020, la capacidad de financiacion de la economia espafiola, segun los datos de
Balanza de Pagos, se situd en el 1,1 % del PIB, 1,4 pp por debajo de la registrada el
afno anterior (véanse cuadro 1y grafico 1). Este fuerte retroceso, hasta los niveles
mas reducidos desde 2012, reflejé el impacto de la crisis sanitaria sobre las
transacciones exteriores, en particular turisticas, que experimentaron caidas muy
severas. La caida de los ingresos netos de turismo vino provocada por las
restricciones a la movilidad y a las actividades relacionadas adoptadas a lo largo
de 2020 —y que en buena medida contindan vigentes— para contener la expansion de
la pandemia, tanto en Espafia como en nuestros principales mercados emisores

1 Los datos de la Balanza de Pagos, la Pll y la deuda externa estan disponibles en el sitio web del Banco de
Espafa. La metodologia en vigor puede consultarse en «Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional
de Espana. Nota metodoldgica».
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Gréfico 1

LA CAPACIDAD DE FINANCIACION DE LA ECONOMIA ESPANOLA SE CONTRAJO ACUSADAMENTE EN 2020

La capacidad de financiacion retrocedié significativamente en 2020 debido, principalmente, a la reduccion del superavit turistico, que
contrarresto la mejora de la balanza de bienes, que se extendio a los saldos energético y no 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 Espafia a partir de los datos de Aduanas.
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de turistas. La sensibilidad del saldo exterior ante estos desarrollos se explica por la
elevada relevancia del turismo no residente en Espana, cuyos ingresos ascendian al
5,7 % del PIB en 2019, segun los datos de Balanza de Pagos, porcentaje muy superior
al de las principales economias de la Uniéon Econdémica y Monetaria (UEM) [véase
Banco de Espafia (2020)]. El peso de los ingresos turisticos en el PIB se redujo en 2020
en 4,3 pp, hasta el 1,4 %. De cara a 2021 se anticipa una recuperacion paulatina de los
flujos turisticos a partir de la segunda mitad del afo, aunque persiste una elevada
incertidumbre sobre la velocidad de su reactivacién, que vendra determinada, sobre
todo, por la evolucion de la pandemia y, en particular, de los avances de la campana
de vacunacion. En este contexto, las perspectivas del sector retrasan mas alla de 2022
el retorno de las exportaciones turisticas a los niveles previos a la crisis sanitaria?.

Concretamente, la reduccion de la capacidad de financiacién fue el resultado de la
disminucién del superavit de servicios (de 3 pp de PIB, hasta el 0,8 %) y, en mucha
menor medida, de la ampliacidn del déficit de rentas secundarias (de 0,3 pp, de modo
que se situd en el 1,3% del PIB). Esta evolucién contrarresté la mejora del saldo de
bienes, cuyo déficit se estrechd hasta el 0,8 % del PIB, frente al 2,1 % del afo anterior.
La contribucion positiva del saldo del resto de las balanzas fue de menor magnitud.
Asi, el superavit de servicios no turisticos se amplioé levemente en porcentaje del PIB,
en 0,1 pp, para situarse en el 1,5 %. Esta mejora tuvo lugar a pesar del deterioro en los

2 Para mas informacion, véase Exceltur (2021).
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niveles del saldo de otros servicios, que fue menos acusado que el descenso del PIB.
El superavit de rentas primarias se amplié en 0,3 pp de PIB, hasta el 0,5%, en un
contexto de tipos de interés muy reducidos. Finalmente, el superavit de la cuenta de
capital aumenté en 0,1 pp, de manera que ascendio al 0,4 % del PIB.

El descenso del déficit de la balanza de bienes en 2020 tuvo lugar en un contexto de
significativo retroceso de las transacciones con el exterior®, mas pronunciado en las
importaciones que en las exportaciones (del 14,5% y 9,9 % en relacién con 2019,
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 descenso
de las compras mas intenso en términos reales que el de las ventas al resto del mundo
como de la mejora de la relacion real de intercambio, en un contexto de significativo
abaratamiento del precio del petréleo. La disminucion de los intercambios con el
resto del mundo reflejé las repercusiones negativas de la crisis sanitaria sobre
el comercio mundial y la demanda final espafiola. En el conjunto del afo, el ajuste
de las exportaciones fue mas intenso en los bienes energéticos y de consumo
duradero, mientras que las ventas de alimentos y bienes de capital avanzaron
ligeramente. Por areas geograficas, la caida de las exportaciones fue algo mas
intensa en las destinadas a los paises no pertenecientes a la Unién Europea (UE)
que en el ambito comunitario, con la excepcion de las destinadas a China, que
aumentaron en el conjunto del afio. Por su parte, las exportaciones al Reino Unido
se comportaron de forma similar a las dirigidas al conjunto de los paises
extracomunitarios, si bien en el Ultimo trimestre de 2020 crecieron, impulsadas, al
menos en parte, por el adelanto de importaciones por parte de los britanicos antes
del brexit. En la vertiente importadora, la contraccion fue generalizada, con caidas
mas intensas en los bienes de consumo duradero y en los energéticos. Al igual que
en las exportaciones, el ajuste fue algo mas suave en las importaciones procedentes
de la UE que en las del resto del mundo.

El superavit de servicios en porcentaje del PIB se redujo en 2,8 pp de PIB, de manera
que se situd en el 2,3 %, como resultado de un retroceso bastante mas severo de las
exportaciones que de las importaciones (del 43,9 % y el 30,8 %, respectivamente) y de
un peso en el PIB mas elevado de los ingresos que de los pagos. La contraccion
mas severa de las exportaciones agregadas de servicios reflejo el desplome de las
transacciones turisticas, que fue mas pronunciado en los ingresos que en los pagos
(del 77,3% vy el 69,2 %, respectivamente), ya que las exportaciones de servicios no
turisticos disminuyeron menos acusadamente que las importaciones (9,6 % y —12,2 %,
en cada caso). La caida de los ingresos turisticos se enmarca en un trasfondo de
entradas y gasto de los turistas muy reducidos en el conjunto de 2020 (un 77,3% y un
78,5% por debajo de los niveles de 2019, respectivamente, de acuerdo con
las estadisticas Frontur y Egatur elaboradas por el INE), lastradas por las restricciones

3 Para un analisis mas detallado de la evolucion y determinantes de las transacciones de bienes y servicios con el
resto del mundo, véase Banco de Espana (2021).
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Cuadro 2
TRANSACCIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS
% del total y tasas interanuales

La evolucion de las transacciones de servicios no turisticos fue heterogénea por tipos de servicio. Los servicios de transporte tuvieron un
comportamiento negativo tanto en las exportaciones como en las importaciones, en un contexto de contraccion de los flujos comerciales y
turisticos con el exterior.

Peso en el total Tasas de crecimiento

2019 2020 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos 100,0 100,0 7,2 7,0 8,2 5,1 4,0 10,2 -9,6
Transporte 241 22,5 0,8 8,8 3,3 12,2 4,2 10,2 -15,7
Construccion 1,6 1,2 -26,1 -14,3 11,8 -14,8 1,7 -9,3 -31,9
Financieros, seguros y pensiones 6,6 7,7 0,3 -2,9 1,4 5,7 -7,7 10,6 53
Cargos por el uso de la propiedad intelectual 4,4 41 22,6 34,2 19,5 20,1 2,8 42,4 -16,1
Telecomunicaciones, informética e informacion 19,4 16,2 1.1 3,0 8,4 51 9,6 9,9 -24,4
Otros servicios empresariales 34,0 38,8 18,2 10,4 12,2 0,3 0,9 9,0 3,1
Resto de los servicios no turisticos 9,9 9,5 15,7 8,0 6,2 6,5 14,4 7,2 -13,1
Pagos 100,0 100,0 11,8 9,7 4,6 3,3 8,2 9,3 -12,2
Transporte 21,4 19,6 16,4 9,8 -2,9 12,6 5,8 4,7 -19,6
Construccion 0,2 0,3 -63,9 -13,5 -8,2 -12,5 2,0 7,0 9,3
Financieros, seguros y pensiones 8,0 9,5 27,6 6,8 -3,1 -9,0 -7,4 -6,2 4,5
Cargos por el uso de la propiedad intelectual 11,8 9,8 -0,9 20,9 10,6 -0,6 25,7 8,5 -27,5
Telecomunicaciones, informatica e informacion 14,1 17,0 6,7 13,9 4.1 1,3 9,5 9,6 6,0
Otros servicios empresariales 38,4 38,9 11,5 7,6 10,1 4,9 9,4 15,4 -11,2
Resto de los servicios no turisticos 6,0 4,9 14,0 3,3 12,3 -0,9 57 15,1 -28,5

FUENTE: Banco de Espana.

a la movilidad internacional y a la actividad hotelera adoptadas para contener la
expansion de la pandemia y por el riesgo percibido de contagio. Este dramatico
descenso de las llegadas de turistas fue generalizado por mercados emisores de
turistas, resultando mas severo en los procedentes de origenes mas dependientes del
transporte aéreo, como el Reino Unido, Estados Unidos, Rusia y los paises asiaticos.

La evolucién de las transacciones de servicios no turisticos fue heterogénea por
componentes, de manera que su estructura por tipos de servicios experimentd
cambios significativos (véase cuadro 2). La caida de las exportaciones reflejo,
principalmente, la experimentada por los ingresos por servicios de transporte
—afectados por el descenso de las transacciones internacionales de bienes y de
turismo— y de telecomunicaciones, servicios informaticos y de informacioén. Por el
contrario, los ingresos de servicios empresariales y de seguros, pensiones y
financieros mantuvieron tasas positivas de crecimiento. Por areas geograficas, el
descenso de las exportaciones fue generalizado, mas pronunciado en el ambito
extracomunitario que en la UE. Las ventas dirigidas al Reino Unido también se
redujeron con menor intensidad que el agregado, a pesar de la incertidumbre
asociada al brexit. En la vertiente importadora, el ajuste de los pagos por servicios
no turisticos reflejo, principalmente, el comportamiento de los servicios de
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Gréfico 2

EL SUPERAVIT DE SERVICIOS NO TURISTICOS AUMENTO LEVEMENTE EN PORCENTAJE DEL PIB EN 2020

La caida del PIB fue mas pronunciada que la del superavit de servicios no turisticos en niveles, en un contexto en el que las importaciones
retrocedieron mas intensamente que las exportaciones. Por tipos de servicios, destaco la mejora del saldo de otros servicios empresariales,
que contrarresto la disminucion de las exportaciones netas de servicios de telecomunicaciones, informaticos y de informacion.

1 EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE SERVICIOS NO TURISTICOS (a) 2 SALDOS DE SERVICIOS NO TURISTICOS (a)
Por tipo de servicio
% PIB % del PIB
B 2 O
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m TOTAL

FUENTE: Banco de Espafa.

a La estructura del conjunto de los Otros servicios experimenta una cierta discontinuidad en el afio 2013, debida a cambios en la Encuesta N
de Comercio Internacional de Servicios (ECIS).
b Incluye servicios de transformacion y reparacion, gubernamentales, personales, culturales y recreativos.
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transporte, afectado por las restricciones ala movilidad y la caida de los intercambios
comerciales, y los otros servicios empresariales. Por el contrario, los pagos por
servicios de telecomunicaciones, informaticos y de informacién y de seguros,
pensiones y financieros experimentaron sendos incrementos (véanse cuadro 2 y
grafico 2). Por areas geograficas, el descenso de los pagos también fue generalizado,
ligeramente menos pronunciado en la UE que en el resto del mundo. Las compras
procedentes del Reino Unido cayeron menos agudamente que el agregado.

El superavit de la balanza de rentas primarias* se amplié en 2020 en 0,3 pp de PIB, con
lo que, en porcentaje de este Ultimo, ascendié al 0,5 % (véase grafico 3), gracias sobre
todo a la correccion del déficit de rentas de inversion, que practicamente se anul6 en
términos del PIB. Esta mejora correspondié en buena medida a los instrumentos de
deuda, en un contexto en el que los tipos de interés siguieron siendo muy reducidos, y
al descenso de los pagos por dividendos. La composicion del saldo de rentas de
inversion por categorias funcionales siguié mostrando un déficit en otra inversion vy,

4 La renta primaria incluye rentas del trabajo, de la inversion, impuestos sobre la produccion vy la importacion y
subvenciones. La secundaria incluye transferencias personales, impuestos corrientes, cotizacionesy prestaciones
sociales, transferencias relacionadas con operaciones de seguros, cooperacion internacional corriente y otras
diversas.
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Grafico 3

EL SALDO DE RENTAS DE LA INVERSION EN PORCENTAJE DEL PIB ALCANZO PRACTICAMENTE EL EQUILIBRIO EN 2020

El déficit de rentas de inversion que mantienen las Administraciones Publicas practicamente se compensd con los saldos del resto de los
sectores. Por categoria funcional, los ingresos netos relacionados con la inversion directa contrarrestaron los déficits originados por la otra

inversion vy, sobre todo, la inversion de cartera.
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FUENTE: Banco de Espana.
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sobre todo, en la inversién de cartera. Estos déficits se compensaron parcialmente con
los ingresos netos originados por la inversion exterior directa.

El déficit de la balanza de rentas secundarias, que recoge el grueso de las
transferencias corrientes, se amplié en 0,3 pp de PIB en 2020, hasta alcanzar el
1,3 %. Esta evolucion reflejo el incremento de los pagos netos a la UE (de 0,1 pp del
PIB, hasta el 0,9 %), en un contexto de incremento moderado de los ingresos y de
los pagos (véase cuadro 3).

El superavit de la balanza de capital, cuya evolucion viene determinada
fundamentalmente por las transferencias de capital procedentes de la UE, aumenté
en 0,1 pp, hasta el 0,4 % del PIB (véase grafico 1).

Las transacciones financieras con el resto del mundo
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En 2020, la cuenta financiera de la Balanza de Pagos, excluyendo el Banco de
Espafia®, presentd un saldo positivo del 8,6 % del PIB, lo que representa 7,8 pp mas

5 Desde el inicio de la UEM en 1999, la cuenta financiera del Banco de Espana debe considerarse, en gran medida,
como una partida acomodaticia, ya que contiene, aparte de las Reservas, la posicion neta del Banco de Espafia
frente al Eurosistema. Por ello, para facilitar el andlisis econémico, se separa la cuenta financiera del Banco de
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Cuadro 3
FLUJOS CON LA UNION EUROPEA
% del PIB

El saldo neto con la UE se mantuvo practicamente estable en 2020, con ligeros ascensos de los ingresos y los gastos en concepto de
transferencias corrientes y de capital.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ingresos 11 11 0,8 0,8 11 0,9 11
Renta primaria (a) 0,5 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Renta secundaria. Transferencias () 0,1 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Transferencias de capital (c) 0,5 0,6 0,2 0,2 0,4 0,3 0,4
Pagos 1,1 1,1 1,2 1,0 1,1 1,1 1,2
Renta primaria (d) 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2
Renta secundaria. Transferencias (e) 1,0 0,9 0,9 0,7 0,9 0,9 1,0
Saldo 0,0 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2

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

a Recoge las subvenciones (FEAGA y otros).

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

¢ Comprende el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER), el Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Regional (FEADER) y los Fondos de Cohesion.

d Incluye impuestos sobre la produccion vy la importacidn. A partir de 2015 se incorporan 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.

que un ano antes y la cifra mas elevada desde 2012 (véanse cuadro 4 y grafico 4.1).
Esta evolucion se debid a unas compras netas de activos exteriores por parte de los
agentes residentes (10,9 % del PIB, 1 pp mas que en el ejercicio anterior) muy
superiores a las adquisiciones netas de pasivos emitidos por los espafoles
realizadas por los inversores internacionales (1,9 % del PIB, lo que contrasta con el
8,4 % del PIB registrado en 2019), y a unas transacciones netas vinculadas a los
derivados financieros® que fueron negativas (0,4 % del PIB). El aumento del saldo
positivo de la cuenta financiera en 2020, en términos de PIB, también se explica por
la fuerte caida del producto (alrededor de 1 pp).

En linea con lo ocurrido durante los ultimos afnos, las compras netas de activos
exteriores por parte de los residentes, excluido el Banco de Espafa, fueron positivas
en todas las rubricas (véase grafico 4.2). Tras la irrupcion de la pandemia en marzo,
los otros sectores residentes (que incluyen el sector privado no financiero y el sector
financiero no monetario) desinvirtieron en participaciones en fondos de inversion, al
tiempo que las instituciones financieras monetarias canalizaron fondos hacia el
exterior en forma de depositos, particularmente los de corto plazo. La relajacion

Espafa de la del resto de los sectores residentes. Para una explicacion mas detallada, véase Banco de Espana
(2015).

6 Debido a la dificultad para una correcta asignacion de las transacciones de derivados financieros como activos o
pasivos, y siguiendo las recomendaciones metodoldgicas internacionales, se presentan las cifras Unicamente en
términos netos.
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Cuadro 4
DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS

% del PIB
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Saldo de la cuenta financiera (VNA - VNP) (a) -1,0 6,4 8,0 5,9 3,9 0,8 8,6
Variacion neta de activos frente al exterior (VNA) (a) (b) 7,6 10,9 7,5 12,1 10,1 9,9 10,9
Inversion directa 3,3 4,7 4,6 3,6 2,7 1,8 3,2
Instituciones financieras monetarias 0,8 1,1 0,6 0,6 0,9 0,7 0,7
Otros sectores residentes 2,5 3,6 4,0 3,0 1,8 1,2 2,5
Inversion de cartera 5,0 5,9 2,3 6,8 3,9 2,9 5,8
Administraciones Publicas -0,4 -0,3 0,0 0,0 0,1 0,1 0,1
Instituciones financieras monetarias 0,6 -0,1 -0,2 0,6 1,1 0,7 1,8
Otros sectores residentes 4,9 6,3 2,5 6,2 2,8 2,2 4,0
Otra inversion (c) -0,7 0,3 0,6 1,8 3,5 51 1,8
Administraciones Publicas 0,5 -0,1 -0,1 0,1 0,1 0,0 0,0
Instituciones financieras monetarias -0,8 0,9 0,6 1,3 2,8 4,2 1,4
Otros sectores residentes -0,5 -0,6 0,2 0,4 0,7 0,9 0,5
Variacion neta de pasivos frente al exterior (VNP) (a) (b) 8,7 4,8 -0,3 6,9 6,1 8,4 1,9
Inversion directa 2,3 1,9 3,6 2,5 3,8 1,0 2,2
Instituciones financieras monetarias 0,1 -0,1 0,2 0,0 0,3 -0,3 0,5
Otros sectores residentes 2,2 2,0 3,4 2,5 3,5 1,3 1,7
Inversion de cartera 5,3 6,4 -1,9 4.6 2,7 7,0 1,0
Administraciones Publicas 4,7 5,9 0,0 2,5 3,1 4,7 -0,3
Instituciones financieras monetarias 1,2 0,7 -1,2 2,6 0,5 1,5 0,8
Otros sectores residentes -0,6 -0,2 -0,7 -0,5 -0,9 0,8 0,6
Otra inversion (c) 11 -3,5 -2,0 -0,2 -0,3 0,3 -1,3
Administraciones Publicas 0,5 -0,8 -0,2 -0,4 -0,7 -0,1 0,8
Instituciones financieras monetarias 0,6 -2,4 -1,7 0,2 -1,3 0,1 -2,0
Otros sectores residentes 0,0 -0,3 -0,1 0,0 1,7 0,3 -0,1
Derivados financieros (d) 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,1 -0,7 -0,4
Transacciones netas con el exterior del Banco de Espafia (e) 2,6 -3,8 -4,9 -2,8 -1,2 1,2 -7,3
Activos de reserva 0,4 0,5 0,7 0,3 0,2 0,1 0,0
Posicion neta frente al Eurosistema 4,6 -4,7 -5,4 -2,7 -0,8 1,6 -9,1
Otros activos netos -2,3 0,5 -0,2 -0,4 -0,6 -0,5 1,9
Errores y omisiones (f) -0,5 0,0 -0,2 0,0 0,3 -0,5 0,2
Pro memoria
Saldo de la cuenta financiera, incluyendo Banco de Espana 1,7 2,7 3,2 3,0 2,8 2,0 1,3

FUENTE: Banco de Espana.

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 Espafa.

f Un signo positivo indica que se estan infravalorando ingresos y/o sobrevalorando pagos, lo que equivale a decir, en la cuenta financiera, que se
infravaloran los pasivos y/o sobrevaloran los activos. Un signo negativo indica lo contrario.
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Grafico 4

LA CUENTA FINANCIERA DE LA BALANZA DE PAGOS ARROJO IMPORTANTES CAMBIOS EN SU COMPOSICION EN 2020

ASOCIADOS A LOS PROGRAMAS DE COMPRAS DE ACTIVOS DEL EUROSISTEMA

El saldo acreedor de la cuenta financiera, excluido el Banco de Espana, alcanzé el 8,6 % del PIB en 2020, debido principalmente al fuerte
descenso de las adquisiciones netas de los inversores internacionales en titulos de deuda de las Administraciones Publicas en un contexto
en el que el Banco de Espana realizé un volumen elevado de compras de estos titulos en el marco de los programas de compras de activos
del Eurosistema. Como ha venido ocurriendo desde el inicio de estos programas, la liquidez generada se ha distribuido de forma asimétrica
dentro del area del euro, provocando un intenso incremento del saldo TARGET deudor del Banco de Espana y un abultado déficit en la

cuenta financiera del Banco de Espana (7,3 % del PIB).
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posterior de las tensiones en los mercados financieros internacionales dio paso a
una reversion de estos flujos durante el resto del afio. Asi, en el conjunto de 2020, la
inversién en cartera alcanzo el 5,8 % del PIB (2,9 pp mas que en 2019), concentrada
fundamentalmente en acciones y participaciones en fondos de inversion por parte
de los otros sectores residentes. En la rubrica de la otra inversion, el flujo fue del
1,8 % del PIB, frente al 5,1 % de 2019, debido al menor volumen de depdsitos y
préstamos por parte de las instituciones financieras monetarias. Por su parte, los
flujos netos de los activos de inversion directa supusieron el 3,2 % del PIB en 2020,
1,4 pp mas que en el afo anterior.

Las adquisiciones netas por parte de los inversores internacionales fueron positivas
en las rubricas de la inversion directa y la inversion en cartera, y negativas en la
otra inversion (véase grafico 4.3). El grueso de los fondos se materializd en forma de
inversion directa (2,2 % del PIB, 1,2 pp mas que en 2019). Este aumento contrasta
con el descenso de los flujos de este tipo de inversion (tanto en los activos como en
los pasivos) en los principales paises europeos durante 2020, que también se
observé en la inversion directa segun el llamado «principio direccional»’, aunque en
mucha menor medida (véase recuadro 1). En todo caso, hay que tener en cuenta
que el importe de estos flujos partia, en 2019, de un nivel histéricamente reducido.
Sin embargo, con respecto al aio previo, la mayor diferencia en el volumen de las
operaciones de pasivo se registrd en la inversidn en cartera, que alcanzo el 1% del
PIB, frente al 7% del ejercicio anterior. Esta partida se vio muy condicionada por la
evolucién de las adquisiciones netas por parte de los inversores internacionales en
titulos de deuda publica espafola a largo plazo, que pasaron a presentar un signo
negativo (-11,9 mm, a diferencia de las compras netas de 62,1 mm realizadas en
2019), en un contexto en el que el Banco de Espafna adquirié una cuantia elevada de
estos titulos en el marco de los programas de compras de activos del Eurosistema.
Por ultimo, en la otra inversién se registrd un flujo negativo equivalente al —1,3 % del
PIB, influido por las desinversiones en depdsitos de las instituciones financieras
monetarias.

El desglose por sector institucional muestra que, como viene siendo habitual en los
Ultimos afos, unicamente las Administraciones Publicas (AAPP) captaron fondos
del exterior, en términos netos, si bien, en esta ocasidn, en forma de préstamos
concedidos por la UE®, frente a la concentracion en inversiones de cartera en
anos anteriores, y por una cuantia sustancialmente inferior al importe de un afo

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

8 Concretamente, se trata de los préstamos del Instrumento Europeo de Apoyo Temporal para Atenuar los Riesgos
de Desempleo en una Emergencia (SURE, por sus siglas en inglés). Este instrumento esta a disposicion de los
Estados miembros que necesiten movilizar recursos financieros significativos para luchar contra las consecuencias
econdémicas y sociales negativas del brote de coronavirus en su territorio.
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antes (0,3 % del PIB, frente al 4,5% de 2019). Este sector financio, por tanto, el
grueso de sus necesidades de fondos en 2020 con los sectores residentes. Por su
parte, el resto de los sectores de la economia, que presentaron una elevada
capacidad de financiacion en 2020°, fueron prestamistas netos frente al resto del
mundo (9,3 % del PIB).

Por su parte, la cuenta financiera del Banco de Espafa presenté un déficit por valor
del 7,3 % del PIB, que contrasta con el superavit del 1,2 % de 2019. Esta evolucion,
que se ha materializado en un incremento de 108 mm de euros de la posicion
deudora del saldo TARGET'® del Banco de Espafia', ha venido condicionada
fundamentalmente por el sustancial incremento en el volumen de compras de
activos del Eurosistema como respuesta a la crisis sanitaria (véase grafico 4.4). En
particular, como ha venido ocurriendo desde el inicio de los programas de compras
de activos en 2015, la liquidez generada por estas operaciones se ha distribuido de
forma asimétrica dentro de los paises del area del euro, lo que se refleja en
movimientos importantes en la cuenta financiera de la Balanza de Pagos.

La Posicion de Inversién Internacional y la deuda externa bruta
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En 2020, el saldo deudor de la Pll neta de la economia espafola se incrementé en
19,6 mm de euros, hasta situarse en 945,7 mm de euros (véase cuadro 5). Esto,
unido a la fuerte contraccion del PIB (9,9 %, en términos nominales), ha supuesto
que la PIl deudora neta se haya incrementado hasta alcanzar el 84,3 % del PIB,
lo que supone 9,9 pp mas que el afo anterior y un cambio frente a la tendencia de
descenso continuado que mostraba desde 2014 (véase grafico 5.1). A pesar de ello,
la economia espafiola acumula una reduccion de su posicion deudora neta de
13,4 pp de PIB desde el valor maximo alcanzado a mediados 2014.

El incremento de la Pll deudora neta, en términos de volumen, fue resultado de unos
efectos valoracion y otros ajustes'? negativos (-34,3 mm de euros), que compensaron
el importe positivo de las transacciones financieras netas (14,6 mm de euros). Este
comportamiento de los efectos valoracion vino determinado fundamentalmente por
unas revaloraciones netas negativas por —35,1 mm, excluyendo las posiciones del

9 Segun las cuentas financieras de la economia espanola, en 2020, la capacidad de financiacion de las instituciones
financieras, las sociedades no financieras y los hogares alcanzé el 3,2 %, 1,6 % y 7,3 % del PIB, respectivamente.

10 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».

11 Para una explicacion detallada del efecto de los programas de compras de activos del Eurosistema sobre el
saldo TARGET vy la cuenta financiera, véanse Martinez Pagés (2016) y Alves, Millaruelo y Del Rio (2018).

12 Estos flujos se dividen entre los efectos valorizacion (esto es, variaciones en los precios de los instrumentos y
por el tipo de cambio del euro) y los otros cambios en volumen (que comprenden condonaciones, cancelaciones
unilaterales de préstamos o reclasificaciones y discrepancias estadisticas entre la Pll y la cuenta financiera de la
balanza de pagos).
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Cuadro 5
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL. DESGLOSE ENTRE TRANSACCIONES FINANCIERAS Y OTROS FLUJOS

mmé
2019 2020
Posicion al o Transac- otros flujos Revaloriza- Deb/da@ @ Depigas a OtTOS Posicion al
final del Variacion ciones en gn el ciones cambios mOV/m{entos cambios en final del
. del saldo . periodo (a) en los del tipo volumen .
periodo el periodo (1+1) (1) T ) periodo
Posicién neta total (activos - pasivos) -926,1 -19,6 14,6 -34,3 -29,5 27,2 -56,7 -4,8 -945,7
En términos del PIB (%) -74,4 -9,9 -84,3
Excluido Banco de Espana -736,1 60,1 96,1 -36,0 -31,2 23,7 -54,8 -4,8 -676,0
Inversion directa -121,9 -64,3 10,9 -75,2 -70,0 -25,4 -44.6 -5,2 -186,2
Inversién de cartera -575,0 93,5 54,0 39,4 39,6 45,1 -5,6 -0,1 -481,5
Otra inversion (b) -34,0 31,4 35,5 -4.1 -4,7 0,0 -4,7 0,5 -2,6
Derivados financieros -5,3 -0,5 -4,4 3,9 3,9 3,9 0,0 0,0 -5,8
Banco de Espafa -189,9 -79,8 -81,5 1,7 1,7 3,5 -1,8 0,0 -269,7
Reservas 66,5 -0,2 -0,3 0,1 0,1 2,0 -1,9 0,0 66,3
Posicién neta del Banco de Espafia
frente al Eurosistema -245,5 -102,3 -102,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -347,8
Otros -11,0 22,7 -6,4 29,1 1,6 1,6 0,0 0,0 11,8
Activos excluido el Banco de Espaia (c) 1.851,2 44,2 122,2 -78,0 -78,4 -10,4 -68,0 0,4 1.895,4
Inversion directa 722,8 -29,4 36,1 -65,4 -64,2 -17,1 -47 1 -1,2 693,5
Inversion de cartera 646,4 61,7 65,4 -3,7 -3,8 6,7 -10,5 0,1 708,1
Otra inversion 481,9 11,9 20,7 -8,8 -10,4 0,0 -10,4 1,6 493,8
Pasivos excluido el Banco de Espaia (c) 2.582,0 -16,4 21,7 -38,1 -43,3 -30,1 -13,2 5,2 2.565,6
Inversion directa 844,7 34,9 25,1 9,8 57 8,3 -2,5 4,0 879,6
Inversién de cartera 1.221,3 -31,8 11,4 -43,2 -43,3 -38,4 -4,9 0,2 1.189,6
Otra inversion 515,9 -19,5 -14,8 -4,7 -5,7 0,0 -5,7 1,0 496,4
Pro memoria:
Deuda externa bruta 2.121,0 115,2 62,6 52,5 2.236,2
En términos del PIB (%) 170,4 29,0 199,4

FUENTE: Banco de Espana.

a Los otros flujos incluyen las revalorizaciones (bien por variaciones en los tipos de cambio bien por cambios en los precios), otros cambios en
volumen (que comprenden, entre otros, 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
rlbrica, especialmente de sus transacciones, como activo o pasivo, se presenta Unicamente en los netos de la parte superior del cuadro.

Banco de Espana y de los derivados financieros. Estas fueron resultado de unas
minusvalias de los activos financieros (78,4 mm), que fueron muy superiores a la
disminucion del valor de los pasivos (43,3 mm) (véase cuadro 5). La pérdida del valor
de los activos se debio principalmente a la fuerte apreciacion del euro durante 2020
(de mas del 9 % frente al ddlar), que afectdé fundamentalmente a las acciones y otras
participaciones en el capital, particularmente en el caso de la inversion directa
(véase grafico 5.2), al tener un mayor peso en esta rubrica los activos denominados
en moneda extranjera. En los pasivos, la caida de los precios de las acciones en la
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Gréfico 5

EL SALDO DEUDOR DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL NETA DE LA ECONOMIA ESPANOLA
SE INCREMENTO EN 2020, ROMPIENDO CON LA TENDENCIA DE DESCENSO DE LOS ULTIMOS ANOS

El saldo deudor de la Pll neta de la economia espafola se incrementd hasta el 84,3 % del PIB en 2020. Esta evolucion fue fundamentalmente
el resultado de la caida del PIB y de unas minusvalias de los activos financieros (ligadas a la apreciacion del euro), que fueron superiores al
descenso del valor de los pasivos. Las Administraciones Publicas contindan siendo el sector con una posicion deudora neta mas elevada,
y la incrementaron en 2020. Por categorias funcionales, destaca el aumento de la posicion acreedora de los activos de renta variable en la
inversion en cartera y el incremento de la posicion deudora de la inversién directa.
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rabrica de la inversion en cartera fue el factor mas relevante que explica las
minusvalias. Estas se vieron solo parcialmente compensadas por el aumento de
valor de los titulos de deuda asociado a la caida en los tipos de interés.

El desglose por sector institucional muestra que el sector financiero monetario y el
no monetario’™ presentaron una posiciéon acreedora neta (del 2,5% y del 27 %
del PIB, respectivamente), mejorandola en ambos casos en 2020. Por su parte, la
posicion deudora de las AAPP se incrementd durante 2020 en 6,7 pp de PIB,
situandose en el 54,2 %, el nivel mas elevado de todos los sectores y maximo
histérico (véase grafico 5.3). De igual modo, el sector privado no financiero también
aumentd su posicion deudora en 2,6 pp de PIB, hasta el 35,5%. La intensa
contraccion de la economia en 2020 supuso que, en términos de PIB, la mayoria de
estos movimientos se haya visto magnificado.

Por categorias funcionales, la posicién deudora en las rubricas de la inversion en
cartera y la otra inversién, excluido el Banco de Espafa, se redujo, mientras que
en la inversion directa se incrementd. En el caso de la inversidon en cartera, esta
reduccién se concentrd en la renta variable, cuyo saldo acreedor se incremento,
mientras que en el caso de la otra inversion lo hizo en el efectivo y los depdsitos. Los
valores de deuda siguen siendo la partida con un saldo deudor mas elevado (52,1 %
del PIB) (véase grafico 5.4).

En 2020, la deuda externa bruta de Espana, que comprende todos los pasivos frente
al resto del mundo que suponen una obligacién futura de pago', se incrementé
hasta el 199,4 % del PIB. Esta cifra supone un maximo histérico y 29 pp mas que el
ano anterior, de los cuales casi 20 pp se explican por la intensa caida del PIB. El
resto del incremento se debe a la asuncidn de nuevas deudas, en especial por parte
del Banco de Espafa (fundamentalmente en forma de pasivos frente al Eurosistema)
y, en menor medida, al aumento del valor de los pasivos asociado a la caida en los
tipos de interés (véase grafico 6.1). La financiacion de este abultado endeudamiento
externo se ha visto favorecida por el contexto actual de condiciones de financiacion
holgadas. Sin embargo, este elevado nivel de deuda supone un elemento de
vulnerabilidad ante cambios en las condiciones de los mercados financieros
internacionales, que se ve mitigado, en cierta medida, por su composicidén en
términos de rubrica, sector, plazo de amortizacién y divisa de denominacion. Asi, un
10,6 % y un 26,5 % de la deuda externa bruta corresponden, respectivamente, a la
asociada a la inversion directa y a la del Banco de Espafa, cuyo riesgo de

13 Comprende las 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).

14 Por lo tanto, incluye los instrumentos financieros excepto la renta variable (acciones y otras participaciones en
capital, y participaciones en fondos de inversion), los derivados financieros y el oro monetario en lingotes. Los
pasivos del Banco de Espafna frente al Eurosistema se incluyen en esta categoria, aunque estos no llevan
asociado un vencimiento explicito.
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Grafico 6

LA DEUDA EXTERNA BRUTA SE INCREMENTO HASTA EL 199,4 % DEL PIB EN 2020, MAXIMO HISTORICO

El incremento de la deuda externa bruta se debe, ademas de a la contraccion del PIB, a la asunciéon de nuevas deudas, particularmente por
parte del Banco de Espafia, y en menor medida, al aumento del valor de los pasivos asociado a la caida en los tipos de interés. En términos
de su composicion (excluyendo la deuda del Banco de Espafia y la asociada a la inversion directa, cuyo riesgo de refinanciacion es
reducido), el 79 % de los pasivos son a largo plazo y el 48 % son en instrumentos emitidos por las Administraciones Publicas.
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refinanciacion es muy reducido o nulo. Del 62,9 % de la deuda externa restante, el
79 % vence a largo plazo, mas del 90 % esta denominada en euros y casi la mitad
(48 %) ha sido emitida por las AAPP, cuyo nivel de riesgo es inferior al de los emisores
privados nacionales (véase grafico 6.2).

3.6.2021.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

En el texto principal de este articulo, los datos de inversidon
extranjera directa (IED)! se analizan 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. De forma complementaria, en
este recuadro se analiza la informacion de la IED de
acuerdo con el denominado «principio direccional», que
clasifica 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 Espana 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
aproximaciéon cuando se pretende ofrecer un mayor
detalle de la IED, ya sea por pais de contrapartida o por
sector de actividad econémica.

En 2020, el volumen de las transacciones de la IED segun
el principio direccional en Espafa mostré una cierta
estabilidad en comparacién con 2019, que contrast6 con
las fuertes caidas (del 38%) registradas en las inversiones
mundiales de esta naturaleza®. Esta contraccion,
especialmente acusada en los paises desarrollados, se
produjo en un contexto de elevada incertidumbre
asociada a la crisis sanitaria, acelerando la tendencia de
descenso observada en los afios previos. En todo caso,
hay que tener en cuenta que el volumen de estas
transacciones partia en 2019 en Espafia de un nivel
reducido, por lo que en 2020 estos flujos también fueron
pequefos en una perspectiva histérica.

La inversion del exterior en Espafa segun el principio
direccional alcanzé los 7,8 mm de euros en 2020, un
importe ligeramente superior al observado el afio anterior
(7,6 mm), mientras que en los paises mas grandes de la Union
Econémica y Monetaria (UEM) se registraron descensos
(véase grafico 1). Por su parte, la nueva inversion de Espafa
en el exterior ascendié a 18,8 mm, nivel también algo mas
elevado que el del ejercicio previo (17,6 mm). En términos
del PIB se produjo un aumento de mayor intensidad del
volumen de la inversion directa de entrada y de salida en
Espafa durante el pasado afio como reflejo de la fuerte
contraccion del producto (denominador de la ratio).

El grafico 2 muestra que tanto las sociedades no
financieras como las instituciones financieras monetarias
recibieron nuevas inversiones procedentes del exterior
(6,4 mm y 4,7 mm, respectivamente), mientras que se
produjeron desinversiones en el sector financiero no
monetario (-3,2 mm). El grafico 3, que presenta el desglose
por instrumento financiero de estos flujos, revela que el
importe de la nueva inversion extranjera en el capital de
las filiales espafolas se redujo ligeramente con respecto
al afo anterior (15,1 mm), mientras que volvieron a
registrarse desinversiones en instrumentos de deuda, que
respondieron en su mayoria a la amortizacion de préstamos,
aunque por un importe algo menor que en 2019 (7,3 mm,
frente a 8,1 mm en 2019). Respecto a la procedencia de
los fondos del exterior atendiendo al criterio de pais
inmediato®, los paises de la UEM, a diferencia de los afios
anteriores, mostraron un importe negativo por -18,1 mm,
condicionado, en gran medida, por la reestructuracién de
un grupo internacional, que se tradujo en desinversiones
de los Paises Bajos, que se vieron compensadas por las
mayores entradas de fondos procedentes de Suiza y
México (véase grafico 4). Por su parte, el Reino Unido
registrd6 un volumen de transacciones por un total de
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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 ampliacién del capital y la financiacion con instrumentos de deuda
(fundamentalmente préstamos y cuentas interempresariales).

Para mas detalles sobre aspectos metodoldgicos y diferencias entre los dos enfoques, véanse el recuadro 1 de P. Alves, E. Lopez, C. Martin e
|. Roibas (2018), «La Balanza de Pagos y la Posicion de Inversién Internacional de Espana en 2017», Boletin Econémico, 2/2018, Banco de Espana,
y «Balanza de Pagos y Posicion de Inversion de Espafia. Nota metodoldgica», en el sitio web de estadisticas del sector exterior del Banco de Espafia.
MBP6 del FMI'y Manual de inversion directa de la OCDE.

Para mas detalles sobre la evolucion de la IED a escala global, véase OCDE (2021), FDI in figures, abril.

Paises como Luxemburgo, los Paises Bajos o Irlanda suelen ser regiones 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 2020, junto con la publicacion de
la revision de los datos de Balanza de Pagos y Pl de 2017-2020, se publicaron los stocks de inversion directa por pais ultimo para el periodo 2017-
2019.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (cont.)

4,5 mm. Del resto de las areas geograficas cabe destacar
las inversiones procedentes de Asia (2,2 mm), mientras que
Norteamérica registré desinversiones por 1,1 mm. Por
actividad econdmica, en 2020 el principal destino de las
inversiones extranjeras en Espafia fue el sector de transporte
y comunicaciones (3 mm), seguido de la industria
manufacturera (2,9 mm) y las actividades financieras. La
rama de actividades inmobiliarias y otros servicios
profesionales registré el mayor descenso con respecto al
afo anterior, con unas inversiones positivas de 0,9 mm,

Gréfico 1
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frente a los 5,1 mm de 2019, mientras que el sector de
suministros y el sector de la construccion registraron
desinversiones (1,1 mm y 0,7 mm, respectivamente).

La inversion directa de Espafa en el resto del mundo fue
realizada por las sociedades no financieras (12,9 mm) y
las otras instituciones financieras monetarias (7,2 mm),
mientras que el sector financiero no monetario, al igual
que el aio anterior, desinvirtio (-1,4 mm) (véase grafico 2).
El desglose por instrumento, reflejado en el grafico 3,

Grafico 2
INVERSION DIRECTA. TRANSACCIONES. DESGLOSE POR SECTOR
INSTITUCIONAL

mme€
6 O e [
50
40
30
20
10
0
10 . . . . . . . . . . . . . . .
13‘14’15’16’17’18’19‘20 13‘14‘15‘16’17’18’19’20
Inversion del exterior en Espana Inversion de Espana en el exterior
s INSTITUCIONES FINANCIERAS NO MONETARIAS
OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS
s SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
TOTAL
Gréfico 4

INVERSION DIRECTA. TRANSACCIONES. DESGLOSE POR ZONA GEOGRAFICA (b)

13‘14‘15‘16‘17‘18‘19‘20

Inversioén del exterior en Espana

s PARTICIPACIONES EN EL CAPITAL (a)
TOTAL

13‘14‘15‘16‘17‘18‘19‘2OI

Inversion de Esparia en el exterior

INSTRUMENTOS DE DEUDA

13‘14‘15‘16i17i18i19‘20

Inversion del exterior en Espaia

13‘14i15i16i17‘18‘19‘20‘

Inversion de Esparia en el exterior

FUENTES: Banco de Espafia y OCDE.

—— JEM s RESTO DE EUROPA
AMERICA DEL NORTE s AMERICA CENTRAL Y DEL SUR
ASIA m— AFRICA
OCEANIA m— RESTO (C)
TOTAL

a Incluye acciones, otras formas de participacion en el capital y beneficios reinvertidos (esto es, la participacion del inversor directo, en proporcién
a su participacion directa en el capital social, en los beneficios o pérdidas que las filiales no hayan distribuido como dividendos).

b Segun el criterio de pais inmediato.

¢ Incluye informacion que ha quedado indeterminada geograficamente y cantidades de organismos internacionales distintos de los de la Unién Europea.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (cont.)

evidencia que los fondos materializados en participaciones
en el capital aumentaron significativamente respecto al
afo anterior (22,3 mm, frente a 4,3 mm en 2019), en el que
se registr6 un valor especialmente reducido en
comparacion con la media histérica. Por su parte, las
inversiones netas en los instrumentos de deuda en el
exterior fueron negativas en el afio 2020 (-3,5 mm), lo que
no ocurria desde 2014. Esta evolucion, en un contexto de
elevada incertidumbre y de aumento de las necesidades
de liquidez asociadas al impacto de la crisis sanitaria en
la actividad empresarial, pudo responder a la obtencion
de financiacion por parte de algunas empresas espafolas
a través de otras empresas del grupo en el exterior. El
grafico 4 muestra que el destino de la inversion de Espana
en el exterior estuvo muy repartido por areas geogréaficas®,
si bien destacaron los paises del area del euro (4,6 mm),
seguidos del resto de los paises europeos (4 mm)y América
del Norte (3,9 mm). En Asia y Africa el volumen de las

Gréfico 5
INVER$ION DIRECTA. TRANSACCIONES. DESGLOSE POR SECTOR DE ACTIVIDAD
ECONOMICA

transacciones aumentd ligeramente con respecto al afo
anterior (2,2 mm y 1 mm, respectivamente, en 2020),
mientras que en América Central y del Sur estas se redujeron
hasta los 2,4 mm, frente alos 10,2 mm de 2019. El desglose
por actividad econdmica, reflejado en el grafico 5, muestra
que el sector financiero volvio a ser el que mas invirtio en el
exterior (10,6 mm), seguido por el sector de transporte y
comunicaciones, que elevd su importe hasta los 5,4 mm,
y la industria manufacturera (3,7 mm). Por otra parte, en el
afno 2020 varios sectores desinvirtieron en el exterior,
destacando las cuantias en la rama de actividades
inmobiliarias (3,1 mm) y la de la construccion (2,3 mm).

El stock de inversion directa del resto del mundo en
Espafia suponia el 62% del PIB a finales de 2020,
7,4 puntos porcentuales (pp) mas que el nivel registrado
el ano anterior y ampliando la diferencia con algunas
de las principales economias de nuestro entorno (véase
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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).

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.

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

No hay datos disponibles de la posicién de IED para Francia en 2020.

Siguiendo el criterio de pais inmediato. Véase nota 4.
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Recuadro 1

EVOLUCION RECIENTE DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (cont.)

grafico 6). La fuerte contraccidn del denominador de esta
ratio impulsé este incremento, junto con las nuevas
inversiones acometidas en 2020 previamente
mencionadas y los efectos valoracion positivos (8,3 mm).
El destino de la mayor parte del saldo de esta inversion
fueron las sociedades no financieras (48,5% del PIB),
seguido del sector financiero no monetario (12,1 %). En
linea con los afios anteriores, segun el criterio de pais
inmediato’, el grueso de estos fondos procedia de la UEM
(89,5% del PIB), seguido del resto de los paises de
europeos (13 %). Por sector de actividad, los destinos
principales fueron la inversion en inmuebles (14 % del
PIB), las actividades financieras (11,9 %) y la industria
manufacturera (10,1 %). Por su parte, la posicion de la
inversién directa de Espafa en el resto del mundo
suponia, a cierre de 2020, el 45,4% del PIB (0,6 pp mas

7 \Véase nota 5.
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que un afo antes). Los efectos valoracién negativos
(=17 mm) y de tipo de cambio (-45 mm) limitaron el
incremento de la ratio, cuyo aumento se debié a las
nuevas inversiones y a la contraccion del denominador.
La mayor parte del saldo de esta inversion fue realizada
por las sociedades no financieras (27,9% del PIB),
seguidas del sector financiero no monetario y monetario
8,8% vy 8,7%, respectivamente). Por regiones,
Latinoamérica continud situandose como la mayor regién
receptora (13,2% del PIB), seguida de los paises
europeos, tanto de fuera de la eurozona (11,3 %) como de
la UEM (10,1 %). Segun la actividad econdmica, los
fondos procedieron principalmente de la rama financiera
(17,8 % del PIB), seguida, a cierta distancia, del sector del
transporte y las telecomunicaciones (6 %) y la industria
manufacturera (5,7 %).
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