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Resumen

La Posicion de Inversién Internacional recoge el valor los activos y pasivos externos de una economia
mantenidos con no residentes en un momento dado. Su evolucién en un periodo viene determinada por las
transacciones financieras de la Balanza de Pagos, por las diferencias en la valorizaciéon de los stocks
debidas a cambios en los precios o en los tipos de cambios y por otros ajustes, que consisten, principalmente,
en reclasificaciones de activos y pasivos externos.

El objetivo de este trabajo es calcular los efectos de precio y tipo de cambio implicitos en la
evolucidn de la Posicidn de Inversidn Internacional de Espafia y sefialar sus posibles limitaciones. Los
efectos de valoracion difieren en funcion de las diferentes caracteristicas de los instrumentos financieros
y de las fuentes de informacion disponibles para cada rubrica. En el caso de la inversion de cartera se han
utilizado datos desagregados con el detalle valor a valor, que estan disponibles para los afios 2003 y 2004.
Adicionalmente, dado que en la Posicion de Inversién Internacional espafiola los datos de inversion
externa directa (IED) no estan valorados, en buena medida, a precios de mercado y que durante el periodo
1993-2006 las variaciones de precios de los activos y pasivos que componen dicha rabrica han sido
significativas se presenta una metodologia para reconstruir el conjunto de los activos y pasivos de IED,
incorporando el efecto valoracién.

Los resultados presentados en este trabajo ponen de manifiesto que, en el caso espafiol, las
revalorizaciones de los stocks explican una parte muy importante de las variaciones de la Pll a lo largo de
los Gltimos afios: el 55% del incremento de la posicion deudora neta de la economia espafiola entre 1993 y
2004 refleja cambios de valor por variaciones en los precios o en los tipos de cambio de los activos y
pasivos en los que estd materializada la PIl de Espafia. En conjunto, la agregacidn de estos efectos de
valoracion equivale al 19% del PIB de 2004. En cuanto a la descomposicion de este efecto entre el asociado
a la variacion en los precios y el que corresponde a los tipos de cambio, puede estimarse que durante el
periodo 1997 y 2004 el aumento del saldo deudor neto de la P11 (247.930 millones de euros) se debid, en un
52,6% a las transacciones de la Balanza de Pagos y el 47,3% a revalorizaciones y otros ajustes. Este 47,3%
se descompone en un 27,6% debido al efecto de los precios, un 10,1% al efecto de los tipos de cambio, y

el 9,6% restante a otras variaciones no determinadas.



Abstract

The international Investment Position (IPP) is a statement that shows the value of external financial
assets and liabilities of residents of an economy at a point in time. Its evolution at the end of a specific
period reflects balance of payments financial account transactions, valuation changes (in asset prices and
exchange rates) and other adjustments, which consist mainly of reclassifications of external financial
assets and liabilities

The purpose of this paper is to provide figures on trends of valuation adjustments due to price and
exchange rate changes implicit in Spain’s International Investment Position (11P), and to briefly analyze
their limitations. We found that valuation effects depend on the characteristics of the financial instruments
involved, and on the sources of information available for each component. In the case of portfolio
investment transactions, we used security by security market prices that were available for the years 2003
and 2004. Additionally, in Spain’s international investment position, most foreign direct investment data
are not available at market values. As these assets and liabilities have experienced important price increases
between 1993 and 2006, we present a new methodology for measuring foreign direct investment positions
that includes valuation effects.

The results presented in this paper show that in Spain, revaluations of stocks explain a very important
part of changes in the 1IP during recent years: 55% of the increase in the net liability position of the
Spanish economy between 1993 and 2004 reflects changes of value due to variations in prices or in
exchange rates of external assets and liabilities. Overall, the sum of these revaluation effects represent
19% of GDP of the year 2004.

Between 1997 and 2004, Spain’s net liability position increased 247,930 million euros, of which
balance of payments financial account transactions accounted for 52,6%, whereas revaluations and other
adjustments explain the remaining 47,3%. The latter is broken down into 27,6% due to price effects, 10,1%

to exchange rate changes, and 9,6% to other adjustments.

(*) Se agradece a Eduardo Rodriguez, Patrocinio Tello y Cesar Martin por su ayuda y valiosos comentarios, a
David Fernandez, Juan Manuel Monjas y Antonio Rodriguez por su colaboracion en la recopilacion e
interpretacion de los datos usados en este estudio, y a todos nuestros colegas del Departamento de Balanza de
Pagos del Banco de Espafa porque sin ellos y su desinteresada colaboracion, este trabajo no hubiera sido
posible. Adicionalmente, agradecemos a Teresa Cornejo y Ricardo Vicufia del Banco Central de Chile por todo
el apoyo a Alvaro Nash durante su trabajo en Banco de Espafia. Este documento es de entera responsabilidad
de sus autores: arturo.macias@bde.es y anashb@bcentral.cl .




1 Introduccion

El proceso de integracion financiera internacional, en el que ha participado activamente
la economia espafiola’, impulsado por la creacion de la Union Econdmicay Monetaria
(UEM), se hareflggado en un aumento significativo de sus activos y pasivos exteriores,
y, por tanto, ha aumentado su exposicion a shocks externos. De acuerdo con € Quinto
Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional (FMI) la Posicion de
Inversion Internaciona (Pll) es “ el balance de las tenencias de activos financieros y
pasivos de una economia frente al exterior” 2. La diferencia, en una fecha determinada,
entre los activos y los pasivos exteriores de una economia constituye la Posicion de
Inversion Internacional neta.

El andlisis de la PIl contribuye a conocimiento del proceso de integracion
financiera de una economia con €l exterior y, por tanto, a valorar los riesgos a los que
esta expuesta. Sus desgloses por instrumentos, geografico y por monedas permiten
analizar la exposicion de una economia frente a exterior, proporcionando informacion
respecto a qué tipos de shocks resulta mas vulnerable. Adicionamente, la evolucién de
la PIl neta proporciona informacion sobre la sostenibilidad de la deuda externa de una
economia, ya gue un pais con una posicion deudora neta debe acumular, a largo plazo,
superavit por cuenta corriente para satisfacer 10s pagos por intereses y estabilizar asi su
ratio de deuda externa. Si bien, esta restriccion se mitiga en € caso de paises
pertenecientes a un areamonetaria, al ser laPll netadel areay no lade un pais concreto,
la que incide sobre la evolucién de las variables financieras®, su andlisis sigue siendo
clave paralaidentificar la existencia de problemas de caracter estructural especificos de
cada economia que puedan poner en peligro su crecimiento a largo plazo, entre otras
cosas, porque el grado de solvencia de | os agentes privados sigue limitando |la capacidad
de endeudamiento®.

Por €ello, la estimacién de |os efectos de valoracién, que mejoran la comprension
deladindmicadelaPIl y de su exposicion alas variaciones de los tipos de cambio y de
los precios de los instrumentos financieros, continta siendo de maxima relevancia para
Espaia. Especialmente, en un contexto de creciente integracion financiera internacional
gue amplifica el impacto de las revalorizaciones vinculadas con las variaciones de los
precios de los instrumentos financieros en que se materializan los activos y pasivos
exteriores (efecto precio), asi como con los movimientos de |os tipos de cambio en que
dichos valores se materializan (efecto tipo de cambio).

! Véanse los recuadros 3.1y 4.1 de |as ediciones correspondientes a los afios 2004 y 2005 de la publicacion Balanza de Pagosy la
Posicion de Inversion de Internacional, Banco de Espafia.

2\/éase FMI (2003).

3 Concretamente, la Pll espafiola representaba afinales de 2004 el 11% de |os activos exteriores de los paises dela UEM y el 13,4%
del total de sus pasivos.

4V éase Banco de Espafia (2005).



Los activos y pasivos financieros que se incluyen en la Pl se clasifican en cinco
grandes rubricas, que coinciden con las de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos:
inversion exterior directa (IED), inversion de cartera, otrainversion (fundamental mente,
préstamos, depdsitos y repos), instrumentos financieros derivados y reservas. Los
cambios de valor de los activos y pasivos exteriores de cada una de estas rubricas entre
un momento y otro dependen, de forma directa, de las transacciones correspondientes
recogidas en la cuenta financiera de la Balanza de Pagos corregidas por tipo de cambio;
de los efectos de valoracion, que responden a movimientos en los precios 'y en los tipos
de cambio; y, finalmente, de otros gjustes, que suelen obedecer a reclasificaciones de
instrumentos financieros. La relacion entre las variaciones en el valor de las rubricas de
la PIl y los movimientos de los precios o de los tipos de cambio depende de factores
tales como la composicion por instrumentos y monedas de las rdbricas respectivas de la
PIl, y los eventuales movimientos coordinados entre los precios de 1os instrumentos y
los tipos de cambio.

En este trabajo se estima el impacto directo de las variaciones de precios y tipos
de cambio, obviando como afectan a las decisiones de inversion de los agentes, que
modifican la composicion de la PIl. De hecho, el impacto de las variaciones de los
precios y de los tipos de cambio sobre la PIl, no sdlo depende de la magnitud de los
cambios en estas variables, sino también depende de las caracteristicas de los
instrumentos financieros que la componen, es decir, de la composicion de la PIl. S
bien, desde un punto de vista tedrico, los factores anteriores deberian determinar la
evolucion de la Pll, desde un punto de vista préctico, existen limitaciones que impiden,
que determinadas rubricas reflgjen de forma adecuada la evolucion de los precios en los
datos de la Pll. En Esparia, este es el caso de lalED, en € que una parte importante de
los activos y pasivos correspondientes se obtiene como acumulacién de transacciones
corregidas de las variaciones de tipo de cambio, pero que no incorporan regularmente
gjustes por variaciones de precios.

Desde que se dispone de datos’, la Pll neta de la economia espafiola ha sido
negativa, es decir, los pasivos han superado a los activos. No obstante, entre |os afios
1993 y 2004, se han producido cambios significativos en la composicion de dicho saldo.
Asi, afinales de 2004, la mayor parte correspondio a la inversion de carteray alaotra
inversion, con un 50,1% y un 48,9% de la Pll neta total, respectivamente (frente al
60,2% y el 23,2% del total afinales del primer trimestre de 1993). Por su parte, la |[ED
ha pasado de contabilizar un saldo deudor neto significativo (60,1% del total a finales
del primer trimestre de 1993), a representar una fraccion minoritaria de la deuda neta
(4,9% afinales de 2004), llegando a generar saldos acreedores netos en |os afios 2000 y
2001. Finalmente, los activos de reserva supusieron un volumen igual a 4% de la PlI
neta en diciembre de 2004, en contraste con €l 43,4% al final de 1993.

La evolucion anterior se produjo en un contexto de mejora de la estabilidad
financieray macroecondémica de Espafia, en € marco de la integracién en laUEM y de
una prolongada fase de expansion de nuestra economia, iniciada en la segunda mitad de
la década de los afios noventa. La adopcion de la moneda Unica impul s6 notablemente el

® LaPIl neta de la economia espafiola se publica desde 1992 con periodicidad trimestral.



proceso de integracion financiera entre los paises miembros del érea del euro a reducir
significativamente el riesgo de tipo de cambio®. Dicho impulso se ha reflejado en un
descenso del sesgo nacional en las carteras financieras de los agentes (home bias), s
bien sigue siendo significativo, especialmente en e caso de las inversiones
materializadas en acciones. Por otro lado, junto al descenso de dicho sesgo, se aprecia
simultaneamente, en |os paises de la zona del euro, incluida Espafia, que la presencia de
valores emitidos por residentes en la UEM superd la predicha por los modelos de
seleccion de cartera’.

En conjunto, la creciente integracion financiera internacional de Espafia ha
tenido dos efectos opuestos sobre la Pl neta. Por un lado, € importe de los activos y
pasivos exteriores ha aumentado significativamente y, en consecuencia, también lo
habria hecho la sensibilidad de nuestra economia ante shocks externos®. No obstante,
como buena parte del aumento de la integracion financiera con el exterior ha tenido
lugar frente a otros residentes en la UEM y se han denominado en euros, se ha limitado
de forma relevante € impacto de los movimientos de los tipos de cambio. Ademés, €l
proceso de integracion financiera a escala mundial se ha reflgado en mayores co-
movimientos entre los precios de los distintos instrumentos, o que contribuye a
suavizar |os efectos netos de las revalorizaciones de la PII.

Con € objetivo de contribuir ala comprensién de los efectos de valoracion de la
Pll, en este trabajo se realiza una propuesta de estimacion de dichos efectos para el caso
espanol. El resto de este trabajo se estructura como sigue: en la seccion 2 se describe la
dindmica de la PII, lo que permite definir el efecto valoracion, explicitando sus dos
componentes (precio y tipo de cambio), asi como los posibles procedimientos de
estimacion de estos efectos. En la seccion 3 se presentan de forma detallada |os métodos
de estimacion de los efectos valoracion empleados en este trabajo para cada tipo de
inversion, en funcion de sus caracteristicas y de sus métodos de compilacion, y se
comentan los principales resultados’. En la siguiente seccién se reconstruyen las series
de activos y pasivos de IED corrigiéndolas con indices de precios bursatiles e
inmobiliarios con el objetivo de estimar el impacto del efecto precio, ya que la posicion
en participaciones en €l capital e inversiones en inmuebles de la |ED se compila, en €l
caso de los Otros Sectores Residentes (OSR) *°, mediante acumulacion de transacciones
corregidas por tipo de cambio, pero sin incorporar ajustes por variacion de los precios™.
Esta reconstruccion se ha efectuado para €l periodo 1993-2006. Por Ultimo, se resumen
los principales resultados y se presentan las conclusiones principales.

6V éase FMI (2005).

"Veéasenota l.

8 En conjunto, los desequilibrios de la cuenta corriente (tanto en valor absoluto como en porcentsje del PIB) y la apertura de la
mayor parte de las economias han aumentado a nivel mundial dentro del proceso de globalizacion.

9 Esta descomposicion aparece tabulada en el Anejo.

10 0s OSR consisten en todos los sectores privados excluidas |as Instituciones Financieras Monetarias (IFM). En particular los OSR
incluyen a las instituciones financieras no monetarias (entre las que destacan los fondos de titulizacion), los hogares, las sociedades
no financierasy las instituciones sin &nimo de lucro.

™ En algunos casos excepcionales se han introducido variaciones de precios muy importantes, como las asociadas a la crisis
argentina, 0 a la compra de licencias de UMTS. En €l caso de lainversion de cartera se han hecho gjustes asociados a efecto de
precio, para garantizar la coherencia de |as series después de un importante cambio metodol 6gico afinales de 2002.



2 Dinamica delos efectos valoracion: una aproximacion tedrica

La obtencion del efecto valoracion y la identificacion de sus dos componentes requiere,
por un lado, conocer las relaciones entre los distintos elementos que determinan la
evolucion de la PIl a lo largo del tiempo, y, por otro lado, la eleccion de un marco
tedrico en el que desarrollar el procedimiento utilizado en |a estimacion de estos efectos.
Ademas de estos aspectos, en esta seccidn se presentan los indices de precios y tipos de
cambio cuya evolucion resulta relevante en los cambios de valoracion del stock de
activos y pasivos de la economia espafiolay e efecto revalorizacion que cabria esperar
en laPll dada su evolucion.

2.1 Descomposicion de los cambios de la Posicion de Inversion Internacional en sus
determinantes

La evolucion de la Pll viene determinada, en primer lugar, por las transacciones con
instrumentos financieros realizadas en el periodo considerado y registradas en la cuenta
financiera de la Balanza de Pagos. No obstante, a la hora de valorar los activos y
pasivos exteriores de un pais, no solo hay que considerar dichas transacciones, sino
también las variaciones de los precios de los instrumentos financieros en los que se
materializa la inversion (efecto precio), asi como el comportamiento de los tipos de
cambio de las divisas en las que estan denominados dichos valores frente a la moneda
en que se compilala PII*2 (efecto tipo de cambio). Por otro lado, también influyen los
denominados otros gustes que pueden experimentar las rdbricas de la Pll, que
bésicamente consisten en reclasificaciones de instrumentos™, cuya cuantia suele ser
reducida®®. Si bien es cierto, que la evolucion del valor de los instrumentos
(considerando conjuntamente su precio y € tipo de cambio de la moneda en la que estan
denominados) condiciona las decisiones de inversion financiera de los agentes, que
afectan, asu vez, alaestructurade laPll y, por tanto, ala magnitud del impacto final de
las variaciones de precios sobre € valor de los activos y pasivos exteriores de una
economia, en este trabajo no se identifica de forma aislada € impacto indirecto que esta
evolucion tiene sobre |as decisiones de los agentes y, en consecuencia, sobre laPll.

La comprension de la incidencia de los efectos de revalorizacion en la Pll se
facilita cuando se conoce la relacidon que existe entre los distintos componentes que
conforman la Balanza de Pagos y la Pll. Esta relacion establece como afectan las
transacciones de la cuenta financieray como se transmiten los efectos valoracion sobre
los stocks de activos y pasivos exteriores a valor final de la PlIl. En € siguiente
esquema’™ se representa, en vertical, la cuenta corriente y de capital de una economia,
cuya contraparte contable es la cuenta financiera'®, que recoge las transacciones netas
(inversiones o desinversiones de una economia ocurridas durante un periodo de tiempo).

12 En Espafia, la moneda de compilacion actual es el euro.

%2 Por gjemplo, cuando la inversion realizada en una empresa durante un afio provoca que a partir de ese momento la participacion
de laempresainversora supere el 10%, el valor total de dicha participacién que antes se registraba como inversion de cartera ahora
se contabiliza como inversion directa.

¥ EnlaPll espafiola, e valor acumulado en diciembre de 2004 de los otros gjustes incluidos en la PlI desde 1993, representaba el
1,6% del activoy el 0,2% del pasivo. Aungue alo largo de un periodo su efecto sobre los cambios de la valoracion dela Pl neta sea
reducido, puede alcanzar un valor importante en afios concretos.

B Ver FMI (2004).

16 |_a discrepancia estadistica entre el saldo de la cuenta corriente y la cuenta financiera son los llamados “ errores y omisiones”.



En horizontal se presentan los cuatro elementos, ya mencionados, que explican los
cambios observados en e valor de la PIl entre dos momentos del tiempo. Dichos
elementos son las transacciones de la cuenta financiera, los efectos valoracion (efecto
precio y efecto de tipo de cambio) y los otros gjustes.

BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL CUADRO 1
BALANZA DE PAGOS
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|
BALANZA COMERCIAL Y DE
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Il
BALANZA DE RENTAS PRIMARIAS
in
BALANZA DE RENTAS SECUNDARIAS
v
BALANZA POR CUENTA DE CAPITAL
v
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INVERSIONES/ EFECTOS DE OTRAS

STOCKS DESINVERSIONES NETAS VALORACION TRANSACCIONES STOCKS
CUENTA FINANCIERA DE EFECTOS DE OTROS CAMBIOS EN
LA BALANZA DE PAGOS VALORACION ACTIVOS/PASIVOS
STOCK INICIAL DE LA Pl FINANCIEROS STOCK FINAL DE LA PII
INVERSIONES/ EFECTO
PIINETA DESINVERSIONES PRECIO/EFECTO TIPO | RECLASIFICACIONES Y PIINETA
NETAS DE CAMBIO OTROS

FUENTE: Elaboracién propia.

2.2 Indices de preciosy tipo de cambio relevantes en la Pl | de Espafia

Como una introduccion al estudio de los efectos de valoracion, a continuaciéon se
describe la evolucion de los indices de precios y de tipos de cambios mas
representativos de los precios de los instrumentos que componen la Pl espafiolay que,
por tanto, han determinado €l efecto de valoracion en laPll.

En el grafico 1 presentala evolucion de algunas de las variables rel evantes mencionadas
en el parrafo anterior. En los datos se detectan algunas tendencias que cabria esperar se
reflejaran posteriormente en los efectos de precio y de tipo de cambio. Asi, se observan
tres periodos diferenciados: por una parte, un crecimiento desde 1997 hasta mediados de
2000, seguido por unareduccién del valor de las acciones anivel mundial, y de Espafia,
gue se prolongd hasta mediados de 2002, momento en que la renta variable inicié una
recuperacion que se mantuvo hastafinales de 2004. Junto ala evolucion descrita, uno de
los rasgos més importantes en el comportamiento de los mercados bursdtiles alo largo



del periodo analizado es el elevado grado de integracion financiera alcanzado, no sélo
en los paises que forman una union monetaria, como es € caso de la UEM, sino
también a nivel global, que se reflgja en una evolucion similar de los precios (tipos de
interés) negociados en mercados similares a nivel internaciona. Del gréfico 1 puede
inferirse que mientras que los indices de indices de Bolsa de los paises desarrollados
muestran una evolucion similar alo largo del periodo, especialmente elevada a partir del
ano 2000, en el caso de los paises en vias de desarrollo esta sincronia en la evolucién de
los mercados anivel mundial se produce con mayor retraso.

Como cabria esperar esta mayor sincronia en la evolucion de los precios de los activos
de caracteristicas similares se ha trasladado a otros mercados. El ejemplo mas evidente
es la creacion de la UEM, la cesion de la politica monetaria al BCE y la consiguiente
fijacion de los tipos de cambio entre los paises pertenecientes al &rea, junto a los
compromisos asumidos de disciplina fiscal a nivel nacional, han permitido una
convergencia muy significativa entre los tipos de interés de los instrumentos de renta
fijadelos diferentes paises del Euro.

Finalmente, en & gréfico 1 se ha representado la evolucion del tipo de cambio del euro
frente aquellas monedas en la que estan denominados en mayor proporciéon los
instrumentos que componen la Pll. Cabe destacar la diferente evolucion del tipo de
cambio del real brasilefio y delalibray el ddlar, que no hace sino reflgjar, en lamayoria
del periodo, las distintas expectativas sobre la estabilidad macroecondémica de estas
areas.



INDICES DE BOLSA, TIPOS DE INTERES Y TIPOS DE CAMBIO RELEVANTES GRAFICO 1
PARA LA PIl ESPANOLA

INDICES DE BOLSA INTERNACIONAL (a) TIPOS DE INTERES
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. indices MSCI valorados en euros, con la excepcion de Espafia, que se presenta el indice Ibex 35

La magnitud con la que los cambios en los precios de los activos financieros se reflgjen
en los cambios de valor del stock dependera tanto de la composicién por instrumentos
de laPI1*" como del método de compilacion que se usa para estimar el stock de activos
y pasivos de dicho instrumento.

En e caso de la IED, hay que destacar (ver seccion 2.3) que su stock recoge las
revalorizaciones producidas por €l tipo de cambio en todos los casos, mientras que las
del efecto precio de las participaciones en el capital solo se incluyen en el caso de las
IFM. En €l caso de la inversiéon de cartera y las reservas se recogen ambos efectos
(mediante informacion de stock desde 2002 y a través de una reconstruccion de la serie
con anterioridad aesafecha) y laotrainversion solo es sensible a tipo de cambio.

1 El andlisis gréfico anterior pone de manifiesto que los cambios y la frecuencia de los mismos que experimentan los precios
depende de la naturaleza del instrumento, p.e. rentafijafrente arentavariable.



A continuacion se va ailustrar de forma sencilla como la naturaleza de los instrumentos
gue componen la Pl y la metodologia utilizada para medir su stock afectan al efecto
valoracion delaPll. En el gréfico 2 se representan |os indices de precios (expresados en
euros) representativos de la evolucion de los precios de los activos y pasivos que
componen la Pll de Espafia. Conviene advertir de que se trata de indices que, de
acuerdo con la informacion disponible, deberian reflgjar la evolucion del efecto precio
en la PlI, lo que no en todos los casos ocurre, como se vera méas adelante por las
limitaciones mencionadas. Para construir estos indices se han ponderado los indices
representativos de la evolucion de los precios de los principales instrumentos
financieros, clasificados por moneda, que componen la PIl segin su importancia
relativa en lamisma. Por giemplo, en el grafico las acciones denominadas en délares se
han revalorizado conforme a indice S&P 500, mientras que las acciones extranjeras
denominadas en euros se han revalorizado segun el indice EURO STOXX 50.

Para centrar la atencién en la evolucion de los precios de |os instrumentos que integran
el indice de precios relevante para la Pll, y aidlarla del impacto de los cambios en la
estructura por tipo de instrumentos (asociado a cambios en las preferencias de los
agentes), € indice se ha construido manteniendo constante los pesos del afio 2004 en
todo el periodo considerado. Por supuesto, en la estimacion del efecto revalorizacion
gue se realiza en la seccion 3 de este trabgjo, se tendran en cuenta estos cambios en la
composicion. Se observa gque los indices de precios relevantes han presentado alo largo
del periodo 1997-2004 oscilaciones importantes, en funcion del comportamiento de las
cotizaciones en los mercados de cada tipo de instrumento. Asi, se aprecia que la
evolucion de los precios de dichos activos y pasivos ha sido, en términos generales,
similar, con la excepcion de los referidos a la inversion directa, por razones que se
explican a continuacion.

El indice correspondiente a los activos de inversion de cartera materializados en
acciones es € resultado de ponderar los indices de bolsa representativos de cada pais
por su peso relativo en la Pll a finales de 2004. El procedimiento es similar en el caso
de los pasivos, empledndose como indice de precios €l 1bex 35. En cuanto alainversiéon
de cartera en renta fija, e indice de precios relevante, expresado en euros se obtiene
como media ponderada de la evolucion de los precios correspondientes a los titulos
presentes en los activos y pasivos de cartera; como ya se ha mencionado, dicha
ponderacion depende de su peso relativo en la Pl afinales de 2004.

Los indices de revalorizacion correspondientes a la inversion directay a la otra
inversion se construyen de manera distinta, debido a que los datos de estas rubricas no
incorporan en todos los casos la evolucion de los precios de los instrumentos que
componen dichas partidas. En el caso de lalED esto se debe al método de compilacion
(acumulacion de transacciones corregidas por el tipo de cambio en € caso de las
participaciones en el capital de los OSR) mientras que en la otra inversion se explica
porque al tratarse de instrumentos, como |os préstamos, que representan obligaciones de
pago expresadas en términos nominales la variacion de su precio puede considerarse,
sin pérdida de generalidad, despreciable. Ademas, € desglose por monedas, aungue se
usa en la construccion de la Pl referidaalalED de OSR pararedizar larevalorizacion
por tipo de cambio de los instrumentos, es poco significativo econdomicamente en €l
caso de la |ED, puesto que, en la mayor parte de los casos la moneda que se conoce es
la de liquidacién de la transaccion (una discusion de la problemética econdmica de este
desglose se encuentra en la seccion 4.1). Tanto en lalED como en la otrainversion, los
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indices construidos para valorar la incidencia del efecto revalorizacion en los cambios
del stock de la Pll en estas rabricas, y representados en € grafico 2, sdlo consideran los
tipos de cambio de las monedas en las que estan materializados los activos y pasivos
exteriores, ponderados segin su importancia relativa a finales de 2004.

Este es e motivo por e que la evolucion relativa de los indices de precios
(compuestos exclusivamente por €l tipo de cambio) correspondientes a los activos y
pasivos de la |ED es tan divergente tanto entre si, como con respecto a la evolucién de
los indices bursétiles correspondientes (véase grafico 1). Respecto a primer punto, la
divergencia se explica porgue mientras los pasivos de IED estan denominados en su
préctica totalidad en euros en el caso de los activos € peso del dolar es muy importante.
De ahi que € indice de precios de los activos experimente un fuerte incremento entre
1999 y 2001, para, posteriormente, corregirse apreciablemente en |os afios 2002 y 2003,
en linea con los movimientos del dolar. En cuanto, ala dispar evolucion de los indices
relevantes parala |lED y la evolucion de los indices bursdtiles, se debe alano inclusion
del efecto precio en las series de |ED, de tomarse en cuenta |os cambios en |os precios
paralamayor parte de |os instrumentos que componen lalED, el indice correspondiente
evolucionaria en principio de forma analoga a del de la inversién de cartera en
acciones'®. Este hecho tiene consecuencias importantes, que se abordan en la seccion 4.

18 SegUin datos del Registro de Inversiones Exteriores del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo, de todas las inversiones
directas en activos del capital, excluidos inmuebles, solo el 7,6% de las inversiones exteriores, en valor contable, corresponde alas
acciones de empresas cotizadas. Por ello resulta dificil valorar la representatividad de los indices de Bolsa para estimar la
revalorizacion de los instrumentos de |IED.

11



INDICE DE PRECIOS DE LAS RUBRICAS DE BALANZA DE PAGOS GRAFICO 2

INVESION DIRECTA INVERSION DE CARTERA (ACCIONES)
ACTIVOS ACTIVOS
PASIVOS PASIVOS
Base 100= Enero 1997 Base 100= Enero 1997
120 300
115 250
110 200
105 150
100 100
95 50
90 0
97 98 99 00 01 02 03 04 97 98 99 00 01 02 03 04
INVERSION DE CARTERA (BONOS) OTRA INVERSION
ACTIVOS ACTIVOS
PASIVOS PASIVOS
Base 100= Enero 1997 Base 100= Enero 1997
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
97 98 99 00 01 02 03 04 97 98 99 00 01 02 03 04

FUENTE: Datastream.

Conviene tener en cuenta que la evolucion de los precios que reflgjan estos
indices relevantes para estimar los efectos revalorizacion de la Pl de la economia
espanola ha tenido lugar en un contexto marcado fuertemente por e crecimiento de los
activos y pasivos exteriores de Espaia lo que amplifica el impacto de los efectos
revalorizacion sobre la PIl. Ademas, ello ha coincidido con un incremento de la
volatilidad de las cotizaciones bursétiles a lo largo del periodo (véase cuadro 2),
elevando la incertidumbre respecto a la incidencia futura del efecto revalorizacion en la
evolucion de la Pll. No obstante, la mayor sincronia en la evolucion de los precios de
los activos y pasivos ((véase grafico 2) ha contribuido a mitigar €l impacto del efecto
valoracién en el saldo neto de la PIl. Por € contrario, la mayor estabilidad del tipo de
cambio, tras la incorporacion de Espafia ala UEM, reduccion, y el incremento del peso
de las contrapartidas residentes en la UEM en la Pll espafiola constituyen un factor
estabilizador significativo. De hecho, entre 1997 y 2004, el peso relativo de los activos
y pasivos exteriores frente a la UEM ha aumentado apreciablemente, pasando, en el
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prilgner caso, del 28,6% a 57,0%, y, en el segundo, del 31,5% al 59,0% (véase grafico
3)~.

Con la excepcion de la IED, los movimientos de los precios de los activos y de
los pasivos relevantes para la Pll espafiola muestran una sincronia significativa, 1o que
implica que e efecto previsible de una re-valorizacion sobre la Pl serd e que
corresponderia a la aplicacion del indice de precios (de activos o0 pasivos) sobre e neto
de la rubrica correspondiente. Como todas las rubricas salvo la de IED han sido
deudoras netas a lo largo de todo € periodo, los incrementos de valor de los
instrumentos financieros, que suelen afectar de manera similar a los activos y a los
pasivos, suelen desembocar en un incremento de la PIl deudora neta de la economia
espafiola. En el caso de lalED, donde los pasivos estdn denominados casi totalmente en
euros, las apreciaciones de la moneda extranjera tienen un efecto neto contrario a
mencionado en laPll, es decir, una disminucion de los pasivos netos.

INDICES DE RENTA VARIABLE Y TIPOS DE CAMBIO CUADRO 2
Desviacion tipica de la tasa de variacién intermensual

EUROSTOXX 50 IBEX 35 S&P 500 DOLAR/EURO
1989-1994 43 58 3,0 3,5
1995-1998 54 6,5 3,5 2,6
1999-2004 6,7 6,4 53 3,0

FUENTES: Banco Central Europeo, Bolsa de Madrid y Datastream.

® Este incremento también responde a mejoras en e sistema de informacion ocurridas durante el periodo, que ha permitido una
asignacion geografica més adecuada, especialmente en el caso de lainversion de cartera.
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POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL 1997-2004 GRAFICO 3
Desglose geografico de los saldos activos y pasivos

W EXTRA UEM

W INTRA UEM

mm de euros
1400

1200 ACTIVOS PASIVOS

1000

800

600

400
0

1997 2004 1997 2004

FUENTE: Banco de Espafia.

2.3 Marco tedrico: efecto valoracion y sus componentes de precio y tipo de cambio

A continuacion se derivan analiticamente |os efectos revalorizacion, con lafinalidad de
ilustrar la metodologia que se va a utilizar para estimar el impacto de dichos efectos en

laevolucion de la Pl de la economia espafiola. Dado (PII,), donde i denota € tipo de

inversion en e que se materializa la Pll, esto es, inversion de cartera, directa u otra
inversion, y t e momento del tiempo de referencia, € efecto vaoracion que

experimenta dicha rdbrica entre dos periodos, t y t-1, (EV,') puede expresarse como la
variacion de la misma menos las transacciones de la rubrica correspondiente de la
cuenta financiera de la Balanza de Pagos (CF,') y menos los otros ajustes ocurridos en

el periodo (OA'). Con la notacion anterior, el valor de la ribrica en el periodo t viene
dado por la ecuacion:

PIl, =PIl , +EV, +CF/ +OA  [1]

Despgjando en la expresion anterior, se obtiene e efecto valoracion de esa
rubrica:

EV, =APII| -CF -OA  [2]
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El efecto valoracion reflga e cambio de valor asociado a la variacion
experimentada en el precio del activo en la moneda de compilacion delaPll (el euro en

el caso espafiol a partir de suingreso en laUEM) . Por tanto, |lamando (PC))

Pl Y SALDO ACUMULADO DE LA CUENTA FINANCIERA DE ESPANA GRAFICO 4

Pll

CUENTA FINANCIERA ACUMULADA

mm de euros

-50
-100
-150
-200
-250
-300
-350
-400
-450

93 94 95 96 96 97 98 99 00 01 02 03 04

FUENTE: Banco de Espafia.

al precio de un instrumento en la moneda de compilacion de la Pll, € efecto valoracion
Se puede expresar como:

EV, =APC! *PIl, , [3]

De laecuacion [2] seinfiere que la diferencia entre la variacion de los stocks de
laPll netay el saldo de la cuenta financiera acumulado entre t y t-1 aproxima, una vez
obviados los otros gustes, las revalorizaciones netas acumuladas en el intervalo
temporal considerado. Estas reval orizaciones contendrian las ganancias y pérdidas netas
de capital originadas por los cambios en los precios de los distintos instrumentos
financieros en los mercados nacionales y exteriores, en su moneda de denominacion
(P"), junto con los efectos netos de las variaciones en los tipos de cambio (TC/) delas

divisas en las que estan denominados los activos y pasivos exteriores, que no tienen
porqué coincidir necesariamente con la moneda de compilaciéon de la Pll, e euro en €l
caso de Espafa.

2 | as variaciones del tipo de interés determinan la evolucion del precio de los instrumentos de renta fija, y por tanto que este
proceso de convergencia contribuya a alinear, dentro de la UEM, la evolucién de los precios de los activos y de los pasivos de renta
fija
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La PIl neta se ha agado progresivamente del valor acumulado de las
transacciones netas de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos (véase grafico 4), lo
que muestra € impacto significativo de los efectos valoracién sobre la evolucion de la
Pl neta de la economia espafiola.

El efecto valoracion en cualquier rubrica de la Pll se puede expresar, a su vez,
como la suma de dos componentes. El primero corresponde al efecto de la variacion en
el precio de los instrumentos en la moneda en que han sido emitidos (efecto precio). El
segundo estd asociado a efecto de la variacion del tipo de cambio de esa moneda
respecto de la divisa en que se compilalaPll (efecto tipo de cambio)?*.

Dado un instrumento financiero cualquiera, los cambios de su valor (V,) pueden
expresarse como una funcién de la variacion de su precio denominado en la divisa de
emision (AR, ) y de la variacion del tipo de cambio respecto de la moneda de

compilacion de la Pl (ATC, ), que normalmente, coincide con la del pais al que la Pl
serefiere. En términos analiticos:

V, =V, *(1+ATC,)1+AR) [9]

Vi =Via +ATC *Viy + AR "V, + AR "ATC *V, [6]

La ecuacion se compone de tres términos diferentes. El primero depende de la
variaciéon del tipo de cambio respecto de la moneda de emisién; € segundo, de la
variacion del precio en dicha moneda de emision; y, finalmente, el tercero recoge el
efecto combinado del precio y del tipo de cambio. Si las variaciones del precio y del
tipo (1(3 cambio son relativamente pequefias, € término combinado es de segundo
orden.

Sin pédida de generalidad, se puede asumir que € Udltimo término es
précticamente despreciable y aproximar e efecto valoracion como la suma de dos
componentes: el primero, asociado al tipo de cambio (EV '), el segundo, a precio del
activo (EV™Y):

' Hasta 1999, la Pll espafiola se compilaba en pesetas, pero las series histéricas de la Pll que se publican paralos afios anteriores a
1999 también se expresan en euros, segun el tipo de cambio irreversible de 166,386 pesetas por euro.

2 por gjemplo, si esta variacion esta en e orden del 10% para el precio y para el tipo de cambio, el valor del término combinado
resulta de un orden de magnitud del 1%. En el caso de la Pl espafiola, calculamos que este efecto tiene un impacto cercano al 0,2 %
del stock anual.
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Vt zVt—l + ATC:t *Vt—l + AF)t *Vt—l [7]
EV, ~ EV, + EV,® [§]

En cuanto al efecto valoracién asociado al tipo de cambio, éste afecta por igual a
todos los instrumentos denominados en una moneda determinada. Sea j el indice que
denota todas las monedas en que se han emitido los distintos instrumentos de laPll alo
largo del periodo objeto de estudio, entonces, €l efecto tipo de cambio para una rdbrica

determinadadela Pl (PIl;), desglosada por monedas (Pll"') queda asi®®:

EV,™ =Y ATC!*PII} 9]

j=1

Unavez aislado € efecto tipo de cambio, €l efecto precio se puede obtener como
el residuo de la ecuacion que define e efecto valoracion total %*:

EV, =APII| -CF' [10]
EV, ™ =EV, —EV,'® [11]

Si bien e marco tedrico descrito ilustra el procedimiento para estimar los dos
componentes del efecto valoracion, su aplicacion en la practica no es inmediata. El
procedimiento utilizado para obtener determinadas rubricas de la Pll de Espafia requiere
introducir alguna modificacion en el planteamiento tedrico anterior. Este es el caso de
las rubricas que se calculan mediante acumulacion de transacciones corregidas por tipo
de cambio, €l stock en un momento del tiempo se obtiene a partir del stock del periodo
anterior desglosado por monedas, corregido por €l tipo de cambio frente ala moneda de
denominacion, sumando las transacciones de la cuenta financiera de la Balanza de
Pagos, gustadas, a su vez, por € tipo de cambio, pero no siempre corregidas de las

2 En la férmula se asume que |as series de datos de la Pll y de la Cuenta Financiera tienen la misma frecuencia y por tanto no hay
efecto valoracion sobre las propias transacciones de la Balanza de Pagos. En realidad, la PIl es trimestral y la Cuenta Financiera
mensual, y los célculos realizados aplican el efecto del tipo de cambio también sobre los acumulados trimestrales de |a Balanza de

Pagos.

% Esto deja el término combinado de segundo orden incluido dentro del efecto precio.
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variaciones de precio de los activos correspondientes. En el resto de este trabajo, aparte
de los efectos de precio y vaoracién vamos a incluir un tercer término Ilamado
“variaciones no determinadas’ donde se incluyen los otros gustes, € término
multiplicativo de la ecuacion [6], y otras diferencias para las que no resulta fécil
encontrar una explicacion. Como se comentara mas adelante, parte de estas variaciones
no determinadas pueden estar incluyendo efectos de precio y tipo de cambio que la
metodol ogia empleada no puede separar.

En la PIl espafiola, se calculan siguiendo €l método anterior, en primer lugar, los
activos y pasivos de |ED correspondientes a instrumentos del capital de los OSR, que
suponen lamayor parte de lardbrica (a finales de 2004, este sector acumul € 82,2% de
los activos y € 74,2% de los pasivos). También se compilan mediante acumulacion de
transacciones los stocks de la otra inversion, tanto de Esparia en el exterior como del
exterior en Espafia, independientemente del sector institucional. En el caso de la
inversion directa, en concreto de las materializadas en participaciones en el capital e
inmuebles, las revalorizaciones producidas por cambios en los precios de los
instrumentos pueden ser muy significativas, pero no se recogen en la serie de la Pl
publicada. Por este motivo, en la seccion 4 se reconstruye esta serie teniendo en cuenta
el impacto que la evolucion de los precios de los activos que constituyen la inversion
exterior directa ha tenido sobre el valor de la posicién materializada en este tipo de
inversion. Ello permitird una medicion del valor presente del stock neto de la economia
espafiola en forma de inversion exterior directa mas cercana a su tedrico valor de
mercado. En cambio, el impacto de los precios en la rdbrica otra inversion no seria
significativo, dada la naturaeza de los instrumentos que componen este tipo de
inversién, ya que son, en su mayor parte, depésitos, préstamos y otros instrumentos de
renta fija, con pagos nominales determinados, por lo que sus precios apenas estan
sujetos a variacion.

Por su parte, el método de célculo del stock de la inversion de cartera de la PlI,
cambid en 2002. Hasta el dltimo trimestre de 2002, 1os stocks de inversion de cartera, a
igual que en € caso de la inversion directa, también se calculaban, para los
correspondientes alos OSR (que a final de 2004 representaban €l 66,1% de los activos
y el 37,1% de los pasivos) mediante la acumulacion de | as transacciones realizadas en €l
periodo corregidas por tipo de cambio. A partir de dicha fecha, la entrada en
funcionamiento de un nuevo sistema de informacién sobre operaciones y saldos
materializados en Valores Negociables (VAN)? permite calcular directamente el valor
de los stocks para todos los sectores institucionales, 10 que supuso un salto cualitativo
respecto a procedimiento de medicién utilizado con anterioridad?®.

% E| sistema de informacion sobre valores y activos negociables (VAN) es un registro de los activos internacionales de Espafia,
regulado por la Circular 2/2001, que proporciona informacién directa de stocks, valor a valor, a precios de mercado de los activos y
pasivos de inversion de cartera.

% Con la introduccion de la fuente VAN se pudieron constatar discrepancias entre el stock de inversion de cartera en acciones
registrado por estay € registrado en la Balanza de Pagos (por acumulacion de transacciones). Estas discrepancias se atribuyeron a
los efectos precio en el mercado bursétil. Para evitar una ruptura en la serie, en e momento en el que comenzo a utilizarse el nuevo
sistema de informacién, diciembre de 2002, se llevo a cabo una revision de la serie histérica de activos y pasivos en acciones
utilizando los datos de Balanza de Pagos e indices bursétiles representativos.
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A modo de resumen, se puede afirmar que los datos de la PIl de la economia
espanola recogen los efectos revalorizacion, tanto de precios como de tipo de cambio,
en los casos de la inversion de cartera, especialmente a partir del dltimo trimestre de
2002, de la otrainversion y de las reservas. En cambio, la Pll espafiola no recoge una
medida de la posicion de inversion directa cuyos activos estén valorados a los precios
vigentes en la fecha ala que se refiere la Pll, es decir, que tenga en cuenta la evolucién
de los precios”’. Por tanto, puede afirmarse que como resultado del procedimiento
empleado para estimar esta rabrica, en los datos publicados del stock de IED de Espafia
el efecto precio es préacticamente nulo.

En la siguiente seccidn, teniendo en cuenta las caracteristicas y las limitaciones
intrinsecas a los datos de las distintas rubricas que constituyen la Pl1, se descompone €l
efecto valoracion total en sus dos componentes, efecto precio y efecto tipo de cambio,
para cada una de dichas rubricas, de acuerdo con las ecuaciones desarrolladas
anteriormente.

2 Conviene tener en cuenta que, dado que la mayor parte de la |IED se materializa en participaciones en e capital de empresas que
no cotizan en mercados organizados, € célculo de un valor de mercado de los stocks correspondientes es problemético, por lo que
este es un problema generalizado en la Pll dela mayor parte de |os paises.

19



3 Losefectosprecioy tipo decambio en lavaloracion de los activosy pasivos
exteriores de Espafnia

Antes de abordar € estudio del efecto tipo de cambio, conviene analizar la
relevancia de los activos y pasivos denominados en euros en € total de los activos
exteriores y su evolucion en los ultimos afios. En € grafico 5 se observa que €l peso de
los instrumentos denominados en euros sobre el total ha aumentado significativamente
desde el ingreso de Espana en la UEM. Este resultado esta en linea con el mayor peso
relativo de los instrumentos emitidos por residentes en la UEM en la Pll espaiiola,
aspecto sefialado anteriormente en este trabajo. En el caso de los activos exteriores, la
importancia relativa del euro® se ha elevado desde el 40,8% en 1997 al 73,0% del total
en 2004. Por €l lado de los pasivos, €l incremento también fue significativo, aunque
algo menos intenso, en parte, por € mayor peso relativo que ya habian alcanzado a
inicio del periodo analizado (88,0% del total en 2004, frente al 61,2% en 1997). Por
tipos de inversion, este aumento ha sido especialmente destacado en la inversion de
cartera 'y en los activos de la otra inversion. Por otro lado, la rdbrica donde es més
importante la presencia de monedas distintas que €l euro es, con diferencia, la IED de
Esparia en € exterior, si bien, los activos denominados en euros representaron en 2004
el 57,6% del total (21,4% en 1997)%. El incremento del peso relativo del euro en la Pl
espafiola ha limitado la magnitud del efecto revalorizacion relacionado con el tipo de
cambio. Por lo tanto, uno de los resultados que cabria esperar a estimar 1os efectos tipo
de cambio y precio es que el primero hubiera perdido relevancia en los Ultimos afios y,
que, por € contrario, el efecto precio tendiera a ganar peso, no solo por el cambio en la
composicion de los activos que componen la Pl neta sino también por la mayor
estabilidad mostrada por €l tipo de cambio en relacion al la evolucién de los precios. Y,
por otro lado, que el efecto tipo de cambio fuera de mayor magnitud, en términos
relativos, en e caso de la IED que en los de la inversion de cartera y de la otra
inversion.

La metodologia utilizada en € calculo del efecto precio y del efecto tipo de
cambio para cada una de las rubricas de la Pl no es totalmente homogénea, ya que esta
condicionada por los distintos procedimientos utilizados para la estimacion de los datos
de stocks en funcion de las rdbricas y de los periodos considerados, 1o que influye, a su
vez, en la calidad de | as estimaciones obtenidas de |os efectos precio y tipo de cambio.

En este sentido, un caso paradigmético es el de la inversion de cartera. Antes de
la entrada en vigor del nuevo sistema de informacion VAN, tenia sentido estimar los
efectos precio solo para los activos y pasivos exteriores correspondientes a las
Instituciones Financieras Monetarias (IFM) y a las Administraciones Publicas (AAPP),
mientras que no ocurria asi para los OSR, ya que las fuentes de informacién ofrecian
datos directos de stock en los dos primeros casos, pero no en el ultimo. Por tanto, hasta
el Ultimo trimestre de 2002, el residuo que se obtiene al utilizar la ecuacion 11 para
identificar e efecto precio una vez calculado € efecto tipo de cambio implicito en la
inversion de cartera, incluye la sumadel efecto precio de los sectoresde IFM y AAPPy

% Seincluyen las monedas nacionales de |os paises dela UEM.
% Como ya se haindicado, la moneda de referencia en el caso delalED es, en muchos casos, la de liquidacion de |as transacciones
correspondientes.
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de los otros gjustes de todos los sectores, pero no el efecto precio asociado a los
activog/pasivos exteriores de los OSR. La entrada en vigor del sistema de informacion
VAN, a proporcionar datos directos de stocks, supuso una mejora muy significativa de
lamedicion de la posicién exterior de inversion de carteray de su evolucion. En algunas
rubricas, € nuevo procedimiento provocaba un cambio de nivel en la serie, lo que
motivo larevision de la serie histérica en aguell os casos gue se considerd necesario para

. . e . . 30
evitar rupturas significativas en la serie de datos de la Pl1°".
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL 1997-2004 GRAFICO 5
Desglose por monedas y por instrumentos de los saldos activos y pasivos
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FUENTE: Banco de Espafia.

a. Dado que la fuente VAN no incluye el desglose por monedas de la inversion de cartera, este se ha calculado
extrapolando porcentajes del desglose por monedas estimado segln los datos de transacciones corregidos por tipo
de cambio.

En los apartados siguientes de esta seccion se analizan las diferentes rubricas que
componen la PII, con € objetivo de estimar las revalorizaciones asociadas a la
evolucion de los precios y del tipo de cambio, y se describen los métodos empleados

%0V éase nota 26.
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para realizar dicha estimacion en cada uno de los casos. Conviene recordar que si bien
la serie histérica de datos de la Pll se remonta a 1992, hasta €l afio 1997 no se dispone
de un desglose por monedas de las principales rubricas de la Pll1, 1o que impide calcular
con anterioridad los efectos de precio y tipo de cambio para la mayor parte de las
rubricas. En el ANEXO se presentan de forma resumida las estimaciones de |os efectos
de valoracion correspondientes a cada una de las rabricas que componen la Pll para €
periodo analizado (1997-2004)".

3.1 Inversion Exterior Directa

Como ya se ha mencionado, €l stock de IED se registra en la Pll de Espafia sin reflgar,
en términos generales, los cambios de valor de dicho stock producidos por los
movimientos en los precios de los activos (pasivos) que poseen (emiten) los OSR, que
constituyen la parte mas importante de la IED (en diciembre de 2004, representaba €l
82,2 % de la |ED espafiola en € exterior, y € 74,3% de la |IED extranjera en Espaiia).
Por este motivo, en e caso de las inversiones realizadas o recibidas por dicho sector, el
efecto revalorizacion implicito en los datos deberia reflejar cas exclusivamente el
derivado de la variacion del tipo de cambio en e periodo considerado. Aun asi, en €
caso de los activos, las variaciones indeterminadas, que se obtienen como residuo a
partir de la ecuacion 11 alcanzan una magnitud significativay del mismo orden que €l
efecto tipo de cambio estimado. En cambio, en el caso de los pasivos, tanto las
variaciones indeterminadas, como €l efecto de tipo de cambio son de una magnitud muy
inferior.

El resultado final esta afectado por €l hecho de que la IED ha presentado, a lo
largo del periodo 1997-2004, en ocasiones un saldo deudor neto y en otras, acreedor.
Asi, mientras Espafia registro una posicion deudora neta en |IED de 47.635 millones de
euros a inicio del periodo analizado, durante los afios 2000-2001 present6 una posicion
acreedora, que se torné de nuevo deudora en 2004, acanzando al final de dicho afio los
18.023 millones de euros.

Como cabria esperar, dado el procedimiento empleado para calcular la serie de
stock de IED, la principal fuente de revalorizaciones identificada es €l tipo de cambio
(véase gréfico 6)*. La evolucion de los efectos de tipo de cambio ha seguido las
oscilaciones del tipo de cambio del euro, especialmente frente a ddlar, registrandose
reval orizaciones anuales positivas cercanas a 11% del stock de activos de IED en 1997
y 1999. En 2000 y 2001, fueron algo mas moderadas, cerca del 4% del stock. Por el
contrario, en 1998 y entre 2002 y 2003, el efecto de tipo de cambio fue negativo,
suponiendo en dichos afios alrededor del 7% del stock de activos de IED. En 2004,
también tuvo lugar una revalorizacion negativa cercana a 3,5% del stock. En cuanto a
los pasivos de IED, €l efecto tipo de cambio es poco relevante, dado que casi todo €l
stock de |ED del exterior en Espafia esta denominado en euros.

31 La Pl desagregada por todos sus componentes - distinguiendo transacciones, variaciones de los precios, variaciones de los tipos
de cambio y otros gjustes -, alln no se publica por el Banco de Espafia.

% Sin embargo, este trabajo muestra, en la seccién 4, que la correccion de precios tiene un impacto significativo en los stocks de
inversion directa, tanto de Espafia en el exterior, como del exterior en Espafia.
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Las variaciones no determinadas alcanzan una magnitud semejante (pero de
signo opuesto para 2000 y 2001) alarevalorizacién asociada al tipo de cambio en buena
parte del periodo temporal analizado, concretamente entre 1999 y 2002. En algunos de
estos afos, estas variaciones corresponden a agjustes de valoracion introducidos para
recoger €l impacto en € valor de los activos exteriores de la economia espafiola de
acontecimientos facilmente identificabl es asociados a causas econémicas, como lacrisis
de la deuda argentina (que explica las importantes variaciones no determinadas que se
registraron en 2002) o la correccién de la sobrevaloracion de las cotizaciones de las
empresas tecnoldgicas. Estas variaciones, corresponden en buena parte a gjustes en los
precios, debido a la destruccién de ciertos activos, o del tipo de cambio (como en €
caso de la crisis argentina, donde las inversiones espaiolas, aun estando denominadas
en dolares o euros, sufrieron las consecuencias del gjuste del peso). Como se mencioné
anteriormente, las otras variaciones no determinadas se obtienen como residuo, que
incluye elementos que dificilmente pueden aislarse, dados |os datos disponibles

Durante el periodo 1997-2004, el efecto valoracion ha tenido una contribucion negativa,
es decir, ha supuesto un menor valor de los activos de IED igua a 15,7% de su
variacion en el periodo, como resultado de las contribuciones en dicho sentido del
efecto tipo de cambio (8,2% de la variacion de la IED en e exterior) y de otras
variaciones indeterminadas (7,5 % de la variacion de lalED en €l exterior). El efecto de
valoracion registrado en los pasivos fue igual a 0,28% de la variacién del stock en el
periodo, con una contribucion de sus componentes de tipo de cambio y otras variaciones
indeterminadas cercanas en valor absoluto al 1% de ese mismo stock. Como € nivel de
los activos y pasivos de IED es muy parecido, € efecto de valoracion neto, que
contribuye a un mayor saldo deudor neto, representa en torno a un 86,7% de la
variacion del saldo de IED en el periodo. El efecto precio, como se ha mencionado es
nulo, a obtenerse una parte importante del stock a partir de la acumulacion de flujos no
corregida de cambios en los precios, y los efectos de tipo de cambio y otras variaciones
no determinadas son negativos sobre el cambio de valor del saldo delaPll en el periodo
representan respectivamente el 40,7% y 46,0%. En conjunto, se aprecia que € efecto de
tipo de cambio, aun siendo de mayor magnitud aio a afio que las variaciones
indeterminadas, ha tendido a anularse durante €l periodo considerado, ya que €l tipo de
cambio respecto de las contrapartes de Espania (especiamente del ddlar) ha oscilado, y
sus revalorizaciones asociadas han tendido a compensarse. En consecuencia, en esta
rubricay durante el periodo considerado, €l efecto de tipo de cambio hatenido un efecto
agregado menos acusado que las otras variaciones no determinadas.
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INVERSION EXTRANJERA DIRECTA GRAFICO 6
Transacciones. Variaciones de tipos de cambio e indeterminadas

TRANSACCIONES VARIACIONES DE TIPO DE CAMBIO
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FUENTE: Banco de Espafia y elaboracion propia.

3.2 Inversion de Cartera

Como se ha indicado anteriormente, el procedimiento utilizado para €l célculo de los
efectos de valoracion en lardbrica de inversion de cartera va a estar condicionado por el
diferente tipo de informacion disponible sobre valores negociables antes y después del
altimo trimestre de 2002. Con anterioridad a esta fecha, el stock de inversion de cartera
se obtenia, en el caso de las IFM a partir de informacion directa de stocks disponible en
sus balances y para las AAPP, se obtenian datos precisos de stock procedentes del
Tesoro y de la ya desaparecida Central de Anotaciones del Banco de Espafia. Por otro
lado, en el caso de los OSR (que representaron el 66,1% de los activosy el 36,8% de los
pasivos en 2004) los stocks se obtenian como acumulacion de las transacciones
realizadas en cada periodo gustadas de las variaciones de tipo de cambio. Con
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posterioridad a 2002, la entrada en vigor de un nuevo sistema de recogida de
informacion sobre valores negociables VAN, que proporciona informacion directa de
los stocks de activos y pasivos correspondientes de la PlI, valor a valor, a precios de
mercado de fin de periodo, para todos los sectores residentes, permitié mejorar la
estimacion del stock de inversion de cartera. Este sistema no solo mejoro el calculo de
estarubrica, sino que, a disponer de informacion valor avalor, €l cdculo de los efectos
tipo de cambio y precios implicitos en las variaciones de valor del stock entre dos
periodos de tiempo puede readlizarse directamente y a nivel muy desagregado, lo que
mejora la estimacién final de ambos efectos.

En consecuencia, para el periodo 1997-2002, previo alaintroduccion del sistema
VAN, el efecto precio se obtiene como residuo, es decir, como la diferencia entre el
efecto valoracion total y € efecto tipo de cambio calculado, obteniendo asi € efecto no
asociado a las transacciones del periodo. Por tanto, no se puede distinguir el efecto
precio puro de las variaciones indeterminadas ni del término multiplicativo de la
variacion de los precios y del tipo de cambio que aparece en la ecuacion [6] de la
seccion 2. El efecto tipo de cambio se calcula usando la ecuacion [9] de la seccion 2,
para datos de activos y pasivos de cartera desagregados por subrdbricas - bonos y
obligaciones, participaciones en € capital e instrumentos del mercado monetario -, y
teniendo en cuenta las monedas de denominacién de cada instrumento. Para calcular e
“efecto precio”, gue como se ha mencionado no se puede separar de otras variaciones,
se usan las ecuaciones [10] y [11] de la seccién 2.

La entrada en vigor del sistema de informacion VAN permitié una mejora
sustancial del procedimiento utilizado para la estimacion del efecto revalorizacion.
Dicho sistema, proporciona informacion sobre € cddigo identificativo ISIN
(International Securities Identification Numbering System)® asociado a cada vaor en
gue se materializan los activos y pasivos exteriores. Asi, aunque € nuevo sistema VAN
no proporciona informacion directa sobre el precio ni sobre la moneda de emision de
los titulos de inversion de cartera que constituyen la Pll, € codigo ISIN permite obtener
informacion sobre estas variables a partir de las bases de datos de proveedores
comerciales®, que también identifica mediante el cddigo ISIN a los valores. Ello
permite enriquecer la informacion que proporciona VAN con la contenida en bases de
valores externas, en este caso, con datos sobre moneda, y precios de cada instrumento,
tanto en el activo como en el pasivo. El cruce de datos que se ha realizado en este
trabajo permite cubrir alrededor del 90% de los valores que componen los stocks de
inversiéon de cartera de Espafia, 10 que posibilita calcular los efectos revalorizacion,
tanto precio como tipo de cambio, valor avalor®. Los resultados a nivel desagregado se
han agregado para obtener un efecto reval orizacion total, que también incluye un gjuste
para garantizar un nivel de cobertura adecuado. Por tanto, a partir de 2002, resulta
posible descomponer 1os efectos val oracion en sus componentes precio y tipo de cambio
mediante una metodologia totalmente desagregada usando datos individuales de los
instrumentos financieros que componen la Pll en inversion de cartera espafiola. Es

% El ISIN, unico para cada valor, consiste en 12 caracteres, de los cuales los dos primeros son el codigo 1SO del pais, 1os nueve
siguiente un codigo asignado por una agencia nacional (en Espafia la Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV) y un
ultimo digito de control.

34 En este trabajo se ha utilizado como fuente de informacion Bloomberg.

% En la base de datos VAN, combinada con Bloomberg, para el periodo 2003-2004 se han encontrado 6.966 codigos de valores
diferentes.
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decir, se ha podido aplicar la ecuacion que define efecto precio y tipo de cambio (la
expresion [7]) y, a partir de 2002, aproximar de forma muy precisalos efectos de tipo de
cambio y precio en laevolucion del valor de lainversion de carteradelaPll.

En el caso de la inversiéon de cartera en participaciones en e capital, se aprecia que,
incluso antes de que entrara en vigor e sistema VAN, e efecto precio estimado
evoluciona de forma paralela a la bolsa espafiola, en €l caso del pasivo, y alaevolucién
de los mercados internacionales en €l caso del activo (véase gréfico 1). Esto ocurre a
pesar de que lamayor parte de las inversiones en este tipo de instrumentos corresponden
alos OSR (afinales de 2004, 92,9% de los activos y 64,2% de los pasivos), y hasta el
ano 2002 sus stocks se calculaban por acumulacion de transacciones y, por tanto, no se
corregian de la evolucion de los precios. Esto se debe a que, como se ha mencionado
con la introduccién de VAN en 2003 se corrigié la evoluciéon de la serie de la Pl
correspondiente a estos instrumentos. Para eliminar |a discrepancia entre los activos y
pasivos del capital medidos directamente con la nueva fuente y los recogidos en la Pll,
de forma que los stocks, en 2003 coincidiesen con los recopilados en laVAN. Dado que
en esta correccion se utilizaron los indices de la bol sa representativos, se explica que en
los datos revisados después de 2003 se reflgje €l efecto precio.
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INVERSION DE CARTERA. TITULOS DE PARTICIPACION EN EL CAPITAL GRAFICO 7
Transacciones. Variaciones de precios, de tipos de cambio e indeterminadas
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FUENTE: Banco de Espafia y elaboracion propia.

En 1997 y 1998 tuvieron lugar revalorizaciones asociadas a efecto precio superiores al
40% del stock de pasivos, y a 15% del de los activos, moderandose dicho impacto en
los pasivos € afio siguiente (las revalorizaciones de activos y pasivos estuvieron en €l
entorno del 20%). En cambio, entre los afios 2000 y 2002, se registraron, en general,
pérdidas de valor debidas a efecto precio tanto en activos como en pasivos (véase
grafico 7), en un contexto de correccion de las cotizaciones bursatiles tras e fuerte
ascenso acumulado durante |os afios anteriores. Asi, en € afio 2000, aungue |os activos
se revalorizaron modestamente (un 4% del stock total) los pasivos experimentaron una
disminucion de valoracion significativa, del 14% del stock. En 2001, las pérdidas de
valor fueron del 13% para los activos y del 8% para los pasivos. En 2002, e impacto
negativo fue especiamente acusado, sobre todo por el lado de los activos, que
descendieron un 28%. Por su parte, los pasivos disminuyeron dicho afio en un 21%
sobre e stock total. En cuanto a efecto tipo de cambio, durante estos afios no fue
comparativamente importante en el caso del pasivo, donde la abundancia de los
instrumentos denominados en euros lo limita. En el caso del activo se registra un efecto
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de revalorizacion por precio comparable a del tipo de cambio hasta 2000, pero a partir
de ahi, el efecto de precio es mucho més importante.

Para |los dos ultimos afios de la muestra, 2003 y 2004, en los que se cuenta con la
informacion aportada por €l nuevo sistema VAN, los efectos precio y tipo de cambio
reflgjaron la evolucion del entorno financiero internacional. En cuanto al tipo de
cambio, como cabria esperar, € vaor de los activos reflejo las desvalorizaciones
asociadas al fortalecimiento del euro (especialmente frente al ddlar), aunque este efecto
se amortiguo por la elevada proporcion de los activos mantenidos frente ala UEM. En
todo caso, la magnitud del efecto tipo de cambio fue moderada para los activos (en
comparacion con el efecto precio) e inexistente para los pasivos®. Por e contrario, €l
efecto precio si fue significativo durante dichos afios, en consonancia con la
recuperacion de las cotizaciones bursatiles. Asi, en 2003, tanto los activos como los
pasivos experimentaron una revalorizacion superior a 25% de sus respectivos stocks,
valores que se situaron en torno al 13% en los activos y a 18% en los pasivos en €l afio
2004. En conjunto, las revalorizaciones registradas durante estos dos Ultimos afos
tuvieron un fuerte efecto neto negativo sobre la Pll espariola, debido a volumen muy
superior de pasivos gque de activos.

En cuanto alos valores de renta fija, e efecto precio ha sido mas moderado que
en e caso de las participaciones en el capita (véase gréfico 8). En 1999, tuvo lugar una
sensible revalorizacion negativa de los pasivos, en torno a 7%, que superd el
incremento registrado el afo anterior (alrededor del 4%). No obstante, el hecho mas
destacado fue la revalorizacion registrada en 2002, tanto para los activos como para los
pasivos, de alrededor del 13% de los stock respectivos, que refleja, en su mayor parte, €l
impacto derivado del nuevo procedimiento de estimacion de esta rubrica por la
disponibilidad de una nueva fuente de informacion de més calidad. Esta diferencia se
refleja integramente en el efecto precio, que como ya se ha explicado se calcula como
residuo, es decir, como diferencia entre el efecto valoracion total y el efecto de tipo de
cambio. Este efecto precio calculado, por tanto incluye “otras variaciones no
determinadas’, y en particular también el resultado de los cambios de nivel causados
por los cambios metodoldgicos. En 2003 estas variaciones por efecto precio fueron
muy pequefias, y volvieron a ser importantes en 2004 y de signo positivo. Por su parte,
el efecto tipo de cambio ha sido moderado a lo largo del periodo muestral. El mayor
impacto tuvo lugar en 2003, suponiendo una revalorizacion negativa de los activos y
pasivos de arededor del 4% de |os stocks totales.

Las variaciones indeterminadas, que solo aparecen cuando se dispone de los
datos de la fuente VAN, han sido, en términos generales, poco significativas respecto
del efecto valoracion total. Cabe mencionar una pérdida de valor en los activos
materializados en participaciones en el capital y otra en los pasivos de renta fija durante,
ambas en 2003, de arededor del 10% y del 8% los stocks totales correspondientes,
respectivamente.

% |_as emisiones de acciones espafiolas en e exterior no se han considerado por separado, a ser Deposit Recepits que representan
acciones espafiol as (véase seccion 4.2).
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INVERSION DE CARTERA. TiTULOS DE DEUDA
Transacciones. Variaciones de precios, de tipos de cambio e indeterminadas
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FUENTE: Banco de Espafia y elaboracion propia.

En términos generales, las revalorizaciones debidas a efecto precio de las
participaciones en e capital han dominado la evolucion del conjunto de la inversion de
cartera, tanto en porcentgje como en nivel. El efecto valoracién sobre los activos de
inversion de cartera ha representado e 2,0% del aumento de la posicién activa en €l
periodo 1997-2004, debido a una revalorizacion negativa equivalente a 7,4% del
aumento de los activos ocasionada por € efecto del tipo de cambio, compensada por
una revalorizacion positiva debida a efecto de precio del 8,8%. Las variaciones
indeterminadas son positivas e inferiores a 1%.

El aumento total de los pasivos en e periodo se ha debido en un 20,5% a efecto
de valoracion, registrandose sin embargo una desvalorizacion por efecto del tipo de
cambio (de un 2% de la variacion total en el periodo), y unarevalorizacion por € efecto
del precio igual a 23,6% de la variacion de los pasivos de la inversion de cartera. Los
efectos indeterminados han contribuido negativamente con una aportacién cercana a
1% delavariacion del valor de los pasivos.
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Finalmente, en el saldo, los efectos de valoracion han sido mucho més visibles,
dando lugar a 108,0% de la variacion neta del saldo de inversion de carteraen laPll, ya
que el saldo registrado en la cuenta financiera ha sido positivo, mientras la posicion neta
deudora ha aumentado. Esto indica que e efecto de valoracién ha determinado la
evolucion de la posicion, cambiando el signo producido por la cuenta financiera. El
efecto de precio ha contribuido a aumento de la posicién deudora neta por valor del
93,3% de lavariacion del saldo neto de lainversion de cartera, mientras el efecto de tipo
de cambio, ha aportado un aumento del saldo deudor igua a 23,4% de la variacion de
la rubrica. Las otras variaciones indeterminadas han reducido el saldo deudor de la
inversion de cartera por valor de un 8,8%. Como en el caso de la |ED se observa que
variaciones modestas por efecto valoracion en los activos y pasivos pueden ser
determinantes para la variacion del saldo neto.

3.3 Otralnversion

En los instrumentos que componen la otra inversion (fundamentalmente, préstamos,
depdsitos y repos), e efecto precio es despreciable. Por su parte, € efecto de tipo de
cambio, que depende de los instrumentos incluidos en esta rubrica y denominados en
monedas distintas del euro, se calcula directamente seguin la ecuacion [9] de la seccidn
2.

En e afio 1998 y en e periodo 2002-2004, se registraron revalorizaciones
negativas asociadas a las variaciones de los tipos de cambio tanto en los activos como
en los pasivos, mientras que en € resto de afios dicho impacto fue positivo (véase
grafico 9). Concretamente, el efecto tipo de cambio en los afios 1997, 2000 y 2001 fue
positivo y cercano a 3% del stock total de los activos y pasivos. En 1999, la
revalorizacion se acerco a 4% de los activos y a 7% de los pasivos. Como se ha
mencionado anteriormente, en 1998 el efecto tipo de cambio fue negativo (cercano a
2% de los activos, y a 4% de los pasivos totales). En los afios 2002 y 2003, la
desvalorizacién se situd cerca del 3% de los activos y de los pasivos. Finalmente, en
2004 la pérdida de valor fue més reducida.
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OTRA INVERSION GRAFICO 9
Transacciones. Variaciones de tipos de cambio e indeterminadas
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FUENTE: Banco de Espafia y elaboracion propia.

El efecto tipo de cambio fue, en términos generales, claramente méas importante
gue las otras variaciones no determinadas, salvo para los activos en 2004 cuando estas
variaciones supusieron desval orizaciones negativas de una magnitud superior a impacto
del tipo de cambio. Se aprecia claramente que aunque e impacto del tipo de cambio fue
porcentualmente similar en activos y pasivos, la diferencia de stock entre ambos genera
un efecto apreciable en el saldo. El uso de diferentes fuentes de informacion para las
transacciones y los stocks de “otrainversion” puede provocar un desfase en el momento
de registro de las operaciones en ambas estadisticas, que acabaria reflejdndose en las
“otras variaciones no determinadas’.

En e conjunto del periodo e efecto de valoraciéon ha contribuido negativamente
a la variacion de los activos de otra inversion por € equivalente a un 9,1% de dicha
variacién, como resultado de un efecto de tipo de cambio negativo igual 2,7% de la
misma, y unas variaciones no determinadas del 6,4%.
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Por su parte e efecto de valoracion también ha sido negativo para los pasivos,
contribuyendo a explicar un 1,4% del descenso de valor del stock, como resultado del
una aportacion negativa del efecto de tipo de cambio (2,5%) y de una aportacion
positiva de las otras variaciones no determinadas del 1,0%. El efecto de valoracion ha
contribuido a ampliar la posicion deudora por € equivalente a 3,6% de su variacion
debido a que € efecto de tipo de cambio ha tendido a reducir la posicion deudora por €
2,3% de la variacion del saldo neto de otra inversion y las variaciones indeterminadas
han contribuido a ampliar €l valor de la deuda en estos instrumentos por valor del 5,9%
de lavariacion del stock neto. Dada la posicion deudora neta materializada en forma de
otra inversién, y la importancia del efecto tipo de cambio en esta rubrica, € gjercicio
muestra que la apreciacion del euro contribuye a ampliar €l saldo deudor, con la Gnica
excepcion del afio 2004. En el periodo considerado, aunque los efectos de tipo de
cambio han sido de una magnitud superior en la mayor parte de los afos, en €l periodo
se han cancelado en buena parte, con el resultado de que las variaciones indeterminadas
han tenido una contribucién neta superior a la realizada por las variaciones del tipo de
cambio.

3.4 Activos de Reserva

Los activos de reserva estan, fundamental mente, compuestos por instrumentos de renta
fija de maxima calidad crediticia, ademas de oro monetario y de derechos especiales de
giro del FMI (DEG). Dado que €l Banco de Espafia proporciona informacion detallada
sobre la composicion de los activos de reservay las caracteristicas de los instrumentos,
los efectos valoracion se pueden calcular, en sus dos componentes, de forma exacta de
acuerdo a procedimiento indicado en la seccion 2.

Si no se considera el oro monetario y los DEG, e 95% de esos instrumentos se
denomina en ddlares. Por tanto, € efecto tipo de cambio sobre esta rdbrica ha reflejado
la evolucion de la divisa estadounidense, mientras que la revalorizacion debida a los
precios hatenido, en general, el sentido opuesto ala correspondiente al tipo de cambio.

Entre 1997 y 2004, los activos de reserva han decrecido en mas de 33.152
millones de euros, y se ha registrado un efecto de valoracion igual a 29,2% de la
variacion del stock en € periodo, como resultado de revalorizaciones por precio y tipo
de cambio del 19,3% y €l 10,0% respectivamente.

3.5 Posicion de I nversion Internacional Neta total

El impacto de lavariacion de los preciosy del tipo de cambio en el valor de los distintos
instrumentos financieros que componen las tenencias de activos y los pasivos de los
residentes en Espafia, 10 que se ha denominado efecto precio y tipo de cambio,
condiciona la evolucion del valor de la Pl de la economia espafiola. En las secciones
anteriores se han cuantificado los efectos precio y tipo de cambio para cada una de las
principales rdbricas que componen la Posicion de Inversion Internacional. La suma de
estos efectos determina el impacto final de los efectos de revalorizacion de los precios
de los activos y pasivos en la Posicion de Inversion Internaciona neta. El resultado
obtenido debe, no obstante, interpretarse con cautela dado € diferente procedimiento

32



utilizado para el caculo de los efectos revalorizacion no solo entre rubricas, sino
también entre periodos.

Antes de presentar los resultados derivados de la agregacion de los efectos
revalorizacion obtenidos a nivel desagregado conviene recordar algunas regularidades
derivadas de |as caracteristicas especificas de la Pll de Espafia. En primer lugar, hay que
tener en cuenta que € nivel de los pasivos supera significativamente a del de los
activos alo largo de todo €l periodo, razén por la que e efecto precio de los pasivos va
a dominar, como regla general, a de los activos. El mayor grado de integracién
financiera a nivel internaciona ha elevado el grado de correlacién entre la evolucion de
los precios de los distintos instrumentos financieros emitidos por las economias
desarrolladas. Esto implica que, a lo largo del periodo, los precios de los activos y
pasivos que componen la Pl han tendido a mostrar variaciones similares, no solo en
signo sino también en magnitud (véase seccion 2.2). En segundo lugar, dado que el
porcentaje de activos en monedas distintas del euro supera significativamente a de los
pasivos, cabria esperar que € efecto de tipo de cambio en la Pll derivado de los activos
fuera superior a de los pasivos. Este efecto de tipo de cambio se mueve en la misma
direccion que el dolar para el periodo analizado, pero dado el peso del euro en la cartera
exterior de Espafia, los efectos de precio (como porcentgje de la PlIl) son mucho més
significativos que las reval orizaciones asociadas ala evolucion del dolar.

En este marco, la evolucion de los precios y del tipo de cambio relevantes en €l
caso de Espafia, ha provocado en € conjunto del periodo, una ampliacién de la posicién
deudora de la PIl neta (véase gréfico 4), como mostro e andlisis preliminar de la
seccién 2.

En cuanto al tipo de cambio, se obtiene que en media, en e conjunto del periodo,
la magnitud relativa del efecto de tipo de cambio entre activosy pasivos es similar y se
mueve en la misma direccion en todos los afios (véase grafico 10). En 1997 las
variaciones de tipo de cambio tuvieron un impacto positivo del 3% en los activos y €l
1% en los pasivos, mientras en 1998 el impacto fue negativo y cercano a 2% en ambos
casos. Entre 1999 y 2001 se registraron revalorizaciones positivas modestas (més del
3% en 1999 y cercanas a 2% en 2000: en 2001 los activos se apreciaron cerca de un 2%
y los pasivos, un 1%). Posteriormente, en 2002 y 2003 los activos tuvieron una
revalorizacion negativa de mas de un 4% y los pasivos de cerca de un 2%. Las
revalorizaciones de activos y pasivos en 2004 han estado por debagjo del 2%. La
integracion de Espafia en la UEM y la consiguiente reduccién de la volatilidad asociada
a tipo de cambio - primero por la relativa estabilidad dentro de las bandas de
fluctuacion en el periodo 1997-1998 de las monedas de | os futuros paises integrantes de
laUEM, y, posteriormente, por lafijacion del tipo de cambio irrevocable frente al euro -
, ha supuesto un efecto estabilizador claro sobre la Pll respecto a los afios precedentes
en lo que se refiere al impacto de las variaciones del tipo de cambio. Adicionalmente, la
sensibilidad de la PIl, como se habia anticipado en la seccién 2.2, ante variaciones del
tipo de cambio se ha reducido en los Ultimos afios por € aumento del peso de los activos
denominados en euros.
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Por su parte, el efecto precio sobre e conjunto de la PIl ha sido, en general,
dominante respecto del efecto de tipo de cambio en el caso de los pasivos, mientras que
en e caso de los activos, el efecto de tipo de cambio ha sido ligeramente mas
importante que el de precio. Mientras el efecto de tipo de cambio ha tendido a
cancelarse entre activos y pasivos, € efecto de precio ha dado lugar a un saldo neto més
significativo. Las revalorizaciones de |os precios se han concentrado, mayoritariamente,
en lainversion de cartera materializada en participaciones en el capital que, como se ha
indicado, refleja a lo largo del periodo, la evolucion de los precios de los mercados
bursatiles®. Pueden identificarse varias etapas: en la primera, que abarca el periodo
1997-1999 e impacto de las variaciones de los precios fue positivo, alcanzando en los
activos e 7% en 1997 y e 9% en 1998, con revalorizaciones de los pasivos
significativamente mas pequefias (menores del 2,5% en 1997, menores del 0,5% en
1998), pero en 1999 activos y pasivos se revalorizan por cerca de un 5%. En 2000 se
produjo una leve revalorizacion de los activos y una desvalorizaciéon de los pasivos
cercana a 3%. En 2001 y 2002 se registraron pequefias desval orizaciones de activos y
pasivos. Finalmente en los afios 2003 y 4 se han registrado reval orizaciones de activos
cercanas a 3%, y desvalorizaciones més moderadas de los pasivos. En resumen, la
evolucion del efecto precio con excepcion del periodo 1997-1998, donde la
revalorizacion porcentua de los pasivos ha sido muy superior a la de los activos, ha
sido semgante en ambos, pero dada la mayor magnitud de los pasivos, las
revalorizaciones de precio han contribuido a aumentar el saldo de la posicién deudora
neta de la economia espafiolaalo largo del periodo considerado.

" Recuérdese que, aunque e sistema VAN se introdujo en 2003, la serie histdrica se corrigio, por lo que no es de extrafiar que los
datos muestren reval orizaciones por efecto precio antes del Ultimo trimestre de 2002.
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TOTAL PII

GRAFICO 10

Transacciones. Variaciones de precios, de tipos de cambio e indeterminadas
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FUENTE: Banco de Espafia y elaboracion propia.

Finalmente, las variaciones no determinadas han tenido, en lineas generales, un
peso modesto durante € periodo 1997-2004 en comparaciéon con los efectos precio y
tipo de cambio, s bien se observa que los activos han tendido a experimentar
desvalorizaciones en buena parte del intervalo temporal, que, en 2002 han llegado a
situarse por encima del 2% del stock.

En el conjunto del periodo € efecto de valoracién ha sido negativo en los activos
(ver cuadro 3), ascendiendo a 4,5% de la variacion del stock, con e efecto de tipo de
cambio haciendo una aportacion negativa del 6,3%, el efecto de precio, una aportacion
positiva del 5,2%, y las otras variaciones no determinadas han aportado una variacion
negativaigua a 3,4% del cambio del stock de activos en €l periodo. Por otro lado, esta
aportacion negativa equivalente al 4,5% del stock activo se ha debido principalmente a
un efecto de valoracién negativo en la IED del 5,4%, mientras que las aportaciones
positiva'y negativa, cercanas a 1%, de la carteray la otra inversion se han casi anulado
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entre si. El efecto valoracion en las reservas ha aportado un 1,4% (positivo) de la
variacion del stock de activos en €l periodo.

En e caso de los pasivos, se aprecia la importancia del efecto valoracion en €
periodo, que es de signo positivo y equivale al 9,3% de la variacion de los pasivos
totales de la Pl1, como resultado de una aportacion negativa del 1,9% de la variacion de
los stocks, por parte del efecto de tipo de cambio, mientras e efecto precio es positivo e
igual a 11,1%, y las otras variaciones no determinadas han sido poco significativas.
Esos 9,3% puntos de aportacion positiva debidos al efecto de valoracion en el pasivo,
corresponden casi en su totalidad a la aportacion del 9,7% de la variacion del stock total
que corresponde a efecto valoracion de lainversion de cartera, mientras € resto de las
aportaciones han sido poco significativas.

Finalmente, durante € periodo, € efecto de valoracion ha contribuido a una
revalorizacion negativa a stock del 47,3%, debido a una aportacion neta negativa del
efecto de tipo de cambio igua a 10,1% de la variacion del stock, mientras el efecto
precio, por su parte, ha hecho una contribucién negativaigual a 27,6% del aumento de
la deuda exterior, y finamente, las variaciones no determinadas han contribuido
también a empeorar la posicién de inversiéon espafiola por un valor igual a 9,6% de la
variacion total delaPll en el periodo.

DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA PIl ENTRE 1997 Y 2004 CUADRO 3
mm de euros % de la variacion total, activa y pasiva de la Pll (97-04)
Total de
Variacién dela  transacciones Efecto de Efecto de tipo Cies
PII (2004) " . Efecto de precio variaciones no
PIl (cuenta valoracion de cambio .
N . determinadas
financiera)

TOTAL NETO -358381,7 -247930,8 -130609,5 47,3 10,1 27,6 9,6
ACTIVO 913984,9 683354,5 714181,0 -4,5 -6,3 52 -34

PASIVO 1272366,6 931285,4 844790,5 9,3 =1L 11 0,1

IED NETO -11599,8 43242,7 80760,1 15,1 71 0,0 8,0
ACTIVO 267833,3 234707,0 271688,0 -54 -2,8 0,0 -2,6

PASIVO 279433,1 191464,3 190927,8 0,1 -0,2 0,0 0,2

CARTERA  NETO -181833,6 -76830,4 6102,9 335 7.3 28,9 -2,7
ACTIVO 380071,7 362650,1 355336,6 11 -3,9 4,7 03

PASIVO 561905,3 439480,4 349233,7 9,7 -0,9 lilyil -05

OTRA NETO -179453,6 -181190,4 -174612,5 2,7 =iy 0,0 43
ACTIVO 251574,6 119150,3 130016,5 -1,6 -0,5 0,0 =Algdl

PASIVO 431028,2 300340,7 304629,0 -0,5 -0,8 0,0 0,3

RESERVAS ACTIVO 14505,3 -33152,8 -42860,1 14 0,9 0,5 0,0

FUENTE: Banco de Espafia.
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4 Inversion Exterior Directa: andlisis de sensibilidad respecto del efecto precio.

Seguin e Quinto Manual de Balanza de Pagos del FMI, las transacciones de la Balanza
de Pagos deben valorarse a precio a que se redlizan, y los stocks de la Pll deben
valorarse a precio de mercado vigente en lafechaala que se refiere la estadistica. En la
préctica, sin embargo, aplicar este principio resulta extremadamente dificil, incluso si se
dispone de una encuesta de inversion exterior directa, en la que los inversores directos
(en el caso delalED en €l exterior) o las empresas de inversion directa (en €l delalED
del exterior en Espafia) proporcionan informacion directa sobre el valor de sus
participaciones respectivas. La dificultad proviene de que, a tratarse en su mayor parte
de inversiones materializadas en empresas que no cotizan en mercados organizados®,
no se dispone de una estimacion razonable e indiscutible del precio de mercado de los
instrumentos. Por ello, en la mayor parte de los casos, la Pll reflgja, en € caso de la
IED, e “valor en libros’ o valor contable con aproximaciones, en determinados paises
al valor de mercado.

En el caso de Espafia, como ya se ha comentado la medicion delaPll en |IED seredliza
en funcion de la informacion disponible que depende de las caracteristicas del sector
ingtitucional residente y, por €llo, una parte importante del stock de IED de la Pll esta
valorada a su precio de adquisicion (més los beneficios reinvertidos). La evolucién que
han mostrado los precios de las acciones que cotizan en mercados organizados, sugiere
que € efecto revalorizacion no seria despreciable, si las cotizaciones bursétiles fueran
una buena aproximacion para el total de las empresas de IED, |o que no es indiscutible.
Con €l objetivo de ofrecer una aproximacién a un valor de los activos y pasivos de |ED
de la economia espafiola méas proximo a un tedrico valor de mercado en esta seccion se
va a realizar una estimacion del sesgo que la no consideracion del efecto precio en la
valoracion de laposicion de |ED podria estar introduciendo en los datos.

La redlizacion de este gercicio no es inmediata. Como se ha indicado
anteriormente, si bien en e caso de los instrumentos que se negocian en mercados
organizados, la aplicacion del criterio de valoracion a precios de mercado puede
realizarse, en términos generales, sin una dificultad excesiva, en el caso de valores de
baja liquidez, como las participaciones de empresas no cotizadas, su aplicacién no
resulta facil. En este caso, los precios de mercado de muchas de estas empresas no estan
disponibles y deben ser estimados, ya sea a través de informacion contable® o de
aproximaciones mas 0 menos elaboradas que requieren realizar supuestos sobre €l
funcionamiento de los mercados financieros; entre estos métodos, cabe mencionar 1os
gue usan como proxy €l valor de mercado de instrumentos que cotizan y que ajuicio del
compilador tienen caracteristicas similares (“equivalentes de mercado”); otra
alternativa, consiste en utilizar el valor presente de los flujos de caja futuros, corregidos
seg(in un tipo de descuento apropiado™. .

%V éase nota 18
% Para una aproximacion basada en ratios de capitalizacion, véase Statistics Canada (2006).
40 v/éase FMI (2007).
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Como ya se ha comentado, los stocks de IED en Esparia se compilan en la Pll
aplicando procedimientos distintos en funcion del sector instituciona y € instrumento
(acciones y otras formas de participacion, inmuebles o financiacion entre empresas
relacionadas). La eleccion del procedimiento viene determinada en cada caso por €
conjunto de informacion disponible. En ausencia de precios de mercado, € Quinto
Manual de Balanza de Pagos del FMI admite €l uso de los datos incluidos en los libros
de balance, pero recomienda el empleo de criterios de valoracion que intenten
aproximar el valor de mercado delalED. El valor en libros de los activos de IED de las
empresas no financieras suele corresponder con su coste de adquisicion mas los
beneficios acumulados en forma de reservas, y en consecuencia no incorpora las
revalorizaciones de los precios de |os activos en los que se materializa lainversion. En
el caso de los inmuebles, € sector de OSR representa € total de los pasivosy més del
96% de los activos, con lo cua € stock esta calculado en su casi totalidad segun el
método de acumulacion de transacciones corregidas de tipo de cambio. Por lo que se
refierealas |FM, en e caso espafiol*!, el valor delalED enlaPll se calcula de acuerdo
con € valor razonable, que consiste en una aproximacion del valor de mercado cuando
el activo no cotiza, y en su cotizacion cuando esta disponible*. Sin embargo, en e caso
de los OSR, no se dispone de una fuente de informacion directa de stock de IED. En
este caso, €l valor de sus participaciones en el capital en |ED, activay pasiva, se obtiene
mediante |la acumulacién de las transacciones con no residentes realizadas a lo largo del
periodo, corregidas por € tipo de cambio e incluyendo los beneficios reinvertidos
estimados, sin tener en cuenta las variaciones de precios que han podido experimentar
dichas participaciones.

No obstante, como se ha indicado anteriormente, a lo largo del periodo que se
esta analizando, se ha intentado corregir aguellas variaciones, que siendo conocidas,
tenian un impacto importante sobre el valor de las participaciones en € capita de las
empresas espariolas en el exterior. Cabe mencionar la pérdida de valor de los activos de
IED en € exterior en €l caso de la crisis argentina 'y de las licencias de UMTS. En
cuanto a la parte de la IED materializada en financiacion entre empresas relacionadas,
conviene considerar que consiste, fundamentalmente, en préstamos entre matrices y
filiales, instrumentos financieros en su mayoria no negociables, que no experimentan
cambios de valoracion por efecto precio. Esto significa que en el caso de los préstamos,
solo las variaciones del tipo de cambio pueden afectar a los cambios de valor que
experimentan a lo largo del tiempo. Por €ello, en el caso de la rubrica financiacion entre
empresas relacionadas el dato publicado en la PIl puede considerarse que aproxima
correctamente el valor real de mercado de esta rubrica en cada momento.

Por |o tanto, para calcular una aproximacion del “valor tedrico de mercado” de la
posicion de IED ded exterior en Espafia y de la de Espafia en € exterior, resulta
necesario cuantificar el efecto precio implicito en las tenencias de activos y pasivos de
los OSR en Espaia materializados en forma de acciones y otras participaciones en €l
capital. Para ello, se ha realizado un sencillo gercicio consistente en actualizar el valor
delaPIl desde e afio 1993 hasta septiembre de 2006, de acuerdo con la evolucion de un
indice representativo de la renta variable del pais donde se haya efectuado la inversion.

41 Para una descripcion detallada de | as normas contables, véanse las circul ares contables 4/1991 y 4/2004 del Banco de Espafia.

“2 Desde 1993 a 1998 los stocks de IED en el exterior de las IFM se estimaban segln el valor histérico reflejado en libros. A partir
de marzo de 1999 y hasta marzo de 2003 se afiaden las plusvalias producidas, y a partir de marzo de 2003 se utiliza € valor
razonable de las acciones y participaciones.
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En el caso de los pasivos de IED, se usa un indice de la bolsa espafiola para aproximar
la evolucién de los precios de las participaciones de los no residentes en empresas
localizadas en Espafia®™. Al emplear indices bursétiles se esta haciendo e supuesto
implicito de que la evolucidn de estos indices reflgja fielmente toda la informacion
disponible en cada momento sobre las ganancias futuras de las empresas y que, por
tanto, aproximan el valor presente de la empresa. La idoneidad de este procedimiento
depende de la veracidad de los supuestos implicitos. Por un lado, se asume que €l precio
de las empresas no cotizadas (cuyo peso en la lED es mayoritario) evoluciona de forma
similar a delas cotizadas*. Y, por otro lado, se considera que |as empresas que cotizan
en bolsa son representativas del conjunto de las empresas, cotizadas o no, en las que se
hacen las inversiones directas.

4.1 Consideraciones metodoldgicas sobre el tratamiento de las participaciones en €l
capital y delosinstrumentos de renta fija.

La seccion 3 se ha centrado en analizar la dindmica de los datos de IED de la PllI, que,
como se ha indicado no considera plenamente los cambios en los precios que las
participaciones en €l capital han registrado a lo largo del periodo. Por e contrario, €
objetivo de esta seccion 4 es obtener una aproximacion a un tedrico valor de mercado de
dicho stock, estimando € efecto valoracion asociado a los cambios en los precios de los
activos que lo componen, y compararlo con el dato publicado. Esta comparacion
permitird aproximar los sesgos introducidos en las series publicadas a no considerar €l
efecto precio.

Este cllculo requiere tomar varias decisiones. En una primera etapa, se decide s €l tipo
de cambio relevante en el valor de una empresa es el del pais donde la empresa esta
localizada (principio de residencia) o aquel en que se readliza la emision/denominacion
(principio de denominacion o emision). En una segunda etapa, se construye el indice de
revalorizacion (efecto precio-efecto tipo de cambio) representativo de la evolucién de
los activos que componen el stock. Y, finalmente, se utiliza dicho indice para estimar €l
valor de mercado de las participaciones en €l capital, corrigiendo el efecto precio en las
transacciones realizadas en el periodo analizado.

En cuanto ala eleccion del principio de denominacion frente al de residencia, en el caso
de las participaciones en el capital se ha considerado que € criterio relevante es e de
residencia, a diferencia de los titulos de renta fija, paralos que € criterio relevante es el
de moneda de emision. A continuacion se explican los motivos que justifican esta
eleccion.

Para desagregar e efecto valoracion de las participaciones en €l capital en sus
dos componentes, de precio y tipo de cambio, es imprescindible conocer las
caracteristicas que llevan a proponer un tratamiento diferente en la asignacion de la
moneda de emision respecto del que se hariaen el caso de los instrumentos de rentafija.

“ Egteindice es el Ibex 35, en e caso de la bolsa espafiolay otros indices de referencias para los demés paises.

“ En caso de movimientos bruscos de las cotizaciones en los mercados bursétiles, su mayor o menor traslacion al valor de las
empresas no cotizadas va a depender, en parte, del tipo de perturbacién o shock que desencadend el cambio en la cotizacion. En
principio, dada la menor exposicion de las empresas no cotizadas a perturbaciones internacionales, cabria esperar que en media su
valor experimentara fluctuaciones menores.
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Una participacion en el capital de una empresa representa, ademés del derecho socia a
intervenir en su gestion, un derecho de propiedad sobre los beneficios generados por la
empresa participada. Estos beneficios son las rentas, distribuidas o0 no, generadas por la
comparfiia una vez cubiertos los gastos de operativos (inputs y salarios), y los gastos
financieros de las participaciones mas preferentes (por gemplo, €l pago de los intereses
de la deuda). En caso de quiebra, la participacion en el capital recibe también la parte
residual de laliquidacion, es decir la que queda después de pagar a todos los acreedores
més prioritarios™.

Por tanto, con independencia de la moneda en la que estén denominadas las
participaciones en e capital de una empresa, puede considerarse que la moneda
relevante desde € punto de vista econdmico-financiero es aquella en la que estan
denominados los beneficios, ya que, en mercados eficientes, el valor de una empresa es
el valor presente descontado de sus beneficios futuros™. Por gjemplo, € valor de una
empresa que emita sus acciones en délares pero reciba la mayor parte de sus beneficios
en euros deberia oscilar como s estuviese denominada en euros. Si bien desde un punto
de vista tedrico este principio econdmico es correcto, su implementacion en la practica
resulta muy complicada, ya que las empresas multinacionales reciben ingresos y pagan
inputs, salarios y rentas del capital en diversas monedas. Una medida del efecto tipo de
cambio en la valoracién de las acciones de una gran multinacional deberia tener en
cuenta la composicion por monedas de sus rentas. No obstante, como esta informacién
no esta disponible, ni es posible realizar una estimacién razonable de la misma, se va a
suponer que dado que la mayor parte de las operaciones de una compafiia se hacen en la
moneda del pais donde reside (y mucho mas en el caso de las filiales), el principio de
residencia parece més plausible que e de la moneda de emision del instrumento
financiero para calcular el valor de mercado de una empresa®’.

Una forma sencilla de ilustrar la idoneidad de la eleccion del principio de
residencia es describiendo las caracteristicas de los Deposit Receipt (DR)*. Estos
instrumentos, incluidos en lainversion de cartera, se deberian considerar desde un punto
de vista econdmico como si estuvieran denominados en la moneda de las acciones a las
que representa. La razon es que € flujo de beneficios que ofrece un DR equivale
(aunque se pague en otra divisa) a de dicha accion denominada en la moneda del pais
en la que reside la empresa participada. En consecuencia, por arbitraje, su valor tiene
que corresponder a de la accion que representa y, en e caso de ser el emisor un
residente en el pais donde la empresa esta localizada, € instrumento esta, desde un
punto de vista econdmico, exento de efecto tipo de cambio, alin s su moneda de
emisién no coincidiese con aquella en la que estd denominadalaPll.

Por supuesto, € principio de residencia es idéneo solo en el caso de las
participaciones en el capital. En los instrumentos de renta fija'y en los préstamos, que

“Para una discusion sobre |a relacion entre flujos econémicos y derechos de control, véase BRADLEY, R, MYERS, S. y ALLEN,
F. (2006), pagina 366 y siguientes.

% Sin embargo, no hay que olvidar que existen ineficiencias en los mercados que pueden algjar transitoriamente e vaor de las
acciones del que se derivaria de sus fundamentales.

7 Existen excepciones importantes, como por ejemplo, las empresas de commodities, que generan sus ingresos en dolares.

“8 Estos titulos son emisiones de valores que representan acciones emitidas en mercados distintos del de residencia del emisor
original de dichas acciones, con €l fin de facilitar su cotizacién en mercados extranjeros.
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corresponden a obligaciones de pago en términos nominales, e principio de
denominacion debe prevalecer, por 1o que € efecto tipo de cambio se debe calcular en
funcion de la moneda de denominacion del contrato.

4.2 Inversion Extranjera Directa: estimacion del tedrico efecto precio en la |ED

Una vez seleccionado el principio de residencia como el adecuado para valorar
las inversiones realizadas en instrumentos representativos del capital de una empresa, en
esta seccion se va a estimar un valor tedrico de mercado de las rubricas de |IED de
participaciones en € capital y de inmuebles para el periodo que se extiende entre marzo
de 1993 y septiembre de 2006.

Para ello, se ha seleccionado un indice de precios representativo de los activos
gue componen €l stock de IED, activay pasiva, es decir, una variable proxy del efecto

precio (P'). Como se ha comentado anteriormente, en el caso de la IED materializada

en forma de financiacion entre empresas relacionadas, por sus propias caracteristicas no
experimentan revalorizaciones derivadas de modificaciones en sus precios, por |o que,
en el caso de este instrumento la serie publicada ya incluye e efecto revalorizacién
total, que en este caso se asemeja al efecto tipo de cambio. Asi mismo, el stock de IED
de las IFM publicado que se obtiene de los Estados Contables de estas entidades, ya
recoge €l efecto revalorizacion (efecto precio y efecto tipo de cambio), por lo que refleja
adecuadamente el valor a precio de mercado que componen su activo y pasivo de |ED.

En el caso del activo se utilizan los indices de Bolsa para actualizar €l valor de la
Pll en una muestra de 30 paises que cubren més de un 95% de la IED en acciones y
participaciones en septiembre de 2006, y que en ningun periodo representa menos del
90% de la IED en €@ extranjero. En cuanto al stock de la inversién directa en
participaciones en el capital del exterior en Espafia, la distinta naturaleza de sus dos
principales componentes, las acciones y otras participaciones en el capital y los
inmuebl es aconseja tomar dos indices de precios representativos, uno para cada rubrica.
Asi, en €l caso de las participaciones en el capital la revalorizacion por variacion del
precio de los activos que la componen se ha calculado a partir del indice de bolsa Ibex
35. Para el calculo de lasrevalorizaciones de la |ED del exterior en inmuebles, se utiliza
el indice de precios de la vivienda del Ministerio de la Vivienda, que es un indice
trimestral de precios de la vivienda libre por metro cuadrado, compilado desde 1995,
por lo que las revalorizaciones previas (1993-1995) no se incorporan.

Una vez escogidos indices de precios representativos, P', las series vaoradas

seglin el tedrico valor de mercado de los stocks de IED se calculan® recursivamente
utilizando los valores de la Pl para el valor inicial del periodo muestral, actualizandolo

mediante |as transacciones de la cuenta financiera (CF,'), la revalorizacion del tipo de
cambio (TC/) y laevolucién de los precios de los instrumentos financieros (P’ ):

“\/éase nota 18.

41



PIl! = (1+ATCG)(@+AP)PII;, +CF'

A continuacion, en €l caso de lalED en el exterior se agregan los valores reconstruidos
de la PIl por paises, y se corrigen por € nivel de cobertura de los paises en la muestra.
Finalmente para reconstruir €l total de activos de IED, tanto en €l caso de los activos
como en €l de los pasivos, se afiade la inversion directa de las IFM (que al aparecer
medida con su vaor razonable no se va a reconstruir) y la financiacion a empresas
relacionadas (que no esta sujeta a un efecto precio significativo) y ademas en el caso de
los activos, lainversion en inmuebles, a la que no se va a aplicar un indice de precios,
debido a al escaso valor de su stock (1,8% del total de activos en diciembre 2006).

INVERSION DIRECTA GRAFICO 11
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FUENTE: Banco de Espafia.

La comparacion de los pasivos de |ED publicados seguin la metodologia actual y
los que incluyen la estimacion de un tedrico valor de mercado revela que el impacto del
efecto valoracion es apreciable (véase grafico 11) en ambas partidas, ya que en €
periodo objeto de estudio se registré en media un importante incremento de |os precios
bursétiles e inmobiliarios en Espafia. Estos Ultimos han crecido (siempre en términos
nominales) durante todo el periodo para el que existen datos (desde 1995), a una media
de 9,1% anual. Por su parte, la evolucion bursétil muestra tres etapas diferenciadas: en
la primera, hasta el primer trimestre de 2000, |a bolsa espafiola tuvo un comportamiento
muy dinamico (en ese periodo se revalorizO un 22,7% anual), para registrar
posteriormente una fuerte correccion, en particular en el afio 2000, con un perfil bajista
que durd hasta 2003 (perdiendo un 26,2% anual en ese periodo); a partir de dicho afio
las cotizaciones bursétiles experimentan un periodo de ganancias (revalorizandose
22,3% anual) que ha durado hasta el final del periodo considerado (en septiembre de
2006). En conjunto, en el periodo 1993-2006, la revalorizacion media anual de la bolsa
espafiola ha sido de un 12,1%. La serie estimada a tedrico valor de mercado se
mantiene permanentemente por encima de la publicada, pero con las revalorizaciones
negativas del periodo 2000-2003, ambas series convergen, volviendo a aearse a partir
de ese momento. Al agregar ambas rubricas (acciones y otras participaciones en €l
capital e inmuebles), se comprueba que las dos series (la de la Pl publicada y la
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calculada segun un tedrico valor de mercado) muestran, en general, una tendencia
creciente, con la excepcion del descenso ya comentado en € caso de las acciones. A
final del periodo los inmuebles representan el 19% de la IED en Espafia segun los datos
publicados, y el 21% segun |la serie estimada a un tedrico valor de mercado.

INVERSION DIRECTA GRAFICO 12
ACTIVOS TOTALES SALDO NETO
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FUENTE: Banco de Espafia.

Conviene tener en cuenta que e hecho de redizar esta estimacién desde 1993
implica no considerar las revalorizaciones del pasivo de IED anteriores a esa fecha, y
que podrian ser de importancia, ya que la posicién de la IED del exterior en Espafia ya
era significativa (segun los datos publicados de la Pll, equivalia a un 16% del PIB,
frente al 34% en septiembre de 2006). Hay que sefidar que la variabilidad de la serie
estimada es superior aladelaPll, resultado previsible a incorporar larevalorizacion de
los precios. Por ultimo los pasivos de |ED septiembre de 2006 alcanzaban seguin 1a Pl
un valor de 331.278 millones de euros, que como se ha mencionado representa el 34%
del PIB, mientras que segun la serie estimada, ascenderian a 615.518 millones de euros,
es decir, un 63% del PIB.

En cuanto a la IED de Espaiia en el exterior materializada en forma de
participaciones en € capital y de inmuebles, e procedimiento empleado difiere del
anterior, ya que no se dispone de datos de precios para inversion en inmuebles, cuyo
peso relativo en el total de los activos de IED es, en todo caso apreciablemente inferior
que en los pasivos (segun los datos publicados de la Pll, representan € 1,7% del total
frente al 18,7% de los pasivos en septiembre de 2006). Por €ello, en este gercicio se
prescinde de corregir esta partida del impacto en la misma de la evolucion de los
precios. No obstante, dado su escaso peso en €l total de IED en € exterior no cabe
esperar que condicione las conclusiones que se obtengan de la serie estimada segn su
tedrico valor de mercado sin considerar dicho efecto. Para estimar un valor tedrico de
mercado la IED de Espafia en el exterior en activos de acciones y otras participaciones
en € capital, se desagregan por paises los datos de stocks y de transacciones de la
cuenta financiera. A continuacion, se actualizan segun la variacion del tipo de cambio
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frente a euro de las monedas del pais donde se ha efectuado la inversion. Para
aproximar la revalorizacion por efecto precio se emplean los indices bursdtiles de
referencia de los paises representados en el stock de |IED de Espaiia en € exterior.
Concretamente, se utiliza una muestra de 30 paises que cubren més de un 95% de la
IED en acciones y otras participaciones en el capital en septiembre de 2006, y que en
ningun periodo representa menos del 90% de lalED en € exterior. Los resultados de la
actualizacion se corrigen por € nivel de cobertura. Para obtener la serie de activos
totales de IED avalor tedrico de mercado hay que afiadir la financiacion entre empresas
relacionadas, que como ya se ha mencionado no experimenta variaciones por cambios
en |los precios de |los instrumentos que la componen.

Se puede comprobar que la serie de IED de Espaiia en € exterior evoluciona
conforme a lo esperado, es decir, en linea con e comportamiento de los mercados
bursétiles internacionales (véase gréfico 12). Entre los afios 1993 y 2001 la serie
estimada se situd por encima de lade la Pll, pero la correccion posterior fue apreciable,
de manera que en 2002 el valor estimado de los activos de |1ED fue inferior al publicado.
En los Ultimos afos, la serie estimada se ha recuperado, hasta superar, a partir de
diciembre de 2003, €l valor de la PIl, con una brecha creciente. Dado que en 1993 la
inversion de Espafia en e exterior era muy reducida (4,2% del PIB, frente a 38,2%
actual), no se espera que ignorar las revalorizaciones anteriores a dicho afio introduzca
un sesgo apreciable en la serie a su tedrico valor de mercado. Conviene recordar que la
PIl yaincluia algunos gjustes para tener en cuenta algunas reval orizaciones asociadas a
acontecimientos identificados y con claro impacto en €l valor de la posicion activa en el
exterior de la economia espariola (por g emplo, las relacionadas con la crisis argentina o
laslicencias UMTYS).

En conjunto los activos de |ED en septiembre de 2006 alcanzaban un valor de
372.846 millones, € 38% del PIB, mientras que seguin la serie utilizando €l tedrico valor
de mercado teniendo en cuenta el impacto sobre las tenencias de IDE de los residentes
de la evolucion de los precios de sus activos, € denominado efecto de precio,
ascenderian a 598.120 miles de millones de euros, es decir, un 61,3% del PIB.

La evolucion de la posicion neta de IED que resulta de las series estimadas de
activos y pasivos de |[ED muestra, hasta 1998, una clara divergencia, debida al hecho de
gue los pasivos superaban a los activos. Por tanto las revalorizaciones positivas de la
bolsa hubieran tenido un impacto asimétrico, que ampliaria e saldo deudor neto en la
IED. Posteriormente, las inversiones de Espafia en el exterior crecieron con mayor
intensidad que los pasivos de IED, y e impacto de las revalorizaciones derivadas de
cambios de similar magnitud en los precios de los activos™® se ha ido haciendo més
simétrico, con lo que la brecha entre las series de la PIl y la estimada ha permanecido
relativamente constante hasta mediados de 2004, para reducirse significativamente
desde entonces.

% |a integracion financiera ha contribuido a aumentar la correlacion en la evolucion de las cotizaciones de los activos similares
emitidos por distintos prestatarios.
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Aungue la Pl muestra un stock neto de IED positivo desde marzo de 2006,
(como yaocurrié entre junio de 2000 y marzo de 2002) la serie estimada presentaria una
posicion deudora. En septiembre de 2006, la posicion acreedora ascendia en la Pll a
41.567 millones, es decir, un 4,3 % del PIB, mientras que segun la estimacion esta
posicion neta seria deudora por valor de 17.398 millones de euros, 10 que representa el
1,8% del PIB.

IED EN EL EXTERIOR: COMPONENTES DEL EFECTO VALORACION GRAFICO 13

EFECTO PRECIO
EFECTO TIPO DE CAMBIO
EFECTO VALORACION

30

20

10

-10

-20

-30

FUENTE: Banco de Espafia.

Finalmente, cabe sefialar que la descomposicién de los efectos revalorizacion de
los stocks de IED estimados con € método descrito revela que la magnitud del
componente precio es bastante superior que la del tipo de cambio, asi como su grado de
volatilidad (véase grafico 13). Dado que la correlacién entre los efectos de precio y tipo
de cambio es positiva, no tiene lugar una cobertura entre ambos.
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5 Conclusiones

Este trabajo analiza |los efectos de revaloracién de la Pl espafiola para el periodo 1997-
2004 generados por |as variaciones de |os precios de |os instrumentos que componen los
activos 'y pasivos exteriores (efecto precio) y de los tipos de cambio frente al euro de las
monedas en que estan denominados (efecto tipo de cambio). Con este objetivo, se
desarrolla, en primer lugar €l marco tedrico para desglosar €l efecto de valoracion en sus
componentes de precio y tipo de cambio, discutiendo la dinamica de la PII.
Concretamente, el cambio de valor de la PIl entre un periodo y otro viene dado por la
acumulacion de transacciones de la cuenta financiera en e intervalo temporal, la
revalorizacion de los stocks debida a variaciones en los precios de |os instrumentos que
componen los activos y pasivos exteriores, la vinculada a los movimientos de |os tipos
de cambio de las monedas de denominacién de dichos activos y pasivos frente a la
moneda en que se compila la Pl (el euro en el caso espafiol) y, por Ultimo, a otros
ajustes. Este Ultimo componente no existe necesariamente en cada periodo y su
magnitud suele ser reducida, ya que corresponde basicamente a reclasificaciones.

El marco tedrico determina la forma en que se pueden derivar, en un principio,
los efectos valoracion. No obstante, su implementacién préctica depende de las
caracteristicas del sistema de compilacion delaPll. En el caso espariol, existen datos de
stock durante todo el periodo objeto de estudio para los activos y pasivos de inversion
de carteray de inversion directa correspondientes a las IFM, las AAPP y |la Autoridad
Monetaria (estos dos Ultimos sectores no tienen operaciones de |ED). En €l caso de los
OSR, los stocks de |ED se obtienen mediante acumulacion de transacciones corregidas
por tipo de cambio, método que también se aplicd a los activos y pasivos de inversion
de cartera de los OSR hasta € ultimo trimestre de 2002. Posteriormente, la puesta en
marcha del sistema de informacion en Valores Negociables (VAN) permitié obtener
datos de stock de este sector ingtitucional para la inversion de cartera. Finalmente, la
otra inversion (fundamentalmente, préstamos, depdsitos y repos) se estima mediante
acumulacion de transacciones para todos los sectores institucionales, pero dada la
natural eza no negociable de los instrumentos financieros que constituyen estarubrica, €
método de compilacién empleado no supone una limitacion significativa, al contrario de
lo que ocurre paralalED y lainversiéon de cartera de los OSR.

La introduccion del sistema de informacion VAN ha permitido una mejora
sustancia del cdculo de los efectos valoracion de la PllI, contribuyendo a una mejor
comprension de la dinamica que rige la evoluciéon de la valoracion de los activos y
pasivos exteriores de la economia espafiola, dado € creciente peso que estan
adquiriendo lasinversiones de carteraen €l total delaPll.

Para las rdbricas de la Pl calculadas mediante acumulacion de transacciones, la
aproximacion empleada en este trabajo para estimar los efectos revalorizacion consiste
en partir del desglose por monedas de la Pll y de las operaciones de la cuenta financiera
de laBalanza de Pagos y estimar directamente el efecto tipo de cambio, considerando €l
resto como efecto precio. En el caso de la inversion de cartera en 2003 y 2004, €
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sistema VAN permite obtener una descomposicion de ambos efectos. Sin embargo, en
el caso delalED, lalimitacion del procedimiento de compilacion del stock, no permite
cuantificar el efecto precio. En este sentido, en la seccion 4 se lleva a cabo una
estimacion del valor tedrico de mercado de los activos y pasivos de IED que incorpora
una estimacion del efecto precio, que arroja variaciones significativas respecto a los
datos de la Pl1, aunque la evolucion temporal resultasimilar.

Los principales efectos de revalorizacion en e periodo estudiado proceden del
impacto de los movimientos en los tipos de cambio sobre la lED vy la otrainversion, asi
como del de las variaciones en los precios en la inversion de cartera, especialmente de
los correspondientes a la renta variable, y, en menor medida, en las reservas
internacionales. La magnitud relativa por tipos de inversiéon del efecto tipo de cambio
esta en linea con la composicién de las distintas rdbricas por moneda de denominacion.
Las revalorizaciones originadas por los precios en la inversion de cartera resultan
particularmente significativas para e periodo 2001-2004. En términos agregados, los
efectos de valoracion de la Pll han contribuido a ampliar la posicion deudora neta de la
economia espafiola, dado que los pasivos son significativamente mayores que los
activos exteriores. En este sentido, destacaron fundamentalmente dos periodos, €l
primero, entre los afios 2001-2002, cuando el impacto de dichos efectos correspondio
mayoritariamente a tipo de cambio. En el segundo, la ampliacion de la Pll deudorafue
mas intensa y se debid, principamente, al efecto precio. Segun las estimaciones
realizadas en este trabgjo, la PIl neta deudora en €l periodo 1997-2004 se incremento
por valor de 247.930 millones de euros. Dicho incremento correspondié, en un 52,6% a
las transacciones de la cuenta financiera, en un 10,1% al efecto del tipo de cambio, en
un 27,6% al efecto precio y e 9,6% restante se puede atribuir a otras variaciones no
determinadas. No hay que olvidar que una parte importante de estas variaciones no
determinadas se corresponden en realidad con efectos valoracion, que intentan reflgar
el impacto sobre el valor stock de IED de acontecimientos puntuales e identificados que
el método de compilacion, basado la acumulacién de flujos, no puede capturar.
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IED
Activos
Millones de euros
Pg:ﬁzsggo TRANSACCIONES

1997 33126,3 12695,0
1998 48368,4 18175,1
1999 63538,7 41658,4
2000 117499,9 63184,7
2001 180246,4 36996,7
2002 217464,0 34761,0
2003 223082,6 24392,0
2004 2342498 39825,1

FUENTE: Banco de Espafia.

VARIACION
PRECIOS

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO

2829,9
-3304,4
8062,8
5302,8
5118,5
-14896,0
-16463,4
-5963,0

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS
2833
305,0
42398
57414
-4898,1
-14246,4
3238,6
-278,6

CUADRO 1A

POSICION FIN DEL
PERIODO

48368,4
63538,7
117499,9
180246,4
217464,0
223082,6
234249,8
267833,3

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.

IED
Pasivos
Millones de euros
POSICION INICIO
DEL PERIODO TRANSACCIONES

1997 87968,8 7864,3
1998 96002,9 12725,9
1999 108043,7 17593,1
2000 124786,9 42954,8
2001 168025,9 31672,1
2002 201127,8 41666,4
2003 239353,2 22971,3
2004 262530,7 13480,0

FUENTE: Banco de Espafia.

VARIACION
PRECIOS

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO
161,0
-175,2
386,4
276,6
402,0
-1273,7
-973,0
-510,5

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS

8.8
-509,9
-1236,2
7.6
1027,8
-2167,3
1179,1
3932,8

CUADRO 1B

POSICION FIN DEL
PERIODO

96002,9
108043,7
124786,9
168025,9
201127,8
239353,2
262530,7
279433,1

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.

INVERSION DE CARTERA
Titulos de participacion en el capital. Activos

Millones de euros
POSICION INICIO

DEL PERIODO TRANSACCIONES

1997 4272,1 4654,6
1998 9917,0 9072,1
1999 20250,1 16302,3
2000 42282,2 39297,5
2001 83918,3 118,2

2002 74595,7 39,8

2003 50711,7 11455,0
2004 62677,2 11473,0

FUENTE: Banco de Espafia.

VARIACION
PRECIOS

692,2
1868,5
4050,3
1652,5

-10673,7

-12843,1
12903,3
8336,6

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO
298,1
-607,5
1679,5
686,2
1232,9
-11080,7
-6075,1
-3582,8

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS

-6317,7
-851,7

CUADRO 2A

POSICION FIN DEL
PERIODO

9917,0
20250,1
42282,2
83918,3
74595,7
50711,7
62677,2
78052,3

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.

ANEXO



INVERSION DE CARTERA
Titulos de participacion en el capital. Pasivos

Millones de euros

POSICION INICIO

DEL PERIODO
1997 53370,2
1998 754143
1999 116697,6
2000 145948,2
2001 147520,8
2002 144150,9
2003 116966,6
2004 147878,2

FUENTE: Banco de Espafia.

TRANSACCIONES

-172,0
9108,5
8802,9
21594,3
8856,4
3171,0
-3042,1
7853,5

VARIACION
PRECIOS

22216,1
32174,7
20447,7
-20021,6
-12226,3
-30355,3
32592,6
27015,8

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS

1361,1
462,8

CUADRO 2B

POSICION FIN DEL
PERIODO

75414,3
116697,6
145948,2
147520,8
144150,9
116966,6
147878,2
183210,3

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.

INVERSION DE CARTERA

Renta fija. Activos

Millones de euros

POSICION INICIO

DEL PERIODO
1997 13149,5
1998 23352,2
1999 52875,6
2000 85104,6
2001 109763,9
2002 158051,7
2003 206580,7
2004 273334,4

FUENTE: Banco de Espafia.

TRANSACCIONES

9746,6
29997,3
27789,2
25732,0
50108,2
31631,7
69392,9
18526,1

VARIACION
PRECIOS

12,9
318,9
28228
-2091,1
-2532,6
17876,6
2117,9
7603,5

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO

4432
-792,8
1617,1
1018,4

712,2
9793
-8954,6
24412

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS

4197,5
4996,5

CUADRO 3A

POSICION FIN DEL
PERIODO

23352,2
52875,6
85104,6
109763,9
158051,7
206580,7
273334,4
302019,4

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.

INVERSION DE CARTERA

Renta fija. Pasivos

Millones de euros

POSICION INICIO

DEL PERIODO
1997 69054,6
1998 82364,4
1999 92749,7
2000 122324,1
2001 163013,8
2002 188834,2
2003 242432,4
2004 267217,6

FUENTE: Banco de Espafia.

TRANSACCIONES

11238,7
6291,3
33291,2
42050,2
22446,2
32727,9
42083,8
102932,0

VARIACION
PRECIOS

1539,3
3655,3
-6871,8
-2136,0
2907,2
23466,2
-1489,0
10900,4

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO

531,8
438,7
3154,9
775,5
467,0
-2595,9
-7713,6
-3892,7

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS

-8095,9
1537,8

CUADRO 3B

POSICION FIN DEL
PERIODO

82364,4

92749,7

122324,1
163013,8
188834,2
242432,4
267217,6
378695,0

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.
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OTRA INVERSION
Activos

Millones de euros

POSICION INICIO

DEL PERIODO
1997 132424,3
1998 141579,2
1999 159195,0
2000 186034,3
2001 208665,2
2002 199152,2
2003 216919,7
2004 219099,1

FUENTE: Banco de Espafia.

TRANSACCIONES

1512,8
20938,9
22025,4
20493,3
-12254,8
24306,8
11616,5
41377,6

VARIACION
PRECIOS
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO
1712,0
-2964,3
6441,4
3564,6
3220,8
-6662,8
-6460,0
-2092,8

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS

5930,2
-358,7
-1627,6
-1426,9
-479,0
123,5
-2977,2
-6808,8

CUADRO 4A

POSICION FIN DEL
PERIODO
141579,2
159195,0
186034,3
208665,2
199152,2
216919,7
219099,1
251574,6

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.

OTRA INVERSION
Pasivos

Millones de euros

POSICION INICIO

DEL PERIODO
1997 130687,5
1998 157981,0
1999 193708,4
2000 243413,7
2001 305974,9
2002 344845,0
2003 367645,9
2004 418041,2

FUENTE: Banco de Espafia.

TRANSACCIONES

17829,1
41065,0
38130,0
56659,3
32269,1
37693,4
63523,1
17460,1

VARIACION
PRECIOS

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO

3812,2
-6525,4
13420,9

8156,4

7049,6

-14398,5
-13144,8
-5783,2

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS
5652,3

1187,8
-1845,6
-2254,6
-448,6
-494,0
17,0
1310,2

CUADRO 4B

POSICION FIN DEL
PERIODO

157981,0
193708,4
243413,7
305974,9
344845,0
367645,9
418041,2
431028,2

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.

RESERVAS

Millones de euros

POSICION INICIO

DEL PERIODO
1997 47658,1
1998 64174,4
1999 52095,2
2000 37287,8
2001 38233,9
2002 38865,3
2003 384315
2004 21228,8

FUENTE: Banco de Espafia.

TRANSACCIONES

10342,9
-12207,6
-20970,0

-3301,5

-1580,7

3629,9
-13625,9

-5147,0

VARIACION
PRECIOS

4634,9
-1956,3
11862,7
6799,9
3237,3
-7639,1
-9731,7
-3919,2

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO

1538,6
2084,7
-5700,1
-2552,3
-1025,2
3575,5
6155,0
2342,8

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS
0,0

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

CUADRO 5

POSICION FIN DEL
PERIODO

64174,4
52095,2
37287,8
38233,9
38865,3
38431,5
21228,8
14505,3

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.
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PII NETA

Millones de euros

POSICION INICIO

DEL PERIODO
1997 -110450,9
1998 -124371,5
1999 -163244,8
2000 -168264,0
2001 -163707,8
2002 -190829,1
2003 -230671,8
2004 -285078,4

FUENTE: Banco de Espafia.

TRANSACCIONES

21918
-3214,9
-11011,8
-17852,6
-21856,1
-20889,4
-22305,6
-35670,8

VARIACION
PRECIOS

-18415,3
-35598,9
5159,9
28518,8
-649,9
4283,6
-25814,1
-25895,4

VARIACION TIPOS
DE CAMBIO

2316,6
677,6
-4861,5
-1189,0
1340,5
-11775,3
-9966,7
-1550,6

OTRAS
VARIACIONES NO
DETERMINADAS
-14,2

-731,6
5694,0
-4921,3
-5956,4
-11461,6
3679,8
-10186,2

CUADRO 6

POSICION FIN DEL
PERIODO

-124371,5
-163244,8
-168264,0
-163707,8
-190829,1
-230671,8
-285078,4
-358381,7

a. Otras variaciones no determinadas incorpora principalmente errores u omisiones estadisticas, cambios de valoracién no asignables, transacciones no

reportadas y/o reclasificaciones de partidas.
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