3.4.- BALANZA DE PAGOS

La necesdad de financiacion de la economia espafiola frente d resto del mundo se
ha ampliado en & primer semestre dd afio en un contexto internacional desfavorable,
donde los primeros meses estuvieron marcados por las incertidumbres geopoaliticas v,
pogteriormente, por la debilidad de las expectativas de rdanzamiento de la actividad, las
cudes perduraron hasta bien entrado € segundo trimestre. Sin embargo, € mayor
desequilibrio  exterior ha sdo financiado con holgura por entradas netas de capital
extranjero, de forma que se ha registrado un crecimiento de los activos netos del Banco de
Espaiia, actual contrapartida de todas |as operaciones con no residentes.

Seglin la Bdanza de Pagos eaborada por € Banco de Espafia, las operaciones
corrientes 'y de capitd generaron un déficit conjunto, equivdente a necesidad de
financiacion de la economia espafiola frente al exterior, de 5.565 millones de euros en
los sais primeros meses dd afio, frente a los 2.389 millones del mismo periodo de ao
anterior. Edte resultado fue consecuencia de un fuete aumento dd déficit de las
operaciones corrientes, compensado solo en una pequefia proporcién por una ligera mejora
en las de capitd. En efecto, d déficit de la balanza corriente aumentd € 52,1 por ciento
interanud, hasta Stuarse en 9.600 millones de euros, debido a deterioro del saldo de todas
|as operaciones excepto € turismo.

GRAFICO 41

BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y CAPITAL
medias trimestrales, cve. Saldos en millones de euros
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Los intercambios de mercancias dieron lugar a un déficit comercial de 16.293
millones de euros, con un crecimiento interanual del 14 por ciento. Las exportaciones e
importaciones continuaron la recuperacion iniciada en la segunda mitad de 2002,
regisrando avances interanuales notables (8 y 9,1 por ciento, respectivamente) en un
ambiente internaciona adverso, con un estancamiento de la actividad en la zona euro y una
apreciacion importante de la moneda Unica frente a dolar. El ritmo de crecimiento de las
exportaciones fue ligeramente superior ad dd cuato trimestre de 2002 y & de
importaciones menor, aunque ambos se Stuaron muy por encima de los registrados en €
mismo periodo de 2002. La ampliacion dd déficit comercia procede de un retroceso del
0,6 por ciento en la relacion red de intercambio, gproximada por los indices de vaor
unitario, y de un incremento de las importaciones ligeramente superior en términos redes
a de las exportaciones, contrariamente a lo sucedido en los sais primeros meses de 2002,
cuando la disminucién dd 21,7 por ciento en € déficit comercid se explicaba, cas en su
totdidad, por la megora dd 3,8 por ciento en la evolucion de la reacion red de
intercambio.

Los servicios acumularon en € primer semestre un superévit de 11.680 millones
de euros, superior en un 5 por ciento a del mismo periodo de 2002. Este mayor excedente
fue consecuencia de un aumento dd 5,3 por ciento en los ingresos netos por turismo, que
compensd sobradamente la ampliacion dd 8,6 por ciento del déficit de servicios no
turigticos. Los ingresos por turismo se fueron recuperando a lo largo dd afio hasta
acumular un crecimiento del 4,4 por ciento en términos interanudes. Para € conjunto del
a0 = espera una acderacion progresva de esta variable a medida que la economia
mundia adquiera un mayor ritmo de crecimiento, aunque € aumento medio anud e verd
limitado nuevamente por una probable disminucion dd ingreso medio por turigta, que
reflga la politica de ofertas, la moderacion de precios en € sector ye acortamiento de la
estanciamedia

Los pagos por turismo en € extranjero crecieron en menor proporcion, € 0,6 por
ciento en términos interanuaes, reflgando la mayor propenson de los espafioles hacia los
viges por € interior, acrecentada por la dificil Stuacion geopolitica que d mundo present6
durante los primeros meses del gercicio. En cuanto d incremento ddl déficit de servicios
no turisticos, se derivd de avances Smilares en ingresos y pagos, 6,2 por ciento y 6,4 por
ciento, respectivamente, tasas que suponen una cierta desaceleracion en @ primer caso y
una recuperacion en @ segundo. En conjunto, € sddo de bienes y sarvicios, € més
representetivo de la evolucion dd sector exterior, anotd un déficit de 4.613 millones de
€uros, con un aumento del 45,8 por ciento.



CUADRO 12

BALANZA DE PAGOS. OPERACIONESNO FINANCIERAS®W
Millones de euros

Enerojunio 2002 Enerojunio 2003

Ingresos Pagos Sddo Ingresos Pagos Sddo
Cuentacorrientey capital 118.743 | 121.132 -2.389 127.071 | 132.636 -5.565
Cuenta corriente 14.353 | 120663 | -6.310 | 122500 | 132.100 |  -9.600
Bienes 66.377 | 80.667 | -14.201 | 71718 | 88011 | -16.293
Servicios 30.044 18.917 11.127 31.626 19.947 11.680
Turismo 14.459 3.084 12.375 16.139 3.104 13.036
Otros servicios 14.585 15.833 -1.249 15.487 16.843 -1.356
Rentas 10.002 14.789 -4.787 10.634 16.826 -6.192
Transferencias corrientes 7.931 6.290 1.641 8.521 7.317 1.205
Cuenta de capital 4.390 469 3.921 4571 536 4.035

(2) A veces, la suma de componentes no coincide con € total debido al redondeo.
Fuente: Banco de Espafia

El déficit de la balanza de rentas retomo la tendencia creciente interrumpida en
2002, registrando en los sais primeros meses del afio un crecimiento del 29,4 por ciento,
hasta 6.192 millones de euros. Tanto ingresos como pagos se recuperaron tras @ retroceso
de afio anterior, contabilizando aumentos dd 6,3 y dd 13,8 por ciento, respectivamente.
Dentro de los ingresos, @ avance se concentré en d sector Privado no financiero, cuyos
ingresos aumentaron € 234 por ciento, mientras que los correspondientes a las
Ingtituciones Financieras retrocedieron & 8,7 por ciento. En cuanto a los pagos, su
crecimiento es comun a todos los sectores, aunque muestra diferente intensdad. Asi, los
pagos efectuados por d sector Privado no financiero fueron los que registraron un aumento
més vivo, € 32,8 por ciento, lo que es coherente con e favorable resultado de las grandes
empresas espaiolas, en su mayoria participadas de capital extranjero. Los pagos efectuados
por las Indituciones Financieras aumentaron € 75 por ciento y los de las
Adminigtraciones € 1,2 por ciento.

La balanza de transferencias corrientes acumulé en @ periodo un superdvit de
1.205 millones de euros, 1o que supone un retroceso del 26,6 por ciento respecto d mismo
periodo de 2002, resultado de un crecimiento de los pagos superior d de los ingresos, €
16,3 por ciento y € 7,4 por ciento, respectivamente. Dentro de los ingresos aumentaron los
publicos, a pesar de la disminucion de los fondos recibidos del Fondo Socid Europeo
(dirigidos fundamentalmente d fomento dd empleo). En los privedos destaca € avance de
las subvenciones concedidas por d FEOGA-Garantia a los agricultores, mientras que €
otro gran componente, las remesas de emigrantes, fue mas estable. En cuanto a los pagos,



dentro de los privados € mayor incremento correspondio a las remesas de emigrantes y en
los publicos se registraron comportamientos opuestos, pues los retrocesos del Recurso-1VA
y de los Recursos Propios Tradiciondes fueron ampliamente contrarrestados por €
incremento del Recurso-PNB, partida compensatoriadel presupuesto comunitario.

La balanza de capital generé hagta junio un excedente de 4.035 millones de
euros, superior en un 2,9 por ciento d dd mismo periodo dd afio anterior. Descendieron
los ingresos privados y crecieron los publicos, en los que @ postivo comportamiento del
FEOGA-Orientacion y, sobre todo, del FEDER, que compensd la minoracion de las
transferencias recibidas del Fondo de Cohesion. No obstante, conviene recordar la fuerte
irregularidad de estos ingresos, dado @ carécter plurianud de muchas de las acciones que
financian.

La balanza financiera, excluidos los activos dd Banco de Espafia frente d
exterior, acumulé unas entradas netas de capitd de 12.910 millones de euros en € conjunto
de los seis primeros meses del afio, mas del triple que en € mismo periodo de 2002. Este
sddo se generd a partir de eevados flujos en ambas vertientes, aunque su nivel fue inferior
a registrado un afio antes, especiamente en los activos.

Dentro de la variacion de pasivos, la inversion extranjera dio lugar a unas
entradas netas de 26.988 millones de euros, cifra Smilar a la dd primer semestre del
anterior gercicio. Por sectores, la destinada a la compra de titulos publicos, més sensible a
las expectativas de los mercados, registré una desinverson neta de 3.154 millones de
euros, en contraste con una inversén de 2400 millones en d mismo periodo dd afio
precedente. La dirigida a sector privado fue de 30.143 millones de euros, con un
incremento del 22,6 por ciento en términos interanudes. Dentro de este dltimo sector, la
inverson directa, protagonizada mayoritariamente por € sector no financiero, acusd €
repliegue genera de esta inversion en @ mundo y retrocedio € 17,3 por ciento en términos
interanudes, observandose un avance en la compra de inmuebles, que pasa a s la
operacion de mayor volumen de este sector con 3.545 millones, una fuerte recuperacion en
la compra de acciones no cotizadas y un retroceso en la financiacion a empresas
relacionadas, la moddidad més importante cuantitativamente hace un afio y que en €
actua contabilizd unainverson neta de escasa entidad.

En cuanto a la inverson extranjera en cartera, su crecimiento fue del 52,7 por
ciento § s exceptlan los titulos publicos. El desglose de esta inverson por sectores
muestra que aumentd la dirigida a empresas no financieras y, en mayor medida, la
destinada a las Indituciones Financieras, que pasaron a ser € sector de mayor peso



raivo. La inversén en catera s materidizd fundamentdmente en la adquiscién de
bonos y obligaciones, mientras que la compra de acciones y participaciones de fondos de
inversién cambio de Signo, pasando a ser negativa

CUADRO 13

BALANZA DE PAGOS. OPERACIONES FINANCIERAS
Millones de euros.

Enerojunio 2002 Enerojunio 2003
Variacion |Variacion Variaciéon |Variacion
neta neta Sddo neta neta Sdldo
pasivos activos pasivos activos
Cuenta financiera 55.917 53.528 2.389 55.305 49.740 5.565
- Excluido Banco de Espafa 55.917 51.866 4.051 55.305 42.395 12.910
Inversiones de Espafia en el exterior - 32.697 | -32.697 - | 37.658 37.658
Directas - 8.886 -8.886 - 2.424 -2.424
Instituciones financieras - 1.485 -1.485 - -1.234 1.234
Privado no financiero - 7.401 -7.401 - 3.658 -3.658
De cartera - | 23811 | -23811 - | 35.235 | -35.235
I nstituciones financieras - 10.024 | -10.024 - 18.206 | -18.206
Privado no financiero - 13.787 -13.787 - 17.028 -17.028
Inversiones del exterior en Espafiaj 26.991 - | 26.991 | 26.988 - | 26.988
Directas 10.590 - 10.590 8.757 - 8.757
Instituciones financieras -1 - -1 1.151 - 1.151
Privado no financiero 10.591 - 10.591 7.606 - 7.606
De cartera 16.402 - 16.402 | 18.231 - 18.231
Administraciones Pdblicas 2.400 - 2.400 -3.154 - -3.154
Instituciones financieras 5.477 5.477 11.953 - 11.953
Privado no financiero 8.526 8.526 9.433 - 9.433
Otrainversion de Esparia en el ext. - 16.778 -16.778 - 1.936 -1.936
Administraciones Publicas - 84 -84 - 139 -139
Instituciones financieras - 7.396 -7.396 - -5.147 5.147
Privado no financiero - 9.297 -9.297 - 6.944 -6.944
Otrainversion del ext. en Espafia] 28.924 - 28.924 28.317 - 28.317
Administraciones Plblicas -344 - -344 -1.631 - -1.631
Instituciones financieras 25.222 - 25.222 27.197 - 27.197
Privado no financiero 4.047 - 4.047 2.751 - 2.751
Derivados financier os - 2.391 | -2.391 - 2.800 | -2.800
- Banco de Espafia - | -2.832 2.832 - 4305 | -4.305
Reservas - 414 -414 - -4.552 4.552
Activos frente Eurosistema - -3.151 3.151 - 4,116 -4.116
Otros activos netos - -95 95 - 4.741 -4.742
- Erroresy omisiones - 4.494 -4.494 - 3.040 -3.040
(2) A veces, la suma de componentes no coincide con €l total debido al redondeo

Fuente: Banco de Espafia.



Las restantes operaciones de pasivo, las otras inversiones extranjeras (préstamos,
depdsitos y repos), contabilizaron hasta junio unas entradas netas de 28.317 millones de
euros, lo que supone un descenso interanual del 2,1 por ciento. Por sectores, las
Indituciones Financieras continuaron  recibiendo la mayor pate de ede caitd,
observandose un cambio hacia € corto plazo. Adl, las cesones temporales se multiplicaron
cas por tres, dcanzando 9.662 millones, y los depdstos mantuvieron un nivel eevado,
8.250 millones de euros, aunque inferior a de un afio antes. Por otra parte, la inversén
dirigida d sector Privado no financiero disminuyd @ 32 por ciento, materidizandose en
operaciones de préstamo a largo plazo, mientras que € corto plazo registré desinversiones
de entidad.

Respecto a la variacion de activos frente d exterior, las inversiones espariolas
generaron en @ semesire unas sdidas netas de capital de 37.658 millones de euros, cifra
superior en un 15,2 por ciento a la de un afio antes. La inverson directa, protagonizada en
su mayor parte por @ sector Privado no financiero, se vio afectada por € repliegue generd
de la inverson en e mundo ya citado, a lo que se afadio la incertidumbre socioecondmica
en agunos de los principales paises receptores, en especid en € &ea iberoamericana, y
disminuyé d 727 por cento, hasta 2424 millones Egos flujos s detinaron
principamente a la compra de acciones y otras formas de participacion, mientras que la
financiacion a empresas relacionadas dio lugar a desnversones de 1.349 millones de
euros. Por su parte, la inverson de cartera contabilizd sdidas netas de 35.234 millones de
euros, lo que representa un avance interanud del 48 por ciento, destindhdose
mayoritariamente a la adquisicion de bonos y obligaciones, como € afio pasado. El andisis
sectorid de ede tipo de inversén muestra que € avance fue generd, pasando las
Ingtituciones Financieras a ser d principa protagonista en términos cuantitativos.

Por 1o que e refiere a las demas operaciones de activos, las otras inversiones
espafnolas (préstamos, depésitos y repos) generaron en € periodo unas sdidas netas de
1.936 millones de euros, € 88,5 por ciento menos que un afio antes. El sector Privado no
financiero retrocedié € 25,3 por ciento, hasta 6.944 millones que se materiaizaron cas por
completo en operaciones a corto plazo. Las Indituciones Financieras, por su parte,
cambiaron de signo, pasando de sdidas netas de 7.396 millones de euros a entradas de
5.147 millones, principdmente por la evolucion de las operaciones a corto plazo en d que
las adquisiciones temporaes registraron entradas netas de 4.479 millones de euros y se
cancelaron depositos por 3.393 millones.

Como se comentaba a principio de esta seccion, la entrada neta de capitales con
que se sddaron las operaciones financieras, excluidas las dd Banco de Espaiia, fue més



que suficiente para cubrir la necesdad de financiacion de pais generada por las
operaciones corrientes y de capital, por lo que se produjo un aumento de los activos del
Banco de Espafia Este crecimiento fue de 4.305 millones de euros y, por componentes, se
desglosd en una reduccién de 4.552 millones de las reservas e incrementos de 4.116
millones de los activos frente d Eurosistemay de 4.742 millones del resto de activos netos.



