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5.1

Introduccion

5 La Balanza de Pagos y la Posicion de Inversion Internacional:
Nota metodoldgica

Alo largo de 2005 han continuado incorporandose mejoras en el sistema de informacion y en
los procedimientos de calculo utilizados para medir las transacciones econdmicas entre los
residentes en Espana y los residentes en el resto del mundo, asi como los stocks de activos
y pasivos financieros correspondientes. Estas mejoras incorporan nuevos resultados del pro-
ceso de adaptacion al contexto de internacionalizacion de las operaciones reales vy financie-
ras, iniciado en anos anteriores. El desarrollo de nuevas fuentes de informacion y las revisiones
de las existentes han permitido, al igual que en otros afnos, incrementar los desgloses de las
estadisticas del sector exterior y revisar los datos difundidos en algunas rubricas de la Balan-
za de Pagos para aproximarlos mas a la realidad.

Por este motivo, en los datos que se presentan en esta monografia algunas de las rubricas de
la Balanza de Pagos han registrado revisiones adicionales a las que habitualmente se produ-
cen en el cierre de los datos de cada ano. Las principales modificaciones corresponden a los
ingresos de la rubrica de Turismo y viajes, las rentas del trabajo y de las inversiones de carte-
ra, los pagos por remesas de trabajadores y determinadas transacciones que se incluyen
dentro de las transferencias corrientes de los sectores privados. Todas estas modificaciones
se han realizado de forma coordinada con el INE e incrementan ain mas la coherencia entre
los datos de la Balanza de Pagos vy los de la Cuenta del resto del mundo de la Contabilidad
Nacional. A continuacion se introducen brevemente estos cambios, cuya descripcién mas
detallada se realiza en la seccion de novedades del presente capitulo.

Por lo que se refiere a los ingresos por turismo y viajes, se ha modificado el procedimiento de
célculo desde los datos correspondientes a enero de 2005. Desde esa fecha, los ingresos por
turismo se obtienen exclusivamente a partir de la informacion proporcionada por la encuesta
de gasto en frontera EGATUR, fuente que ya venia utilizandose con anterioridad, si bien com-
plementada con otros indicadores. Las mejoras metodoldgicas en el calculo de la rentas
afectan tanto a las del trabajo como a las de la inversion de cartera. En las primeras, se han
complementado los datos en términos netos que se venian incorporando en la Balanza de
Pagos con informacion sobre los pagos e ingresos de cotizaciones sociales e impuestos so-
bre el factor trabajo, lo que ha permitido calcular de forma mas correcta los ingresos y los
pagos de dichas rentas. Esta modificacion, que afecta principalmente a los ingresos y a
los pagos, pero no al saldo de la rubrica Remuneracion de asalariados, se ha incorpora-
do a los datos desde el afio 1995. En cuanto a las rentas de la inversion de cartera, a
partir de los datos del afio 2005, tanto los ingresos como los pagos de la rubrica se registran
siguiendo el criterio de devengo, que anteriormente solo se aplicaba a una parte de los pagos.
La sustitucion de los datos de ingresos y pagos por los del devengo se ha realizado utilizando
la informacién valor a valor sobre las inversiones de cartera a la que se viene haciendo refe-
rencia en las sucesivas ediciones de esta monografia. La revision de los pagos de la rubrica
Remesas de trabajadores tiene como objetivo medir de forma mas exacta los envios genera-
dos por el creciente flujo inmigratorio que se ha producido en Espafa en los Ultimos afios. Si
bien, como se describe en la seccion de novedades del presente capitulo y como se venia
indicando en ediciones anteriores de esta monografia, los pagos por remesas que venia regis-
trando la Balanza de Pagos mostraban un crecimiento significativo en paralelo con dicho flujo
inmigratorio, y su comparacion con otros indicadores disponibles y con sus principales deter-
minantes apuntaba a que podrian estar infraestimandose. La introduccion de nuevos proce-
dimientos de calculo en esta rdbrica se ha reflejado en una revision al alza de los pagos de
remesas de aproximadamente un 20% para el periodo 2001-2005 y en su mejor distribucion
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por paises de contrapartida. Finalmente, en la rubrica de Otras transferencias del sector pri-
vado los fondos transferidos por el Fondo Europeo de Orientacion y de Garantia Agricola
(FEOGA), en su seccion de Garantia, han comenzado a registrarse cuando se devengan y no
cuando se produce el pago por parte de la Comision Europea a Espafna. Esta modificacion se
ha aplicado a los datos desde el afio 1995.

Las mejoras introducidas en los procedimientos de calculo de diversas rubricas de la Balanza
de Pagos, brevemente descritas en el parrafo anterior, han permitido, adicionalmente, difundir
un mayor detalle de algunas de las rubricas de la cuenta corriente en las que se concentra
gran interés por parte de los usuarios de los datos; en concreto, las de remesas de trabajado-
res y otros servicios. En cuanto a la primera, en esta monografia se ofrecen, por primera vez
en la Balanza de Pagos, datos acerca del destino final de los fondos enviados desde Espana.
Sobre los ingresos y pagos de otros servicios, durante el afo 2005 se comenzd a difundir en
la pagina de libre acceso en Internet del Banco de Espafia, trimestralmente, el detalle de sus
principales componentes por paises y areas econémicas de contrapartida que anteriormente
solo se difundia de forma anual.

Como en ediciones anteriores de esta monografia, todos los cambios mencionados se deta-
llan mas adelante en el apartado de novedades. En esta ocasién, ademas, dicho apartado
destaca el caracter internacional y generalizado del proceso de adaptacion de las normas
metodoldgicas al actual contexto econdmico vy financiero, dedicando un epigrafe al proceso
de revision de la quinta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI, que esta teniendo
lugar.

Ademas de las revisiones de caracter extraordinario comentadas en los parrafos anteriores,
conviene mencionar los motivos que justifican las revisiones habituales de los datos difundi-
dos. Estas revisiones, en el caso de la Balanza de Pagos, se realizan normalmente cada afio
cuando se publican los datos del mes de enero, afectando a los dos anos anteriores, y son
consecuencia de la correccién de errores o de la inclusién de operaciones cuya informacion
se ha recibido con retraso. Hasta ahora, la mas importante de las revisiones que afectaban a
la cuenta corriente era la derivada de la incorporacion de las cifras revisadas del comercio de
bienes publicadas por el Departamento de Aduanas de la Agencia Estatal de la Administracion
Tributaria. A partir del afio 2005, es preciso anadir la que corresponde a los beneficios reinver-
tidos de inversion directa, debido al método utilizado para su estimacion, que incorpora infor-
macion todavia de caracter preliminar y, por lo tanto, esta sujeta a importantes revisiones. En
la cuenta financiera, las revisiones mas importantes afectan a las rubricas de Inversion directa
e Inversién de cartera. Las primeras son debidas, en parte, a la actualizacion de los beneficios
reinvertidos ya comentada y, en parte, a la incorporacion de informacién procedente del Re-
gistro de Inversiones Exteriores, del Ministerio de Industria, Turismo y Comercio, que permite
incluir operaciones que, por no producir cobro 0 pago alguno, se reciben con cierto retraso.
En cuanto a la rdbrica de Inversion de cartera, las revisiones se deben a la todavia reciente
implantacion del nuevo sistema de declaracion de valores negociables y a la adaptacion de
los declarantes a dicho procedimiento de informacion.

Por lo que se refiere a los datos de la Posicion de Inversidn Internacional, las revisiones perio-
dicas de los datos, que se realizan coincidiendo con el cierre de cada trimestre, afectan al aho
en curso y a los dos anteriores —esto es asi salvo para el cierre correspondiente al primer
trimestre de cada afo, momento en el que se revisan los tres anos previos—. Estas revisiones
se deben, en general, a la incorporacion de informacion actualizada en las fuentes de informa-
cion y por los mismos factores que los mencionados para la cuenta financiera de la Balanza
de Pagos cuando esta es una fuente de estimacion de los stocks.
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Los datos de la Balanza de Pagos del capitulo 6 de la presente monografia son estrictamente
coherentes con las cifras recogidas en el capitulo 16 de la edicion de abril de 2006 del Boletin
Estadistico del Banco de Espana. Las correspondientes series histdricas, que como se ha
indicado para determinadas rubricas han sido revisadas desde 1995, estan disponibles, con
frecuencia mensual y desde 1990, en el caso de la Balanza de Pagos y, con frecuencia trimes-
tral y desde 1992, en el de la Posicion de Inversion Internacional’, y se pueden encontrar en
el sitio del Banco de Espafa en Internet —http://www.bde.es—, seccion de Estadisticas?.
Cabe resaltar que en el Boletin Estadistico aparecen, ademas, cuadros adicionales de detalle
trimestral de la rubrica de Otros servicios de la Balanza de Pagos y del desglose por presta-
tarios y prestamistas del stock de créditos recibidos del exterior por los sectores no crediticios
y la composicién de los activos de reserva de la Posicidn de Inversion Internacional.

La Posicion de Inversion Internacional se elabora utilizando la misma informacion y representa
el mismo fendmeno econémico general que la cuenta de saldos —stocks— de activos y pasi-
vos financieros frente al resto del mundo de las Cuentas Financieras de la Economia Espariola.
El Banco de Espanfa viene publicando en una monografia anual, con el mencionado titulo, esta
otra estadistica, que se elabora siguiendo la metodologia establecida por el Sistema Europeo
de Cuentas Nacionales en su version de 1995 —SEC/95—. Aunque, por lo tanto, la metodo-
logia de referencia no es la misma, hay que sefalar que el ambito conceptual de ambas esta-
disticas es muy semejante, por lo que arrojan resultados agregados parecidos. De hecho, el
FMI, al elaborar el Quinto Manual, avanzé en esta direccion homogeneizadora, hasta el punto
de que las estadisticas de la Balanza de Pagos y de la Posicion de Inversion Internacional que
se compilan bajo el Quinto Manual, a diferencia de las ediciones previas, son coherentes con
la Revision 4 del Sistema de Cuentas Nacionales —SCN/1993 —. No obstante, las diferentes
fechas de elaboracion y de cierre de los datos de una y otra estadistica explican las discrepan-
cias que pueden existir en un momento dado entre ambas fuentes de informacion.

Por lo que se refiere a la presentacion de los datos en esta monografia de la Balanza de Pagos
y de la Posicién de Inversion Internacional, tal como se ha mencionado anteriormente, se
mantiene la principal modificacion realizada en el pasado reciente, que consiste en presentar
de forma separada las operaciones y saldos del Banco de Espafa. Es importante advertir de
que el mencionado cambio es una mera reasignacion de la informacion, que se continta ela-
borando siguiendo estrictamente las directrices metodoldgicas del Quinto Manual de Balanza
de Pagos del FMI. Este organismo ha de presentar los datos en sus publicaciones de forma
similar para todos los paises, con el objeto de permitir su comparabilidad internacional. Por
este motivo, ante la singularidad de un fendmeno como la UEM, ha tenido que optar por una
solucion contable homogénea. Esta solucion ha consistido en incluir la variacion de los activos
de los bancos centrales de los paises de la UEM frente al Eurosistema, y sus otros activos y
pasivos que no sean reservas, en los totales de las rubricas correspondientes, dejando tan
solo las reservas como contrapartida final del resto de la Balanza de Pagos de la UEM. La
solucién del FMI es coherente no solo con la presentacion adecuada para la mayor parte de
los paises, sino, ademas, con la de la Balanza de Pagos agregada de la UEM frente al resto
del mundo. Sin embargo, adolece de serias deficiencias para el andlisis de la Balanza de cada
uno de los paises aisladamente considerados.

Por todo lo anterior, en esta publicacion se mantiene la doble presentacion de la cuenta finan-
ciera de la Balanza de Pagos y de la Posicion de Inversion Internacional:

1. Para los activos de reserva, la periodicidad es mensual y la fecha de comienzo es enero de 1962. 2. Por otra parte,
existen series histdricas 1980-1990, elaboradas por la Secretaria de Estado de Comercio, segun las directrices del
Cuarto Manual del FMI.
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— En los cuadros resumen de las principales rubricas, tanto de la Balanza de Pagos
como de la Posicion de Inversion Internacional, la cuenta financiera se ha desglo-
sado en la correspondiente al Banco de Espana y la correspondiente a otros sec-
tores. La cuenta financiera del Banco de Espafia proporciona informacion separa-
da tanto de las reservas como de la variacion del saldo de su cuenta con el
Eurosistema, dado su distinto significado analitico, en el contexto de la pertenencia
del pais a una unién monetaria, con una moneda Unica. Ademas, por claridad en
la presentacion, se ha incluido también el neto de otros activos y pasivos del Ban-
co de Espana, que recoge, fundamentalmente, los activos de inversiones de car-
teray los pasivos relacionados con las reservas. En el epigrafe 5.2.5 de este mismo
capitulo se describe el contenido de cada una de las rdbricas de la Balanza, por lo
que el lector encontrara una breve explicacion de cada una de las que integran la
cuenta financiera del Banco de Espana.

— Enlos cuadros de detalle, se ha optado por mantener la presentacion de los com-
ponentes estandar del Quinto Manual del FMI, que es la que permite la compara-
bilidad internacional. En ellos, por tanto, las operaciones del Banco de Espana
distintas de las reservas aparecen en la rubrica de Otras inversiones vy, a partir de
2002, también en Inversiones de cartera, si bien separadas de las referidas a otras
instituciones financieras monetarias. En todos los cuadros se explicita con claridad
el contenido de cada rdbrica en lo que a su cobertura de los distintos sectores
institucionales se refiere, por lo que no cabe confusion al respecto.

Cabe resaltar también, que las notas a pie de todos los cuadros del capitulo 6 explicitan la
convencion del signo utilizada en el registro de las operaciones de Balanza de Pagos. Adviér-
tase que, en el caso concreto de las reservas, se ha optado por utilizar la misma convencién
en todos los cuadros. En concreto, el aumento de las reservas —que supone un pago neto al
exterior, al aumentar los activos del pais— se ha registrado con signo negativo, y su disminu-
cién, con signo positivo.

Respecto a los cuadros referidos a la distribucion de las transacciones por areas geograficas,
conviene reiterar que esta distribucién, en el caso de la cuenta financiera, se basa, en nume-
rosas ocasiones, en la asignacion al pais de la primera contrapartida conocida —first known
counterpart, en la terminologia inglesa—. Este hecho debe ser tenido en cuenta por los ana-
listas, especialmente en los pasivos de las inversiones de cartera, en los que el pais de la
primera contrapartida puede, con mucha frecuencia, no coincidir con el del titular final de
la operacion. Por el lado de los activos, como se explica mas adelante, aunque en muchas
transacciones se utiliza el cédigo ISIN —International Securities Identification Number—, que,
en general, permite conocer el pais del emisor, no siempre es posible asegurar la correcta
asignacion geogréfica de las emisiones. Se recuerda, ademas, que la contabilizacion de los
derivados financieros como neto de pasivos y activos impide que puedan ser distribuidos
geograficamente.

Este capitulo se ha organizado como se explica a continuacion. Después de esta introduc-
cion, la seccion 5.2 se dedica a la estadistica de Balanza de Pagos, describiendo: las fuentes
de informacion; el marco conceptual determinado por los criterios generales de residencia,
valoracién y otros; la clasificacion de las operaciones por rubricas y sectores; la estructura y
contenido de los cuadros del capitulo 6, y, en ultimo lugar, determinados aspectos especificos
de cada rubrica. En la seccion 5.3 se recogen los siguientes puntos relativos a la Posicion de
Inversién Internacional: fuentes de informacién y criterios de valoracion, procedimientos
de obtencidn de las posiciones, estructura y contenido de los cuadros del capitulo 7, notas
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5.2 Balanza de Pagos.

Metodologia
5.2.1 FUENTES
DE INFORMACION

a. Balanza comercial

especificas para cada rubrica y principales diferencias entre la variacion de los saldos de la
Posicion de Inversion Internacional y los flujos de la Balanza de Pagos. Finalmente, en la sec-
cion 5.4 se explican las novedades mas relevantes en el sistema de informacion y en los
procedimientos de célculo, en la difusion de las estadisticas, en el disefio e implementacion
de nuevas fuentes de informacion vy, finalmente, se dedica un epigrafe a la revision de la quin-
ta edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI.

La Balanza de Pagos de Espana utiliza como fuente de informacion basica, para la balanza
comercial, la estadistica de comercio exterior elaborada por el Departamento de Aduanas, de
la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria, si bien con los ajustes pertinentes. En el
epigrafe 1.4.1 de la monografia de 1993 se incluyd una descripcion del sistema de recogida de
los datos por parte del Departamento de Aduanas, de la Agencia Estatal de la Administracion
Tributaria, responsable de su elaboracion, con especial referencia al utilizado para el comercio
intracomunitario desde la supresion de las correspondientes fronteras aduaneras, que se co-
noce como sistema Intrastat. Las lineas generales de lo alli escrito siguen siendo validas. El
lector interesado en este tema encontrara bibliografia divulgativa abundante al respecto, ela-
borada por el propio Departamento de Aduanas, y podra conocer el funcionamiento practico
del sistema en las Resoluciones que se publican anualmente y que recogen la normativa apli-
cable. La ultima Resolucion es del 10 de abril de 2006 y se publicé en el BOE de 1 de mayo.
Ademas, el Banco de Espafa incluyd en la edicion de abril de 1995 de su Boletin Estadistico
notas metodoldgicas referidas a los datos del comercio exterior, con un resumen del sistema
de recogida de los datos, en general, y de Intrastat, en particular.

LLas diferencias que el usuario de los datos encontrara entre las cifras del comercio exterior, tal
como aparecen en las publicaciones del Departamento de Aduanas, y las de la balanza co-
mercial de la Balanza de Pagos se derivan, en su mayor parte, de las directrices de contabili-
zacion establecidas en el Quinto Manual del FMI. En primer lugar, las importaciones que en las
estadisticas publicadas por el Departamento de Aduanas se valoran CIF, se ajustan para in-
cluirlas en la Balanza de Pagos por su valor FOB. Ello exige estimar los fletes y seguros espe-
cificamente asociados a las importaciones registradas en Aduanas, que constituyen servicios
y que pueden haber sido prestados tanto por residentes como por no residentes. La estima-
cion de los fletes y seguros que se han de deducir de las cifras CIF de importaciones de
Aduanas se realiza a partir de informacion proporcionada por el INE y de forma coordinada
con este organismo, con el objeto de garantizar la coherencia entre la Cuenta del resto del
mundo de la Contabilidad Nacional y la Balanza de Pagos. Con este mismo objeto, se suma
a las cifras de Aduanas de importaciones y exportaciones la estimacion realizada para Conta-
bilidad Nacional de las operaciones de comercio intracomunitario de bienes de importe inferior
al umbral minimo para la declaracion Intrastat. También se deducen los importes correspon-
dientes a las introducciones o expediciones de bienes cedidos en virtud de contratos de
arrendamiento de explotacion.

Existen, ademas, otras diferencias en el contenido y valoracion del comercio de mercancias
segun Aduanas y Balanza de Pagos. Cabe citar, por su mayor importancia relativa, la contabi-
lizacion en Balanza de Pagos de importaciones y exportaciones de mercancias que no traspa-
san las fronteras y, por tanto, no estan recogidas en la estadistica de comercio de Aduanas.

Conviene sefialar que, al utilizar los datos aduaneros para estimar la balanza comercial, se
esta registrando todo el comercio de bienes, incluso el financiado a corto plazo directamente
entre los suministradores y sus clientes. Ademas, las transacciones se registran, en lineas
generales, en el periodo en que tiene lugar el movimiento fisico de las mercancias —véanse,
no obstante, las matizaciones a esta afirmacion que se deducen de la lectura del epigrafe
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b. Resto de operaciones

5.2.2 de este capitulo—. Puesto que, como mas adelante se sefala, la cuenta financiera no

recoge datos del crédito comercial a corto plazo, la contrapartida de estas operaciones,

no cobradas o pagadas en el momento de su registro, aparece en la rubrica de Errores y

omisiones, una parte de la cual responde, por tanto, a los llamados leads y lags del comercio

exterior —adelantos y retrasos entre el movimiento fisico de las mercancias por las fronteras
y su cobro o0 pago correspondiente—.

Para la elaboracion de las demas rdbricas de la Balanza de Pagos, el Banco de Espafa reco-

ge informacion directamente de los siguientes colectivos de declarantes:

a)

Entidades de depdsito

Estas entidades, constituidas por bancos, cajas de ahorros y cooperativas de
crédito, han de informar de las operaciones que realizan con no residentes, tanto
en nombre propio como por cuenta de clientela, de acuerdo con las normas
contenidas en la Circular 15/1992 del Banco de Espafha. Las operaciones de
clientela son, a efectos de informacién, responsabilidad del residente titular de la
operacion, que habra de proporcionar a la entidad los datos de la transaccion
para que los transmita al Banco de Espafna. Cuando el importe liquidado por una
entidad sea el neto de varias operaciones —propias o de clientela—, la entidad
debera incluir en sus declaraciones los importes brutos detallados.

Ademas, de acuerdo con el sistema de informacion sobre valores negociables,
cuyas normas estan contenidas en la Circular 2/2001 del Banco de Espafa, las
entidades depositarias residentes deben facilitar informacion mensual, valor a
valor, de las operaciones y saldos de valores negociables que realicen con no
residentes, en su nombre o por cuenta de su clientela.

Otras entidades financieras inscritas en los registros oficiales del Banco de Espafia
0 de la Comision Nacional del Mercado de Valores

Las entidades de esta naturaleza —establecimientos financieros de crédito, fon-
dos del mercado monetario e instituciones financieras no monetarias— que rea-
lizan operaciones con no residentes por cuenta de su clientela informan directa-
mente al Banco de Espafia, tanto de las operaciones efectuadas por cuenta de
sus clientes residentes como de la totalidad de las propias, si las hubiera. Por
tanto, operan, a efectos de declaracion, como las recogidas en el punto a) ante-
rior, siéndoles de aplicacidon la misma normativa contenida en la Circular
15/1992.

Las instituciones que operen con no residentes exclusivamente por cuenta pro-
pia pueden optar, a voluntad, entre declarar directamente todas sus operaciones
al Banco de Espanfa, de acuerdo con las normas de la Circular 15/1992, o utilizar
los servicios de las entidades de depdsito para declarar las transacciones con no
residentes que liquiden a través de ellas. En este Ultimo caso, y a estos efectos,
les es de aplicacion la misma normativa que a las personas fisicas y juridicas no
financieras.

Al igual que las entidades recogidas en el apartado anterior, estas entidades es-
tan obligadas al cumplimiento de los requisitos de informacion contenidos en la
Circular 2/2001.
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c) Titulares de cuentas a la vista o de ahorro en instituciones de crédito no residentes

Todos los residentes que mantengan cuentas de esta naturaleza deben informar
al Banco de Espafa de su apertura y cancelacion, y de las operaciones que liqui-
dan a través de ellas, por sus importes brutos, de acuerdo con las normas con-
tenidas en la Circular 24/1992 del Banco de Espafa.

d) Titulares de cuentas interempresas con empresas no residentes

Todas las empresas residentes que mantengan cuentas con empresas no ban-
carias no residentes —normalmente, con empresas de un mismo grupo econo-
mico, pero no necesariamente— deben informar al Banco de Espafna de su
apertura y cancelacion, y de las operaciones abonadas y adeudadas en ellas
por sus importes brutos, de acuerdo con las normas de la Circular 24/1992. Por
tanto, las obligaciones de declaracion de este colectivo se regulan en la misma
Circular que las del descrito en el apartado anterior. Sin embargo, conviene
advertir de que, desde la dptica de la Balanza de Pagos y del andlisis econdmi-
co, la separacion de ambos tipos de cuentas es importante, porque la variacion
de sus saldos se asigna a rubricas distintas de la Balanza, como se vera mas
adelante.

e) Titulares de operaciones de compensacion con no residentes

Se entiende por compensacion la operacion que, por suponer un cobro y un
pago de igual importe y signo contrario, no da lugar a liquidacién alguna median-
te abono o adeudo en cuenta bancaria o cuenta interempresa. Los residentes
que realicen transacciones de esta naturaleza con no residentes han de declarar-
las directamente al Banco de Espafa, de acuerdo con las normas de su Circular
6/2000.

Un caso especial de este tipo de operaciones es el comercio de mercancias fi-
nanciado con créditos directos entre vendedores y clientes. La Circular 6/2000
establece las obligaciones de declarar este tipo de transacciones, pero solo
cuando el plazo de vencimiento del crédito otorgado sea superior a un afo. Por
tanto, el crédito comercial a corto plazo aparecera dentro del epigrafe de Erro-
res y omisiones, siendo esta omision —en puridad, no es un error— una parte
muy importante de la rubrica. Ademas, precisamente por no ser un error, su
comportamiento esta relacionado con el de otras variables macroecondmicas
—tipos de interés y expectativas de tipo de cambio, entre otras—, por lo que su
evolucién no puede considerarse como la de una variable aleatoria, pudiendo
registrar un comportamiento y un signo sistematicos durante determinados pe-
riodos.

f)  Residentes que realicen operaciones en valores negociables directamente a través
de intermediarios no residentes

Los inversores residentes que realicen operaciones en valores negociables direc-
tamente a través de un intermediario financiero no residente han de proporcionar
informacion, valor a valor, de las operaciones y saldos de valores negociables
directamente al Banco de Espafa, de acuerdo con las normas de su Circular
2/2001.
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La informacion obtenida de los colectivos anteriores pretende cubrir, en principio, toda la
gama de posibles operaciones con no residentes: las realizadas a través de entidades finan-
cieras residentes, las realizadas directamente por estas en su propio nombre, las liquidadas a
través de cuentas bancarias o interempresas en el exterior y las que no originan liquidacion
alguna —compensaciones—. Un problema concreto es el que plantea la distribucion por ru-
bricas de las operaciones de menos de 12.500 euros, que estan exentas de la obligacion de
declarar su concepto, pero de las que si se conoce su importe total. Como indicador principal
de su distribucidn se estan utilizando las operaciones de importes inmediatamente superiores,
pero, sin duda, esto reduce la fiabilidad estadistica de las rubricas que —como la de transfe-
rencias privadas, con especial peso en los Ultimos afios de las remesas de trabajadores, y
aquellas otras que recogen servicios personales— incorporan numerosas operaciones de
estos importes.

Por otro lado, cabe sefialar, en lo que a fuentes de informacion se refiere, el uso creciente
de la informacion proporcionada por otras instituciones y por otros departamentos del
Banco de Espafa, en ocasiones como complementaria a la suministrada por las fuentes
principales, y en ocasiones como sustitutiva de la misma. En este sentido, se pueden des-
tacar, en la balanza de servicios, las nuevas estimaciones de los ingresos de turismo o los
servicios del seguro. En la balanza de rentas, se utiliza la informacion proporcionada por la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores
—Iberclear— para el calculo de las rentas de la inversion de cartera, asi como de otros
indicadores de la evolucion de los mercados financieros. Por su parte, en las transferencias
se incorporan, por un lado, los datos facilitados por el Tesoro y por el Fondo Espafol de
Garantia Agraria (FEGA) para la estimacion de las transferencias con la UE —transferencias
corrientes— vy, por otro, informacion directa, de la Compafia Espafiola de Seguro de Cré-
dito a la Exportacién —transferencias de capital—. Para el calculo de la inversién directa
se tienen en cuenta los datos procedentes del Registro de Inversiones, del Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio, y de la Central de Balances del Banco de Espafa. La utili-
zacion de estas fuentes externas en la Balanza de Pagos se comentara con mas detalle en
los epigrafes dedicados a cada rubrica.

Por dltimo cabe resaltar otras fuentes de informacién que se utilizan para la obtencién del
sector institucional y del sector econdmico, asi como de la asignacion geografica de los datos.
El sector institucional se obtiene de una base de datos del Servicio de Estudios del Banco de
Espafa a partir del NIF del residente declarado en la informacion de Balanza de Pagos. Esta
base se nutre de numerosas fuentes de informacion, como los registros oficiales del Banco de
Espafia, de la Direccion General de Seguros, de la Comision Nacional del Mercado de Valores,
etc. El sector de actividad econdmica se obtiene también a partir del NIF, con una base de
datos que lo relaciona con el sector y que se nutre de la informacion de la Central de Balan-
ces del Banco de Espafa, del Directorio Central de Empresas —DIRCE— del INE y de la
informacion disponible en el Departamento de Balanza de Pagos del Banco de Espafia so-
bre las empresas que declaran informacion directamente. Por su parte, el pais del emisor no
residente de los valores negociables registrados en los activos de cartera se obtiene a partir
de las dos primeras posiciones del codigo ISIN. Dado que cuando se trata de emisiones en
mercados internacionales estas dos primeras posiciones pueden ofrecer un pais erréneo o
indeterminado, en estos casos se utiliza la informacion contenida en una base de datos
proporcionada por el Banco de Pagos Internacionales, que contiene el pais mencionado
para cada codigo ISIN. La asignacion geografica de la rubrica Otras inversiones de las insti-
tuciones financieras monetarias se realiza complementando la informacién que declaran las
entidades de crédito al Departamento de Balanza de Pagos con los estados contables que
estas entidades presentan de acuerdo con las circulares correspondientes.
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5.2.2 MARCO CONCEPTUAL

a. Residencia

b. Momento de registro
de la transaccion: el principio

del devengo

La Balanza de Pagos de Espafna se elabora siguiendo las directrices del quinto Manual de
Balanza de Pagos del FMI. En este epigrafe no se entra en la descripcion detallada de los di-
ferentes capitulos a lo largo de los cuales el Quinto Manual articula lo que, en su propia deno-
minacion, constituye el marco conceptual de la Balanza de Pagos, ya que es lo suficientemen-
te detallado en lo que se refiere a conceptos como territorio econdmico y residencia, criterios
de valoracion de las transacciones, momento de registro, etc., como para ser, directamente,
la referencia bibliografica. Por ello, en aquellos aspectos que no plantean especiales dificulta-
des, solo se hara un breve resumen. Por el contrario, si parece adecuado abordar con algo
mas de detalle los que son mas importantes desde la dptica de una interpretacion adecuada
de los datos.

La Balanza de Pagos registra las transacciones entre los residentes de un pais y los del resto
del mundo, con independencia de su nacionalidad. El FMI considera que una unidad institu-
cional es una unidad residente cuando tiene un centro de interés econdmico en el territorio del
pais.

Aunque el Quinto Manual dedica un capitulo a precisar el concepto de residencia, su concre-
cién incorpora, inevitablemente, una cierta discrecionalidad por parte del compilador de los
datos. EI FMI considera que «una empresa tiene un centro de interés econémico y es una
unidad residente de un pais cuando produce una cantidad significativa de servicios en dicho
pais o posee tierras o edificios ubicados en él». Se trata, por tanto, de un concepto lo suficien-
temente impreciso como para que, en la practica, el propio FMI recomiende como pauta para
la consideracién de la residencia la permanencia en el pais durante un afio o mas.

La mencionada definicion del concepto de residencia es importante, porque el alcance y con-
tenido de las diferentes rubricas de la Balanza dependen, fundamentalmente, de esta defini-
cion. En efecto, la penetracion en los mercados exteriores a través de la creacion de estable-
cimientos, filiales o sucursales, es un fendmeno generalizado, especialmente en el mercado
de servicios. Los servicios trasfronterizos, en los que hay un desplazamiento fisico del sumi-
nistrador del servicio, han dejado paso a la creacion de establecimientos comerciales que, en
numerosos casos, son unidades residentes del pais en el que se distribuyen los servicios
correspondientes. En esos casos, los Unicos flujos que aparecen en la Balanza de Pagos son
los correspondientes a la inversion directa y a las rentas generadas en forma de beneficios,
con la consiguiente pérdida de informacion sobre la naturaleza de los servicios vendidos o
comprados. La prestacion de servicios a través del establecimiento comercial es un fendmeno
tan importante, que los organismos internacionales encargados de las negociaciones para li-
beralizar los mercados internacionales, y muy singularmente la Organizacion Mundial del Co-
mercio, han puesto en marcha estadisticas sobre los establecimientos comerciales residentes
en los distintos paises, que son filiales o sucursales de matrices localizadas en otros territo-
rios, para suplir la pérdida de contenido de los datos del comercio de servicios de las Balanzas
de Pagos.

En la Balanza de Pagos, las transacciones deben registrarse en valores devengados. Utilizan-
do la terminologia del FMI, esto significa que deben registrarse con referencia «al momento en
que se crea, transforma, intercambia, transfiere o extingue un valor econémico». Por tanto, los
flujos que recoge no tienen por qué coincidir con los cobros o pagos liquidos que generen. De
hecho, en numerosas ocasiones las transacciones de la Balanza de Pagos no dan lugar a
cobros 0 pagos liquidos y, en otras, su registro tiene lugar en un momento distinto. En la prac-
tica, sin embargo, la aplicacion de este principio a todas las operaciones con no residentes es
dificil y costosa, por lo que muchas transacciones se registran en el momento en que originan
cobros y pagos.
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En la Balanza de Pagos espafnola se introducen modificaciones en los datos del sistema ge-
neral de informacion para adaptarlos al principio del devengo, fundamentalmente en el caso
del comercio de mercancias, de las rentas de inversion de cartera, de los beneficios reinverti-
dos de las empresas de inversion directa y en las transferencias recibidas de la UE a través del
FEGA. En el resto de la Balanza, las transacciones se registran, en principio, en el momento
en que se produce el cobro o pago efectivo®, aunque, tal como se explica en el epigrafe pre-
cedente, se recogen también numerosas operaciones que No generan pagos —compensa-
ciones, operaciones que se abonan o adeudan en cuentas interempresas, etc.—, o que lo
hacen solo por importes muy inferiores al valor contabilizado.

El comercio de mercancias se registra, en lineas generales, por el principio del devengo, cuan-
do tiene lugar la transaccion real, puesto que se utiliza la estadistica aduanera como fuente de
informacion. No obstante, en el comercio intracomunitario, debido a la desaparicion de las
fronteras aduaneras, pueden existir desfases entre el momento del movimiento fisico de los
bienes y su declaracion y registro estadisticos, especialmente en los datos mensuales provi-
sionales, que son los que se utilizan, en estas publicaciones monograficas de la Balanza de
Pagos, para el Ultimo afio que se cierra —en este caso, 2005—. El Departamento de Aduanas
revisa la periodificacion mensual de sus datos cuando publica los revisados del afno preceden-
te, asignando las operaciones a los periodos en que efectivamente se produjeron.

En la balanza de rentas, desde 1993 los pagos por rentas de inversion a no residentes deriva-
dos de los intereses de los bonos y obligaciones emitidos en pesetas y en euros por las Ad-
ministraciones Publicas espafiolas se han contabilizado teniendo en cuenta los intereses de-
vengados y no los pagados, y desde el ano 2005 para el resto de rentas de inversion de
cartera. Cuando los intereses devengados en el periodo son superiores a los pagados, esta
modificacion implica también contabilizar la contrapartida de la diferencia, es decir, los intere-
ses devengados pendientes de pago, como un mayor valor de las inversiones. Cuando los
intereses devengados en el periodo son inferiores a los pagados, la modificacion implica llevar
la diferencia como un menor valor de las mencionadas inversiones.

El Quinto Manual recoge de forma expresa la aplicacion del principio contable del devengo en
la contabilizaciéon de las rentas por concepto de intereses. La version espafiola, editada por el
propio FMI en 1993, establece, literalmente, en su parrafo 282: «LLos dividendos deberan re-
gistrarse en la fecha en que son pagaderos. La renta por concepto de intereses debe regis-
trarse en valores devengados. En caso de que no se efectle el pago de los intereses, debe
registrarse un asiento de renta con su correspondiente contrapartida en la cuenta financiera
—segun el instrumento de que se trate— para reflejar un aumento de la obligacion cuyo pago
no se ha efectuado». Esta contabilizacion de las rentas por el devengo implica, por tanto, que,
a su vez, en la cuenta financiera se contabilicen como mayor valor de la inversion los intereses
devengados durante el periodo correspondiente.

Como se explica en el apartado de novedades, a partir de los datos de 2005 los datos de to-
das las rentas de inversiones de cartera siguen los criterios metodoldgicos del Manual del FMI
en cuanto a la aplicacion del criterio del devengo. No obstante, la informacion detallada de
rentas, valor a valor, que contendra la Base de Datos Centralizada de Valores que esta elabo-
rando el Banco Central Europeo permitira, en un futuro, aplicar el principio del devengo de
forma mas correcta en el calculo de las rentas de todos los valores incluidos en dicha rubrica.

3. Téngase en cuenta que, en numerosos casos, la diferencia que se produciria entre la aplicacion de ambos criterios es
minima, siendo, por lo general, las rubricas en las que se incluyen los ajustes mencionados, aquellas en las que se intro-
ducen los ajustes mencionados en el parrafo.
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C.

Valoracion. Flujos y stocks

Por otra parte, en el parrafo 383 del Quinto Manual se recoge lo siguiente: «Las utilidades
reinvertidas de las empresas de inversion directa se registran en la Balanza de Pagos en el
periodo en que se devengan». Se considera, ademas, que la parte que de estos beneficios
reinvertidos —utilidades reinvertidas en la traduccion del Quinto Manual— corresponda al in-
versionista directo representa una contribucion al capital de las empresas que aumenta el
valor de las tenencias de activos y pasivos sobre el exterior de la economia. Por consiguiente,
al registrarse en la Balanza de Pagos, deberan efectuarse los asientos correspondientes a las
rentas de la inversion directa y al capital de inversion directa. El procedimiento de calculo uti-
lizado para estimar los beneficios reinvertidos de la inversion extranjera directa en Espana no
es el mismo que el utilizado para calcular los generados por la inversion extranjera de Espana
en el exterior. En cada caso, el procedimiento utilizado depende de las fuentes de informacion
disponibles, aunque ambos se basan en el calculo de tasas medias de rentabilidad aplicadas
a datos de posicion de inversion directa. En el caso de las empresas residentes en Espafa, la
tasa se obtiene a partir de la informacion contable de la Central de Balances del Banco de
Espafna con datos elevados al total del sector de sociedades no financieras. Por su parte,
los beneficios reinvertidos correspondientes a las empresas no residentes se calculan a
partir de los flujos de beneficios reinvertidos publicados por Eurostat para la Union Europea
frente a los principales paises de contrapartida de la inversion directa espanola en el exte-
rior —véase la seccion de novedades de la monografia de 2004 para una explicacion mas
detallada de estas estimaciones—.

La Balanza de Pagos espafiola se elabora, desde 1999, en euros. Las series histdricas, ela-
boradas en pesetas hasta diciembre de 1998, se han convertido a euros al tipo de cambio
irrevocable de 166,386 pesetas/euro. La utilizacion de la moneda nacional como unidad de
valoracion es una practica comun en la mayor parte de los paises desarrollados, y casi gene-
ral en Europa. De hecho, el FMI solo recomienda expresamente la utilizacion de unidades de
medida alternativas en los paises con monedas volatiles.

Las transacciones se declaran en la moneda original, habiéndose utilizado para su conversion
a euros el tipo de cambio medio decenal, en el caso de las operaciones declaradas por las
entidades financieras, y el medio mensual, en las demas —obviamente, las operaciones rea-
lizadas, antes de 1999, en monedas de los paises de la Unidon Monetaria se han pasado a
euros, mediante simple multiplicacion por sus tipos de cambio irrevocables—. Se trata, por
tanto, de una aproximacion bastante precisa al principio tedrico de valoracion recogido en el
Quinto Manual del FMI, que establece que todas las transacciones deben valorarse a los pre-
cios de mercado vigentes en la fecha de la operacion. El FMI es inequivoco en este aspecto.
Las estimaciones de las distintas rubricas de la Balanza no deben recoger variaciones induci-
das por las fluctuaciones de los tipos de cambio o de los precios de mercado de los distintos
activos o pasivos financieros. Tampoco deben contabilizarse en la Balanza de Pagos las dife-
rencias que puedan surgir al valorar en una moneda comun los cobros y pagos de operacio-
nes de compensacion o de compraventa de divisas, idénticos, por definicion, en la transac-
cion originaria convenida entre las partes de la operacion.

No es ocioso insistir en la importancia de este criterio de valoracion, porque es fundamental
para entender la relacion entre flujos y stocks, o, lo que es igual, la relacion entre la Balanza de
Pagos y la Posicion de Inversion Internacional. El Quinto Manual define la Posicion de Inver-
sién Internacional como el valor del stock de cada uno de los activos y pasivos financieros
definidos en los componentes normalizados de la Balanza de Pagos. Para cada componente
normalizado de la cuenta financiera, la Posicion de Inversion Internacional debe reflejar el valor
del stock de ese tipo de activos o pasivos, al principio del afo, y su valor al final. La diferencia
entre ambos ha de ser igual a la suma de las transacciones efectivamente realizadas con esos
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d. Ordenacion de los flujos
financieros en torno a la variacion
de activos y a la variacion de

pasivos. Signos utilizados

activos o pasivos —que es lo que ha de aparecer en la Balanza de Pagos—, mas la variacion
en el valor del stock inducida por alteraciones en el tipo de cambio, mas la originada por las
variaciones en el precio de los activos o pasivos correspondientes, ademas de otros ajustes
diversos —véase Quinto Manual, parrafo 466 —.

De esta forma, el Quinto Manual establece vinculos explicitos entre las tenencias de activos
y pasivos financieros de una economia y las variaciones o flujos en los instrumentos financie-
ros correspondientes, al establecer, para cada una de las rubricas que configuran la cuenta
de las operaciones financieras, su correspondiente stock o Posicion de Inversion Internacio-
nal.

En el epigrafe 5.3 de este capitulo, dedicado a la Posicion de Inversion Internacional, se expli-
can, con mas detalle, los criterios de valoracion utilizados en la elaboracion de dicha estadis-
tica y su relacion con los flujos correspondientes.

En los cuadros del capitulo 6, las operaciones de la cuenta financiera se contabilizan como
variacion neta de los activos o como variacion neta de los pasivos de las unidades residentes
frente a las no residentes. Los datos recogen solo los flujos activos netos —adquisiciones por
residentes de activos frente a no residentes, menos sus ventas y sus amortizaciones— y los
flujos pasivos netos —adquisiciones por no residentes de activos emitidos por residentes,
menos sus ventas y sus amortizaciones—. Ello se debe a que el registro de los flujos brutos
carece de significado, dada la extraordinaria movilidad del capital que incrementa de forma
exponencial los flujos de compraventa de los distintos activos financieros; y no solo los instru-
mentados con valores negociables, entendidos en su sentido tradicional, sino practicamente
toda la gama de activos y pasivos a los que la innovacion financiera y tecnoldgica ha dotado
de una elevada movilidad.

En efecto, la participacion de sociedades y agencias de valores, servicios de compensacion,
sociedades liquidadoras y todo tipo de intermediarios financieros, residentes o no residentes,
en la colocacion de valores negociables entre clientela, que, a su vez, puede ser tanto residen-
te como no residente, generan, en el proceso de recogida de la informacion, flujos brutos que
pueden no tener mas significado econémico que la mayor complejidad de la actividad media-
dora interpuesta entre los agentes finales de la operacion. Incluso en el caso de las operacio-
nes en forma de préstamos y créditos, en las que parecen tener un significado mas claro los
flujos brutos de disposicion de los fondos y los de su amortizacion, su instrumentacion con
frecuencia compleja —créditos revolving, créditos sindicados con entradas y salidas en el
sindicato de instituciones financieras residentes 0 no residentes— puede determinar flujos
brutos entre el prestatario y distintos prestamistas de diversas nacionalidades, a los que no
cabe otorgar el significado de los préstamos tradicionales con prestamista, prestatario y pla-
zos de amortizacion concretos.

Los signos de anotacion de la Balanza de Pagos exigen una convencion contable. Incluso en
el caso de las transacciones de la cuenta corriente, el signo podria ser distinto segun se inten-
tara resaltar la éptica del residente o la del no residente implicados en la operacién. Asi, una
exportacion de mercancias es un ingreso para el residente exportador, pero un pago para el
no residente comprador. En la Balanza de Pagos de Espafa se adopta la dptica del residente.
Sin embargo, en la cuenta financiera esta convencién contable no bastaria por si misma para
definir de forma inequivoca el fendmeno que se ha de reflejar. Por ejemplo, un aumento de los
activos de un residente frente a un no residente supone un pago al exterior —una salida de
fondos—. Si lo que se desea resaltar en un cuadro es el hecho de que los activos del pais
aumenten o disminuyan, habrian de registrarse con signo positivo en el primer caso y negati-
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5.2.3 CLASIFICACION DE LAS
OPERACIONES POR RUBRICAS
Y SECTORES INSTITUCIONALES

a.

Clasificacion por rubricas

Vo en el segundo. Pero, si se adopta el criterio de registrar las operaciones financieras tenien-
do en cuenta el que generen un ingreso, 0 un pago, el aumento de activos habria de contabi-
lizarse con signo negativo, y la disminucion, con signo positivo. Puesto que todas las dpticas,
la del residente o la del no residente, combinadas con distintos criterios para representar el
aumento o la disminucion de los activos y pasivos correspondientes, o los cobros o pagos
que generan, son igualmente validas, en cada cuadro del capitulo 6 de este publicacion, tal
como se senald antes, se ha detallado la convencion contable utilizada.

LLa rdbrica de Errores y omisiones es el mero ajuste de la diferencia entre el total de cobros y
el total de pagos. No es, por tanto, una rubrica de la cuenta corriente, de la cuenta de capital
o de la cuenta financiera. En los cuadros del capitulo 6 se registra, separadamente, como un
saldo. Si su signo es positivo —negativo—, significa que hay una infravaloracion —sobrevalo-
racion—, por errores u omisiones del saldo neto de la cuenta corriente mas la de capital, es
decir, de la capacidad o necesidad de financiacidn de la nacion, en relacion con el saldo neto
de la cuenta financiera.

Conviene sefalar que, en el caso de los flujos de inversion directa, la regla de contabilizacion
en torno a activos y pasivos exige algunas calificaciones, ya que el FMI establece el criterio de
la «direccion» para la ordenacion de estas transacciones, tal como se explica en el subapar-
tado «inversiones directas» del apartado a) del epigrafe 5.2.5.

Las operaciones de la Balanza de Pagos se ordenan en torno a tres cuentas basicas: corrien-
te, de capital y financiera.

La cuenta corriente se subdivide en cuatro balanzas basicas: bienes, servicios —que incluye
turismo y viajes—, rentas y transferencias. Es interesante advertir, por tanto, que las rentas del
trabajo y las rentas de inversion configuran una balanza con identidad propia, diferenciada de
la de los servicios.

La cuenta de capital incluye las transferencias de capital y la adquisicion y disposicion de
activos no producidos no financieros. En el caso espanol, las transferencias de capital son,
con gran diferencia, la rdbrica mas importante de esta cuenta. Las notas especificas de estas
dos rubricas —véase epigrafe 5.2.5— detallan su contenido.

La cuenta financiera se ha estructurado de forma que las operaciones del Banco de Espana
tengan un tratamiento separado, con lo que se ofrece una primera apertura, contemplando
una cuenta con las operaciones de los distintos sectores, excluido el Banco de Esparia, y otra
con las operaciones del Banco de Espafna. Dentro de la primera se ofrecen cuatro balanzas,
diferenciadas por el tipo de activos y pasivos en los que se materializan las operaciones
correspondientes: inversiones directas, de cartera, otra inversién y derivados financieros. En
las tres primeras se ofrece informacién separada de las operaciones activas y pasivas, mien-
tras que los derivados financieros se contabilizan como variacion de pasivos menos variacion
de activos. La asignacion de las operaciones a los diferentes sectores institucionales se reali-
za de acuerdo con el de pertenencia del residente titular de la operacion. La sectorizacion
institucional se utiliza también en la balanza de rentas de la inversion. La delimitacion de los
sectores institucionales se explica en el apartado 2 de este epigrafe.

Por lo que se refiere al contenido bésico de las distintas subbalanzas de la cuenta financiera,
las inversiones directas incluyen las que reflejan un objetivo del inversor de obtener una renta-
bilidad permanente en la empresa en la que invierte, alcanzando un grado significativo de in-
fluencia en sus 6rganos de direccion. La regla practica especificada en el Quinto Manual defi-
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ne como inversor directo al propietario de un 10% o mas del capital de la empresa de inversion
directa. Aunque la mencionada regla no es determinante, ya que se acepta que puede existir
dominio de la direccion de la sociedad invertida con una participacion menor o, por el contra-
rio, ser insuficiente, aunque se supere el 10%, el FMI aconseja utilizar el mencionado porcen-
taje como la linea divisoria esencial entre las inversiones directas y las de cartera en las inver-
siones materializadas en acciones. Obviamente, la inversion directa incluye también las otras
formas de participacion en el capital que, por su propia naturaleza, rednen los requisitos de
una inversion permanente —dotaciones a sucursales, etc.—, asi como los beneficios reinver-
tidos. La inversion en inmuebles se recoge en este mismo epigrafe. Ademas, la rubrica de
Inversion directa ha de incluir no solo los flujos de la transaccion original por la que se estable-
ce la condicion de inversor directo, sino todos los flujos posteriores de financiacion, cualquie-
ra que sea su naturaleza, tanto en la forma de nuevas adquisiciones de acciones, bonos y
obligaciones como los instrumentados mediante préstamos comerciales o financieros de
cualquier plazo. Esta amplia definicidn supone que puedan existir elementos que introduzcan
cierta volatilidad en el comportamiento de la rdbrica. En efecto, cabe esperar que los présta-
mos entre empresas relacionadas, y especialmente los de corto plazo, sean mas sensibles a
los tipos de interés, en sus distintos plazos, y a las expectativas cambiarias, que las participa-
ciones en el capital, en las que la rentabilidad esperada se configura como la variable explica-
tiva basica, habitualmente menos volatil a corto plazo. Esta previsible variabilidad que cabe
esperar en los flujos asi contabilizados se ve reforzada por la inclusion de los flujos de finan-
ciacion entre empresas indirectamente relacionadas a través de su pertenencia a un mismo
grupo multinacional.

Las inversiones de cartera recogen las transacciones en valores negociables, excluidas las
que, materializadas en acciones, cumplen los requisitos para su consideracion como inversio-
nes directas. No se incluyen los derivados financieros, aunque sean negociables. Esta balanza
se divide en tres componentes principales: acciones, bonos y obligaciones e instrumentos del
mercado monetario. El contenido concreto de cada una de estas rubricas en la Balanza es-
panola se detalla en el epigrafe 5.2.5.

La balanza de Otra inversion recoge, esencialmente, las operaciones de préstamos —comer-
ciales y financieros—, separando el corto del largo plazo, y las de depdsitos, incluidas las te-
nencias de billetes extranjeros. Es importante advertir de que el Quinto Manual considera que
las operaciones en valores con pacto de recompra son, a efectos contables, similares a prés-
tamos con garantia o a depdsitos. En concreto, las cesiones temporales realizadas por resi-
dentes a no residentes deben registrarse, en la variacion de pasivos, como préstamos recibi-
dos si el cedente no es una entidad de crédito, y como depdsitos del exterior en Espana si el
cedente es una entidad de crédito. Las adquisiciones temporales por residentes de valores en
poder de no residentes deben registrarse, en la variacion de activos, como depdsitos en el
exterior si el no residente es una entidad de crédito, y como préstamos al exterior si el no re-
sidente no es entidad de crédito. Por tanto, las operaciones repo y simultaneas se incluyen en
la balanza de Otra inversion. Aunque en los datos del capitulo 6 todas las operaciones repo y
simultaneas realizadas por las entidades de crédito residentes se han recogido en una rubrica
especifica, parece importante resaltar su consideracion tedrica como préstamos o depdsitos
—en la que coinciden los expertos contables de los diferentes organismos internacionales—,
ya que no se trata de una mera convencion contable, sino de una decision basada en su
mayor proximidad a, y sustituibilidad con, ese tipo de activos. Dicho en otras palabras, los
determinantes de la demanda de este tipo de activos en las carteras de los inversores son
mas proximos a los de los préstamos y depdsitos que a los de las inversiones de cartera en
valores negociables. Son, por tanto, razones analiticas y tedricas las que explican su forma
de registro, y no convenciones contables mas o menos arbitrarias.
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b. Clasificacion por sectores

institucionales

Los derivados financieros recogen todos los instrumentos de esta naturaleza que puedan
valorarse porque exista un precio de mercado para el activo subyacente, independientemente
de que se negocie, 0 no, en mercados organizados, e independientemente de cudl sea el
activo subyacente. En el epigrafe 5.2.5 se describe el contenido concreto de esta rubrica en
la Balanza de Pagos de Espana.

Por ultimo, en lo que se refiere a la cuenta financiera de las operaciones exteriores del Banco
de Espafia, incluye la variacion de las reservas, la variacion de la cuenta del Banco de Espafia
con el Eurosistema y el resto de los activos y pasivos exteriores de esta institucion. En el epi-
grafe 5.2.5, en el que se explica el contenido de cada rdbrica de la Balanza, se describen
estas operaciones. Ademas, en cada cuadro del capitulo 6 en el que aparecen, se detalla en
nota a pie de cuadro la convencion contable utilizada para el signo de su variacion. Basta
sefialar aqui que, en los cuadros resumen de las principales rdbricas de la Balanza, los otros
activos y pasivos exteriores del Banco de Espana —excluidas reservas y cuenta con el Euro-
sistema— se han recogido en un unico renglén, como neto de pasivos menos activos, mien-
tras que en los cuadros de detalle posteriores aparecen desglosados en variacion de activos,
por un lado, y variaciéon de pasivos, por otro.

La balanza de rentas de la inversion y las distintas rubricas de la cuenta financiera se subdivi-
den en los tres sectores institucionales que a continuacion se relacionan, con el detalle de su
contenido:

1 Sector Instituciones financieras monetarias
1 Banco de Espana
2 Otras instituciones financieras monetarias
1 Entidades de crédito

1 Bancos

2 Cajas de ahorros

3 Cooperativas de crédito

4 Establecimientos financieros de crédito

5 Instituto de Crédito Oficial
2 Fondos del mercado monetario (FMM = FIAMM)
2 Sector Administraciones publicas
1 Administracion Central
1 Estado
2 Organismos de la Administracion Central —incluye los Organismos Auto-
nomos Administrativos (excepto las unidades de la Seguridad Social), uni-
versidades y empresas que se consideran Administraciones Publicas—
2 Comunidades Auténomas
3 Corporaciones Locales
4 Administraciones de Seguridad Social
1 Sistema de Seguridad Social
2 Otras administraciones de Seguridad Social
3 Sector Otros sectores residentes
1 Instituciones financieras no monetarias —excepto empresas de seguros y
fondos de pensiones—
1 Otros intermediarios financieros —excepto empresas de seguros y fondos
de pensiones—
1 Instituciones de inversion colectiva en valores mobiliarios —excepto
FMM = FIAMM —
a) Sociedades de inversion mobiliaria
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5.2.4 ESTRUCTURA
Y CONTENIDO DE LOS CUADROS
DEL CAPITULO 6

b) Fondos de inversion mobiliaria —excepto FMM = FIAM —
2 Instituciones de inversion colectiva en inmuebles
a) Sociedades de inversion inmobiliaria
b) Fondos de inversion inmobiliaria
Sociedades de valores
Fondos de titulizacion de activos
Sociedades y fondos de capital-riesgo
Holdings financieros

~N OO O~ W

Sociedades emisoras de participaciones preferentes y otros valores
negociables
2 Auxiliares financieros
1 Fondos de Garantia de Depdsitos
2 Sociedades gestoras de cartera y de otras instituciones financieras y
de seguro
Organismos rectores de los mercados oficiales
Agencias de valores
Agencias de calificacion financiera
Sociedades de tasacion
Fondos de regulacion del mercado hipotecario
Sociedades de garantias

© 0o N O o~ W

Comision liquidadora de entidades aseguradoras (hasta su absor-
cion por el Consorcio de Compensacion de Seguros)
10 Establecimientos de cambio de moneda
11 Sociedades de compensacion y liquidacion de valores
12 Holdings que realizan actividades de auxiliares financieros
2 Empresas de seguros y fondos de pensiones
1 Seguros privados
2 Entidades de prevision social
3 Consorcio de Compensacion de Seguros
4 Fondos de pensiones
3 Sociedades no financieras —publicas y privadas—
4 Hogares e instituciones sin fin de lucro —ISFL al servicio de los hogares—

LLa asignacion de las operaciones a los diferentes sectores institucionales se realiza de acuer-
do con el de pertenencia del residente titular de la operacion. Asi, si un banco residente ad-
quiere letras del Tesoro americano, se contabiliza como una inversion de cartera en el exterior
—variacion de activos— del sector Instituciones financieras monetarias —IFM—. Por el con-
trario, si un banco extranjero adquiere letras del Tesoro espafol, se contabiliza como una in-
version de cartera del exterior —variacion de pasivos— en el sector de Administraciones Pu-
blicas. Adviértase que, en las inversiones del exterior en Espafa, el sector institucional se
asigna de acuerdo con el destinatario final de la inversion, que no necesariamente es el titular
del cobro o pago correspondiente, ni quien ha declarado la operacion al Banco de Espana.
De hecho, en las inversiones del exterior en valores negociables emitidos por residentes, rea-
lizadas en los mercados secundarios, el vendedor residente puede ser cualquier poseedor de
los valores en cuestion, apareciendo el broker o agente mediador como liquidador de la ope-
racion. Sin embargo, utilizando el nimero de identificacion fiscal del emisor del valor, se asig-
na correctamente la operacion al sector institucional de pertenencia de este Ultimo.

Los cuadros del capitulo 6, que son los que recogen los datos de la Balanza de Pagos, se han
estructurado de acuerdo con el esquema de balanzas, subbalanzas y rdbricas de los compo-
nentes normalizados del Quinto Manual del FMI, tal como se acaba de describir. El contenido
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especifico de cada rubrica sigue el que se establecio en la edicion de 2004 de la presente
monografia, que se explica en el proximo epigrafe.

En el indice general, con el que se inicia esta publicacion, aparece la relacion detallada de los
cuadros. Los que comienzan por 6.1 recogen los datos de 2005, y los que comienzan por 6.2,
los de 2004 revisados. Los datos desde el ano 1992 se pueden consultar en los ficheros CSV
que acompanan a los cuadros del capitulo 6 en la version electronica de esta publicacion,
disponible en el sitio web del Banco de Espana. En ambos casos —2005 y 2004 — se incluye
el mismo numero de cuadros, con idéntico contenido y numeracion; salvo el nuevo cuadro
6.1.12, que recoge el desglose geografico de la inversion directa para el periodo 1999-2005.
El primer cuadro recoge los datos anuales de las rubricas mas esenciales de las cuentas
corriente, de capital y financiera, mientras en los demas se ofrece, para cada rubrica, junto
con los datos anuales, la estimacion de su distribucion trimestral en cada uno de los dos afios.
Los dos primeros cuadros son un resumen de las rdbricas principales, y el resto contiene los
datos desagregados, con mayor detalle. Adviértase que estos dos primeros cuadros incorpo-
ran la modificacion introducida el aflo 2000 para recoger de forma aislada las operaciones del
Banco de Espafa, quedando el grueso de las operaciones financieras de los otros sectores
bajo el epigrafe Cuenta financiera, excluido Banco de Espana.

Respecto a los cuadros de detalle de la cuenta corriente, concretamente para 2005 y 2004,
los cuadros 6.1.3 y 6.2.3 contienen estimaciones de las distintas rubricas de los servicios. Los
cuadros 6.1.4 y 6.2.4 ofrecen la desagregacion de las rentas de inversion por sectores insti-
tucionales. Su desagregacion por instrumentos aparece en los cuadros 6.1.5 y 6.2.5. Los
cuadros 6.1.6 y 6.2.6 contienen el detalle de las transferencias corrientes, desagregadas por
sectores institucionales, y con desglose de las que tienen como contrapartida a la UE.

Los datos de la cuenta de capital aparecen en los cuadros 6.1.7 y 6.2.7. En ellos, las transfe-
rencias de capital se han desagregado también por sectores institucionales, ofreciéndose,
igualmente, las cifras de las que proceden de la UE.

Las diferentes rubricas en las que se han desagregado las operaciones de la cuenta financie-
ra se recogen en dos cuadros con informacion similar, pero con presentaciones alternativas.
En la primera de ellas —cuadros 6.1.8 y 6.2.8— aparece, para los principales tipos de instru-
mentos financieros, la desagregacion de las transacciones de los diferentes sectores institu-
cionales. En la segunda —cuadros 6.1.9 y 6.2.9— se presentan, para cada sector institucio-
nal, los datos desagregados de sus operaciones, por instrumentos. Por las razones aducidas
en el epigrafe 5.1 de este capitulo, para facilitar la comparabilidad internacional se ha mante-
nido un cuadro con una presentacion similar a la que utiliza el FMI en sus publicaciones. As,
en los cuadros 6.1.8 y 6.2.8 el epigrafe de Otra inversion incluye al Banco de Espanfa, si bien
como sector institucional diferenciado de las otras IFM, quedando las reservas como rubrica
independiente. En los cuadros 6.1.9 y 6.2.9, por el contrario, todas las operaciones financie-
ras del Banco de Espafa, y no solo las reservas, aparecen de forma separada, como en los
dos primeros cuadros resumen.

Los cuadros 6.1.10 y 6.2.10 recogen, para 2005 y 2004, respectivamente, los flujos totales
de inversion directa, con el detalle del importe materializado a través de Empresas de Tenen-
cia de Valores Extranjeros —ETVE— residentes en Espafia. Como consecuencia del estable-
cimiento de un régimen fiscal especial* que ofrece ventajas importantes para las ETVE espa-
nolas, estas empresas vienen siendo utilizadas por grupos multinacionales no residentes, con

4. \éanse la Ley 43/1995, del Impuesto de Sociedades, y la Ley 6/2000.
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5.2.5 NOTAS ESPECIFICAS
PARA CADA RUBRICA

a.

Cuenta corriente

frecuencia, en los Ultimos afos, para centralizar la tenencia de sus inversiones directas exte-
riores en terceros paises. Asi, se han venido registrando, por este motivo, aumentos de los
pasivos, por la participacion de la empresa matriz no residente en la ETVE residente, y aumen-
tos de los activos en la Balanza de Pagos, de similar magnitud por la participacion de la ETVE
espanola en el exterior. De esta manera, aunque la incidencia de estas operaciones en el neto
de activos y pasivos resulta menor, es muy importante identificar separadamente los flujos
correspondientes a estas empresas, para poder analizar la evolucion de la inversion directa
espanola de forma adecuada. Nétese que, en estos casos, la empresa residente espafiola se
limita a registrar las operaciones en su balance sin que se produzcan aportaciones de capital,
y, por tanto, sus operaciones no deben intentar relacionarse con los determinantes de la in-
version espafiola directa en el exterior ni con los de la del exterior en Espania.

Por esta razdn, con el objeto de facilitar el andlisis econémico, los cuadros 6.1.10, para 2005,
y 6.2.10, para 2004, ofrecen una estimacion de los flujos de inversidn directa que han tenido
como origen o destino una ETVE residente en Espana®. La estimacion se ha realizado sobre
la base del desglose de la inversidn directa por actividad econdémica —CNAE— de la empresa
residente, tomando el sector Gestion de sociedades de cartera —holding—. En este sentido,
los datos ofrecidos pueden incluir, ademas de las empresas ETVE, otras empresas holding
que, no siendo ETVE, han realizado una operativa similar, de manera que, en la practica, cons-
tituyen una buena estimacion de las operaciones que distorsionan, por los motivos menciona-
dos, el andlisis de los datos de inversion directa en este sentido. Conviene advertir de que en
este concepto de ETVE no se incluyen las empresas holding que han llevado a cabo opera-
ciones de inversion directa o han sido objeto de las mismas, cuando se trata de operaciones
que suponen una aportacion real de fondos entre Espana y el resto del mundo. Estas empre-
sas han sido clasificadas en el sector de actividad econdmica correspondiente a la actividad
principal del grupo en Espana cuando esta ha podido ser determinada.

Por su parte, los cuadros 6.1.11y 6.2.11 recogen estimaciones de las principales rubricas de
la Balanza de Pagos para un conjunto de zonas econdmicas y geograficas, seleccionadas
entre las definidas habitualmente por los organismos internacionales y algunos paises indivi-
duales.

Desde el ano 2004 se incluye informacion de la distribucion por paises de las operaciones de
las IFM. Por el contrario, la contabilizacion como neto —variacion de pasivos menos varia-
cion de activos— de los derivados financieros imposibilita su reparto geografico. Conviene,
adicionalmente, llamar la atencidn sobre algunos aspectos que limitan especialmente el con-
tenido informativo de algunos de estos datos. Asi, resulta Util recordar que no se dispone de
informacion individualizada sobre las operaciones de menos de 12.500 euros, por lo que su
distribucion por paises se ha hecho utilizando como indicador la distribucion del resto de las
operaciones de las distintas rubricas a las que han sido asignadas. Ademas, es de destacar
que, en la mayor parte de las inversiones de cartera del exterior en Espanfa, los declarantes
designan como pais de la transaccion el de residencia de la institucion que gestiona y ejerce
la custodia de los valores correspondientes, lo que explica la concentracion de estas opera-
ciones en paises como el Reino Unido.

a) Balanza comercial

En esta rubrica se incluyen tanto las mercancias que cruzan las fronteras del pais
como aquellas otras cuyo comercio se realiza sin traspaso fisico a través de ellas.

5. No se dispone aun de una estimacion para el stock de inversion directa.
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Se incluyen, ademas, los suministros de mercancias a medios de transporte,
tanto de combustible como de cualquier otro tipo.

Como se sefald antes, los datos relativos a las mercancias que cruzan frontera
son los suministrados por el Departamento de Aduanas, de la Agencia Estatal de
la Administracion Tributaria, si bien con algunos ajustes. En el caso de las impor-
taciones, el ajuste mas significativo es el que se realiza con el objetivo de registrar
las importaciones en la Balanza de Pagos valoradas FOB, en lugar de CIF, que es
como se valoran en las estadisticas de comercio exterior del Departamento de
Aduanas. Los datos incorporan una estimacion, obtenida de la informacion faci-
litada por el INE, sobre la parte del comercio exterior exenta de declaracion en el
sistema Intrastat de medicion del comercio intracomunitario. Esta estimacion se
incorpora desde los datos referidos a 1995. También desde ese afio se ha incor-
porado un nuevo ajuste a las cifras de Aduanas para deducir de las mismas el
importe neto de las introducciones o expediciones de bienes cedidos en virtud
de contratos de arrendamiento de explotacion. Las mercancias que cruzan las
fronteras temporalmente con este fin se recogen en las estadisticas de Aduanas
por sus importes brutos, de manera que con este ajuste se aproximan los impor-
tes netos, pero no los brutos, a lo requerido por el manual de Balanza de Pagos,
que excluye el leasing operativo de las importaciones y exportaciones de mer-
cancias, incluyéndolo en las de los servicios —véase el capitulo de novedades de
la monografia de 2004 para mas detalle sobre los nuevos ajustes introducidos—.
Los datos correspondientes a 2004 son los revisados por el Departamento de
Aduanas. Los relativos al afio 2005 son provisionales. Ademas, por falta de infor-
macion especifica, se ha contabilizado, ya sea como exportacion o como impor-
tacion, el valor total de las mercancias que cruzan las fronteras, incluso cuando
se trasladan para su reparacion, pese a que el FMI recomienda, en estos casos,
Su registro neto.

b) Turismo vy viajes

Esta rubrica incluye los bienes y servicios adquiridos en una economia por viaje-
ros, residentes en otra, que se desplazan para fines de negocios o0 personales
—incluidos los de salud y educacion—, con estancias inferiores a un afno. El
sistema de recogida de datos para esta rubrica, en la Balanza espafiola, no per-
mite desglosar los diferentes motivos de los viajes correspondientes.

Como se explica con mas detalle en el epigrafe de novedades, las cifras de in-
gresos por turismo correspondientes al afio 2005 se han calculado, por prime-
ra vez, utilizando informacién procedente exclusivamente de la encuesta de
gasto en fronteras —EGATUR—. En el caso de los pagos por turismo, continda
utilizadndose el procedimiento descrito en la edicion de 2004 de esta monogra-
fia.

c) Transportes

Las rdbricas de transporte recogen tanto los fletes y pasajes como los servicios
auxiliares. Estos ultimos rednen toda la amplia gama de servicios prestados a los
medios de transporte en puertos, aeropuertos, terminales, etc., tales como los de
carga y descarga, almacenamiento de equipo Yy, en general, gastos relacionados
con la escala de medios de transporte. Se excluyen los suministros de combus-
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tible y otras mercancias, que estan contabilizados en la balanza comercial. Se
incluye el fletamento a plazo con tripulacion.

d) Comunicaciones

En esta rubrica se contabilizan los servicios postales y de correos, los relaciona-
dos con la transmision del sonido, la imagen, télex y telefax, telegrama, cable,
radiodifusiéon, comunicacion por satélite, correo electrénico, etc.

e) Construccion

Los datos de servicios de construccion se han obtenido sobre la base de una
definicion precisa del concepto de residencia de las empresas implicadas, a los
efectos de deslindar, en la contabilizacion de las operaciones de esta naturaleza,
las que cabe registrar como servicios de construccion propiamente dichos y las
que deben aparecer como flujos entre empresas relacionadas por vinculos de
inversion directa. Por tanto, los correspondientes ingresos por servicios recogen
los prestados por empresas residentes, y los pagos registran los realizados por
no residentes, cuando no hay una sucursal o filial en el pais donde se realiza la
obra.

El usuario de los datos debe ser consciente de que los limites de separacion, en
epigrafes como este, entre la subbalanza de servicios y la de inversiones directas
no estan claramente determinados. Adicionalmente, aunque el servicio deberia
incluir solo su valor, es posible que se estén incluyendo conceptos de naturaleza
distinta, debido a las dificultades para identificar los diversos componentes en
operaciones que, con frecuencia, se facturan de forma conjunta.

f) Seguros

Los servicios de los seguros incorporan las estimaciones proporcionadas por las
Cuentas Nacionales sobre el valor del servicio propiamente dicho. En el caso de
los reaseguros, los ingresos recogen el neto de los reaseguros aceptados, y los
pagos, el de los reaseguros cedidos.

Ademas de los seguros comerciales, se incluyen en este epigrafe los de vida, las
aportaciones a fondos de pensiones, los seguros personales de accidente, sani-
tarios, accidente de vehiculos, responsabilidad civil, incendios y dafios a la pro-
piedad, etc., y los reaseguros. Se excluyen las prestaciones y cotizaciones a la
Seguridad Social, que se registran en la balanza de transferencias. También se
excluyen los seguros de crédito a la exportacion, que se contabilizan en la rdbrica
de Servicios financieros.

g) Servicios financieros

En esta rubrica se recoge la amplia gama de los servicios de intermediacion fi-
nanciera. Aunque sin animo exhaustivo, cabe citar las comisiones y gastos rela-
cionados con las inversiones exteriores, tales como las de emision, colocacion,
rescate y amortizacion de valores y, en general, las comisiones de intermediacion
en inversiones directas, de cartera, 0 compraventa de inmuebles, las comisiones
y gastos relacionados con la obtencién y colocacion de fondos en depdsitos,
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transferencias, pago y conformacion de cheques, cambio de moneda, cheques
de viaje, obtencion y concesion de préstamos, leasing financiero, tarjetas de cré-
dito, swaps, opciones, operaciones en futuros, servicios de administracion y ges-
tion de activos, tesoreria, asesoria financiera, factoring, avales, garantias, segu-
ros de crédito, etc. Obviamente, se excluyen los cobros y pagos asociados al
principal y a los rendimientos de las operaciones mencionadas, que se contabili-
zan en la balanza financiera y en la de rentas, respectivamente.

h) Servicios informaticos y de informacion

Registra los cobros y pagos por servicios de hardware, entendiendo por tales los
de asesoria y configuracion de los equipos informaticos, incluidos su manteni-
miento y reparacion; servicios de software, como los de su desarrollo y puesta a
punto, incluidos el andlisis, disefio, implantacion, documentacion y mantenimien-
to del sistema; servicios de informacion, tales como los de las agencias de noti-
cias, reportajes —incluidos los fotograficos—, cronicas de prensa, etc.; procesa-
miento automatico de datos, incluida su grabacion, cambio de soporte, etc., v,
en general, servicios de base de datos. Conviene advertir de que no se inclu-
yen en esta rubrica ni la compra de paquetes de software general —no a la
medida—, ni los servicios de formacion, que se recogen en la rubrica de Otros
servicios prestados a las empresas.

i) Servicios prestados a las empresas

En esta rdbrica, ademas de los servicios comerciales y del leasing operativo, se
incluye, bajo la denominacion genérica de Otros servicios prestados a las empre-
sas, una amplia gama de transacciones de este tipo que no cabe encuadrar en
otros conceptos. Como toda rubrica definida por exclusion, recoge gran nimero
de operaciones variadas, que explican su importancia cuantitativa en relacién con
otras rubricas definidas de forma mas precisa. A titulo meramente ilustrativo, cabe
citar los servicios de publicidad y estudios de mercado, investigacion y desarrollo,
servicios juridicos, contables, de asesoria, arquitectura, ingenieria, traduccion e
interpretacion, seguridad, servicios de formacion, etc. Se incluyen los servicios
prestados por empresas matrices a sus filiales, sucursales o sociedades partici-
padas, facturados como contribucion a los gastos generales de la casa matriz.

Los servicios comerciales recogidos en este epigrafe incluyen las comisiones y
corretajes sobre exportaciones e importaciones de mercancias, y la denominada
«Negociacion internacional de mercancias» —merchanting, en la terminologia
inglesa—, entendiendo por tales las operaciones triangulares de compra de mer-
cancias en el extranjero, por residentes a no residentes, para su posterior venta
a otros no residentes, sin realizar su importacion y exportacion al territorio nacio-
nal. Los ingresos netos de estas operaciones triangulares —la diferencia entre el
importe de la venta y el de la compra de la mercancia— se registran como una
exportacion de servicios.

El leasing operativo incluye el alquiler de maquinaria y medios de transporte en
este régimen, con la opcion de su compra, y el alquiler de medios de transporte
sin tripulacion. Se excluyen tanto el principal como los intereses del leasing finan-
ciero, que se registran en la cuenta financiera y en la cuenta de rentas, respecti-
vamente.
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j) Servicios personales, culturales y recreativos

Esta rubrica recoge los servicios audiovisuales y el conjunto de servicios perso-
nales, culturales y recreativos.

Entre los servicios audiovisuales se incluyen la produccion de peliculas y de pro-
gramas de radio y television, y los derechos de su distribucion cedidos a los
medios de comunicacion; también se incluye la remuneracion de actores, pro-
ductores, etc. Se excluye, por el contrario, la cesion de derechos, por los propios
autores, de peliculas, grabaciones de obras musicales, libros, etc., que se regis-
tran en la rdbrica de Royalties y rentas de la propiedad inmaterial.

En el epigrafe relativo a Otros servicios culturales y recreativos se registran los
cobros y pagos derivados de servicios de esta naturaleza no incluidos en la ru-
brica anterior, tales como circos, teatros, orquestas, museos, bibliotecas, depor-
tes, etc. En esta rubrica se contabilizan las suscripciones a diarios y publicacio-
nes periddicas.

k) Servicios gubernamentales

Agrupa los cobros y pagos ligados a gastos de embajadas, consulados, unida-
des militares, etc., y los gastos relacionados con la prestacion, por el gobierno
espafiol, de servicios de salud, educacion, gastos administrativos, oficinas de
turismo, instituciones educativas, etc.

I)  Royalties y rentas de la propiedad inmaterial

En esta rdbrica se registran los cobros y pagos de los derechos de explotacion de
patentes, marcas, modelos e inventos, asi como los derechos de autor. Se exclu-
yen los derechos derivados de la distribucion de peliculas y obras audiovisuales,
que se contabilizan en la rdbrica de servicios designada con ese nombre.

m) Rentas de trabajo

Comprende la remuneracion de los trabajadores fronterizos, estacionales y tempo-
reros. A partir de los datos que se presentan en esta monografia, los datos de la
rubrica incluyen, desde el afo 1995, las cotizaciones sociales e impuestos directos
de las remuneraciones percibidas (pagadas) por (a) los trabajadores residentes (no
residentes). Es decir, como se indica en el epigrafe de novedades, a partir de ese
ano los datos se registran en términos brutos, como recomienda el Quinto Manual
de Balanza de Pagos, y no en términos netos, como ocurria anteriormente.

n) Rentas de inversion
Las rentas de inversion se presentan con el mismo desglose por instrumentos
que las correspondientes rdbricas de la cuenta financiera, contabilizandose la
renta generada por cada uno de los activos y pasivos recogidos en ella. Por tan-

1o, solo cabe sefalar aqui algunas precisiones al respecto.

A partir de los datos de 2005, las rentas de todas las inversiones de cartera se
calculan de acuerdo con el criterio del devengo, tal y como lo recomienda el
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Manual del FMI. Hasta los datos de dicho afo, el criterio del devengo se aplicaba,
exclusivamente, a los pagos de rentas de las emisiones de bonos y obligaciones,
denominadas en euros, de las Administraciones Publicas.

El sistema general de recogida de informacion no cubre de forma adecuada los
beneficios no distribuidos ni las transferencias para compensacion de pérdidas
efectuadas por inversionistas directos a sus filiales y sucursales. Por ello, el calculo
de estas transacciones debe realizarse por un procedimiento que utiliza distintas
fuentes de informacion, tal y como se detalla en el capitulo de novedades de la
edicion de 2004 de esta monografia.

Los intereses de los préstamos filial-matriz siguen el mismo criterio utilizado en
los flujos de principal, descritos en el apartado «Inversiones directas» del epigrafe
5.2.5: los intereses pagados por matrices no residentes a sus filiales residentes
se computan como un menor pago por rentas de inversion directa, y los pagados
por matrices residentes a sus filiales no residentes se computan como un menor
ingreso por rentas de inversion directa.

Como rendimientos de inversiones, se incluyen también las transferencias efec-
tuadas con el producto de alquileres o cualquier otra forma de explotacion de
inmuebles. Las diferencias de valoracion entre el precio de adquisicion y el de venta
de las inversiones en inmuebles se registran, en general, como las de cualquier
compraventa de activos, dentro de la cuenta financiera, y no como rentas.

Segun las directrices del Quinto Manual, todos los instrumentos financieros deri-
vados deben incluirse, como tales, en la cuenta financiera, incluso si los instru-
mentos subyacentes son tipos de interés u otras rentas. Aunque las instruccio-
nes para la comunicacion de estas operaciones especifican que se comuniquen,
de forma separada, los derivados propiamente dichos y las otras transacciones
financieras con las que estan asociados, es posible que no se esté realizando asi
en todos los casos. Por ello, las permutas financieras de tipos de interés y los
contratos de tipos de interés futuro —Forward Rate Agreement, FRA—, cuando
estan asociados a otra transaccion —por ejemplo, a un préstamo—, se pueden
estar registrando como flujos de intereses de dicha transaccién, con lo que, im-
plicitamente, se estarian incluyendo, por neto, en las rentas de la inversion de la
categoria correspondiente al instrumento al que estén asociados. Cuando tales
instrumentos se negocian independientemente, hay mayor seguridad de que se
estén tratando, correctamente, como instrumentos financieros derivados, y no
incluyéndose, por tanto, en las rentas. En el apartado «Instrumentos financieros
derivados», del epigrafe 5.2.5, letra ¢, se hacen algunas consideraciones adicio-
nales sobre las dificultades de registro que plantean las operaciones en deriva-
dos.

Por lo que se refiere a los rendimientos de las transacciones con valores negocia-
bles, no son faciles de estimar separadamente de su principal. En concreto, no
se incluyen como rentas ni los beneficios generados por participaciones en fon-
dos de inversién, ni los rendimientos de valores representativos de empréstitos
emitidos a descuento. Los intereses de las operaciones con pacto de recompra
de las IFM estan correctamente tratados, pero hay mas dudas sobre los intere-
ses de dichas operaciones, cuando son realizadas por sectores no crediticios,
aungue su importancia cuantitativa es menor.
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b. Cuenta de capital

0)

Transferencias corrientes

La distincion entre transferencias corrientes y de capital no es sencilla, no solo de
instrumentar, sino incluso de definir conceptualmente. El Quinto Manual prefiere
definir las de capital, para registrar —por exclusion— todas las demas como
corrientes. Se transcriben aqui los parrafos del Manual que establecen las lineas
generales de la distincion.

Segun el FMI, «en primer lugar, una transferencia en especie es una transferencia
de capital cuando entrafia: a) el traspaso de propiedad de un activo fijo, o b) la
condonacion de un pasivo por parte de un acreedor sin que se reciba a cambio
una contrapartida. En segundo lugar, una transferencia de efectivo es una trans-
ferencia de capital cuando esta vinculada o condicionada a la adquisicion o ena-
jenacion de un activo fijo —por ejemplo, una donacién para inversidn— por una
0 ambas partes de la transaccion. Una transferencia de capital deberia provocar
una variacion de la misma magnitud en las tenencias de activos de una o ambas
partes de la transaccion. Ademas, las transferencias de capital suelen ser cuan-
tiosas y poco frecuentes, pero no pueden definirse en funcion de su magnitud o
frecuencia. Las transferencias corrientes comprenden todas las que no son
transferencias de capital. Afectan directamente al nivel de renta disponible y de-
berian influir sobre el consumo de bienes o servicios; en otras palabras, reducen
las posibilidades de ingreso y consumo del donante en tanto se elevan las posi-
bilidades de ingreso y consumo del beneficiario».

En la practica, se trata de una desagregacion de dificil concrecion. En los cua-
dros del capitulo 6, las transferencias corrientes del sector privado recogen las
remesas de trabajadores, los impuestos, las prestaciones y cotizaciones a la
Seguridad Social, donaciones destinadas a la adquisicion de bienes de consu-
mo, retribuciones a personal que presta servicios en el exterior en programas de
ayuda, pensiones alimenticias, herencias, premios literarios, artisticos, cientificos
y otros, premios de los juegos de azar, cotizaciones a asociaciones benéficas,
recreativas, culturales, cientificas y deportivas, etc. Se incluye, adicionalmente, la
parte de las operaciones corrientes de las companias de seguros no contabiliza-
da como remuneracion del servicio —indemnizaciones mas primas menos remu-
neracion del servicio—. Ademas, se incluyen también como transferencias al
sector privado los ingresos procedentes de la UE a través del FEOGA-Garantia.

Las transferencias corrientes del sector de las Administraciones Publicas cuanti-
tativamente mas importantes son las que tienen como contrapartida a la UE.
Entre los ingresos mas significativos figuran los recibidos por ayuda al empleo y
a la formacion profesional (FSE). En los pagos, destacan los llamados «Recurso
IVA» y «Recurso RNB». Los ingresos obtenidos en concepto de cobros por los
servicios de recaudacion prestados a las instituciones comunitarias se contabili-
zan como ingresos de servicios

Transferencias de capital

Las transferencias de capital del sector privado recogen, fundamentalmente, los
movimientos de fondos que se generan por liquidacion del patrimonio de los emi-
grantes o inmigrantes, incluidos los cambios en la titularidad de sus activos y
pasivos, al cambiar de residencia. La cobertura de estas operaciones, dado el
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C.

Cuenta financiera

sistema de recogida de informacion de la Balanza de Pagos espafola, es incom-
pleta.

La parte cuantitativamente mas importante de esta rdbrica es la que recoge los
ingresos por transferencias de capital del sector de las Administraciones Publicas
con la UE. Entre ellos cabe destacar los fondos para el desarrollo regional (FEDER)
y los llamados «fondos de cohesion», que, en el caso espanol, se destinan integra-
mente a mejoras estructurales en proyectos industriales y de medio ambiente.
También se incluyen aqui los fondos procedentes del FEOGA-Orientacion.

Ademas, de acuerdo con las directrices de Eurostat, se estan registrando como
pagos en transferencias de capital de las Administraciones Publicas las indem-
nizaciones pagadas por la Compafiia Espafiola de Seguro de Crédito a la Expor-
tacion (CESCE), por riesgos asumidos por dicha compafiia por cuenta del Teso-
ro espafol. Cuando dichas indemnizaciones se pagan a un acreedor residente
—exportador 0 banco que financié la operacion—, el débito en la cuenta de
capital tiene su contrapartida en un crédito en la cuenta financiera, como can-
celacion de dicho activo. Los posibles recobros recibidos por CESCE de no
residentes, como consecuencia de estos riesgos, se registran como ingresos en
concepto de transferencias de capital de las Administraciones Publicas.

Adquisicion de activos inmateriales no producidos

La cuenta de capital debe recoger, junto con las transferencias de capital, la ad-
quisicion/enajenacion de activos financieros no producidos. Esta rubrica recoge,
en definicion del propio Quinto Manual, «las transacciones relacionadas con ac-
tivos tangibles que puedan utilizarse o necesitarse para la produccién de bienes
y servicios, pero que en si no han sido producidos —por ejemplo, tierras y recur-
sos del subsuelo—, y las transacciones relacionadas con activos intangibles no
producidos —por ejemplo, patentes, derechos de autor, marcas registradas,
concesiones, etc., y arrendamientos u otros contratos transferibles—. No obs-
tante, en el caso de transacciones de tierras —incluidos los recursos del subsue-
lo— entre residentes y no residentes, se considera que toda adquisicion/enaje-
nacion tiene lugar entre unidades residentes, y que el no residente adquiere un
activo financiero frente a una unidad residente hipotética. La Unica excepcion es
la compra o venta de tierras por parte de una embajada, cuando esta operacion
entrana el traspaso del activo de un territorio econémico a otro. En esos casos,
la transaccion de tierras entre residentes y no residentes se registra como adqui-
sicion/enajenacion de activos no financieros no producidos». Adviértase que, por
tanto, en la practica, y puesto que la parte de compraventa de tierras y recursos
del subsuelo aqui recogida es de importancia minima —ademas, no se dispone
de datos al respecto—, la rubrica registra solo la compraventa de los menciona-
dos activos inmateriales no producidos y, por tanto, esta es la denominacion
utilizada en los cuadros.

Las diferentes rubricas de la cuenta financiera recogen la variacion neta de los activos y pasi-
vos correspondientes, y asi esta expresamente sefialado en los correspondientes cuadros de
los capitulos 6.1 y 6.2. No obstante, a lo largo de los proximos epigrafes, y por razones de sen-
cillez expositiva, no siempre se insiste, en cada caso, en su naturaleza de registro de flujos,
por lo que se omite, con frecuencia, la palabra «variacién neta», que, en puridad, deberfa uti-
lizarse en todos los casos.
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Inversiones directas

Antes de describir los componentes de esta rubrica, conviene sefialar que la ordenacion de
los flujos de inversion directa presenta algunas peculiaridades en su estructuracion en torno a
la variacion de los activos y a la variacion de los pasivos de la economia. Esta rubrica se orde-
na, en primer lugar, atendiendo a la «direccion» de la inversion; en segundo lugar, al instrumen-
to en el que se materializa —acciones, préstamos, etc.—; y, en tercer lugar, a la naturaleza de
activos o pasivos de dichos instrumentos, es decir, al caracter acreedor o deudor del residen-
te que realiza la operacion.

De forma muy resumida, esto quiere decir que las operaciones entre una empresa matriz re-
sidente en Espafa y sus filiales o sucursales en el exterior se registrarian de la siguiente forma:
las financiaciones, de todo tipo, que la matriz residente conceda a sus filiales o sucursales no
residentes se incluiran dentro de las inversiones espanolas en el exterior, de forma similar a lo
que ocurre con el resto de las operaciones de la cuenta financiera. En cambio, las financiacio-
nes, de todo tipo, que las filiales o sucursales no residentes pudieran conceder a su matriz
espanola se clasifican como una menor inversion espanola en el exterior, en lugar de como
una inversion extranjera en Espafa, como ocurriria de no existir una relacion de inversion di-
recta.

De forma simétrica, las financiaciones concedidas por matrices no residentes a sus filiales o
sucursales residentes se incluiran en inversiones extranjeras en Espafia, y las financiaciones
concedidas por las filiales 0 sucursales residentes a la matriz no residente se clasifican como
una menor inversion extranjera en Espana.

La aplicaciéon de este principio, clara en casos como el descrito, se hace mas dificil en los
grupos empresariales con estructuras complejas. Por ejemplo, cuando dos empresas —una
residente en Espana y otra no residente— mantienen participaciones cruzadas en sus respec-
tivos capitales, superiores, en ambos casos, al 10%, las financiaciones concedidas por la
empresa residente a la no residente se deben clasificar como inversion espafiola en el exterior,
y las financiaciones concedidas por la empresa no residente a la residente deben incluirse en
inversion extranjera en Espana. Es decir, en este caso el tratamiento seria el mismo que el
utilizado en el resto de la cuenta financiera.

En los casos mas complejos, de grandes grupos multinacionales, una clasificacion correcta
de las operaciones requeriria determinar la relacion de inversion directa de las dos empresas
que intervienen, lo cual es, en muchas ocasiones, extremadamente complicado.

Las inversiones directas se dividen en acciones, otras formas de participacion, beneficios re-
invertidos, financiacién entre empresas relacionadas e inversiones en inmuebles.

a) Acciones

Se incluyen las suscripciones y compraventas de acciones cuando el importe de
la participacion del inversor es igual o superior al 10% del capital social de la
sociedad emisora. Se incluyen también las compras de derechos de suscripcion
por inversores directos. Las transacciones se registran por el importe efectivo
cobrado o pagado, excluidos los gastos y comisiones.

b) Otras formas de participacion

En otras formas de participacion se incluyen la adquisicion y venta de titulos re-
presentativos del capital, distintos de las acciones, las dotaciones a sucursales o
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establecimientos vy, en general, cualquier otra forma de participacion en empre-
sas gue no se materialice en acciones. Se incluyen también en esta rubrica las
aportaciones de capital con destino a sociedades en proceso de constitucion o
a cuenta de ampliaciones de capital y las dotaciones para gastos de funciona-
miento de sucursales o establecimientos que carezcan de fondos propios, cuan-
do tales dotaciones no constituyan préstamo, ni exista obligacién de reem-
bolso.

c) Beneficios reinvertidos

Los beneficios reinvertidos se incluyen como transacciones de capital de inver-
sion directa, como contrapartida de los importes computados en la cuenta de
rentas. Es decir, en el caso de la inversion directa de Espafa en el exterior, los
beneficios (pérdidas) no distribuidos dan lugar a un aumento (disminucion) de di-
cha inversién y a un cobro (cobro negativo) de rentas de inversion directa. De
forma similar, dichas transacciones se registran en la inversion directa del exterior
en Espafa y en las rentas relacionadas.

Se incluye la participacion del inversionista directo —en proporcion a su partici-
pacion directa en el capital social— en los beneficios o pérdidas que las filiales o
empresas asociadas no hayan distribuido como dividendos y las utilidades de las
sucursales que no se hayan remitido al inversionista directo.

d) Financiacion entre empresas relacionadas

Esta rdbrica incluye, en general, las operaciones de préstamo entre las empresas
matrices y sus filiales o sociedades participadas y entre filiales de un mismo gru-
po, siempre que no se trate de entidades de crédito. Las operaciones de présta-
mo o depdsito entre entidades de crédito se incluyen, de acuerdo con lo indicado
en el Manual de Balanza de Pagos del FMI, dentro de Otra inversion, aunque se
trate de operaciones entre matrices v filiales.

En concreto, figuran dentro de este epigrafe los préstamos concedidos por las
empresas matrices a sus filiales y empresas participadas, y los anticipos reinte-
grables concedidos a sucursales o establecimientos, menos los préstamos en
sentido inverso, es decir, los concedidos por las sucursales o filiales a sus pro-
pios inversores directos, que, como se acaba de explicar, se restan de los ante-
riores. También se incluyen los préstamos concedidos entre empresas de un
mismo grupo, aunque no se trate de préstamos directos de las matrices a sus
filiales, o viceversa. De acuerdo con lo indicado en el Quinto Manual, los présta-
mos concedidos por empresas residentes filiales de una empresa no residente a
otras empresas no residentes del grupo, distintas de la matriz, se incluyen en
inversion directa espafiola en el exterior, mientras que los importes recibidos por
empresas residentes filiales de una empresa no residente, como consecuencia
de préstamos concedidos por otras filiales no residentes, se incluyen en inversion
directa extranjera en Espana.

Ademas de las financiaciones en forma de préstamos entre los inversores direc-
tos y sus filiales o sucursales, se incluyen, dentro de este epigrafe, las variaciones
de los saldos de las cuentas interempresas. Por cuentas interempresas se en-
tienden las cuentas entre sociedades filiales y matrices, o entre empresas del
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grupo, en las que se liquidan transacciones mutuas, o transacciones del grupo
empresarial con terceros.

Dichas transacciones dan lugar a variaciones de saldo de las cuentas interem-
presas, que constituyen un crédito concedido o recibido de la empresa matriz, o
de la empresa del grupo que gestiona la tesoreria. Este crédito debe ser incluido
dentro de la financiacion entre empresas relacionadas, inversion extranjera en
Espana, cuando la sociedad residente es una filial o sucursal de matriz no resi-
dente, y en inversion espafola en el exterior cuando la sociedad residente es un
inversor directo.

Finalmente, se excluyen de esta rubrica los préstamos concedidos a sus inverso-
res directos residentes por sociedades instrumentales establecidas en paises
que tienen la consideracién de paraisos fiscales. Estos préstamos se incluyen
dentro de la variacion de pasivos, en la rubrica Otra inversion.

Inversiones en inmuebles

Este apartado comprende la adquisicion de la propiedad, u otros derechos rea-
les, sobre bienes inmuebles, incluida la adquisicion de cuotas proindivisas de
dichos bienes inmuebles para su disfrute a tiempo parcial, y la adquisicion de in-
muebles mediante leasing financiero.

Inversiones de cartera Las inversiones de cartera se desagregan en acciones y participaciones en fondos de inver-

sion, bonos y obligaciones, e instrumentos del mercado monetario.

a)

Acciones y fondos de inversion

Se incluyen la suscripcion y compraventa de acciones y derechos de suscripcion
que no constituyan inversion directa, y la compraventa de participaciones en
fondos de inversion. Estas operaciones se registran por el precio efectivo pagado
0 cobrado, descontadas las comisiones y gastos.

Bonos y obligaciones, e instrumentos del mercado monetario

Las operaciones con valores representativos de empréstitos se presentan dividi-
das entre bonos y obligaciones, por una parte —en lineas generales, titulos emi-
tidos con vencimiento inicial a mas de un afio—, e instrumentos del mercado
monetario, por otra —en su mayoria, titulos emitidos con vencimiento inicial de
un ano 0 Menos, si bien se incluyen las letras del Tesoro a dieciocho meses—.
Las transacciones con valores emitidos con vencimiento superior a un ano se
clasifican siempre como bonos y obligaciones, aunque su vencimiento residual,
en el momento de producirse la inversion, sea menor de un afo. Las transaccio-
nes con valores emitidos con plazo de un afo, o inferior, se registran dentro de
instrumentos del mercado monetario.

Se incluyen las transacciones con cualquier tipo de valores representativos de em-
préstitos, con la unica condicion de que sean negociables en mercados espanoles
0 extranjeros, e independientemente de que se trate de emisiones denominadas
en euros 0 en moneda extranjera. Por el contrario, las inversiones en valores repre-
sentativos de empréstitos que no sean negociables se recogen dentro de Otra in-
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Otra inversion, excluido el Banco

de Espafia

version. No obstante, conviene sefialar que algunas emisiones, como las de euro-
notas y papel comercial, rednen caracteristicas de negociabilidad que determinan
su inclusidn en la rdbrica de Inversion de cartera, aunque no se negocien en mer-
cados organizados y se pongan en circulacion mediante colocaciones privadas.

La asignacion de estas operaciones al sector institucional correspondiente se rea-
liza en funcidn del residente emisor, en el caso de los pasivos, y del residente que
suscribe o compra los valores, en el caso de los activos. Por lo tanto, los valores
emitidos por no residentes, suscritos en primera instancia por entidades de crédi-
to y vendidos posteriormente a otros residentes, figuran dentro de las IFM.

Se excluyen de esta rubrica las operaciones de adquisicion y cesion temporal,
por no residentes, de valores representativos de empréstitos emitidos por resi-
dentes, que se incluyen en Otra inversion, dentro del sector residente que efec-
tda la operacion, como variacion de activos —adquisiciones por residentes—, o
variacion de pasivos —cesiones por residentes—.

Con esta denominacion se recogen, por exclusion, las variaciones de activos y pasivos finan-
cieros frente a no residentes no contabilizadas como inversiones directas o de cartera, o
como reservas. Esta constituida, fundamentalmente, por las operaciones de préstamo y de-
posito. Se incluyen las cesiones y adquisiciones temporales entre residentes y no residentes
de titulos emitidos por unos u otros, bien sea en repo o «simultanea», y que, a los efectos de
la Balanza de Pagos, se consideran préstamos con la garantia del valor cedido, o depdsitos.
Sobre el sistema de asignacion de las operaciones temporales a préstamos o a depdsi-
tos, véase el parrafo relativo a la Otra inversion del apartado 1 del epigrafe 5.2.3 de este
mismo capitulo.

LLa asignacion a este concepto, o al de inversiones de cartera, de algunos instrumentos finan-
cieros, no es siempre inequivoca, y encierra, inevitablemente, algin componente de discrecio-
nalidad. En principio, se asigna a esta rubrica cualquier activo, o pasivo, que se instrumente
mediante un contrato privado, o mediante la emision de valores representativos de emprésti-
tos que no sean negociables. Recuérdese, no obstante, que algunas de estas emisiones, ta-
les como emisiones privadas de pagarés, papel comercial, euronotas, etc., por sus caracte-
risticas de negociabilidad, se contabilizan como inversiones de cartera, incluso aunque no
coticen en mercados organizados.

En concreto, se incluyen en Otra inversion: los préstamos entre residentes y no residentes
—excluidos, como ya se comento, los concedidos por empresas de un mismo grupo eco-
nomico, excepto cuando se trate de financiaciones entre entidades de crédito, que se
contabilizan integras en esta rubrica, aunque se realicen entre instituciones de un mismo
grupo—; los créditos comerciales con vencimiento superior a un afio, concedidos directa-
mente por el proveedor al comprador; los créditos de tercero financiador; las operaciones
de leasing financiero sobre mercancias; los depdsitos a la vista, o a plazo, en entidades de
crédito; los activos derivados de ejecuciones de avales y garantias; la compra de instru-
mentos financieros no negociables, y las adquisiciones y cesiones temporales de acti-

vos®.

6. El registro de las cesiones/adquisiciones temporales en la rubrica de Otra inversion, y no en la de Inversiones de
cartera, dificulta la comparacion de los datos de la Balanza de Pagos y los de Iberclear sobre las operaciones de no
residentes con deuda publica espafiola. En las ediciones anteriores de esta monografia sobre la Balanza de Pagos es-
panola, y especialmente en Balanza de Pagos de Espafia, 1993, epigrafe 1.7.2.2, se incluyd un andlisis detallado de las
diferencias, que, en sus lineas generales, sigue siendo valido.
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Asimismo, se registran, dentro de los activos de las Administraciones Publicas a largo plazo,
las cuotas con caracter de participacion en organismos internacionales. Finalmente, se inclu-
ye, dentro de los activos de los Otros sectores residentes, en la rubrica de depdsitos, la varia-
cion del saldo de billetes extranjeros en poder de los residentes.

LLa medicion separada de los depdsitos activos y pasivos de las IFM plantea, en la préactica,
numerosas dificultades. La diferenciacion entre los depdsitos activos y pasivos se ha realiza-
do utilizando informacién procedente de los balances de las entidades de crédito solo para
los afios 1998 vy siguientes. Para los anos anteriores no ha sido posible efectuar dicha sepa-
racion, por lo que, para esos anos, solo se dispone del flujo neto de pasivos menos activos,
que se han distribuido, convencionalmente, asignando a los activos los denominados en
moneda extranjera, y a los pasivos, 1os denominados en pesetas. En el epigrafe 1.5.5.3 de la
publicacion Balanza de Pagos de Espafa, 1994 se hizo una exposicion detallada de las razo-
nes por las que, en esta rubrica, la fiabilidad del flujo neto total —pasivos menos activos— es
muy superior. Adicionalmente, en ese mismo epigrafe se incluyeron algunas consideraciones
sobre la relacion entre estos flujos y la informacion sobre los saldos en depdsitos y cuentas
del Sistema crediticio contenidos en los balances de las instituciones de crédito, que, en li-
neas generales, siguen siendo validas, por lo que se remite a ellas al lector interesado en el
tema.

Desde los datos referidos a 2002, esta rubrica incluye, dentro de los activos, una estimacion
del importe neto de los billetes denominados en euros que han sido adquiridos por residentes
a no residentes como consecuencia, fundamentalmente, de pagos de servicios turisticos rea-
lizados por los viajeros. Esta estimacion ha sido revisada de acuerdo con la realizada en la
rdbrica Turismo y viajes.

Como ya se ha comentado en anteriores ediciones de esta Nota metodoldgica, el FMI reviso,
en 1997, las directrices del quinto Manual de Balanza de Pagos sobre el tratamiento de los
instrumentos financieros derivados, en su publicacion Medicion estadistica de los instrumen-
tos financieros derivados (FMI, Departamento de Estadistica, noviembre de 1997). El cambio
mas importante, con respecto a las recomendaciones iniciales, consistio en aclarar que todo
instrumento financiero derivado que pueda valorarse porque exista un precio de mercado
para el activo subyacente, debe incluirse en la cuenta financiera, independientemente de que
se negocie, 0 No, en mercados organizados, e independientemente de cual sea el activo sub-
yacente. El manual, en la redaccion que ha sido revisada, recomendaba incluir en la cuenta
corriente, como rentas, los derivados cuyo activo subyacente fueran tipos de interés, y ade-
mas excluia de la cuenta financiera determinados derivados que no se negociaran en merca-
dos organizados.

Ademas, el FMI decidié clasificar los instrumentos financieros derivados en una cuenta inde-
pendiente, en lugar de incluirlos dentro de la de Inversion de cartera, como un componente
mas.

No obstante, el FMI reconoce las dificultades practicas de sus recomendaciones. En concre-
to, en sistemas de informacion como el espafol sigue planteando problemas la separacion del
precio del derivado y del activo subyacente, cuando la ejecucion del contrato tiene lugar con
entrega del subyacente. Asimismo, la clasificacion de las transacciones con derivados, dentro
de los activos o pasivos, es dificil, no solo desde el punto de vista practico, sino también con-
ceptualmente, dado que determinados instrumentos pasan de una a otra categoria, en fun-
cion de la cotizacion del activo subyacente. De hecho, este problema ha llevado al Banco
Central Europeo a decidir que, en la Balanza de Pagos de la Unién Econdémica y Monetaria,

BANCO DE ESPANA 146 BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA, 2005



Cuenta financiera

del Banco de Espana

los instrumentos derivados se contabilicen como un neto de variacion de pasivos menos va-
riacion de activos, tal y como se presentan en esta publicacion.

En los datos de esta publicacion se han incluido: las opciones emitidas a la medida o en mer-
cados organizados, los futuros financieros emitidos en mercados organizados o a la medida,
los warrants, ya sean sobre acciones 0 sobre valores representativos de empréstitos, las
compraventas de divisas a plazo, los acuerdos de tipos de interés futuro (FRA), las permutas
financieras de moneda o de tipos de interés y cualquier otra permuta financiera o swap, sea
sobre indices o sobre cualquier otra clase de activos.

De acuerdo con la metodologia recomendada por el FMI, las transacciones con opciones a la
medida se estan registrando por el importe de la prima, excluidas las comisiones y gastos,
aunque es dificil, en ocasiones, diferenciar ambos conceptos. En tales casos, se pueden estar
incluyendo las comisiones como parte del precio de las opciones. Al vencimiento, si la opcion
expira sin ejercerse, no se realiza ninguna anotacion en esta rubrica. Si la opcion se ejerce y
se liquida por diferencias, se registra el importe pagado o cobrado; y, si se ejerce con compra
o venta del instrumento subyacente, la diferencia entre el precio de ejercicio y el precio de
mercado del activo subyacente se incluye en derivados, y la compra o la venta del instrumen-
to subyacente se registra, por el precio del mercado, en la rdbrica en la que se incluyen las
transacciones con dicho instrumento —por ejemplo, bonos y obligaciones, instrumentos del
mercado monetario, etc.—. Dada su complejidad, el tratamiento de este Ultimo caso puede
no ser siempre correcto.

Las inversiones en los mercados organizados de opciones y futuros financieros se registran
por el importe de la prima mas (0 menos) los sucesivos pagos que reflejen beneficio (o pérdi-
da), excluyendo el depdsito que se efectia como garantia de la operacion, que se incluye en
Otra inversion.

Las transacciones en warrants se registran por el importe pagado o cobrado, y en la liquida-
cidn se procede de la misma forma que se ha indicado para las opciones a la medida.

Las compraventas de monedas a plazo (los FRA), las permutas financieras de monedas o de
intereses y los swaps se registran por la diferencia de los importes cobrados y pagados. No
obstante, cuando estos instrumentos estan asociados a otra transaccion, pueden estarse
registrando incorrectamente dentro de la rubrica correspondiente a dicha transaccion, dadas
las dificultades practicas para diferenciarlos.

La cuenta financiera del Banco de Espafia registra las variaciones de sus activos y pasivos
exteriores, desglosados entre la variacion de las reservas, la variacion de los activos del Banco
de Espana frente al Eurosistema y la variacion de sus otros activos y pasivos exteriores.

Desde la creacion de la UEM, las reservas de sus paises miembros se definen como los acti-
vos liquidos en moneda extranjera que sus bancos centrales nacionales mantienen frente a
residentes de paises distintos de la UEM. No incluyen, por tanto, ningun tipo de activos en
euros, ni los activos en moneda extranjera que se mantengan frente a residentes de paises de
la UEM. Desde enero de 2000, en esta rubrica se siguen las directrices publicadas por el FMI
en el Documento Data Template on International Reserves and Foreign Currency Liquidity,
Operational Guidelines, octubre de 1999 —http://dsbb.imf.org/guide.htm—, que constituye la
referencia obligada para el lector interesado en un detalle pormenorizado sobre esta rubrica.
El Banco de Espafa publica toda la informacion requerida por el FMI en dicho documento,
tanto sobre las reservas propiamente dichas como sobre la liquidez general en moneda ex-
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tranjera del Banco de Espafa y del Tesoro publico, y los pasivos que constituyan drenajes
predeterminados o contingentes a corto plazo de esa liquidez. Los datos completos se en-
cuentran en el sitio web del Banco de Espana, en el apartado de Datos estadisticos del capi-
tulo de Balanza de Pagos de la seccién de Estadisticas.

Los activos del Banco de Espaha frente al Eurosistema recogen los activos mantenidos por
esta institucion frente a los bancos centrales de los otros paises de la UEM y frente al Banco
Central Europeo. Sus principales variaciones son las producidas por la liquidacion de las ope-
raciones trasfronterizas entre residentes y no residentes a través del sistema Target, en las
que, como a continuacion se explica, el Banco de Espafia y el resto del Eurosistema aparecen
interpuestos entre los residentes y no residentes titulares finales de la operacion. Adicional-
mente, desde enero de 1999 incluyen las variaciones de los activos del Banco de Espana
frente al BCE, como consecuencia de la transferencia de reservas y sus actualizaciones. Des-
bordaria el marco de esta Nota metodoldgica de Balanza de Pagos un analisis pormenorizado
y riguroso del funcionamiento del Target. No obstante, para los lectores no familiarizados con
ese sistema de liquidacion, puede ser Util una breve exposicion esquematica de su funciona-
miento. Si un importador residente espafiol ha de hacer un pago a un residente de Francia, el
Banco de Espafna adeuda la cuenta que tiene con él el banco espafol del importador —que,
obviamente, habra adeudado, a su vez, la cuenta de su cliente— y abona la cuenta que tiene
con el Banco de Francia. Este ultimo abonara la cuenta del banco francés en el que, a su vez,
tenga su cuenta el cliente vendedor destinatario final de los fondos. Como resultado de la
operacion, hay una variacion del saldo de la cuenta de un banco espafol con el Banco de
Espafia —ademas de la operacion de dicho banco con su cliente— y una operacion del Ban-
co de Espafia con un banco central del Eurosistema —aparte de las operaciones entre resi-
dentes franceses—.

En la Balanza de Pagos de Espafa no aparece la operacion entre el Banco de Espafa vy el
banco espanol, ni la de este con su cliente, al ser operaciones entre residentes. La anotacion
por partida doble es un pago por importacion, y un cobro por disminucion del saldo de la
cuenta del Banco de Espafa con el Banco de Francia, es decir, con el Eurosistema. Aunque
en la practica la operativa es mas compleja, el resultado final es el mismo a los efectos de la
anotacion contable en la Balanza de Pagos. Dada la importancia cuantitativa de las operacio-
nes trasfronterizas entre residentes y no residentes liquidadas a través de Target, no es preci-
so insistir en su relevancia en la Balanza de Pagos. Conviene resaltar, sin embargo, que,
desde un punto de vista analitico, tal relevancia va mas alla de la mera importancia cuantitati-
va de la rubrica.

Adviértase que, pese a su denominacion genérica de «Activos frente al Eurosistema», esta
cuenta, que es en realidad una cuenta mutua, puede tener un saldo positivo —acreedor— o
negativo —deudor— en distintos momentos del tiempo. Puesto que la Balanza de Pagos re-
coge los flujos, es decir, la variacion de los saldos de esta cuenta, el signo que estos flujos han
de recibir en la Balanza de Pagos depende de la convencion contable que se use al respecto,
pero es independiente de que, en un momento dado, su saldo sea positivo 0 negativo. En las
notas a pie de cuadro del capitulo 6 se especifica la convencion contable utilizada: un aumen-
to del saldo activo neto de esta cuenta —aumento del valor absoluto de su saldo, si es acree-
dor; disminucién del valor absoluto de su saldo, si es deudor; cambio desde una posicion
deudora a una acreedora— se registra en los cuadros del capitulo 6 con signo negativo. Una
disminucion del saldo activo neto —disminucion del valor absoluto de su saldo, si es acree-
dor; aumento del valor absoluto de su saldo, si es deudor; cambio desde una posicion acree-
dora a una deudora— se registra en los cuadros del capitulo 6 con signo positivo. En los
cuadros 6.1.9y 6.2.9, en los que se ha optado por la presentacion estandar del FMI, la varia-
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5.3 Posicion de Inversion
Internacional. Metodologia

cion del saldo de esta cuenta aparece en la rubrica de Otras inversiones de Espana en el ex-
terior, junto con los otros activos del Banco de Espafia —excepto las reservas—. Adviértase
que, por lo antes sefalado, el que, en estos cuadros, se integre esta cuenta en los activos
—Inversiones en el exterior— o en los pasivos —Inversiones del exterior— es otra convencion
contable, ya que su saldo puede ser acreedor o deudor. Como en el caso espafiol el saldo
acreedor ha sido el que ha prevalecido desde la creacion de la UEM, se ha optado por incluir
esta rubrica, en los cuadros mencionados, dentro de Otras inversiones en el exterior.

Los otros activos netos recogen la variacion neta de los otros pasivos y activos del Banco de
Espafa no incluidos en las dos rubricas anteriores. Como se sefalaba antes, en los cuadros
resumen del capitulo 6, y en los cuadros 6.1.8 y 6.2.8, se han medido como la variacion de
los pasivos menos la de los activos. En los cuadros 6.1.9 y 6.2.9, los activos aparecen, bien
junto con la cuenta del Banco de Espafa, en Otras inversiones de Espafa en el exterior, o
bien, desde 2002, en Inversiones de cartera; y los pasivos, en Otras inversiones del exterior
en Espafna. Los activos recogen aquellas inversiones del Banco de Espana —distintos de la
cuenta con el Eurosistema— que, por su naturaleza, no pueden considerarse reservas. Con-
viene advertir de que se incluyen aqui la contribucién del Banco de Espafia al capital del BCE,
realizada en 1998, y sus sucesivas actualizaciones. Los pasivos incluyen también algunos
pasivos exteriores del Banco de Espana de importancia igualmente menor, y los pasivos que
el FMI denomina «pasivos ligados a las reservas», en donde se recogen aquellas operaciones
de toma de financiacion por las autoridades monetarias que generan, a su vez, variaciones en
las reservas. Cabe citar los swaps de oro y la financiacion obtenida por operaciones de cesion
temporal de activos.

La estadistica de la Posicion de Inversion Internacional (Pll) presenta los saldos de los activos
y pasivos financieros externos de una economia, ordenados con la misma estructura y desde
la misma optica que los correspondientes flujos de la Balanza de Pagos, y elaborados en el
mismo marco de normas metodoldgicas establecidas en el quinto Manual de Balanza de
Pagos del FMI. Por ello, en lo que a la clasificacion de los activos y pasivos se refiere, sigue
siendo valido todo lo sefialado en el epigrafe 5.2.3 de este mismo capitulo. Tan solo cabe
sefialar que, en los datos de posicidon que se presentan en esta publicacion, no se han inclui-
do los derivados financieros, por falta de informacién fiable al respecto. En el futuro estara
disponible, para el sector de otras IFM, la informacion de un nuevo estado contable recogido
en la Circular 4/2004 del Banco de Espafia, que establece las «Normas de informacion finan-
ciera publica y reservada, y modelos de estados financieros». En cuanto al desglose de los
datos por sectores institucionales, su delimitacion es también idéntica a la de la Balanza de
Pagos, por lo que se remite, igualmente, al mencionado epigrafe 5.2.3.

LLa norma fijada por el Quinto Manual establece que todos los activos y pasivos exteriores de-
ben valorarse a los precios de mercado vigentes en cada momento. En algunos casos especi-
ficos —inversion directa—, no obstante, se admite que se utilice el valor contable, si bien se
incide en que dicha valoracion se revise regularmente en funcidon de su valor de mercado. En
cuanto al tipo de cambio aplicable para convertir los saldos en moneda extranjera a la moneda
de presentacion de la posicion, el Quinto Manual sugiere utilizar el tipo de cambio medio de
mercado —media del comprador y vendedor— de la fecha a la que se refiera la posicion.

Segun estos criterios, la posicion de final de un periodo se correspondera con la posicion del
principio de periodo mas las transacciones realizadas en dicho periodo, que se reflejan nor-
malmente en la Balanza de Pagos, mas los cambios de valoracion que se hayan producido en
el periodo considerado —tanto por variaciones en los tipos de cambio como en los precios de
los activos y pasivos financieros— y mas otras variaciones en el volumen de los activos finan-
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INFORMACION Y CRITERIOS
DE VALORACION

cieros y pasivos, como, por ejemplo, la cancelacion unilateral de un préstamo por parte del
acreedor.

Las series histéricas de la Pll aparecen en el capitulo 7 y se publican en el Boletin Estadistico
del Banco de Espafia. Conviene llamar la atencion del lector sobre la estadistica Deuda ex-
terna de Espana, que el Banco de Espana comenzé a difundir en 20083. Esta estadistica, de
periodicidad trimestral, se diferencia de los pasivos de la Pll en que no incluye los pasivos en
forma de participaciones en el capital ni los derivados financieros. No obstante, la Deuda exter-
na efectla una clasificacion de los pasivos distinta a la de la PIl, por lo que se trata de estadis-
ticas complementarias. La serie trimestral de la Deuda externa que comienza en diciembre de
2002 esta disponible en el Boletin Econémico del Banco de Espafa, asi como en el sitio web.

Las principales fuentes estadisticas que suministran informacion relevante para la elaboracion
de la Posicién de Inversion Internacional de Espafa son:

1 Banco de Espana

El Banco de Espana dispone de la informacion sobre los activos de reserva, asi
como sobre el resto de sus activos y pasivos exteriores que se incluyen en la
Posicion de Inversion Internacional.

2 Instituciones financieras

La Circular 4/2004 del Banco de Espana, de 22 de diciembre, establece las nor-
mas contables que las entidades de crédito deben aplicar y los modelos de esta-
dos financieros que deben presentar periddicamente al Banco de Espafa. Esta
Circular entré en vigor el 30 de junio de 2005; con anterioridad, estas normas
estaban recogidas en la Circular 4/1991. Estas circulares constituyen el desarrollo
y adaptacion al sector de las entidades de crédito de las normas contables esta-
blecidas en el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades Andnimas y otra nor-
mativa legal especifica que les sea de aplicacion. Los balances de las entidades
de crédito se han utilizado directamente para la obtencién de los saldos de sus
activos y pasivos financieros frente al resto del mundo en las rdbricas de Inversion
directa y Otra inversion de la PIl. Los criterios de valoracion que esta fuente utiliza
se encuentran recogidos en la norma duodécima de la Circular 4/2004.

Separacion entre préstamos y depdsitos

La distincion entre depdsitos y préstamos es dificil y variable, en funcién del crite-
rio que se adopte para su separacion. El convenio adoptado para los activos y
pasivos exteriores ha sido el siguiente:

Activos frente al exterior: como depdsitos se recogen los activos de entidades de
crédito residentes frente a entidades de crédito no residentes. No se incluyen las
dotaciones a sucursales en el extranjero, que figuran como acciones y otras for-
mas de participacion; como préstamos se recogen los activos de las entidades
de crédito residentes frente a no residentes que no sean entidades de crédito.

Pasivos frente al exterior: como depdsitos se recoge la totalidad de los pasivos
de las entidades de crédito residentes frente a no residentes —entidades de cré-
dito y resto—.
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3 Registro de valores negociables

Esta estadistica se elabora por el Banco de Espana a partir de la informacion
proporcionada por los inversores residentes que realizan operaciones en valores
negociables directamente a través de un intermediario financiero no residente y
por Iberclear, que proporciona informacion desglosada valor a valor de sus cuen-
tas de valores cuyos titulares son no residentes, incluidas las que mantiene con
otras Entidades Depositarias Centrales de Valores. Se dispone de informacion de
los importes nominales y de los importes a precios de mercado, de acuerdo con
las normas de la Circular 2/2001.

Registro de los préstamos exteriores recibidos y concedidos por sectores resi-
dentes no crediticios

Esta estadistica se elabora por el Banco de Espafa a partir de los documentos
contable-administrativos creados para el seguimiento de los préstamos recibidos
y concedidos al exterior y de los valores no negociables emitidos por residentes no
crediticios a favor de no residentes. Una descripcion detallada de esta estadistica
puede verse en las notas del Boletin Estadistico de octubre de 1995 y en el Boletin
Econémico de septiembre del mismo afio. Hay que mencionar que las cifras ob-
tenidas de esta fuente incluyen los préstamos entre empresas relacionadas —ma-
trices y filiales—, si bien los datos se han distribuido, correctamente, entre las in-
versiones directas — préstamos matriz/filial, filial/matriz y préstamos entre empresas
indirectamente relacionadas—, y Otra inversion —los demas préstamos—.

Balanza de Pagos de Espana

Esta estadistica del Banco de Espafa se ha utilizado para construir los saldos,
por acumulacion de flujos, cuando no existen censos estadisticos fiables de al-
gun instrumento financiero especifico, como, por ejemplo, las inversiones direc-
tas de Otros sectores residentes, que constituye la principal laguna estadistica en
la actualidad.

Banco de Pagos Internacionales

Los datos que difunde esta institucion se utilizaron para estimar los saldos inicia-
les, referidos a diciembre de 1992, de la posicion activa de los sectores residen-
tes no financieros en entidades de crédito no residentes.

Otras fuentes de informacion

Al igual que en la Balanza de Pagos, también se utiliza la base de valores nego-

ciables del Banco de Pagos Internacionales para obtener, a partir del codigo ISIN,
el pais del emisor no residente en los activos de cartera.

Los saldos de los instrumentos financieros que componen las posiciones activas y pasivas a
una fecha dada se han determinado, fundamentalmente, por uno de los procedimientos si-

Directo. A partir de las fuentes de informacidn disponibles, cuando proporcionan el dato en
saldos. Este ha sido el caso de la totalidad de las series del activo y pasivo del sistema credi-

BANCO DE EsPANA 151 BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA, 2005



5.3.3 ESTRUCTURA
Y CONTENIDO DE LOS CUADROS
DEL CAPITULO 7

ticio en préstamos y depositos, cuyos datos provienen de los estados contables en vigor en
cada momento, y estan valorados, en la mayor parte de los casos, a precios de mercado; de
los saldos de valores negociables de todos los sectores que se obtienen del sistema de infor-
macion regulado por la Circular 2/2001; de los préstamos recibidos y concedidos por otros
sectores residentes, obtenidos del registro de estos préstamos, y de las series del Banco de
Espafia.

Por acumulacion de flujos. En las partidas en que se ha utilizado este procedimiento, y a
menos que se indique otra cosa, se ha partido del saldo inicial de finales de 1992, estimado
normalmente, a su vez, por acumulacion de flujos, corregidos del efecto valoracion por tipo
de cambio, si procede, de la Balanza de Pagos en términos de caja —Registro de Caja—
disponibles desde 1959. Los saldos elaborados a partir de 1993 se han obtenido acumulan-
do al saldo inicial los flujos de las partidas de la cuenta financiera de la Balanza de Pagos,
afladiendo, si procede, un ajuste de valoracion por tipo de cambio. Este ajuste se ha realiza-
do aplicando a los flujos acumulados, en cada moneda, el tipo de cambio medio de mercado
de la fecha a la que se refiere la posicion. Asimismo, estos flujos acumulados se han corre-
gido por la variacion de los precios de los instrumentos financieros en los casos en los que
este efecto ha sido significativo y se dispone de informacion para ello. Este procedimiento se
utiliza para calcular las inversiones directas y depdsitos activos de Otros sectores residen-
tes.

En el capitulo 7 se recogen los datos de la Posicion de Inversion Internacional de Espafia,
estimados con la metodologia y fuentes de informacion descritas en el epigrafe anterior. Se
publica un cuadro resumen con datos anuales desde 1996 y dos cuadros mas detallados con
datos trimestrales, para cada uno de los afios 2004 y 2005. En esta edicion se ha afadido,
ademas, un cuadro para cada afio, con un desglose por paises y areas tanto econdmicas
como geogréficas. Como se sefnald antes, en el capitulo 16 del Boletin Estadistico del Banco
de Espafa, y en su version electronica disponible en el sitio web de esta institucion, se iran
publicando las estimaciones correspondientes a los sucesivos trimestres, a medida que se
disponga de ellas, y las revisiones de los datos provisionales de los trimestres anteriores.

El cuadro resumen, de forma similar al de los correspondientes de la Balanza de Pagos, sepa-
ra la posicion del Banco de Espana de la de los otros sectores institucionales. Las razones
analiticas que justifican este disefio son las mismas que en el caso de la Balanza de Pagos, y
se han explicado detalladamente en el epigrafe introductorio. En los cuadros de detalle, para
facilitar la comparabilidad internacional, se ha optado por una presentacion similar a la de las
publicaciones del FMI, separando la posicion activa y pasiva del Banco de Espafia de la co-
rrespondiente a las otras IFM. Se trata, por tanto, de una presentacion similar a la de los cua-
dros 6.1.8 y 6.2.8 de la Balanza de Pagos. Se recuerda que en ninguno de los cuadros de la
Posicion aparecen datos de derivados financieros.

Tanto las inversiones de Espana en el exterior como las del exterior en Espafna aparecen des-
glosadas en sus tres grandes categorias —directas, de cartera y otra inversion—, con infor-
macion desagregada, para cada una de ellas, de acuerdo con los instrumentos financieros en
que se materializa la inversion. Ademas, en las de cartera y en la otra inversion se ofrece, para
cada instrumento, el desglose de la posicion por sectores institucionales. En las inversiones
de Espanfa en el exterior aparecen, separadas, las reservas.

Se recuerda al lector que en el indice general, incluido al principio de esta publicacion, figura
un indice detallado de los cuadros de la Posicidn de Inversién Internacional, tal como apare-
cen en el capitulo 7.
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5.3.4 NOTAS ESPECIFICAS
PARA CADA RUBRICA

a. Posicion de Inversion
Internacional, excluido el Banco

de Espafia

Inversiones de Espana en el exterior

—activos financieros de residentes—

Las rubricas de los cuadros de la Posicidon coinciden con las del Manual de Balanza de Pa-

gos, con la mencionada excepcion de no incluir informacion sobre los derivados financie-

ros.

a)

Inversion directa

El contenido de este epigrafe coincide, practicamente, con lo sefalado en el
Quinto Manual. La rubrica Acciones y otras formas de participacion compren-
de los titulos y cualquier otra forma de participacion en el capital de una socie-
dad que reuna los requisitos sefialados en el Quinto Manual. El contenido del
epigrafe Acciones y otras formas de participacion incluye las acciones emitidas
por sociedades no residentes que no estén admitidas ni en curso de admision
a cotizacion en bolsa y las inversiones directas en acciones cotizadas. Las
otras formas de participacion estan constituidas por las participaciones de
residentes en la propiedad de empresas y entidades no residentes, distintas
de las materializadas en acciones, tales como dotaciones a sucursales y esta-
blecimientos, inversiones materializadas en cuentas de participacion, comuni-
dades de bienes, fundaciones, agrupaciones de interés econémico, coopera-
tivas y uniones temporales de empresas. Incluye también las aportaciones
realizadas por empresas matrices residentes a sus sucursales y establecimien-
tos no residentes para gastos corrientes de mantenimiento y compensacion de
pérdidas, asi como para la adquisicion de inmuebles para instalacion del esta-
blecimiento. Comprende, asimismo, los bienes inmuebles de residentes situa-
dos en el exterior, incluidos los poseidos proindiviso para su disfrute a tiempo
parcial.

Por su parte, la financiacion a empresas relacionadas recoge la concedida
por empresas matrices residentes —que no sean entidades de crédito— a
sus filiales y sociedades participadas no residentes, de cualquier tipo, instru-
mentacion y plazo, y la concedida por filiales espanolas a otras sociedades
del grupo, no residentes, distintas de la matriz, deduciéndose de este impor-
te las operaciones de financiacién recibida por la matriz residente de las fi-
liales no residentes. Este concepto incluye, igualmente, el saldo de las cuen-
tas interempresas cuando la empresa residente es la matriz de la no
residente.

Los saldos de las IFM proceden de sus estados contables, y los de los otros
sectores residentes se han obtenido por acumulacion de flujos, que incluyen los
beneficios reinvertidos, excepto los préstamos, que se han obtenido de su regis-
tro, antes descrito. En los casos en que se han acumulado flujos, se han corregi-
do de efectos de valoracion de tipo de cambio. Sin embargo, por falta de infor-
macion adecuada, la acumulacion de flujos no se ha corregido de las variaciones
de los precios de los activos, lo que constituye una limitacion de las estimacio-
nes de esta rubrica.

Inversion de cartera, excluido el Banco de Espafia

Los diversos instrumentos de este epigrafe coinciden con los sefalados en el
Quinto Manual. Los datos se han obtenido a partir del sistema de informacion
para valores negociables regulado por la Circular 2/2001, que proporciona infor-
macion directa de stocks, valor a valor, a precios de mercado.
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Inversiones del exterior en Espana

—pasivos de residentes —

0)

Otras inversiones, excluido el Banco de Espafna

Los conceptos de este epigrafe recogen las distintas inversiones senaladas en el
Quinto Manual. Las operaciones de adquisicion de valores con pacto de reventa
—operaciones repos y simultaneas— realizadas por el sector residente de IFM
con no residentes que no sean entidades crediticias se clasifican como présta-
mos, y las realizadas entre entidades de crédito residentes y entidades de crédi-
to no residentes, asi como la totalidad de las realizadas por los demas sectores
residentes —en su mayor parte, con entidades de crédito—, se clasifican
como depdsitos. Ademas, se incluyen como préstamos los créditos de ayuda
al desarrollo —créditos FAD— otorgados por el Estado a otros paises para finan-
ciar la adquisicion a residentes de bienes y servicios.

Los préstamos concedidos por las IFM a no residentes se han obtenido directa-
mente de los balances de las entidades de crédito, mientras que los correspon-
dientes a otros sectores residentes se han obtenido del registro de préstamos.
Por su parte, los datos de los depdsitos entre entidades de crédito provienen,
también, de los balances de las propias entidades crediticias, y los de los otros
sectores residentes proceden, hasta 1993 inclusive, del Banco de Pagos Inter-
nacionales, y, a partir de esa fecha, se han obtenido por acumulacién de flujos de
Balanza de Pagos a ese saldo inicial de 1993, corrigiéndose del efecto valoracion
de tipo de cambio aquellos depdsitos denominados en moneda extranjera.

Por ultimo, el epigrafe Otros activos incluye las reservas técnicas del seguro
constituidas en instituciones no residentes y las participaciones de Espana en los
organismos internacionales.

Desde 2002, esta rubrica incluye una estimacion del saldo neto de los billetes de-
nominados en euros que han sido adquiridos por residentes a no residentes como
consecuencia, fundamentalmente, de pagos de servicios turisticos de los viajeros.

Inversion directa

El contenido del epigrafe Acciones y otras formas de participacion incluye las
acciones emitidas por sociedades residentes que no estén admitidas ni en curso
de admisién a cotizacidn en bolsa y las inversiones directas en acciones cotiza-
das. Asimismo, este epigrafe incluye las participaciones de no residentes en la
propiedad de empresas y entidades residentes, distintas de las materializadas en
acciones, tales como dotaciones a sucursales y establecimientos, inversiones
materializadas en cuentas de participacion, comunidades de bienes, fundacio-
nes, agrupaciones de interés econémico, cooperativas y uniones temporales de
empresas. Incluye también las aportaciones realizadas por empresas matrices no
residentes a sus sucursales y establecimientos residentes para gastos corrientes
de mantenimiento y compensacion de pérdidas, asi como para la adquisicion de
inmuebles para la instalacion del establecimiento. Por ultimo, este epigrafe incor-
pora los inmuebles situados en territorio esparol propiedad de no residentes,
incluidos los poseidos proindiviso para su disfrute a tiempo parcial.

La financiacion a empresas relacionadas recoge la financiacion de cualquier tipo,
instrumentacion y plazo, concedida por empresas matrices no residentes a sus
filiales y sociedades participadas residentes, y la financiacion concedida por em-
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presas filiales no residentes a otras empresas residentes del mismo grupo distin-
tas de la matriz. Se deducen las operaciones de financiacion recibida por la ma-
triz no residente de sus filiales residentes —no se incluye la financiacion de
entidades de crédito no residentes a sus participadas y sucursales en Espafna
que sean, a su vez, entidades de crédito—. Los saldos de las cuentas interem-
presas estan incluidos en este epigrafe cuando la empresa no residente es la
matriz de la residente, o0 se trata de dos empresas indirectamente relacionadas
por su pertenencia a un mismo grupo.

Los datos de Acciones y otras formas de participacion de las IFM y de financia-
cion a empresas relacionadas se han obtenido como verdaderos saldos, con la
informacion disponible en los balances de las IFM y en el registro de préstamos.
Los datos de Acciones y otras formas de participacion de otros sectores residen-
tes se han calculado mediante la acumulacion de los flujos de Balanza de Pagos,
que incluyen los beneficios reinvertidos corregidos de las variaciones de tipo de
cambio, pero no de las variaciones de precios, lo que constituye una limitacion
de las estimaciones.

b) Inversidn de cartera

La serie de Acciones y participaciones en fondos de inversion incluye las accio-
nes y los instrumentos representativos de acciones emitidas por residentes que
estén admitidas o en curso de admision a cotizacion en bolsa o se negocien en
mercados extranjeros, excluidas las que son inversiones directas. Este epigrafe
recoge la participacion de no residentes en fondos de inversion residentes de
renta fija, renta variable, en inmuebles o mixtos.

Los diversos instrumentos de este epigrafe coinciden con los sefialados en el
Quinto Manual. Los datos se han obtenido a partir del sistema de informacion
para valores negociables regulado por la Circular 2/2001, que proporciona infor-
macion directa de stocks, valor a valor, a precios de mercado.

c) Otras inversiones, excluido el Banco de Espana

Comprende los pasivos no incluidos en otras categorias, tal como sefiala el Quin-
to Manual. El epigrafe de préstamos recoge, ademas de estos instrumentos y los
créditos propiamente dichos, las deudas contraidas por residentes como conse-
cuencia de la ejecucion de avales y garantias prestadas por no residentes. Asi-
mismo, incluye el saldo de la cuenta entre las Administraciones Publicas y la UE,
las adquisiciones de activos con pacto de reventa realizadas por no residentes a
residentes distintos de las entidades de crédito. Por el contrario, las realizadas
por no residentes —normalmente, entidades de crédito— a entidades de crédito
residentes estan clasificadas junto con los depdsitos. En cuanto a las fuentes
estadisticas, los préstamos recibidos por las Administraciones Publicas y por
otros sectores residentes provienen directamente del registro de préstamos. La
informacion sobre depdsitos y repos proviene de los estados contables de las
entidades de crédito residentes.

Es preciso sefialar que los datos sobre préstamos se refieren estrictamente a
préstamos y créditos; es decir, en el caso de los recibidos por las Administracio-

nes Publicas, no incluyen ni las euronotas ni el papel comercial, que se registran
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b. Posicién de Inversion
Internacional del Banco

de Espafia

5.3.5 PRINCIPALES DIFERENCIAS
ENTRE LA VARIACION DE SALDOS
DE LA POSICION DE INVERSION
INTERNACIONAL Y LOS FLUJOS
DE LA BALANZA DE PAGOS

como inversiones de cartera del exterior en Espana; y, en el caso de los recibidos
por los otros sectores residentes, no incluyen los préstamos entre matrices v fi-
liales, o empresas de un mismo grupo, contabilizados como inversiones directas
aplicando el principio direccional descrito en el epigrafe correspondiente, ni las
colocaciones privadas de valores negociables, que, al igual que las de las Admi-
nistraciones Publicas, se registran como inversiones de cartera.

Por ultimo, el epigrafe Otros pasivos recoge los depdsitos por reaseguros con no
residentes.

Los activos exteriores del Banco de Espafa incluyen las reservas, la cuenta del Banco de
Espafia con el Eurosistema y otros activos exteriores. Su contenido ha sido explicado en el
apartado «Cuenta financiera del Banco de Espafia» del epigrafe 5.2.5, dentro de la descrip-
cion detallada de las rdbricas equivalentes de la Balanza de Pagos, por lo que no se repite
aqui. Tan solo cabe recordar que todos los activos que integran las reservas —cuyos princi-
pales componentes son el oro monetario, la posicion en el FMI, los DEG vy las divisas conver-
tibles— estan valorados, desde diciembre de 1998, a precios de mercado. Desde enero de
1999, el componente de divisas convertibles incluye, exclusivamente, activos denominados
en monedas distintas del euro frente a paises que no forman parte de la Unidon Monetaria.
Como se sefald antes, en el Boletin Estadistico del Banco de Espafia, y en el capitulo de
Balanza de Pagos de la seccion de Estadisticas de su sitio web se publica una informacion
pormenorizada sobre las reservas y otros componentes de la liquidez en moneda extranjera
del Banco de Espana y del Tesoro espariol, datos elaborados siguiendo las directrices del FMI
(véase la referencia bibliografica mencionada en el apartado «Cuenta financiera del Banco de
Espafia» del epigrafe 5.2.5, letra c).

Los pasivos exteriores del Banco de Espana se han descrito también en el citado epigrafe, y
les es aplicable, igualmente, la referencia bibliografica del FMI y la del sitio web en el que el
Banco de Espafa publica, junto con el detalle de los activos de reservas, informacion sobre
sus pasivos predeterminados y contingentes, y los del Tesoro publico.

Las variaciones de la Posicidn de Inversion Internacional entre dos momentos del tiempo vy las
correspondientes transacciones de la Balanza de Pagos deben diferir, debido, esencialmente,
a los cambios que se registran a lo largo del periodo, tanto en los tipos de cambio como en
los precios de los activos. No obstante, existen entre ambas estadisticas diferencias atribui-
bles a otras causas, derivadas, fundamentalmente, de las distintas fuentes de las que provie-
ne la informacion. Entre estas otras diferencias, las mas importantes son:

a) Sectorizacion

La Balanza de Pagos recoge los flujos de la inversion de Espafa en el exterior de
los distintos sectores, asignandolos a los que adquieren el activo de los no resi-
dentes. Sin embargo, dado el sistema actual de recogida de informacion, no se
tienen en cuenta las redistribuciones de activos que posteriormente se producen
entre los sectores residentes. Esta redistribucion si se registra, al menos en parte,
en los saldos de la Posicion de Inversion Internacional.

b) Activos y pasivos relacionados con operaciones de seguros

Las reservas técnicas de seguros se recogen en la Posicion de Inversion Interna-
cional, pero se registran solo parcialmente en la Balanza de Pagos.
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5.4 Novedades

5.4.1 NOVEDADES

EN EL SISTEMA DE INFORMACION
Y EN LOS PROCEDIMIENTOS

DE CALCULO

c) Operaciones con pacto de recompra (repos y simultaneas)

Segun se sefalod antes, en la Posicion de Inversion Internacional las adquisicio-
nes de valores con pacto de reventa realizadas por las IFM residentes a no resi-
dentes que no sean entidades crediticias se consideran préstamos, mientras que
las realizadas entre entidades de crédito residentes y entidades de crédito no
residentes, asi como la totalidad de las realizadas por los demas sectores resi-
dentes, se consideran depdsitos. Por su parte, las compras de valores con pac-
to de reventa por no residentes a las entidades de crédito residentes se han
considerado como depdsitos, v las efectuadas a los demas sectores residentes,
como préstamos. La Balanza de Pagos proporciona por separado estas opera-
ciones cuando las realizan las IFM residentes, y las registra dentro de la rubrica
general de «préstamos y depdsitos» cuando las realizan otros sectores residen-
tes.

En esta seccion se explican —brevemente — las principales novedades relativas a las estadis-
ticas de Balanza de Pagos y de Posicion de Inversion Internacional y a las estadisticas relacio-
nadas —Deuda externa y Reservas internacionales— que, o bien se difunden por primera vez
en esta monografia, o bien han tenido lugar a lo largo del afo 2005. Las novedades son el
resultado, bien de la adaptacion del sistema de informacion y procedimiento de célculo de
algunas rubricas al nuevo y cambiante entorno internacional, proceso en el que esta inmersa
la mayoria de los paises de la UE, bien de la produccion y difusion de nuevas estadisticas para
hacer frente a los requerimientos de los usuarios, ya sean productores de estadisticas (el
Banco Central Europeo, Eurostat o el INE) o usuarios finales. Este ano, la secciéon de noveda-
des se organiza en cuatro apartados, segun afecten a la introduccion de modificaciones en el
sistema de informacidn y los procedimientos de célculo de determinadas rubricas de la Balan-
za de Pagos, a la difusion de estadisticas, a los avances alcanzados en el proceso de disefio
e implementacion de nuevas fuentes de informacion vy, finalmente, al proceso de revision del
quinto Manual del Balanza de Pagos del FMI.

Como ya se ha comentado en la introduccion de este capitulo, en abril de 20086, coincidiendo
con la publicacion de la Balanza de Pagos correspondiente al primer mes del afio, ademas
de la revision habitual de los datos correspondientes a 2004 y 2005, que incorpora, funda-
mentalmente, nueva informacion y rectificaciones de comunicaciones recibidas con posterio-
ridad a los sucesivos cierres mensuales, se han introducido algunos cambios en los procedi-
mientos de célculo de algunas rubricas. Estos nuevos procedimientos son un paso mas en el
proceso de adaptacion del sistema de informacion utilizado para elaborar las estadisticas del
sector exterior al entorno cambiante en el que se desarrollan las transacciones exteriores vy, al
mismo tiempo, para incrementar el cumplimiento, en la elaboracion de los datos, de los re-
querimientos del quinto Manual de Balanza de Pagos. Adicionalmente, estos cambios incre-
mentan la coherencia entre los datos de la Balanza de Pagos y los de la Cuenta del resto del
mundo de la Contabilidad Nacional de Espafna. Finalmente, en el cuadro 5.2, al final de este
capitulo, se presentan las principales modificaciones metodoldgicas y de presentacion intro-
ducidas en la Balanza de Pagos y en la Posicion de Inversion Internacional desde el afio
2000.

Las novedades relativas al sistema de informacion y procedimientos de célculo introducidos
en 2005 afectan, fundamentalmente, a las siguientes rdbricas: i) Turismo y viajes; ii) Rentas del
trabajo; iii) Rentas de la inversion de cartera; iv) Remesas de trabajadores, y v) Otras transfe-
rencias corrientes del sector privado. A continuacion se describen las principales caracteristi-
cas de los cambios que afectan a cada una de estas rubricas:
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a) Turismoy viajes. Las mejoras introducidas en el cuestionario y los cambios incor-
porados en el disefio muestral y en el procedimiento de elevacion de la muestra
de la Encuesta de Gasto Turistico (EGATUR) que viene realizando el Instituto de
Estudios Turisticos, han permitido que, desde la publicacion de los datos de la
Balanza de Pagos de enero de 2006, y con caracter retroactivo desde el afio
2005, los ingresos por turismo se estimen utilizando exclusivamente la informa-
cion de EGATUR. Con anterioridad, tal y como se comenté detalladamente en la
seccion de novedades de la monografia de 2004, la informacion de EGATUR se
complementaba con la proporcionada por otros indicadores del sector turistico,
fundamentalmente pernoctaciones en hoteles y apartamentos e indicadores de
precios hoteleros’.

El uso exclusivo de EGATUR como fuente de informacion supone un avance
importante en la convergencia de los datos de ingresos por turismo de la Balan-
za de Pagos y el gasto de los viajeros no residentes en Espana de la encuesta
EGATURE, y elimina los problemas que podia presentar la combinacion de indi-
cadores con datos, en ocasiones, heterogéneos.

b) Rentas del trabajo®. El Manual de Balanza de Pagos recomienda que los ingresos
y pagos de la rdbrica Remuneracion de asalariados se registre en términos bru-
tos, es decir, incluyendo, ademas de los importes que los trabajadores remiten o
llevan consigo a su pais de origen, las cotizaciones sociales y los impuestos pa-
gados, tanto por los empleadores como por los trabajadores. Hasta ahora, la
Balanza de Pagos venia registrando esta rubrica en términos netos, es decir, in-
cluyendo solamente los importes que revertian al pais de residencia de los traba-
jadores. Coincidiendo con la publicacién de los datos del mes de enero de 2006,
y con caracter retroactivo desde 1995, la rubrica Remuneracion de asalariados
ha pasado a contabilizar los datos brutos tal y como recomienda el Manual de
Balanza de Pagos y de forma coherente con la Cuenta del resto del mundo de
la Contabilidad Nacional. Para estimar los datos de cotizaciones sociales e im-
puestos relacionados con las rentas del trabajo, se han utilizado las estimaciones
que incluye el INE en la Cuenta del resto del mundo.

c) Rentas de la inversién de cartera. A partir de los datos de la Balanza de Pagos
de 2005 que se presentan en esta monografia, se aplica el criterio del devengo
en el célculo de todas las rentas derivadas de las inversiones de cartera, tanto
a los ingresos como a los pagos. Con anterioridad, dicho criterio se aplicaba
solo a los pagos por rentas derivados de los intereses de bonos y obligaciones
emitidos en euros por las AAPP. Dado que, con la informacion disponible, no ha
sido posible aplicar este cambio a los datos anteriores a 2005, existe una rup-
tura en la serie histérica de esta rdbrica, que, si bien no afecta de forma signifi-
cativa a su saldo, si puede tener repercusion en la distribucion de los ingresos y
pagos por sectores institucionales. El procedimiento empleado para efectuar el
célculo de las rentas por el principio del devengo tiene en cuenta los datos de

7. Un andlisis detallado de los motivos de la revision de las cifras de turismo y del procedimiento empleado se encuentra
en la edicion de esta monografia del afio 2004. 8. No obstante, la convergencia no es total, en cuanto que los concep-
tos que miden ambas estadisticas son distintos. Véase nota explicativa sobre el cambio metodoldgico de EGATUR,
http://www.iet.tourspain.es. 9. Conviene recordar que esta rubrica incluye la remuneracion de los trabajadores que se
desplazan a un pais distinto del de su residencia habitual por un periodo de tiempo inferior a un afo y, por tanto, siguen
siendo residentes en el pais de origen. Por el contrario, los importes que remiten a su pais de procedencia las personas
que se trasladan a un pais distinto por periodos superiores a un afio (caso mas frecuente en el caso de los emigrantes)
se registran en la rubrica «remesas de trabajadores», de la que se hablara a continuacion.
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stocks de inversion de cartera de la Posicion de Inversion Internacional, de los
que se dispone de informacion desagregada valor a valor, y los tipos de interés
mas representativos. Como ya se ha informado en ediciones previas de esta
monografia, la base de datos centralizada de valores (CSDB), proyecto que
esta liderando el BCE en el ambito del Eurosistema, permitira en el futuro incre-
mentar la calidad del procedimiento de célculo, al poder aplicar a cada uno de
los valores en los que se materializan las inversiones la renta devengada que le
corresponda. El procedimiento utilizado actualmente no puede aplicarse a los
datos mensuales del afo en curso, por lo que, hasta el cierre de los datos de-
finitivos de un afo, los datos mensuales que se difunden en el Boletin Estadis-
tico del Banco de Espafia continuaran relejando las rentas segun el criterio del

pago.

d) Remesas de trabajadores. Coincidiendo con la publicacion de los datos definiti-
vos de 2005, los pagos de la rdbrica Remesas de trabajadores se han revisado
para el periodo 2001-2005 (véase grafico 5.1). Los nuevos datos han supuesto
un incremento de los importes de pagos en concepto de remesas de trabajado-
res de alrededor del 20% con respecto a los datos previos, con lo que el saldo
de la rubrica a pasado a ser deficitario ya en 2005.

Antes de pasar a describir los trabajos realizados para mejorar la calidad de los
datos de esta rubrica, conviene mencionar que el procedimiento de célculo utili-
zado con anterioridad estaba basado, fundamentalmente, en las declaraciones
de los cobros y pagos exteriores que se realizan a través de las entidades de
crédito. Este procedimiento habia experimentado modificaciones importantes a
partir del afio 2001 (fundamentalmente, la elevacion del umbral de declaracion de
operaciones individuales hasta 12.500 euros), que coincidieron en el tiempo con
el aumento de los importes enviados, consecuencia del crecimiento de la pobla-
cion inmigrante y de la diversificacion de los canales de envio de las remesas.
Como consecuencia, la simple comparacion de los datos con otros indicadores
relacionados apuntaba a que la intensidad que estos flujos habian adquirido en
los Ultimos afios no se estaba reflejando de manera suficiente en la Balanza de
Pagos de Espana. Por ello, se procedio a una investigacion detallada y rigurosa
de todas las fuentes de informacion disponibles, complementarias de las hasta
ahora utilizadas, y de los procedimientos de célculo utilizados en otros paises.
Algunos de los trabajos realizados en este sentido se han ido presentando en
ediciones previas de esta monografia.

En el proceso de revision, se compard, en primer lugar, la evolucion de los pagos
de remesas con la de sus determinantes (poblacién extranjera total y poblacion
extranjera ocupada) y, en segundo lugar, con la informacion relativa a las transfe-
rencias emitidas a través de establecimientos de cambio de moneda (remesado-
ras)'"2. Adicionalmente, se han tenido en cuenta los ingresos por remesas regis-

10. Los resultados de este andlisis estan recogidos en un articulo que aparecera proximamente en el Boletin Econdmico
del Banco de Espafa. 11. Las remesadoras informan de sus operaciones al Banco de Espafia por motivo supervision.
Para mas informacion acerca de la normativa regulatoria de dichos establecimientos, véase Circular 6/2001 del Banco
de Espafna. 12. Ademas de los envios a través de remesadoras, hay que mencionar la importancia que en el caso de
algunos paises tienen los envios mediante cauces no formales (entrega directa de billetes en el pais de origen del inmi-
grante, envios en especie, etc.), y que estarian en un rango de entre un 10% y un 55% para una muestra de paises en
desarrollo de Africa y Asia [Puri y Ritzema (1999)]. Una estimacion alternativa del Banco Mundial (2005) basada en un
modelo econométrico para el periodo 1995-2008 situaria dicho porcentaje en un rango de entre un 35% y un 75% para
paises en desarrollo.
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SERIE ORIGINAL Y REVISADA DE PAGOS DE LA RUBRICA GRAFICO 5.1
DE REMESAS DE TRABAJADORES

SERIE ORIGINAL
SERIE REVISADA

mm de euros

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

FUENTE: Banco de Espafia.

trados en la Balanza de Pagos de los principales paises receptores de las
enviadas desde Espanfa, asi como el porcentaje del total de emigrantes de esos
paises que reside en Espafa'®. El andlisis de estos indicadores apuntaria en la
direccion de una posible infravaloracion de los pagos de remesas, en el periodo
2001-2005, de alrededor del 20%.

A continuacion se procedid a estimar las remesas potenciales que podrian ser
enviadas al exterior por la poblacion inmigrante (que coincidiria con la renta maxi-
ma de la que dispondrian los inmigrantes'). El andlisis de las remesas potencia-
les indica que, a partir del ano 2001, coincidiendo con el aumento del stock de
poblacién inmigrante residente en Espafna y de los cambios en el procedimiento
de informacién basado en los cobros y pagos realizados a través de las entida-
des de crédito, se produjo una ampliacion gradual de la diferencia entre las reme-
sas potenciales y las registradas en la Balanza de Pagos.

Dado que las remesas potenciales permiten aproximar el importe maximo que
podria ser transferido, pero no cuantificar el envio real de fondos al exterior, €l
siguiente trabajo consistid en estimar un modelo econométrico con datos de
panel para los pagos de remesas al exterior desde Espafia en el periodo 1993-
2000. Las variables explicativas consideradas relacionan los envios de remesas
con las principales motivaciones que, de acuerdo con las investigaciones del
fendmeno, subyacen a las remesas: el motivo altruista (por ejemplo, el stock
de poblacion extranjera, la diferencia de renta per capita entre Espana y el pais de
origen de los inmigrantes, las tasas de crecimiento del PIB en Espafay en el pais
de origen, el tiempo transcurrido desde la llegada, etc.) y el motivo inversion (por
ejemplo, las diferencias de tipos de interés entre Espana y el pais de origen de
los inmigrantes y la evolucion de los tipos de cambio). La estimacion se realizod
para tres grupos de paises por separado (grupo 1: paises de América Latina,

13. El andlisis con datos de ingresos de paises de contrapartida realiza determinados supuestos restrictivos. En concre-
to, se supone que la remesa per capita enviada por un inmigrante de una determinada nacionalidad es la misma, con
independencia de si reside en Espafna o en otro pais. 14. Para un andlisis detallado de la estimacion de las remesas
potenciales, véanse las monografias de la Balanza de Pagos correspondientes a los afios 2003 y 2004.
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COMPARACION ENTRE LA SERIE DE REMESAS ORIGINAL GRAFICO 5.2
Y LA PROYECCION (AJUSTE) DEL MODELO

mmmm—" SERIE DE REMESAS ORIGINAL
mmm— PROYECCION

mm de euros

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

FUENTE: Banco de Espaa.

Africa y Asia; grupo 2: Estados Unidos y paises de la Unidn Europea, v, finalmen-
te, grupo 3: paises de Europa del este), con el objetivo de tener en cuenta la di-
ferente motivacion que subyace al envio de remesas y, por tanto, evitar introducir
sesgos en los coeficientes estimados para las variables explicativas. La ecuacion
asi estimada se uso para obtener proyecciones de la cifra de pagos de remesas
para el periodo 2001-2004. En el grafico 5.2 se representan los valores ajusta-
dos del modelo (dentro del periodo muestral) y las proyecciones fuera del perio-
do de estimacion. El resultado mas importante es que para el periodo 2001-
2004 se obtiene una infraestimacion de los pagos de remesas de alrededor de
un 25%.

La combinacion de los resultados del modelo con el resto de fuentes de informa-
cion disponibles sobre la evolucion de los pagos de remesas ha llevado al Banco
de Espana a revisar al alza la serie original de remesas en un importe en torno al
20% en el periodo 2001-2005.

Los trabajos de revision de los datos de pagos por remesas de trabajadores han
permitido, adicionalmente, mejorar la informacion de la que se disponia sobre la
desagregacion geografica de dichas operaciones segun el destino final de los
fondos. La informacion sobre cobros y pagos exteriores realizados a través de las
entidades de crédito no refleja, en muchos casos, el pais de destino de las reme-
sas, dado que, con frecuencia, en la liquidacidon de las operaciones participan
intermediarios financieros residentes en terceros paises. Este problema es espe-
cialmente significativo en el caso de las remesas canalizadas a través de agentes
de las grandes redes internacionales de envio de dinero. En estos casos, los
destinatarios de las transferencias que se realizan a través de las entidades de
crédito espafolas, mediante las que las remesadoras liquidan sus operaciones,
son las casas centrales de dichas redes, con mucha frecuencia residentes en
Estados Unidos. Por ello, en los datos que las entidades de crédito este tipo de
operaciones desvirtla el detalle por contrapartida geografica, atribuyendo un
gran peso a las remesas enviadas a Estados Unidos, que estaria compensada
con menores importes en el resto de los destinos.
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DISTRIBUCION GEOGRAFICA DE LOS PAGOS DE REMESAS EN 2004 Y 2005 CUADRO 5.1

Porcentaje sobre el total

2004 2005
América Latina y el Caribe 71,7 América Latina y el Caribe 69,5
Ecuador 22,5 Colombia 21,0
Colombia 21,3 Ecuador 20,2
Bolivia 9,4 Bolivia 9,3
Republica Dominicana 6,8 Republica Dominicana 556
Brasil 4,7 Brasil 4,4
Perti 4,3 Pert 3,6
Argentina 1,6 Argentina 2,0
Otros 1,0 Otros 35
UE 15 3.9 UE 15 6,6
Alemania 1,7 Alemania 1,2
Reino Unido 1,0 Reino Unido 0,6
Francia 04 Francia 0,3
Otros 0,7 Otros 4,56
Resto de Europa 8,0 Resto de Europa 8,5
Rumania 6,4 Rumania 7,7
Ucrania 0,7 Bulgaria 0,3
Bulgaria 0,5 Suiza 0,2
Otros 0,4 Otros 0,3
Resto del mundo 16,4 Resto del mundo 15,4
Marruecos 7,8 Marruecos 6,9
Filipinas 34 Filipinas 2,6
Senegal 2,4 Senegal 2,3
Otros 2,7 Otros 3,6

FUENTE: Banco de Espana.

La utilizacion de los datos directos que las remesadoras envian directamente al
Banco de Espana ha permitido corregir los efectos que el problema menciona-
do en el parrafo precedente introducia en la distribucion geogréfica de los pa-
gos de remesas en la Balanza de Pagos, obteniéndose un detalle que refleja
mas adecuadamente el pais de destino de estas operaciones. En el cuadro 5.1
se muestra la distribucion geografica de los pagos de remesas para el periodo
2004-2005, incluyendo informacion por pais en el caso de los mas relevantes
en términos de envios. Como se puede observar, en ambos periodos la zona
que recibe la mayor proporcion de pagos de remesas (aproximadamente, un
70%) es América Latina y el Caribe, donde destacan por su importancia los
envios a Ecuador, Colombia, Bolivia y Republica Dominicana. Para el resto de
zonas consideradas, destacan los envios de remesas a Rumania, Marruecos y
Filipinas.

e) Otras transferencias del sector privado. Los cambios introducidos en esta rdbrica
afectan al momento de registro de una parte de las transacciones realizadas
entre la Comision Europea y la Administracion Publica espafola, y consiste en la
aplicacion del criterio del devengo, que, hasta el cierre de los datos de 2005, se
registraba en el momento en el que la Administracion Publica recibia los fondos.
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5.4.2 NOVEDADES EN LA
DIFUSION DE ESTADISTICAS

5.4.3 NOVEDADES EN

EL DISENO E IMPLEMENTACION
DE NUEVAS FUENTES DE
INFORMACION

En concreto, los fondos transferidos por la Comision Europea a Espafa por el
Fondo Europeo de Orientacion y de Garantia Agricola, en su seccion de Garan-
tia, se venian registrando en el momento en que la Direccion General del Tesoro
anotaba los fondos en la cuenta que mantiene con la Comision Europea. Este
tratamiento se ha modificado, para reflejar las operaciones en el momento en el
que el Fondo Espanol de Garantia Agraria (FEGA) los abona a los beneficiarios,
anticipando de esta forma el pago que deberia estar realizando la Comision.
Este anticipo se registra en la Balanza de Pagos y en la Posicion de Inversion
Internacional como un activo financiero de las AAPP espanolas frente a la Co-
mision, que se cancela cuando la Comision abona los fondos a Espana. Con-
viene advertir que el cambio en el criterio de contabilizacion de estos recursos
apenas ha afectado a los datos del conjunto del aflo, aunque si a su distribucion
a lo largo de los meses.

Durante el afno 2005 se ha continuado ampliando el detalle de las estadisticas del sector ex-
terior que se vienen difundiendo a través de los canales habituales.

En este ano, las novedades mas importantes han sido dos. La primera se refiere a la in-
clusion en esta monografia, por primera vez, de una desagregacion geografica de los
pagos por remesas de trabajadores segun el pais de destino de los fondos. El cuadro 5.1
presenta dicho desglose para las principales areas de destino, especificandose los paises
COoN un mayor peso en cada zona, para los afios 2004 y 2005. Como se acaba de comen-
tar, la combinacion de la informacion procedente del sistema general de informacion,
basado en los cobros y pagos con el exterior con otras fuentes de informacion, ha permi-
tido mejorar el procedimiento de calculo utilizado hasta ahora para obtener los pagos de
remesas de trabajadores y, al mismo tiempo, obtener su desagregacion geografica, refle-
jando el pais de destino final de las remesas. Con este fin, se ha utilizado fundamental-
mente la informacién que facilitan directamente los establecimientos de cambio al Banco
de Espana.

La segunda afecta a la difusion de estadisticas de las rubricas de Otros servicios, tanto de
pagos como de ingresos. En este caso, la novedad ha consistido en la difusion, con caracter
trimestral, de informacién sobre los principales servicios agrupados bajo dicho concepto y
sobre los principales paises o areas econdmicas de destino o procedencia del comercio total
de Otros servicios. Esta informacion se difunde, con periodicidad trimestral, en el Boletin Es-
tadistico del Banco de Espana (cuadros 16.16'y 16.17) desde el pasado mes de julio de 2005.
Con anterioridad, la difusion de estos datos coincidia con la publicacion de esta monografia.
Conviene advertir de que los datos de las distintas rubricas de servicios de la Balanza de
Pagos espanola, con la excepcion del Turismo vy viajes, contindan calculandose, en gran me-
dida, sobre la base del sistema general de informacion de cobros y pagos exteriores. Por ello,
la distribucion geografica obtenida debe interpretarse con cautela, ya que en determinados
casos puede reflejar los paises de residencia de las empresas que intervienen en la liquidacion
de las operaciones de cobros y pagos, que no siempre coinciden con los de la residencia de
quien presta el servicio o lo disfruta.

Alo largo del afo 2005 han continuado produciéndose avances importantes en los traba-
jos relacionados con las nuevas fuentes de informacion; concretamente, con la Encuesta
Internacional de Servicios y la Base Centralizada de Valores del BCE. A continuacion se
comentan los resultados mas relevantes desde el punto de vista de la utilizacién de am-
bas fuentes para el calculo de las rubricas correspondientes de la Balanza de Pagos de
Espana.
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a) Otros servicios

En lo que se refiere a la implementacion de un nuevo sistema de informacion para
la estimacion de la rdbrica de Otros servicios, dos son las principales novedades.
La primera consiste en la posible demora del calendario previsto para el incre-
mento del umbral de declaracion para las transferencias en euros en la Unién
Europea, que ahadiria cierto margen de tiempo para la sustitucion del sistema de
informacioén actual, basado fundamentalmente en la declaracion de cobros y pa-
gos exteriores. La segunda, en la disponibilidad de los primeros resultados obte-
nidos a partir de la nueva encuesta de Comercio Internacional de Servicios (CIS),
operacion estadistica disefiada como fuente de informacion alternativa al sistema
de declaracion vigente'®.

En el afio 2005, la fecha prevista para la elevacion del umbral de declaracion obli-
gatorio para las transferencias en euros entre entidades de crédito residentes en
la Unién Europea, desde los 12.500 euros actuales hasta los 50.000 euros, inicial-
mente fijada en el afio 2006, ha sido objeto de discusion. Por un lado, la Comision
Europea ha llevado a cabo un proceso de consulta, previo al informe sobre la
elevacion de dicho umbral que prevé la actual Regulacion. Dentro de este proce-
so de consultas, dicha elevacion se ha debatido en los grupos de trabajo euro-
peos del ambito estadistico, que han analizado el coste que la pérdida de infor-
macion asociada supondra para los productores de estadisticas. Teniendo en
cuenta las conclusiones de los grupos anteriores, el Consejo de Gobierno del
Banco Central Europeo ha propuesto a la Comision Europea el retraso en la
adopcion del nuevo umbral hasta enero del afio 2008.

De tomarse esta decision finalmente, como todo parece apuntar, el Banco de
Espafa dispondria de un tiempo adicional para incorporar los resultados de la
nueva encuesta CIS como fuente de informacion principal para la estimacion de
los Otros servicios de la Balanza de Pagos. Si bien es cierto que el nuevo calen-
dario permitiria perfeccionar algunos aspectos de la nueva operacién, no obstan-
te se puede destacar que, ya desde enero de 2005, la encuesta CIS se ha dirigi-
do, con caracter obligatorio y frecuencia trimestral, a cerca de 10.000 empresas
y que ya se dispone de los primeros resultados para una serie anual completa.
Esto ha permitido evaluar el impacto que la incorporacion de la fuente CIS tendria
en los datos de Balanza de Pagos y la identificacion de las dificultades que, por
el momento, afectan a los nuevos resultados.

El contraste entre los datos declarados en la nueva encuesta y los comunicados por
las unidades informantes al Departamento de Balanza de Pagos referidos al afo 2005
pone de manifiesto que los datos obtenidos a partir de la encuesta son, en media,
inferiores a los que se obtienen con el procedimiento de calculo empleado actualmen-
te, tanto para las exportaciones como para las importaciones. No obstante, tanto la
magnitud como el signo difieren cuando el andlisis se realiza por tipo de servicio.

Pese a estas discrepancias, existen determinados aspectos que permiten ser
optimistas en cuanto a la idoneidad, en el futuro, de la nueva fuente. En primer
lugar, la falta de respuesta es todavia elevada en algunos sectores, si bien ha
disminuido considerablemente respecto a la fase piloto del proyecto. En segundo

15. \éase Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de Espafia, 2004.
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lugar, conviene mencionar que, en ciertas categorias de servicios, la metodologia
para la elaboracion de las estadisticas de Balanza de Pagos resulta dificil de tras-
ladar a los informantes, lo que obliga a realizar ajustes a los datos declarados, que,
por ahora, no se han podido llevar a cabo. Ademas, la comparacion detallada de
los datos de los informantes que también lo hacen directamente al Banco de Es-
pafna'®, que suponen alrededor de un 75% del total de exportaciones e importa-
ciones declaradas, permitira reducir las principales causas de discrepancia.

Teniendo en cuenta lo anterior, los trabajos que se han de realizar en el futuro proxi-
mo seguiran prestando especial atencion al contacto directo con los declarantes
mas importantes, con el objeto de facilitar la identificacion de los procedimientos
adecuados de célculo de los datos que se deben comunicar'”. En este sentido,
también sera necesario avanzar en los criterios de depuracion de la informacion
declarada y en el tratamiento de la falta de respuesta. Por Ultimo, los objetivos para
el proximo afio incluyen el andlisis de la informacion geografica obtenida y el disefio
del método adecuado para la distribucion mensual de los resultados.

b) Inversion de cartera

En el afo 2005, el Consejo de Gobierno del Banco Central Europeo (BCE) dio por
finalizada la primera fase del proyecto de la Base Centralizada de Valores (Cen-
tralised Securities Database, CSDB)'®. Como ya se apunt6 en la edicion de 2004
de esta monografia, el proyecto consta de tres fases y el objetivo es el de dispo-
ner de una base de referencia con el detalle individual, es decir, valor a valor, de
los valores emitidos por (0 en manos de) residentes en el area del euro. Durante
la primera fase, los trabajos han consistido en el disefio de la base, la seleccion
de los proveedores y el establecimiento de un primer mecanismo para el acceso
a la informacion por parte de los Bancos Centrales Nacionales (BCN) participan-
tes'. Los avances logrados hasta el momento han permitido al Departamento de
Balanza de Pagos la adaptacion de los procesos informaticos disefados para la
produccion de estadisticas de valores negociables y realizar una primera evalua-
cion de la calidad de la nueva fuente de informacion. Sin embargo, la total inte-
gracion de la CSDB no tendra lugar hasta finalizada la segunda fase del proyecto,
prevista para noviembre de 2007, en la que se prevén importantes mejoras en la
calidad de la informacién almacenada y en los procesos de transmision de la in-
formacion®.

En la actualidad, la CSDB se alimenta de cuatro proveedores comerciales?!, ade-
mas de nueve BCN y del Banco de Pagos Internacionales. Contiene cientos de

16. El marco poblacional de la encuesta CIS se obtiene complementando el Registro de Caja del Banco de Espafia, es
decir, los declarantes de cobros y pagos exteriores, con las declaraciones mensuales de VA de las grandes empresas y
de las empresas exportadoras de la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria (AEAT) y con el Directorio Central de
Empresas. En el disefio muestral se obtienen cuatro submuestras con factores de elevacion propios. La primera se ob-
tiene a partir de la poblacion estable del Banco de Espafia (autorrepresentada); del registro de grandes empresas se
extraen dos submuestras: la primera, compuesta por empresas que declaran haber realizado operaciones internaciona-
les a efectos de IVA, y la segunda, compuesta por aquellas empresas que no declaran haber realizado operaciones ex-
teriores. Del DIRCE se extrae la cuarta submuestra, mediante un muestreo dirigido a partir de las caracteristicas (tamafio
y actividad) de la poblacién no estable del Banco de Espafia. 17. En el dltimo afio ha continuado la ronda de reuniones
con los principales declarantes, iniciada en al ano 2004. 18. Superado el periodo de prueba, el proyecto CSDB entrd
en produccion en el mes de diciembre de 2004 y, en el mes de julio de 2005, el Consejo de Gobierno del BCE aprobd
el Informe de Clausura de la fase 1. 19. Véase Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de Espafa,
2004. 20. En la tercera fase, el objetivo es el de complementar la informacion con la correspondiente a los tenedores
de los valores. 21. Association of National Numbering Agency (ANNA), Financial Times Interactive Data, Reuters y Te-
lekurs (durante el afio 2005, ademas de los anteriores, Dealogic suministraba informacion a la CSDB).
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variables acerca de, aproximadamente, dos millones y medio de valores, asigna-
dos a unos 600.000 emisores®?. Aunque la cobertura, teniendo en cuenta los re-
quisitos de informacién planteados por los BCN?®, es elevada, existe cierto mar-
gen para su mejora, especialmente en lo que se refiere a las variables relacionadas
con los precios de los valores®*. Por ahora, Unicamente el BCE tiene acceso di-
recto a la CSDB completa y, mensualmente, envia a los BCN participantes una
seleccion de las variables incluidas en la base?®. La informacion recibida por los
BCN, comun a todos ellos, incluye 49 variables asociadas a valores de renta fija y
40 variables ligadas a valores de renta variable. Esta forma de acceso a los datos
de la CSDB por parte de los BCN no permite desarrollar de forma totalmente efi-
ciente las labores de control de calidad previstas en el proyecto?®® y, ademaés, limi-
ta las posibilidades de utilizar los datos para la produccion de estadisticas.

Aparte de estas cuestiones técnicas, en la fase que ha comenzado también sera
necesario resolver algunas cuestiones puramente metodoldgicas. En este senti-
do, estan siendo objeto de discusion: a) la inclusion o no en la CSDB de informa-
cion relativa a los derivados financieros y a las acciones no cotizadas; b) la clasi-
ficacion definitiva de los instrumentos con caracteristicas mixtas de acciones y
de deuda, denominados hibridos?’, y c) la definicion del emisor en el caso de los
valores representativos de participaciones en fondos de inversion.

Durante la segunda fase, esta previsto el acceso en linea a la base por parte de
los BCN y la implantacién de un mecanismo de intercambio de datos mas agil que
el actual®®, lo que permitira un control de la calidad de los datos de la CSDB més
agil y disponer de una herramienta eficiente para la produccion y el andlisis de las
estadisticas relacionadas con los valores negociables®. El sistema de acceso en
linea permitira la consulta de toda la base y la descarga de datos a medida. Ade-
mas, para facilitar el control de la calidad de los datos, los BCN participantes
podran modificar directamente la informacion almacenada y se han previsto sis-
temas eficientes para la comunicacion de las incidencias que se detecten. Por lo
que se refiere al mecanismo para la transmision de los datos, el objetivo es la
implantacion de un nuevo sistema que permita realizar cargas y descargas masi-
vas de la informacion, bien programadas con caracter periddico y automatico,
bien a peticion del usuario (seleccionando fechas de referencia, valores y varia-

22. En principio, solo se cargan valores con fecha de amortizacion posterior a finales de 2004.  23. Los BCN participan-
tes en el proyecto CSDB han informado al BCE de los valores comunicados en cada pais por sus agentes informantes
en sus declaraciones de operaciones y saldos en valores negociables. Mediante la comparacion de estos valores con
los valores contenidos en la base CSDB ha sido posible valorar la cobertura de la nueva fuente de informacion. Actual-
mente, el nmero de valores comunicados a los BCN por sus informantes representa un 14% del nimero total de valo-
res en la CSDB. 24. Estéa previsto un proceso de enriquecimiento de datos, que consiste fundamentalmente en la es-
timacion de precios de mercado en aquellos casos en que no exista informacion sobre los mismos.  25. Desde el mes
de mayo de 2005, el BCE realiza estos envios con caracter regular. Hasta ahora, la informacion se transmite utilizando
la denominada ESCB-Net. 26. Los BCN patrticipantes son los responsables de garantizar la calidad de la informacion
referida a los valores emitidos por sus residentes, mientras que el BCE garantiza la calidad en el caso de las emisiones
extra UE. Por ahora, estas labores han sido desarrolladas fundamentalmente por el BCE y se ha prestado especial
atencion a la informacion relacionada con el emisor de los valores. 27. Como solucién a corto plazo, en el marco del
Working Group on External Statistics y del Statistics Committee del BCE se ha acordado su clasificacion como instru-
mentos de renta fija. 28. La entrada en produccién de las funcionalidades previstas para el acceso en linea a la CSDB
por parte de los BCN se ha fijado en noviembre de 20086. La finalizacién de los trabajos relacionados con la implantacion
del nuevo canal para la transmision de los datos se prevé en noviembre de 2007. 29. La propia Orientacion BCE
2004/15 subordina el cumplimiento de los requisitos de informacion relativos a las inversiones de cartera que se esta-
blecen en la misma, a una adecuada cobertura y calidad de la informacién de la CSDB. La Orientacion establece que el
propio BCE, como administrador de la CSDB, vigilara si, a partir de junio de 2006, la cobertura es suficiente para que los
BCN puedan cumplir plenamente las normas de calidad especificadas. En diciembre de 2005, el Comité de Estadisticas
del BCE (STC) solicito la colaboracion del Business Coordination Group (BCG) en la seleccién de indicadores vy criterios
para realizar una valoracion cualitativa del contenido de la CSDB.
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bles). En la planificacion de los trabajos necesarios para la consecucion de estos
objetivos, a diferencia de lo ocurrido durante la fase uno y con la finalidad de evitar
retrasos en los calendarios previstos, se ha prestado especial atencion al estable-
cimiento de fechas concretas para el cumplimiento de objetivos intermedios.

En el disefio de las nuevas funcionalidades ha sido fundamental la consideracion
de las necesidades que los distintos usuarios de la CSDB pudieran plantear. En
este sentido, se han previsto diferentes categorias de usuarios, teniendo en cuen-
ta la frecuencia de acceso al sistema, el tipo de informacion requerida y el tiempo
de respuesta del sistema o6ptimo para cada uno de ellos. Por otra parte, para
evaluar los costes de la segunda fase del proyecto CSDB y garantizar los tiem-
pos de respuesta necesarios, también ha sido necesario estimar el nimero de
usuarios de cada una de las categorias anteriores y aproximar los que del total
accederan al sistema de forma simultanea.

Existen elevadas expectativas sobre la materializacion de este proyecto como
valiosa fuente de informacion®. Entre las ventajas que para los BCN supondra la
total implantacion de la CSDB, se pueden sefalar la reduccion de los costes
asociados al mantenimiento de bases de datos de valores negociables locales vy,
ademas, una disminucion de la carga de informacion trasladada a los declaran-
tes. Pero mas relevantes que lo anterior seran los beneficios en términos de cali-
dad y consistencia de las estadisticas relacionadas con valores negociables. El
acceso directo a la CSDB resultara fundamental, no solo para la produccion de
la Balanza de Pagos y la Posicion de Inversion Internacional, sino también para
las cuentas financieras de la Unién Monetaria y otras estadisticas relacionadas,
como las de valores negociables o fondos de inversion®'. Desde el punto de
vista del analisis econdémico, la CSDB podra atender alternativamente a necesi-
dades del andlisis de la politica monetaria, como las correspondientes al andlisis
de la estabilidad financiera, ya que también permitira presentaciones alternativas
de los datos (por ejemplo, la clasificacion teniendo en cuenta el vencimiento ori-
ginal o residual de los valores) con un coste reducido.

En el caso de Espana, si bien es cierto que la integracion de la CSDB ha sido, por
ahora, parcial, la nueva fuente ha resultado crucial para atender a los requisitos
de informacion necesaria para obtener determinados detalles imprescindibles
para la elaboracion de las estadisticas agregadas de la UEM.

En la actualidad, las Naciones Unidas y el Fondo Monetario Internacional (FMI) estan trabajan-
do en la revision coordinada de los manuales del Sistema de Cuentas Nacionales y de Balan-
za de Pagos. Se prevé la publicacion de la proxima edicion del Manual de Balanza de Pagos
(que sera la sexta edicidn) en el afio 2008. La revision del manual responde a la necesidad de
adecuar las normas metodoldgicas para la elaboracion de las estadisticas de Balanza de Pa-
gos y de Posicion de Inversion Internacional a un entorno econémico y financiero que ha va-
riado sustancialmente desde el afo 1993, afio de publicacion de la edicion actual®®. En el

30. Tal y como se comentd en la monografia anual correspondiente a 2004, aunque inicialmente la utilizacion de la futu-
ra CSDB se preveia fundamentalmente con fines estadisticos (elaboracion y produccion), sus cometidos se han ido
ampliando, incorporando nuevos objetivos, fundamentalmente relacionados con el andlisis econémico, de estabilidad
financiera o de operaciones. 31. Las estadisticas de Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional, las de
valores negociables y las cuentas financieras de la Unidn Monetaria responden a los requisitos de informacion plantea-
dos por el BCE en distintas orientaciones; las de fondos de inversion estan siendo objeto de desarrollo en una regulacion
del BCE todavia en fase de preparacion. 32. La primera edicion del Manual de Balanza de Pagos del FMI se publicé en
el afo 1948, la segunda en 1950, la tercera en 1961 y la cuarta edicion se publico en el afio 1977.
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PRINCIPALES MODIFICACIONES METODOLOGICAS Y DE PRESENTACION INTRODUCIDAS

EN LA BALANZA DE PAGOS Y EN LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DESDE EL ANO 2000

ANO

2000

2002

2003

2004

MODIFICACION

Agrupacion de las operaciones financieras del Banco de Espana
en una rubrica especifica en los cuadros resumen.

Inclusion, en una rdbrica explicita, de la «Capacidad/necesidad
de financiacion de la economia espafiola» (suma de la cuenta
corriente y la de capital).

Separacion de los derivados financieros en una rubrica
especifica, por el importe neto de variacion de pasivos menos
variacion de activos.

Estimacion de la contrapartida financiera, esto es, del activo
financiero neto, de las transacciones exteriores que se liquidan
mediante billetes denominados en euros.

Inclusiéon separada, en los cuadros por instrumentos y por
sectores, de las operaciones de inversion de cartera que realiza
el Banco de Espana.

Incorporacion, a partir de los datos de 2002, de un nuevo
sistema de informacion para el célculo de las inversiones de
cartera en la Posicion de Inversion Internacional.

Incorporacion de informacion del Registro de Inversiones de la

Direccion General de Comercio e Inversiones, del Ministerio de

Industria, Turismo y Comercio, para incluir operaciones de dificil
captura con el sistema de Balanza de Pagos.

Utilizacién de nuevas estimaciones INE 2000-2004 para la
realizacion del ajuste CIF/FOB en las cifras de importaciones de
Aduanas y para la medicion de los servicios de fletes.

Deduccién de las cifras de Aduanas de una estimacion de las
exportaciones e importaciones temporales de bienes obtenida a
partir de la informacién sobre servicios de arrendamiento de
explotacion (leasing operativo) del registro de cobros y pagos
exteriores.

Incorporacion a las cifras de Aduanas de una estimacion de las
operaciones de comercio intracomunitario de bienes de importe
inferior al umbral minimo para la declaracién Intrastat.

Revision de la estimacion de las cifras de mercancias que no
traspasan fronteras a partir de la informacion proporcionada por
el registro de cobros y pagos exteriores.

Revision del nivel de las series de turismo incorporando los
resultados obtenidos con el nuevo método de estimacion, que
combina EGATUR e indicadores reales del sector turistico, en
los ingresos a partir del aio 2001, y de los resultados
obtenidos con el procedimiento habitual tras la revision de los
supuestos implicitos, con anterioridad al ano 2001 en los
ingresos y para todo el periodo en los pagos.

Reasignacion de las transferencias UE correspondientes al
Fondo Europeo de Desarrollo a la rdbrica de Transferencias
corrientes, en coherencia con el tratamiento que venian
aplicando tanto la Contabilidad Nacional como Eurostat.

Incorporacion de una estimacion de los beneficios reinvertidos
de las empresas de inversion directa obtenida a partir de
informacion proporcionada por la Central de Balances, Balanza
de Pagos y Eurostat.

Reasignacion mensual de las operaciones especificas de
inversion del exterior en Espafna en acciones cotizadas a la
rdbrica de Inversion directa o de Inversién de cartera, segun
corresponda, en la Balanza de Pagos.

OBSERVACIONES

Afecta a la presentacion de los datos de la Balanza de Pagos y
de la Posicion de Inversién Internacional.

Anteriormente solo se detallaban la cuenta corriente y la cuenta
de capital.

Anteriormente se incluian dentro de la Variacion de activos.

El activo financiero neto se incluye en la rubrica Otra inversion
de los Otros sectores residentes.

Afecta a la presentacion de los datos de la Balanza de Pagos y
de la Posicion de Inversion Internacional.

Se revisa la serie histérica de las inversiones en acciones y
participaciones en fondos de inversion del sector Otros sectores
residentes en la Posicion de Inversion Internacional para eliminar
la ruptura metodoldgica. En el resto de las rubricas, la ruptura
se considera menor.

Da lugar a mayores revisiones de las cifras previamente
difundidas.

Las nuevas estimaciones se han realizado utilizando los datos
de la nueva base CN 2000 y revisando los supuestos
anteriores. La revision de las series histdricas afecta a los datos
desde el afno 1995 de las rubricas de mercancias
(importaciones) y de las de fletes (ingresos y pagos).

Implica una revision de la rdbrica de mercancias desde el afio
1995, para evitar la doble contabilizacion en la Balanza de
Pagos del leasing operativo. Estas transacciones permanecen
contabilizadas en servicios.

Las nuevas estimaciones son coherentes con las incorporadas
en la nueva base CN 2000. Implica una revision de las series
de mercancias desde el afio 1995.

Implica una revision de las series de mercancias desde el afio
1999, afio a partir del cual el anterior método de estimacion
introduce sesgos en los datos.

Los resultados del nuevo método se incorporan directamente a
los ingresos de la rdbrica desde el afo 2000 y se revisa la serie
histérica (ingresos y pagos) desde 1995.

Estas operaciones antes se registraban como transferencias de
capital. Se revisan las series desde el afio 1995.

Afecta, en la Balanza de Pagos, a las rubricas de Beneficios
reinvertidos, incluida en las rentas de la inversion directa, y de
Acciones y otras participaciones de la inversion directa y, por
tanto, a la PIl. Se incorporan las nuevas estimaciones desde el
afo 1995.

Se realiza con informacion proporcionada por el Ministerio de
Industria, Turismo y Comercio. Se revisan las series desde el
ano 1995 de la Balanza de Pagos.
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PRINCIPALES MODIFICACIONES METODOLOGICAS Y DE PRESENTACION INTRODUCIDAS

CUADRO 5.2

EN LA BALANZA DE PAGOS Y EN LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DESDE EL ANO 2000 (cont.)

ANO

2005

MODIFICACION

Tratamiento bruto de la rdbrica Remuneracién a asalariados,
incorporando a los pagos netos efectuados por los
empleadores no residentes (residentes) a los empleados
residentes (no residentes), los importes correspondientes a
impuestos y cotizaciones sociales.

Estimacion de las rentas de la inversion de cartera segun el
criterio del devengo. Hasta 2005, este principio para el registro
de las rentas Unicamente se aplicaba en el caso de los pagos
por rentas de inversion a no residentes derivados de los
intereses de bonos y obligaciones emitidos en pesetas o euros
por las Administraciones Publicas.

Aplicacion del principio del devengo al registro de los fondos
transferidos por la Comisién Europea a Espana por el Fondo
Europeo de Orientacion y de Garantia Agricola, en su seccion
de Garantia. Estos fondos se incluyen en la rdbrica de Otras
transferencias privadas corrientes y, hasta 2005, se registraban
en el momento en que la Comisién Europea abonaba los
fondos a la Administracion espafiola.

Incorporacion de la encuesta de gasto en frontera EGATUR
como fuente Unica para la estimacion de los ingresos de
turismo.

Revisién del procedimiento de estimacién de los pagos de la
rdbrica de Remesas de trabajadores.

OBSERVACIONES

La informacion necesaria para el tratamiento en términos brutos
de la rdbrica se ha obtenido de las estimaciones que realiza el
INE para la Contabilidad Nacional. De esta forma, se han
eliminado las diferencias que existian entre la Balanza de Pagos
y la Cuenta del resto del mundo. Los datos han sido revisados
desde el ano 1995.

El procedimiento empleado para efectuar el calculo de las
rentas por el principio del devengo tiene en cuenta los datos de
stocks de inversion de cartera de la Posicion de Inversion
Internacional, de los que se dispone de informacion
desagregada valor a valor y los tipos de interés mas
representativos. La modificacion afecta a los datos referidos al
afio 2005.

Este tratamiento se ha modificado, de forma coordinada con el
que ha introducido el INE en la Contabilidad Nacional de
Espafia. La aplicacion de este nuevo criterio se realiza con
caracter retroactivo desde el afo 1995.

El cambio afecta a los datos referidos a enero de 2005 y
sucesivos.

El nuevo método incorpora informacion sobre transferencias
emitidas desde Espana al exterior a través de los
establecimientos de cambio de moneda. Los datos han sido
revisados desde el afio 2001.

periodo transcurrido desde entonces pueden destacarse acontecimientos como las crisis fi-

nancieras de la década de los noventa, que aumentaron el interés en el andlisis de los datos

de las transacciones y stocks de la cuenta financiera; el desarrollo de nuevas rondas de nego-

ciacion internacional sobre el comercio en el area de los servicios, que han supuesto mayores

demandas de informacion para esta rdbrica, y el proceso de integracion econémica y mone-

taria europea, que ha supuesto la necesidad de considerar especificamente las dificultades,

tanto practicas como conceptuales, que plantea la elaboracion de datos agregados para el

area del euro. Ademas, en los Ultimos afios han adquirido creciente importancia los flujos in-

ternacionales de capital ligados a la inversion extranjera directa y el fendmeno migratorio, que

han motivado que en el proceso de revision se haya prestado especial atencion a los concep-

tos asociados.

La conveniencia de abordar la actualizacion del Manual de Balanza de Pagos se plante,

por primera vez, en el afio 1999 por el Comité de Balanza de Pagos del FMI. En los dos afios

siguientes, los trabajos se centraron en la identificacion de aquellos puntos en los que la

revision de las normas requeria mayor urgencia, y en el afio 2002 se fij¢ 2008 como objetivo

para la publicacion de la nueva edicién®® y se acordd una propuesta para su estructura. Para

la implementacion de los trabajos relacionados se decidio la creacion de grupos de expertos

en distintas areas®* y la publicacion de borradores del futuro Manual. Aunque el proceso no

33. El calendario descrito se disend con el objeto de garantizar la coherencia con el SNA1993, cuya revision también
esta previsto finalice en el afio 2008. 34. En diciembre de 2003 se acordd la creacion de tres grupos: Balance of Pay-
ments Technical Experts Group, Direct Investment Technical Experts Group y Currency Unions Technical Experts Group.
Posteriormente, en junio de 2005, se decidiod la creacion del Reserve Assets Technical Experts Group. Los tres primeros
han concluido sus deliberaciones y el RESTEG estara operativo hasta el afio 2007.
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RECUADRO 5.1

DEL MANUAL DE BALANZA DE PAGOS DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL

EVOLUCION DE LA IED DESDE LA FECHA DE PUBLICACION DEL QUINTO

MANUAL DE BALANZA DE PAGOS DEL FMI (a)

FLUJOS DE IED
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FUENTES: UNCTAD, FMI, INE y Banco de Espafia.
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a. Los datos de 2005 para el total mundial son estimaciones provisionales de la UNCTAD.

El aumento y la diversificacion de las operaciones exteriores que han
acompanado al reciente proceso de internacionalizacion econdmica
y financiera, en un contexto de progresiva supresion de las restric-
ciones a la libre circulacion de bienes y capitales, han complicado su
medicion en la Balanza de Pagos (BP) y en la Posicion de Inversion
Internacional (PIl). Las definiciones y criterios metodoldgicos que
deben aplicarse a la hora de elaborar dichas estadisticas se recogen
en el Manual de Balanza de Pagos del FMI, cuya quinta edicion
(MBP5) data de 1993. Ademas, por lo que se refiere a la inversion
extranjera directa (IED), la Definicion Marco de Inversion Directa de
la OCDE (DM) contiene directrices mas precisas, pero referidas ex-
clusivamente a dicha rubrica, que son coherentes con las del MBP5.
Ambos manuales se encuentran en proceso de revision, con el pro-
posito de adaptarlos a los cambios que se han producido en el
contexto internacional. Aunque, el proceso de revision de dichos
manuales no ha finalizado, se puede sefnalar que los cambios pre-
vistos para la IED seran relevantes. La necesidad de revisar las defi-
niciones relacionadas con la IED ha sido mayor que en otros casos,
debido a que, a su relevancia como fuente de financiacion, se ha
unido, en los ultimos anos, un debilitamiento del vinculo entre los
datos de la BP y de la Pl y los determinantes tedricos de las opera-
ciones.

La [ED es la categoria de inversion internacional que refleja el objetivo
de una empresa de obtener una participacion duradera en una em-
presa residente en otra economia. Implica la existencia de una rela-
cion a largo plazo y un grado significativo de influencia en la direccion
de la empresa participada’. Como criterio practico de dicha inten-
cién, de acuerdo con el MBP5 se utiliza la existencia por el inversor

1. La IED comprende no solo la transaccién inicial que establece la relacion entre el inver-
sionista y la empresa, sino también todas las posteriores que tengan lugar entre ellos y con
otras empresas afiliadas. Véase parrafo 359 del MBP5.

de una participacion de al menos el 10% de la empresa en que se
invierte?.

Desde el aio 1993 hasta el ano 2005, los flujos de IED han experi-
mentado una notable expansion, especialmente hasta el afio 2000,
periodo en el que la tasa media de crecimiento para los datos corres-
pondientes al total mundial fue del 36,9%. Tras la ralentizacion inicia-
da en 2001, los flujos de IED comenzaron a recuperarse en 2004, y
en 2005 aumentaron un 29%, segun datos de la UNCTAD. En Espa-
na, la IED ha seguido un patron similar (véanse graficos adjuntos).
Esta evolucion de los flujos se refleja en el crecimiento del stock de
IED mundial, que ha pasado de un 8,8% en términos de PIB en el
ano 1993, a aproximadamente un 22% en el ano 2005. En Espana,
en linea con el proceso de expansion en el exterior acometido por las
empresas espanolas a lo largo de los noventa, destaca el incremento
del stock de IED en el exterior, desde un 5,4% hasta un 35,8% del
PIB en el ano 2005, aunque el stock de IED del exterior en Espana
también aumenté por encima del promedio anual, desde un 17,9%
hasta un 34,5% del PIB.

Los datos de la BP y de la Pl reflejan el papel destacado que la IED
ha tenido en los procesos de integracion econémica y financiera. No
obstante, los grupos multinacionales han recurrido en los ultimos
anos a determinadas operaciones financieras que, si bien se ajustan
a la definicion estadistica de IED contenida en los manuales metodo-
l6gicos actuales (MBP5 y DM), no responden a los determinantes de
este tipo de inversiones ni tienen los efectos esperados sobre la ac-
tividad, apuntados por las diferentes teorias sobre IED. Este fenome-
no dificulta la interpretacion de las estadisticas de IED y puede limitar,

2. De las acciones ordinarias o del total de votos, en el caso de una sociedad anénima, o su
equivalente cuando se trata de una empresa no constituida en sociedad. Véase parrafo 362
del MBP5. Adicionalmente, en el parrafo 363 se recomienda la no aplicacién de criterios
subjetivos distintos del anterior.
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RECUADRO 5.1

DEL MANUAL DE BALANZA DE PAGOS DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (cont.)

IMPACTO EN LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA DEL ABANDONO

DEL PRINCIPIO DIRECCIONAL

mm de euros

QUINTO MANUAL (PRINCIPIO DIRECCIONAL) 2005
INVERSION DIRECTA NETA iES
Inversion directa en el extranjero 323,2
Acciones y otras participaciones de capital 301,9
Otro capital 21,2
Activos frente a empresas filiales 26,4
Pasivos frente a empresas filiales 52
Inversion directa en la economia declarante 311,6
Acciones y otras participaciones de capital 239,7
Otro capital 71,8
Activos frente a inversionistas directos 7,7
Pasivos frente a inversionistas directos 79,6

FUENTE: Banco de Espana.

en determinados casos, su utilidad para el analisis econémico. Un
ejemplo de este tipo de operativa es la proliferacion de las denomina-
das entidades con fines especiales, o Special Purpose Entities en
terminologia inglesa (SPE)°.

Las SPE responden generalmente a aspectos puramente organizati-
vos de los grupos empresariales y estan orientadas a realizar opera-
ciones internacionales, con muy poca o ninguna actividad local. Son
empresas constituidas por la matriz del grupo en un pais distinto del
de su residencia, y, en ocasiones, para la realizacion de una sola
operacion o un Unico tipo de operaciones. Su localizacion suele res-
ponder a un tratamiento fiscal favorable o a otro tipo de ventajas re-
gulatorias. Dentro de las SPE cabe destacar dos tipos, por su impor-
tancia a nivel internacional. En primer lugar, las que se constituyen
con la Unica finalidad de intermediar las participaciones de la casa
matriz en empresas residentes en terceros paises, bien canalizando
los flujos de IED asociados, bien simplemente centralizando la tenen-
cia de las participaciones exteriores. En segundo lugar, las especiali-
zadas en la obtencién de financiacion en mercados internacionales y
en la transferencia de dichos fondos a su inversor directo. El impacto
que en los datos de [ED tienen unas y otras es distinto. Las primeras
provocan un aumento de los flujos (y de los stocks) brutos de IED en
el pais en que se constituyen, pero apenas afectan a las cifras netas.
Las segundas, al especializarse en la transferencia de fondos que,
con frecuencia, exceden el importe del capital aportado por el inver-
sor, afectan tanto a las cifras brutas de IED como a las cifras netas,
llegando a ocasionar importes netos negativos, tanto en el pais de
residencia del inversor directo como en el de residencia de la SPE.
Esto Ultimo es asi porque, de acuerdo con el denominado «criterio
direccional» que establece el MBP5, las operaciones entre el inversor

3. El MBP5 recomienda incluir a las entidades con fines especiales en la categoria de em-
presas de inversion directa, siempre y cuando satisfagan el criterio del 10%. Véase parrafo
365 del MBP5.

SEXTO MANUAL (ENFOQUE ACTIVO / PASIVO) 2005
INVERSION DIRECTA NETA AES)
Activos 336,0
Acciones Yy otras participaciones de capital 301,9
Otro capital 34,1
Activos frente a empresas filiales 26,4
Activos frente a inversionistas directos 7,7
Pasivos 324,5
Acciones y otras participaciones de capital 239,7
Otro capital 84,8
Pasivos frente a empresas filiales 5,2
Pasivos frente a inversionistas directos 79,6

directo y sus empresas participadas se registran conjuntamente den-
tro de la rubrica de Inversion directa en el exterior en el pais de resi-
dencia del inversor y como Inversion directa del exterior en el pais de
residencia de la empresa participada®. Adicionaimente, en ambos
casos, por tratarse de entidades interpuestas, la asignacion geogra-
fica de las operaciones no responde ni al origen ni al destino final de
los fondos.

Tal y como se ha mencionado, la operativa descrita afecta directa-
mente a determinados aspectos de la IED que resultan fundamen-
tales para el andlisis economico. Las SPE no responden a los deter-
minantes tradicionales de los procesos de internacionalizacion de la
produccion y tienen escaso o nulo impacto en la produccion y en el
empleo del pais en el que estan constituidas. Por otra parte, en
el segundo caso de los descritos anteriormente los fondos que las
SPE transfieren al inversor directo no estan relacionados con la ac-
tividad del grupo, sino mas bien con la de los mercados financie-
ros.

Espana no ha escapado de la importancia adquirida por las SPE. En
lo Ultimos anos, las Empresas de Tenencia de Valores Extranjeros
(ETVE) residentes y, desde hace mas tiempo, las SPE constituidas en
el exterior por empresas espafolas para obtener financiacion han
cobrado peso en las cifras de IED. En cuanto a las primeras, su inci-
dencia en las cifras tanto de entrada como de salida llegaron a repre-
sentar un 49% del total de la rubrica de IED en 2003, si bien se han
moderado considerablemente en los Ultimos anos. En el caso de las
segundas, cabe destacar que, en 2005, el saldo de la financiacion
recibida por inversores directos residentes en Espana de este tipo de
entidades supuso mas del doble de la financiacion concedida por
residentes en Espafa a sus filiales en el exterior. Con el objeto de
facilitar el andlisis de los datos de IED publicados, la Balanza de Pa-

4. \éanse parrafos 330, 369, 371 y 375 del MBP5.
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LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA EN EL MARCO DE LA REVISION DE LA QUINTA EDICION

RECUADRO 5.1

DEL MANUAL DE BALANZA DE PAGOS DEL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (cont.)

gos viene proporcionando informacion complementaria acerca de los
flujos asociados a las ETVE y excluye de la rdbrica de IED y clasifica
en Otra inversion los préstamos que las SPE constituidas en el exte-
rior, con el Unico propdsito de obtener financiacion, transfieren a sus
inversores directos residentes en Espana.

Al igual que Espana, otros paises en los que determinadas operacio-
nes dificultan la interpretacion de los datos de IED han optado por
presentaciones alternativas a las recomendadas en el MBP5. Las
soluciones adoptadas han sido diversas, dependiendo de las cir-
cunstancias especificas de cada economia®.

En el proceso de revision del MBP5, los aspectos relativos a la IED han
sido objeto de un amplio debate. Una vez rechazada la posible modi-
ficacion del umbral del 10% recomendado para la identificacion de las
operaciones de IED®, la principal modificacion que recogeré el nuevo
Manual (asi como la DM de la OCDE) consistira en sustituir el «princi-
pio direccional» por una presentacion de los datos basada en el enfo-
que activo/pasivo, al igual que en el resto de los flujos financieros. Esto
es, se clasificaran las transacciones (y los stocks) entre el inversor di-
recto y sus empresas participadas, agrupando, por un lado, los que
constituyen un activo para la economia y, por otro, los que constituyen
un pasivo, y sin tener en cuenta, como criterio prioritario, la relacion
entre las empresas que realizan la transaccion. Ademas, la presenta-

5. Por ejemplo, Estados Unidos registra en la rdbrica de Inversion de cartera los fondos que
inversores directos residentes obtienen de determinadas filiales ubicadas en el exterior, con
el solo propdsito de emitir valores para captar financiacion, y Holanda publica datos de IED
incluyendo y excluyendo SPE. 6. Se han descartado tanto una aplicacion flexible del um-
bral del 10%, que tuviera en cuenta, ademas, la participacion efectiva en la direccion de la
empresa, como una elevacion del umbral minimo hasta el 20%, en linea con el establecido
por las Normas Internacionales de Contabilidad.

cion de los datos permitira reconstruir el enfoque anterior, lo que otor-
ga mayor flexibilidad a los usuarios de los datos’.

En el cuadro adjunto se muestra el impacto en la Posicion de Inversion
Internacional de Espafna del cambio de presentacion previsto para el
registro de las operaciones entre empresas relacionadas. Como pue-
de observarse, si bien los datos de IED neta no variarian como resul-
tado de la aplicacion del nuevo enfoque activo/pasivo, los importes de
los dos componentes de la IED registrarian importes superiores.

Por lo que se refiere al tratamiento de las SPE, si bien no se han to-
mado aun decisiones sobre el tratamiento especifico de sus opera-
ciones, las propuestas que se estan debatiendo insisten, sobre todo,
en la difusion de informacion complementaria, tal y como se viene
realizando en el caso de Espana con las ETVE. Por lo que se refiere
a la posible exclusion de IED de las operaciones de financiacion entre
SPE constituidas exclusivamente para canalizar fondos hacia la em-
presa matriz, tal y como viene realizandose en la Balanza de Pagos
de Espana, segun se ha indicado anteriormente, ain no se ha toma-
do ninguna decision. Si, finalmente, se decidiera excluir estas opera-
ciones de IED, e incluirlas en Otra inversion, la decision no tendria
ningun efecto sobre los datos de Espafia. En el caso contrario, la
adopcion del criterio activo/pasivo para clasificar las operaciones y
los stocks permitiria registrar dichas operaciones sin la distorsion que
se produciria en el caso de hacerlo con el criterio direccional.

7. Esta solucién, ademas, elimina incoherencias con el Sistema de Cuentas Nacionales, que
recomienda no compensar activos y pasivos financieros (véase SNA1993, parrafo 2.84), y
presenta ventajas desde un punto de vista practico, dado que, si no se dispone de informa-
cién acerca de la relacion entre las empresas implicadas, el error solo afecta a la clasifica-
cion por rubrica (Inversion directa/Otra inversion), pero no afecta al importe agregado acti-
vo/pasivo.

ha finalizado, ya es posible adelantar algunos de los principales cambios que se inclui-

ran®e.

En primer lugar, se puede destacar que la estructura del Manual cambiard de forma significa-
tiva, otorgando un mayor protagonismo a la Posicién de Inversién Internacional. Por el contra-
rio, no se produciran modificaciones drasticas en los conceptos basicos que utiliza la actual
edicion, en los que solo se produciran algunas aclaraciones y precisiones.

En el caso especifico de la Cuenta corriente, se produciran modificaciones, como considerar
las operaciones de reparacion de bienes como servicios (antes se clasificaban en bienes), in-
cluir desgloses adicionales para la rubrica de Turismo, registrar los servicios de comunicacion
e informaticos en una sola rubrica y separar los servicios de construccidn en el exterior de los
que tienen lugar en la economia compiladora. Ademas, en respuesta al mayor interés por la
informacion relacionada con los procesos migratorios, se han acordado importantes modifi-
caciones para la medicion de las operaciones exteriores derivadas del movimiento de perso-
nas fisicas. En el proximo Manual, la rdbrica de Remesas de trabajadores desaparecera y sera

35. Véase http://www.imf.org/external/np/sta/bop/iss.htm para mas informacion acerca de los temas debatidos y de los
acuerdos adoptados por el Comité de Balanza de Pagos.

BANCO DE ESPANA 172 BALANZA DE PAGOS Y POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL DE ESPANA, 2005



sustituida por las de Transferencias personales, que registrara las transferencias corrientes, en
metalico o en especie, realizadas o recibidas, por hogares residentes a/desde hogares no
residentes, sean 0 no producto de un trabajo remunerado realizado por un emigrante. Como
informacion complementaria, aunque de obligado cumplimiento, se incluyen también las ru-
bricas de Remesas personales y Remesas totales®. Por otra parte, se ha acordado no regis-
trar la reclasificacion de activos y pasivos a consecuencia del cambio de residencia de las
personas fisicas como una transaccion exterior®’.

Finalmente, en el caso de las transacciones y stocks de caracter financiero, los cambios acor-
dados afectan, fundamentalmente, a la rdbrica de IED, que se describien de forma mas deta-
llada en el recuadro 5.1. El nuevo Manual recomendara el valor de mercado para la valoracion
de los saldos de participaciones en el capital de inversion directa, otorgando a este criterio
mayor relevancia que el actual. También se ha decidido abandonar el principio direccional
para el registro de las operaciones financieras, y los stocks correspondientes, que tengan lu-
gar entre empresas relacionadas y no incluir en la rubrica de IED la deuda permanente entre
empresas afiliadas de caracter financiero.

36. Las primeras, como suma de las transferencias personales mas la compensacion neta de empleados. Las segundas
incluyen las anteriores mas las transferencias corrientes a hogares e instituciones sin animo de lucro realizadas desde
cualquier sector.  37. Segun el Qinto Manual, estas operaciones se registrarian en la rdbrica de Transferencias de emi-
grantes de la Cuenta de capital.
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