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Balanza de pagos en mayo de 2006

En el mes de mayo de 2006, se contabilizd un déficit por cuenta corriente por valor de 5.706,9 millones de
euros, superior al déficit de 5.398,1 millones registrado en el mismo mes de 2005. Esta evolucion fue
fundamentalmente consecuencia del incremento del déficit comercial. La reduccion del superavit de la balanza
de servicios y el incremento del déficit de la balanza de transferencias corrientes también contribuyeron a la
ampliacion del desequilibrio por cuenta corriente, que fue compensado solo en parte por la correccion del
déficit de la balanza de rentas.

El déficit de la balanza comercial se incremento en el mes de mayo hasta alcanzar 6.744,8 millones de euros,
desde 5.632,1 millones en el mismo mes de 2005. Esta evolucion se produjo en un contexto caracterizado por
el dinamismo de los flujos comerciales, mas acentuado por el lado de las importaciones, que avanzaron un
16,8% en tasa interanual, que por el de las exportaciones (que crecieron un 15,6%).

En mayo de 2006, la balanza de servicios registrd un superavit de 1.776,0 millones de euros, inferior al del
mismo mes de 2005, de 2.121,0 millones. Esta evolucion se debid en su mayor parte a la ampliacion del déficit
de los otros servicios, hasta 333,6 millones, desde 83,1 millones en mayo de 2005. Aunque en menor medida,
la evolucidn de la balanza de servicios también estuvo condicionada por el descenso del superdvit de la rdbrica
de turismo y viajes, del 4,3% interanual, hasta 2.109,6 millones de euros.

El déficit de la balanza de rentas se redujo sensiblemente en mayo de 2006 hasta 404,3 millones de euros,
desde 1.697,0 millones en el mismo periodo de 2005. Por su parte, el déficit de la balanza de transferencias
corrientes se amplié en términos interanuales al pasar de 190,0 millones de euros en mayo de 2005, a 333,7
millones en el mismo mes de 2006.

El saldo de la cuenta de capital que recoge, entre otros conceptos, las transferencias de capital procedentes
de la UE se redujo en mayo de 2006, al registrar un superavit de 625,1 millones de euros, inferior al
contabilizado en idéntico mes de 2005, por valor de 974,5 millones.

El saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, que mide la capacidad o necesidad de financiacion
generada por las operaciones no financieras de la economia, fue negativo en mayo de 2006 y superior al saldo,
también negativo, del mismo mes de 2005. En concreto, la necesidad de financiacion ascendié a 5.081,8
millones de euros, frente a 4.423,6 millones en mayo de 2005. A su vez, las operaciones financieras de los
distintos sectores residentes, excluido el Banco de Espana, medidas por el saldo de su cuenta financiera,
originaron entradas netas del exterior por importe de 3.856,5 millones de euros, en contraste con las salidas
netas registradas en el mismo mes de 2005, de 733,8 millones. En consecuencia, los activos del Banco de
Espana frente al exterior disminuyeron en el mes de mayo. Dicha disminucion fue por valor de 1.981,9 millones
de euros, inferior a la registrada en igual mes de 2005, por valor de 4.956,4. La mencionada reduccion se
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concentrd en los activos del Banco de Espana frente al Eurosistema, por importe de 2.240,0 millones de euros
y, en menor medida, en los otros activos netos (por valor de 170,8 millones), mientras que, por su parte, las
reservas se incrementaron en 428,9 millones.

Las entradas netas de la cuenta financiera, excluido el Banco de Espafa, fueron el resultado de las
contabilizadas en las inversiones de cartera, ya que tanto las inversiones directas como las otras inversiones
(préstamos, depdsitos y repos, fundamentalmente) y los derivados financieros registraron salidas netas. Las
inversiones directas dieron lugar a salidas netas de 2.642,1 millones de euros en mayo de 2006,
sensiblemente superiores a las de mayo del pasado ano (334,1 millones). Estas salidas netas fueron originadas,
principalmente, por las inversiones directas de Espafna en el exterior, cuyo importe ascendié a 3.900,1 millones
de euros (1.339,4 millones en mayo de 2005). En cuanto a las inversiones directas del exterior en Espanfa,
originaron entradas por importe de 1.258,0 millones de euros, cifra superior a la contabilizada el mismo mes del
ano anterior, de 1.005,4 millones. Por su parte, las inversiones de cartera registraron entradas netas de
38.540,4 millones de euros, notablemente superiores a las del mismo mes de 2005, de 8.592,9 millones. Las
inversiones de cartera de Espafa en el exterior generaron entradas de fondos como resultado de
desinversiones netas de residentes en activos emitidos por no residentes. En concreto, dichas entradas de
fondos ascendieron a 16.995 millones de euros, en contraste con las salidas de 1.122,6 millones en mayo de
2005. A su vez, las inversiones de cartera del exterior en Espara contabilizaron entradas por valor de 21.545,5
millones de euros, frente a 9.715,5 millones en mayo de 2005. Por su parte, las operaciones de préstamos,
depdsitos y repos, recogidas en la rubrica de otras inversiones, originaron salidas netas por importe de
30.727,3 millones de euros, muy superiores a las contabilizadas en mayo de 2005, por valor de 8.873,3
millones. Las salidas netas en mayo se debieron a que las otras inversiones de Espana en el exterior registraron
salidas por importe de 7.018,5 millones de euros (5.221,0 millones en el mismo mes de 2005), que fueron
complementadas por las salidas que contabilizaron las otras inversiones del exterior en Espana, por valor de
23.708,9 millones (3.652,4 millones de euros en mayo de 2005). Finalmente, las operaciones con
instrumentos financieros derivados contabilizaron, en el mes, salidas netas por valor de 1.314,5 millones de
euros, superiores a las salidas netas de 119,3 millones de igual mes de 2005.

En los cinco primeros meses de 2006, el déficit acumulado de la balanza por cuenta corriente alcanzo
37.801,9 millones de euros, frente a 28.840,3 millones en el mismo periodo de 2005. La ampliacion del déficit
corriente se debid, principalmente, al aumento del déficit comercial y a la disminucion del superavit de servicios
y, en menor medida, a la ampliacién del saldo negativo de rentas y de transferencias corrientes. El déficit
acumulado de la balanza comercial se €levo en los cinco primeros meses del ano hasta 31.733,0 millones de
euros, desde 26.087,5 millones en el mismo periodo del afo anterior. En el mencionado periodo, las
exportaciones de mercancias crecieron un 12,5% en tasa interanual, ritmo inferior al de las importaciones, que
aumentaron un 15,1%. En la balanza de servicios, el superavit acumulado retrocedié hasta 3.825,8 millones
de euros, desde 6.587,8 millones en el periodo enero-mayo de 2005. Esta evolucion fue el resultado tanto de la
disminucidn del superavit de la rdbrica de turismo y viajes como de la ampliacion del déficit de los otros
servicios. En concreto, el superavit acumulado por la rdbrica de turismo y viajes disminuyo un 12,5% en tasa
interanual, hasta 7.006,9 millones de euros, desde 8.011,7 millones en los cinco primeros meses del pasado
gjercicio. A su vez, el déficit acumulado de los otros servicios se incrementd hasta 3.181,1 millones, desde
1.423,9 millones. Por su parte, la balanza de rentas aumentd levemente su saldo deficitario en los cinco
primeros meses del aho, desde 6.383,9 millones de euros en 2005, hasta 6.458,2 millones en 2006. Por ultimo,
el déficit acumulado por la balanza de transferencias se incrementé hasta 3.436,5 millones de euros, desde
2.956,7 millones en el periodo enero-mayo de 2005.
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La cuenta de capital acumuld, en el periodo enero-mayo de 2006, un superavit de 1.604,1 millones de euros,
cifra por debajo del saldo, también positivo, contabilizado en el mismo periodo de 2005, de 2.397,0 millones.
La evolucidn en los cinco primeros meses del ano reflejo principalmente la reduccion de los ingresos de las
AAPP en concepto de transferencias de capital de la UE.

El saldo agregado de las cuentas corriente y de capital, es decir, la capacidad o necesidad de financiacion
de la economia, registrd una necesidad de financiacion de 36.197,8 millones de euros en los cinco primeros
meses de 2006, superior a la contabilizada en igual periodo de 2005, de 26.443,4 millones. Por su parte, la
cuenta financiera, excluido el Banco de Espana, acumuld entradas netas por valor de 49.539,2 millones de
euros, superiores a las del periodo enero-mayo de 2005, de 21.533,2 millones En consecuencia, los activos
del Banco de Espana frente al exterior aumentaron. En concreto, el valor de dicho aumento fue de 11.692,6
millones de euros, en contraste con la reduccion registrada en el mismo periodo de 2005, de 5.383,4 millones
de euros. Este incremento fue debido, fundamentalmente, al avance de los activos del Banco de Espana frente
al Eurosistema, por importe de 11.013,0 millones de euros y, en menor medida, al aumento de los otros activos
netos, por importe de 1.077,4 millones. Por su parte, las reservas disminuyeron en 397,8 millones.

En el periodo acumulado enero-mayo de 2006, las entradas netas de la cuenta financiera, excluido el Banco
de Espana, fueron el resultado de las que se contabilizaron en las inversiones de cartera, que superaron a las
salidas netas registradas por las inversiones directas, las otras inversiones y los derivados financieros. Las
inversiones directas dieron lugar a salidas netas de 31.168,6 millones de euros, superiores a las del periodo
enero-mayo de 2005, que ascendieron a 6.845,6 millones. Las inversiones directas de Espafa en el exterior
generaron salidas por un importe de 36.917,5 millones de euros, mayores que las contabilizadas en el mismo
periodo del afo anterior (de 13.432,7 millones). Estas salidas superaron ampliamente las entradas en concepto
de inversiones directas del exterior en Espana, que se situaron en 5.748,9 millones, frente a 6.587,2 millones en
el periodo enero-mayo de 2005. Las inversiones de cartera dieron lugar a entradas netas por valor de
95.127,8 millones de euros, por encima del importe contabilizado en igual periodo de 2005 (39.931,5 millones).
Estas entradas netas fueron el resultado de las adquisiciones por parte de no residentes de valores emitidos
por residentes (98.203,0 millones de euros), sustancialmente superiores a las compras por residentes de
valores emitidos por no residentes (3.075,1 millones de euros). Por su parte, las salidas netas acumuladas por
las otras inversiones hasta el mes de mayo ascendieron a 13.914,9 millones de euros, superando las salidas
netas de 9.051,9 millones registradas en los cinco primeros meses de 2005. Las otras inversiones de Espana
en el exterior acumularon salidas de 31.748,1 millones de euros (27.311,4 millones en el mismo periodo de
2005), que superaron a las entradas de 17.833,2 millones de las del exterior en Espana (18.259,5 millones en
igual periodo de 2005). Finalmente, las operaciones con instrumentos financieros derivados originaron, en
los cinco primeros meses de 2006, salidas netas por valor de 505,2 millones de euros, inferiores a las salidas
netas de idéntico periodo de 2005 (de 2.500,8 millones).
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