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1. INTRODUCCION

Un afio mas, la economia espafola ha cerrado
el ejercicio con un significativo diferencial de cre-
cimiento frente al conjunto de Europa. Sin embar-
go, una de las consecuencias de este modelo mas
dinamico de la economia en los ultimos diez afos,
basado en la demanda interna, se traduce en un
espectacular crecimiento del déficit corriente, que
en el Ultimo afio ha crecido del 2,8 por 100 del PIB
en 2003 al 3,8 por 100 en los diez primeros meses
de 2004 (pudiendo superar el 4 por 100 a cierre de
ejercicio). Inevitablemente, este desequilibrio debe
financiarse con ahorro externo y, considerando que
la cuenta de capital se mantiene practicamente
estable por su dependencia de factores externos
a la economia espanola, el ajuste necesario para
equilibrar la balanza de pagos debe producirse en
la cuenta financiera.

Aunque con excepciones, hasta 2004, Espafa
habia dispuesto de la mejor forma de financiacion
posible gracias a la entrada de inversién directa,
que es una excelente generadora de riqueza en el
medio plazo. Sin embargo, en los ultimos meses
se ha manifestado un vuelco en la composicién de
la financiacién que lleva a cuestionarse la sosteni-
bilidad de un modelo de crecimiento con tan ele-
vados déficit corrientes. Y es que se ha apreciado
un cambio de signo de los flujos de inversion direc-
ta que ha tenido que ser compensado con incre-
mentos de otras inversiones, primero, y de inver-
siones de cartera a partir de la segunda mitad del
afno. El problema radica en el corto plazo de estos
flujos de capital, altamente volatiles por la depen-
dencia que tienen de los mercados internacionales
y, por tanto, menos deseables para la estabilidad
de la economia espanola.

El objetivo de este articulo es el analisis de la
cuenta financiera, asi como de las causas que han

llevado al cambio en su composicién y sus posi-
bles implicaciones sobre la economia espanola.
Para ello, después de revisar la situacion del entor-
no internacional y la economia espanola en el ulti-
mo afo, con especial atencidn a la generacion del
déficit corriente, nos centraremos en la desagre-
gacion de la cuenta financiera por rubricas.

2. ENTORNO INTERNACIONAL Y ECONOMIA
ESPANOLA

El afo 2004, a falta de los datos definitivos del
cuarto trimestre, se habria saldado con un exce-
lente crecimiento de la economia mundial. Las ulti-
mas estimaciones del Fondo Monetario Internacio-
nal (FMI) situaban el avance del Producto Interior
Bruto (PIB) en un 5 por 100. Esta cifra superaria
holgadamente el 3,9 por 100 de 2003 y el 3 por 100
de 2002, y mas que duplicaria el 2,4 por 100 de
2001, poniendo de manifiesto la buena respuesta
a los factores adversos que caracterizaron el inicio
de la década actual. El crecimiento de 2004 seria
el mayor alcanzado por la economia mundial desde
justo antes de la primera crisis del petroleo en los
setenta. De hecho, todas las principales areas eco-
ndémicas han crecido a la vez, con mayor o menor
intensidad, pero al unisono.

El analisis desagregado de las cifras de creci-
miento mundial muestra una polarizaciéon en dos
areas geograficas claramente identificadas, como
son Estados Unidos y el sureste asiatico. La eco-
nomia del pais norteamericano habria crecido un
4,3 por 100 en 2004 y China un 9 por 100, ejer-
ciendo un efecto arrastre considerable sobre otras
zonas, como ha sido el caso de América Latina,
para la que se estima un dinamismo cercano al 6
por 100. Con peores resultados entre los grandes
bloques mundiales, el Area Euro registr6 un avan-
ce del 2,2 por 100, y a pesar de acelerar su creci-
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CUADRO 1
CRECIMIENTO ECONOMICO MUNDIAL
(En porcentaje)

2001 2002 2003 2004 (E) 2005 (P)
MUNAO ... 2,4 3,0 39 5,0 43
Estados Unidos .........ccccvvricnennn. 0,8 1,9 3,0 43 2,9
ChiNA..ee e 79 8,2 9,1 9,0 75
JAPON oo 0,4 -0,3 2,5 4.4 2,3
ArBA EUNO ..oooovveecene 1,6 08 05 2.2 2,2
Alemania .........ccooeveeeeeveeceeeeen. 0,8 0,1 -0,1 2,0 1,5
Francia ......coeeceeeeeeeseeeseeies 2,1 1,1 0,5 2,6 2,2

1,8 0,4 0,3 1,4 1,8

2,8 2,2 2,5 2,6 2,6

Fuente: FMI.

miento desde el 0,5 por 100 de 2003, no ha con-
seguido consolidar su reactivacion econémica
(cuadro 1).

En este contexto, la economia espafola regis-
tré en 2004 una tasa de crecimiento del 2,6 por 100,
cifra que sigue siendo superior a la de la mayoria
de sus socios comerciales europeos. Y ello a pesar
de la escalada del precio del crudo, que podria
haber ocasionado mermas en el crecimiento del
PIB de hasta medio punto porcentual, y de la apre-
ciacion del euro frente al dolar, que deteriora aun
mas la delicada posicion competitiva de las expor-
taciones espafolas, lo que unido al dinamismo de
las importaciones, ha dado como resultado tam-

GRAFICO 1
CRECIMIENTO DEL PIB ESPANOL

bién un importante y creciente drenaje al creci-
miento del PIB (en concreto, dos puntos porcen-
tuales en el crecimiento del 2,6 por 100 interanual
del tercer trimestre de 2004) (grafico 1).

Con unas condiciones de financiacion extrema-
damente laxas para el punto del ciclo en el que se
encuentra la economia espafola, el consumo pri-
vado ha mantenido el impulso de afos anteriores,
con una demanda por encima de la produccién
nacional. El mayor dinamismo de las importacio-
nes (9,7 por 100) no ha podido ser compensado
por el ritmo mas modesto de crecimiento de las
exportaciones (4,8 por 100 interanual). La pérdida
de competitividad de las empresas espafolas, el
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mantenimiento de diferenciales de inflacién positi-
vos con los principales socios comerciales del Area
Euro, la incorporacion de nuevos mercados que se
han beneficiado de la debilidad del délar y los esca-
sos incrementos de productividad que se acumu-
lan desde hace afos son las principales razones
de este avance discreto de las ventas al exterior, a
pesar del fuerte empuje del comercio internacional,
que mostré tasas de dos digitos.

Al déficit de la balanza de bienes se le anade el
deterioro del superavit de la balanza de servicios,
especialmente el procedente del turismo. En este
sentido, a pesar de que ha habido un incremento
del 3,4 por 100 en el numero de turistas en 2004,
el ingreso por turista habria caido un 1,7 por 100
en términos interanuales, lo que se traduce, junto
al incremento en los pagos, en una reduccion del
superavit por turismo de un 3,7 por 100 interanual.

Por ambos factores, el déficit corriente ascien-
de, en los diez primeros meses de 2004 a 30.098
millones de euros, un 3,8 por 100 del PIB, signifi-
cativamente superior al 2,1 por 100 del mismo perio-
do de 2003. Es decir, el déficit corriente se ha dete-
riorado de forma considerable, alcanzando nuevos
maximos histéricos, entre otros motivos, por la impo-
sibilidad de un ajuste mediante la depreciacion del
tipo de cambio, y ha debido financiarse con un incre-
mento en la entrada de capitales (gréfico 2).

En los apartados siguientes, nos centramos en
el andlisis de los mecanismos de financiacion del

GRAFICO 2
BALANZA DE PAGOS DE ESPANA
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déficit corriente y las implicaciones que la utiliza-
cion de uno u otro conlleva.

3. LA BALANZA FINANCIERA

Si bien el déficit corriente esta reflejando el
mayor dinamismo del consumo en el pais de refe-
rencia, con relacion a sus socios comerciales, su
financiaciéon inadecuada puede acarrear conse-
cuencias inquietantes. Obviamente, el creciente
déficit por cuenta corriente espafiol se ha cubierto
mediante un superavit de la cuenta financiera, que
en el caso espafiol ha contado con la ayuda mar-
ginal de las transferencias de capital procedentes
de la Union Europea (grafico 3). Dicho superavit ha
alcanzado los 27.806,9 millones de euros en los
diez primeros meses de 2004, un 57,7 por 100
superior al del conjunto de 2003.

Descomponiendo la cuenta financiera, el supe-
ravit ha estado impulsado desde 1999 por una
entrada neta de capitales dentro de la rubrica de
“Otras inversiones”, que incluye préstamos, dep6-
sitos y repos, y alcanzaba a financiar el 175 por
100 de media del saldo de la cuenta financiera. En
2002, y especialmente en 2003, se afadid otra
fuente de financiacion mucho mas estable, la inver-
sién directa extranjera, si bien contribuia en sélo
un 12 por 100 en promedio al superavit financiero.
No obstante, el impulso del superavit de otras inver-
siones y de la inversion directa era parcialmente
drenado por la inversion de cartera.
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GRAFICO 3
BALANZA FINANCIERA DE ESPANA
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Sin embargo, 2004 ha supuesto un cambio
notable en la composicion de la financiacion desde
la segunda mitad del afio, aunque la cuenta finan-
ciera haya seguido manteniendo un saldo positi-
vo y creciente. Por un lado, la rdbrica de otras
inversiones ha dejado de contribuir positivamente
al superavit financiero, pasando a drenarlo, por
primera vez desde 1998, en un 40 por 100. Por
otro lado, las inversiones directas se convirtieron
en deficitarias, drenando aproximadamente un 30
por 100, mientras que la entrada de inversiones
de cartera fue superior a la salida. De esta forma
la inversién de cartera fue la principal rdbrica supe-
ravitaria, aportando un 140 por 100 a la cuenta
financiera.

En los siguientes apartados veremos la evolu-
cién y composicion de cada una de las rubricas que
componen la cuenta financiera, con el objetivo de
identificar las razones que han llevado al radical
cambio en la estructura de financiacion.

4. INVERSION EXTRANJERA DIRECTA

Tras tres afios de acusados retrocesos (del
41 por 100 en 2001, del 17 por 100 en 2002 y del
15 por 100 en 2003), la Inversion Directa Extran-
jera (IDE) mundial estaba llamada a recuperarse
en 2004 y segun las estimaciones de la UNCTAD
(Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comer-
cio y Desarrollo), ha alcanzado los 612.000 millo-

nes de dolares, un 6 por 100 mas que en el ejerci-
cio precedente.

Estos resultados son fruto de la positiva evolu-
cion de una serie de factores macroeconémicos,
microecondmicos e institucionales. Desde el plano
macroecondmico, y tal y como hemos visto con
anterioridad, las previsiones de crecimiento eco-
némico eran halaglefas con respecto a los débi-
les resultados de ejercicios anteriores. Por otro
lado, y con una perspectiva microecondémica, la
mejora de los beneficios empresariales en los prin-
cipales paises emisores, y en particular en Esta-
dos Unidos, y la revalorizacion bursatil que se ha
producido en 2004, se ha traducido en la reduccion
del nivel de endeudamiento empresarial y en la
recuperacion de la confianza de los inversores,
impulsando la IDE. Desde el punto de vista institu-
cional, el repunte en fusiones y adquisiciones, el
principal motor de la inversion extranjera desde los
afios 80, ha ayudado a contrarrestar el repliegue
generalizado del proceso de privatizaciones (salvo
en China). Asimismo, la creciente liberalizacion del
marco legislativo concerniente a la inversién extran-
jera también ha contribuido positivamente a los
intercambios de flujos de inversién internacionales.

No obstante, y al igual que en el plano econ6-
mico, las cifras muestran considerables disparida-
des por areas geograficas, siendo Estados Unidos
y los paises en vias de desarrollo (fundamental-
mente Asia) los principales impulsores de dicho cre-
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA (2002-2004)
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cimiento, mientras que la mayoria de paises desa-
rrollados, y particularmente los miembros de la
Unién Europea (a excepcién de los nuevos socios,
Reino Unido y Portugal), han observado un nuevo
retroceso en la recepcién de capitales foraneos.
Dicho retroceso de los paises desarrollados (-14,5
por 100 en 2004) es el resultado de la intensifica-
cién de la caida registrada en 2003 por la Union
Europea (-46,4 por 100 en 2004 frente a -17,6 por
100 en 2003) (grafico 4).

Espafa es uno de los principales responsables
de esta negativa evolucién. Segun las estimacio-
nes de la UNCTAD, la IDE habria registrado un
drastico retroceso en nuestra economia. Segun el
Banco de Espafa, la entrada de inversion extran-
jera neta en Espafia se ha desplomado en los diez
primeros meses de 2004, situandose en los 3.921
millones de euros, una cifra radicalmente inferior a
los 17.784 millones registrados en el mismo perio-
do de 2003, que, a su vez, ya suponian un retro-
ceso frente a los 19.869 de enero-octubre de 2002,
por lo que la caida acumulada seria de un -80,3 por
100 en tan sélo dos ejercicios.

Del lado de las salidas, la inversion neta espa-
fiola al exterior también ha continuado perdiendo
vigor en los diez primeros meses de 2004, con una
contraccion del 4,1 por 100, si bien muy inferior a
la observada en 2002-2003 (-38,1 por 100 en el
ejercicio completo), lo que podria indicar la recu-
peracion del sector inversor tras casi cuatros ahos
de sucesivos retrocesos.

2003 2004

Con todo, las inversiones realizadas por Espa-
fa en el exterior, 15.872 millones de euros en el
periodo de referencia en 2004, son muy superio-
res a las recibidas, lo que arroja como resultado un
saldo deficitario de -11.950 millones de euros, de
modo que Espafia es un claro emisor de capitales.
Esto supone recuperar de nuevo la negativa ten-
dencia exhibida en 1997-2001, tras los ejercicios
de 2002-2003 en los que las contribuciones a la
cuenta financiera fueron favorables (gréfico 5).

Con todo, los paralelismos con la evolucion mos-
trada por la inversion en el resto de paises europeos
deben ser matizados. De este modo, en el caso
espafnol entran en juego, ademas de factores
coyunturales, otros de caracter estructural, que tie-
nen que ver con su fuerte especializacién geogra-
fica y sectorial y con la pérdida de competitividad
de la economia espafola. Veamos estos aspectos
con mas detalle, tanto en la inversion extranjera en
Espafha, como en la emitida por las empresas espa-
folas fuera de nuestras fronteras (1).

4.1. Inversion extranjera directa en Espana

La especializacion geografica de la inversion
extranjera recibida en Espafa es particularmen-
te relevante para explicar la continuidad de los
resultados negativos del primer semestre de 2004
(ultimos datos disponibles en el Registro de Inver-
siones). La Unién Europea es el origen de buena
parte del capital foraneo en Espafa (74 por 100
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GRAFICO 5
SALDO NETO DE LA INVERSION ESPANOLA
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en 1993-2003). En el primer semestre de 2004 se
reproduce, aunque de forma menos acusada, dicha
situacion (65 por 100). La delicada coyuntura eco-
némica de la zona euro se ha sentido especial-
mente en Espafa, al tiempo que otras regiones
mas diversificadas en cuanto a origen de la inver-
sion y cuyos principales paises emisores no han
resultado tan afectados desde un punto de vista
macroecondémico han podido sobrellevar mejor la
menor afluencia de capital extranjero.

Pero sobre todo influye en dichos resultados la
progresiva pérdida de competitividad de la eco-
nomia espafola. Los menores niveles de produc-
tividad laboral en Espafia en comparacién con
Europa (con crecimientos en 1996-2002 en térmi-
nos de PIB por persona empleada del 0,5 frente
al 1,2 por 100 de la Unién Europea de los 15, pre-
cisamente cuando ésta mostraba sus peores regis-
tros en este aspecto frente a la economia esta-
dounidense) y el continuado retroceso de la misma
(-0,4 por 100 por hora trabajada en dicho periodo
de tiempo), unido al escaso gasto publico en for-
talecimiento de la base de capital y en educacion,
y al insuficiente aprovechamiento de la innovacion
y de las nuevas tecnologias, se saldan con una
pérdida de representatividad de la inversion en
industria, ya de por si escasa frente al sector ser-
vicios. Asi, la participacion del sector industrial en
el total del capital foraneo recibido en Espana se
ha reducido del 20 por 100 en el periodo 1993-
2000 al 13 por 100 en el 2001-2003, a favor del
sector servicios.

1998

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Los datos correspondientes a los seis prime-
ros meses de 2004 indican, por el contrario, un
incremento del peso de la inversién industrial, que
representa un 17,4 por 100 del total, resultado de
una necesitada renovacién de equipamiento, tras
varios anos de menor actividad debido a la situa-
cion econdmica.

Los resultados globales, comparados con los de
otras areas geograficas, apuntan a que Espana ha
dejado de ser un destino atractivo para los capita-
les foraneos en aquellos sectores intensivos en tra-
bajo en comparacion a localizaciones como Asia o
Europa del Este. Sin embargo, todavia no ha desa-
rrollado su potencial para aquellos sectores inten-
sivos en conocimiento, receptores de la inversion
en las economias industrializadas. El cambio de
modelo de desarrollo, hacia uno centrado en I+D e
intensificacién del contenido tecnoldgico, es abso-
lutamente necesario y tanto mas urgente cuanto
mayor sea el retraso espanol en este ambito.

4.2. Inversion espanola directa
en el exterior

Lo que en un principio parece una reactivacion
de los flujos de inversion espafoles en el exterior
en el primer semestre de 2004, en linea con la ten-
dencia internacional, corresponde en realidad a
operaciones puntuales de grandes companias y sin
garantias de continuidad, lo que pone nuevamen-
te de relieve las debilidades espanolas.
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La excesiva concentracién sectorial (el sector
servicios —en su vertiente de intermediacion finan-
ciera, comunicaciones, electricidad, gas y agua—
es el principal emisor de capitales espafoles al
exterior) y geografica (la Unidn Europea y América
Latina en los noventa, para volver a concentrarse
en la Union Europea en los ultimos tres anos, tras
las sucesivas crisis en la region latinoamericana)
es el mal del que adolece la inversion espafiola en
1993-2003. En el primer semestre de 2004, dicho
perfil inversor no se modifico y la inversion estuvo
protagonizada por el sector bancario (61,6 por 100
del total), que redirige su capital a América Latina,
y mas concretamente a México (59,2 por 100 del
total) en una Unica operacién de gran volumen.

De este modo, aunque la senda alcista de la IDE
espafola en el exterior en el primer semestre de
2004 invite momentaneamente al optimismo, su
andlisis sélo indica que el perfil inversor deberia
diversificarse, acometiendo mayores esfuerzos por
ampliar mercados y sectores internacionalizados,
especialmente teniendo en cuenta los retos que se
plantean a determinados sectores industriales con
el incremento de la competencia internacional.

5. INVERSIONES DE CARTERA

Como hemos apuntado al inicio, las inversiones
de cartera se habian mantenido deficitarias en

GRAFICO 6

buena parte de los ultimos cuatro afos, expuestas
a las volatilidades dictadas por el ciclo econémico
internacional. Sin embargo, en 2004 experimenta-
ron un vuelco, pasando de ser deficitarias a pre-
sentar un sustancioso superavit, que en los diez
primeros meses de 2004 alcanzé el 6,5 por 100 del
PIB. En realidad, el cambio de signo se produjo a
partir de la segunda mitad del afio, mas que com-
pensando la caida de las inversiones directas. De
este modo, de enero a octubre de 2004 se produ-
jo un saldo neto de entradas de 47.991 millones de
euros, que contrarresta sobradamente la salida neta
de 45.278 millones de euros en el conjunto de
2003. Es decir, los sectores residentes dejaron de
prestar al exterior en forma de inversién de carte-
ra para ser financiados (grafico 6).

5.1. Inversiones de cartera del exterior
en Espana

Las inversiones de cartera del exterior en Espa-
fla han aumentado de forma notable, explicando el
superavit de las inversiones de cartera dentro de
la cuenta financiera. De hecho, las inversiones de
cartera del exterior en Espafa han supuesto un
10,1 por 100 del PIB en los diez primeros meses
de 2004, frente al escaso 4 por 100 del mismo
periodo de 2003. El incremento de volumen podria
explicarse por las expectativas de beneficios en el
mercado de renta fija como consecuencia de la

SALDO NETO DE INVERSIONES DE CARTERA EN ESPANA
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GRAFICO 7
iNDICES BURSATILES
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caida de tipos de interés de la deuda a largo plazo
a pesar de las perspectivas de recuperacion eco-
ndémica mundial, asi como por la reduccion de las
primas por riesgo hacia niveles de AAA, como es
el caso del rating del Tesoro espafiol.

La entrada masiva de capital del exterior a Espa-
fa se ha producido en forma de compra de deuda
y obligaciones, mientras que ha tenido lugar una
importante desinversién en acciones y participa-
ciones por parte de los extranjeros. Con todo, cabe
destacar la pérdida de intensidad de este ultimo
efecto en la medida que se obtenian relativamen-
te mejores resultados del IBEX frente a los otros
indices bursatiles internacionales (grafico 7).

5.2. Inversiones de cartera de Espana
en el exterior

A diferencia de las entradas, 2004 ha marcado
el inicio de una nueva fase de retroceso de la inver-
sion de cartera de Espana al exterior. Después de
recibir un impulso del 165 por 100 en los diez pri-
meros meses de 2003, en el mismo periodo de
2004 se ha experimentado una caida del 61 por
100, especialmente por la desinversion en deuda
extranjera, que explica un 48 por 100 de la caida
total. Mientras que las inversiones de cartera de
Espaha al exterior en los diez primeros meses de
2003 suponian un 9,5 por 100 del PIB, en el mismo
periodo de 2004 éstas apenas representaban un
3,7 por 100.

2002 2003

2004

Aunque este proceso se ha manifestado en todos
los tipos de instrumentos financieros, el buen fun-
cionamiento de los mercados bursatiles, especial-
mente en la segunda mitad de 2004, propicio la
mayor caida de la compra de bonos y obligaciones,
con el consiguiente cambio en la composicion de las
salidas de capital al exterior en forma de inversiones
de cartera. Asi, mientras que en 2003 la inversion
en bonos y obligaciones suponia aproximadamente
un 85 por 100 del total de inversiones de cartera al
exterior, en los diez primeros meses de 2004 este
porcentaje se habia reducido en mas de 20 puntos.
Por el contrario, la contribucion de las acciones y
participaciones se incremento del 3,5 hasta el 29 por
100 en los diez primeros meses de 2004.

6. OTRAS INVERSIONES

Como hemos mencionado anteriormente, la
rubrica de “otras inversiones”, que incluye opera-
ciones de préstamos, depositos y repos, ha sido la
principal fuente de financiacion del superavit finan-
ciero en los ultimos afos, una media del 175 por
100 en los tres dltimos afios, en el rango de los
45.000-50.000 millones de euros en 2001-2003
(grafico 8).

En cualquier caso, la evolucion de los flujos de
capitales en “otras inversiones” ha mostrado un
comportamiento extremadamente volatil en los ulti-
mos afos, que se ha intensificado a partir de 2003.
La descomposicion de esta rubrica revela que las
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GRAFICO 8

SALDO NETO DE OTRAS INVERSIONES EN ESPANA
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Saldo acumulado en 12 meses

Miles de millones de euros

2000

2001

2002 2003 2004

[ Inversion directa M Inversion de cartera [0 Otras inversiones M Reservas M Derivados Financieros

Fuente: Banco de Espafa.

oscilaciones han venido marcadas por los movi-
mientos de las Instituciones Financieras Monetarias
(principalmente, cajas de ahorro y bancos), en las
que se incluyen los movimientos del mercado inter-
bancario, mientras que los otros sectores residen-
tes y el sector publico apenas son significativos.

Sin embargo, desde agosto de 2004 y por pri-
mera vez desde 1996, las operaciones de présta-
mos, depositos y repos experimentaron una rever-
sion del signo del saldo neto en términos acumulados
en doce el meses, de modo que los sectores resi-
dentes financiaron en términos netos al exterior.
Esta variacién es atribuible a un giro en las necesi-
dades de financiacion de las entidades financieras
de los ultimos afios y, en menor medida, de los otros
sectores residentes, mientras que el sector publico
ha incrementado su necesidad de financiacion exte-
rior. Un cambio en las decisiones de gasto de los
hogares podria ser la causa del vuelco en la nece-
sidad de financiacion, en la medida que se agota el
impulso del consumo privado de los afos anterio-
res en Espana y que se recupera, aunque timida-
mente, el consumo en el Area Euro.

7. RESERVAS Y DERIVADOS FINANCIEROS

Al margen de las inversiones directas y de car-
tera, existen otras dos rubricas dentro de la cuen-
ta financiera: la variaciéon de reservas y los deriva-
dos financieros.

La variacion de reservas carece de importan-
cia con relacion a los flujos de inversién comen-
tados anteriormente, teniendo en cuenta que la
adopcion de la moneda Unica supone la pérdida
de la capacidad de llevar a cabo una politica cam-
biaria. El incremento del volumen de reservas,
activos netos del Banco de Espafia en moneda
extranjera, financiaba en los tres ultimos ejerci-
cios un 22 por 100 del total de la cuenta finan-
ciera, si bien en los diez primeros meses de 2004
su participacién se ha incrementado hasta el 50
por 100, superando los cinco mil millones de
euros en ese periodo. Su adquisicién se ha man-
tenido estable con relacion al resto de flujos finan-
cieros, si bien cabe destacar que el momento de
maxima adquisicion de este activo fue en el pri-
mer cuarto de 2004 (coincidiendo con la pérdida
de valor del euro en su cruce frente al délar hasta
niveles préoximos a 1,19 délares por euro en el
mes de abril), para reducirse de forma paulatina
posteriormente.

Los derivados financieros, por su parte, repre-
sentan la parte mas pequefia de la cuenta finan-
ciera, apenas un 4 por 100 del total de flujos. La
reduccién de la volatilidad en los mercados cam-
biarios a lo largo de 2004 ha resultado en un retro-
ceso del volumen negociado en los mercados
internacionales. De esta forma, el saldo neto ha
registrado un vuelco desde junio de 2004 para
situarse en terreno positivo después de dos afos
y medio de mayores salidas que entradas.
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8. CONCLUSIONES

2004 ha introducido un cambio en la estructura
de la cuenta financiera y, logicamente, también de
la financiacién del déficit comercial estructural de
la economia espafola. Asi, en los ejercicios ante-
riores eran las rubricas de “otras inversiones”, ser-
vicios y en menor medida inversiones extranjeras
directas en Espafa, quienes contrarrestaban el
saldo negativo de la balanza comercial. Sin embar-
go, el cambio de signo de la necesidad de finan-
ciacion de las entidades financieras en 2004, el
nuevo saldo negativo de la inversion directa y el
deterioro del superavit de servicios, especialmen-
te el procedente del turismo (a consecuencia del
agotamiento del modelo de desarrollo turistico
espafiol frente a la competencia de otros destinos
mediterraneos), ha dado paso a un mayor prota-
gonismo de la inversion de cartera.

El peligro de dicha sustitucion radica en la vola-
tilidad de la inversidn en cartera, puesto que se
trata de inversiones con un horizonte temporal de
corto plazo y muy susceptibles a las fluctuaciones
de los mercados monetarios, cambiarios y de
deuda, frente al mayor compromiso y voluntad de
permanencia de la inversion extranjera, con su con-
secuente contribucion a la estabilidad econémica
y financiera del pais.

En cualquier caso, la financiacion del déficit
corriente esta, de un modo u otro, garantizada en
un entorno estable como el que se encuentra la eco-
nomia espanola, teniendo en cuenta su integracion
en la Unién Europea. Las Unicas consecuencias de
esta nueva estructura de cobertura pueden ser una
reduccion de las reservas del Banco de Espafa y/o
una mayor recurrencia a la renta fija, reflejo de la
actividad de las instituciones financieras en los mer-
cados exteriores para financiar lo que no se ahorre
en el mercado local, si bien con un posible encare-
cimiento del coste de dicha financiacion.

Con todo, no pueden pasarse por alto las sefa-
les de alarma que los datos arrojan. El continuado

deterioro de la competitividad de la economia espa-
fola puede traducirse en un posible mantenimien-
to o incluso intensificacion de los retrocesos en la
afluencia de capitales extranjeros a Espanfa, tanto
en inversiones directas como en acciones, como
resultado del mayor atractivo de otras localizacio-
nes emergentes (léase Asia y Europa del este) en
sectores intensivos en trabajo y el débil potencial
de la economia espafola en sectores intensivos en
conocimiento. Es por ello que urge la recuperacion
de la competitividad de la economia espafiola,
como forma de atraccidon de capital productivo.

NOTAS

(*) Analistas Financieros Internacionales.

(1) Nota metodoldgica: La base estadistica utilizada a con-
tinuacion en el apartado de inversién extranjera directa ha sido
el Registro de Inversiones de la Direccion General de Comercio
e Inversiones, puesto que permite un analisis de los datos de
acuerdo a criterios geograficos y sectoriales que el Banco de
Espafia no ofrece.
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