El misterio de las exportaciones o por qué no echamos
de menos la peseta

Gonzalo Garcia Andrés*

El buen comportamiento de las exportaciones espaiiolas de bienes y servicios
desde la entrada en la Union Monetaria Europea no se corresponde con el
fenomeno de pérdida de competitividad via precios de la produccion espaiiola,
y que culminé con una apreciacion real acumulada del 22% en términos de
costes laborales unitarios. El misterio de las exportaciones se explica a través
de los factores que han hecho posible un cambio estructural de la calidad de la
oferta espaiola, por el buen desempeiio de las grandes empresas, la diversifi-
cacion, la acumulacion de conocimientos y capacidades derivados del anterior
ciclo inversor y la innovacion, todo ello en un entorno altamente competitivo.

El aumento de las exportaciones espanolas y la generacién de superdvits en la balanza por
cuenta corriente son objetivos fundamentales para alcanzar tasas de crecimiento econémico
que permitan estimular la creacién de empleo y reducir el abultado volumen de deuda
externa de la economia espafiola. Sin embargo, el logro de estos objetivos se verd compro-
metido si todo se focaliza en la reduccion de los costes laborales. El verdadero desafio se
Jjuega en la capacidad de reasignar recursos hacia las actividades comerciables, aumentar
el tamano de las empresas y potenciar la innovacion y la competencia.

Cuando a mediados de los afios noventa el  general, se consideraba que unirse a una zona de

viejo anhelo de la integracién monetaria euro-
pea tomo forma, el debate entre economistas
en Espafia arrojaba una conclusion bastante una-
nime: la economia espafiola se beneficiaria de
estar en la linea de salida de este nuevo e irre-
versible impulso al proyecto de integracion eco-
nomica. No es que se obviaran las renuncias que
conllevaba formar parte del euro sino que, en

* Técnico Comercial Economista del Estado.

estabilidad monetaria permitiria dejar atrds los cos-
tes de la inestabilidad macroeconémica y acceder
al capital a un coste menor, facilitando el proceso
de convergencia real.

En el debate més amplio, muchos economis-
tas, en particular los anglosajones, advertian enton-
ces de los riesgos de crear una moneda Unica
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incumpliendo todos los rasgos que caracterizarian
una zona monetaria 6ptima (Mundell, 1961; De
Grauwe, 1993). Entre los posibles costes para los
paises que entraran se citaba la pérdida del ins-
trumento de ajuste del tipo de cambio nominal.
Aplicado a la economia espafiola, el argumento
advertia sobre el riesgo de no poder compen-
sar una apreciacion real sostenida mediante una
devaluacion, como se habia hecho de manera
sistemética en las décadas previas. El euro podria
ser ademas una moneda fuerte y, a falta de flexi-
bilidad en precios y salarios, solo con un aumento
fuerte del desempleo se podria corregir una apre-
ciacion real excesiva'.

La evolucion de la economia espafiola dentro
del euro podria interpretarse como una confirma-
cion del argumento anterior. Durante los primeros
ocho afios de existencia del euro, los indices agre-
gados de precios y costes crecieron mds rapido en
Espafia que en sus socios comerciales, mientras
el déficit corriente llegd a acercarse al 10% vy la
deuda externa se elevaba con rapidez en relacion
al PIB. Segin muchos andlisis, la doble recesion y
el fuerte aumento del paro desde 2008 estdn muy
relacionados con el encarecimiento relativo de los
bienes y servicios espafioles debido a la pérdida
acumulada de competitividad. Al final si que habria
una razon para echar de menos la peseta. ..

Pero la validez de esta interpretacion se enfrenta
al misterio de las exportaciones (Antrés, 2010). A
pesar de la pérdida de competitividad reflejada en
los indices agregados de precios y costes, el com-
portamiento relativo de la exportacién espafiola ha
sido bueno. El presente articulo aborda este feno-
meno mediante el andlisis de la evolucién de dis-
tintas medidas de competitividad y de las cuotas de
mercado de la exportacion espafiola en nuestros
principales socios comerciales. Los objetivos son
explorar en qué medida la imposibilidad de corregir
mediante una devaluacion la pérdida de competiti-

vidad ha resultado costosa y ayudar a entender qué
factores pueden explicar la paradoja que subyace
al misterio.

La evolucion de la competitividad
dentro del euro

Competitividad es una de esas palabras que se
utiliza profusamente en el discurso sobre politica
econdmica a pesar de designar un concepto com-
plejo y muy dificil de aprehender. En dltima ins-
tancia se trata de una medida de la calidad de la
oferta de una economia en relacion a la del resto
de economias con las que comercia. Tiene que
ver por tanto con factores cuantitativos como la
productividad del trabajo, los costes, los mérgenes
y los precios; pero también con factores cualitati-
vos como la marca, la diferenciacién de los bienes
y servicios o el marco institucional.

La manera convencional de medir la evolucion
de la competitividad es utilizar indices agregados de
precios y costes, en gran medida por la disponi-
bilidad y comparabilidad de los datos (Crespo,
Pérez-Quir6s y Segura, 2012). Afiadiendo el tipo
de cambio y ponderando por el peso de los inter-
cambios con cada socio comercial se obtiene el
tipo de cambio efectivo real, un indicador sintético
util para conocer la evolucion agregada relativa
de los precios y costes espafioles desde el naci-
miento del euro.

En los gréficos 1y 2 se puede observar la evo-
lucién del tipo de cambio efectivo real (TCER)
con datos de la Comisién Europea, utilizando tres
medidas distintas de precios y costes y dos grupos
de paises de referencia: 37 paises industrializados?
y la eurozona. A su vez, el gréfico 3 recoge la apre-
ciacion real méxima acumulada desde la entrada
en el euro, también con esas tres medidas.

! El exministro de Economia y Hacienda Miguel Boyer, que habfa sido miembro del Comité Delors que elaboré el plan
para la integracion monetaria en 1989, provocd una polémica de corta duracion a principios de 1996 al cuestionar la
conveniencia de que Espafia entrara en 1999. En un acto con otros exministros sefald, seglin recogio la prensa, que la Union
Monetaria era “un experimento sin posibilidad de dar marcha atras, en el que una depresién econémica pasara a ser la

Unica manera de corregir una desviacion de la competitividad”.

2 Los 28 de la Unién Europea més Estados Unidos, Canadd, México, Japdn, Suiza, Noruega, Australia, Nueva Zelanda y Turquia.
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Grafico 1
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Desde la fijacién irrevocable de los tipos de
cambio entre las monedas que formaron el euro,
el tipo de cambio efectivo nominal con estos pai-
ses no ha variado, de manera que los cambios
en la competitividad han venido dados exclusi-
vamente por las variaciones de precios y de cos-
tes. Las medidas basadas en precios muestran
un encarecimiento gradual pero sostenido de

los bienes y servicios espafioles frente a los de los
paises que forman parte del euro. En términos
del Indice de Precios de Consumo Armonizado
(IPCA), la apreciacion real acumulada se sittia en
el 10%; sin embargo, si se emplea el deflactor de
las exportaciones (Deflactor X), la pérdida de com-
petitividad acumulada roza el 15% (un resultado
aparentemente contra intuitivo, pues se supone

Grafico 2
Tipo de cambio efectivo real frente a 37 paises
(2005=100)
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que la mayor exposicion a la competencia limita
el crecimiento de los precios de los bienes que se
exportan respecto al resto).

El indice a partir de los costes laborales unita-
rios (CLU) también muestra una apreciacion real
acumulada que llega hasta el 16% en 2008; sin
embargo, en este caso, la crisis produce una sen-
sible correccion, pues desde ese afo los costes
laborales unitarios relativos caen un 13%. La des-
truccion de empleo y el rebote en la tasa de creci-
miento de la productividad aparente del trabajo no
son ajenos a esta correccion en términos del coste
laboral por unidad de producto.

Al incorporar al resto de paises de la UE y a
las nueve economias adicionales que componen
el grupo de 37, la magnitud del encarecimiento
relativo de la produccion espafiola de bienes y
servicios se acentta. Después de una mejora de
competitividad tras la creacién de la Union Mone-
taria asociada a la depreciacion del euro frente al
ddlar, se inicia un periodo de pérdida de competi-
tividad que culmina en 2008 con una apreciacion
real acumulada que alcanza el 22% en términos
de costes laborales unitarios. La correccién que
produce la crisis afecta en este caso a las tres
medidas utilizadas; el resultado es una pérdida de
competitividad en todo el periodo que se queda

en tan solo el 5,6% si atendemos a los costes
laborales unitarios, pero sube hasta el 15% con el
IPCA y el deflactor de las exportaciones.

Hay varios elementos interesantes para la
reflexion en estos datos:

m Se observan escasas diferencias entre los
indices de precios de consumo agregados y
los indices del deflactor de las exportaciones.
En principio cabria suponer que la intensa y
sostenida expansién de la demanda interna
en Espafa en los afios previos a la crisis
podria haber creado una brecha entre los
precios de los bienes no comerciables vy el
precio de los bienes de las exportaciones y
otros bienes comerciables, mas sometidos a
la competencia internacional. De hecho, en
economias muy abiertas, una forma alter-
nativa de expresar el tipo de cambio real es
mediante el cociente de los indices de pre-
cios de bienes comerciables y bienes no
comerciables. Cuando los no comerciables
se encarecen, aumenta la rentabilidad de
producirlos y se detraen recursos hacia estos
sectores (servicios, inmobiliario).

m £/ efecto de los cambios en la productivi-
dad sobre los costes laborales unitarios ha

Grafico 3

Apreciacion real méaxima acumulada (desde la entrada en el euro)
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producido un resultado de ida y vuelta en
la competitividad-coste agregada, con una
pérdida acentuada en la fase mas aguda de
la burbuja inmobiliaria y una mejora intensa
durante la crisis. Se trata de un ejemplo de
como el cicloy los cambios en la composicién
por sectores del empleo y de la produccién
pueden alterar las medidas de competitivi-
dad basadas en agregados. La intensidad de
la destruccion de empleo en la construccién
residencial mejora las cifras agregadas de
productividad, pero no supone una mejora
directa de la capacidad de competir del resto
de la economia (aunque puede tener efec-
tos beneficiosos indirectos a través del menor
coste en los factores de produccion).

m Utilizando como referencia las medidas
basadas en precios, los cambios en la com-
petitividad han sido bastante moderados en
los dltimos ocho afios. No se han dado inten-
sas fluctuaciones en el tipo de cambio real, lo
que quizad no deberia sorprender dentro de
una unién monetaria y en un entorno inter-
nacional de estabilidad de precios.

Los primeros afios del euro han coincidido
ademds con una aceleraciéon del aumento del
peso en la produccién y el comercio mundiales de

los paises emergentes. Para una economia como
la espafiola, que exporta una parte modesta de
productos de alta tecnologia (10,5% de media en
la primera década del euro) mientras los sectores
de tecnologfa baja como los alimentos o el textil
tienen todavia un peso considerable (el 20,2%
de media en el mismo periodo (Garcia y Tello,
2011)), la competencia de paises con costes labo-
rales inferiores resultaba una amenaza adicional.
Afiadida a la pérdida de competitividad, el resul-
tado podria haber sido catastréfico.

El sorprendente desempeiio
de las exportaciones

Los datos muestran que no solo no se ha
producido una debacle de los productos y servi-
cios espafioles en el exterior, sino que su evolu-
cién ha sido relativamente positiva, a pesar de un
entorno macroeconémico adverso para vender
fuera. Y no estamos hablando de un fenémeno
puramente ciclico asociado al desplome de la
demanda interna y la compresién de los costes y
los mérgenes consecuencia de la crisis. Es cierto
que las exportaciones de bienes han crecido un
25% desde 2009; pero lo sorprendente es que el
dinamismo de las exportaciones de bienes y ser-

Grafico 4
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Gréfico 5

Variacion en la cuota de mercado mundial de exportaciones de bienes (1999-2013)
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vicios espafioles se mantuvo incluso durante los
afios en los que se acentud la apreciacion real y la
demanda interna crecia con fuerza.

A pesar de la pérdida de competitividad del sec-
tor exterior espariol ocasionada por el mayor
crecimiento relativo de costes y precios hasta
2008, el dinamismo de las exportaciones y el
comportamiento de la cuota de mercado reflejan
un cambio estructural en la calidad de la oferta
esparfiola de bienes y servicios.

Estamos por tanto en presencia de un feno-
meno de naturaleza estructural, que esta refle-
jando elementos positivos de la calidad de la oferta
espafiola desde la entrada en la Unién Monetaria.
La Comisién Europea (2014) reconoce que varios
indicadores sugieren que se ha producido una
mejora estructural de la capacidad de exportacion
espafola. Tratemos de ilustrar el fendmeno con
datos comparativos de exportaciones de bienes y
de servicios.

Empezando por el peso de las exportaciones
de bienes y servicios en el PIB, Espafia se encuen-
tra en un nivel (34,1% en 2013) muy similar al de

otras economias comparables, tanto dentro como
fuera del euro (gréfico 4). Més destacable que el
incremento de los Ultimos afos, que en parte se
magnifica por la debilidad del PIB, es la estabilidad
durante afios en los que el PIB nominal estaba
creciendo a tasas elevadas.

Las exportaciones de bienes han crecido a una
tasa media del 6,9% desde 1995; la cuota de mer-
cado en las exportaciones mundiales en términos
nominales ha caido desde la creacién del euro, pero
solo un 7%. Como se aprecia en el gréfico 5, la caida
de otras grandes economias comparables ha sido
muy superior, llegando al 45% en el caso de Francia
y situdndose en el 18% incluso para Alemania.

La evolucion de las cuotas de mercado de
las exportaciones espafiolas de bienes en algu-
nos mercados sefialados permite complementar
el dato agregado (gréficos 6a y 6b). En Francia, el
primer destino de la exportacion espafiola de bie-
nes, la cuota ha subido ligeramente, pasando del
6,9% en 1999 al 734% en 2013. En cambio, en
el mercado aleméan las exportaciones espariolas
de bienes han perdido cuota, pasando del 3,09%
en 1999 al 2,64% en 2013. En el mercado ita-
liano la cuota se ha mantenido, mientras que en el
mercado britanico ha subido del 2,87% al 3,21%.
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Gréfico 6

Indicadores de precios

6.a - Cuotas de mercado de exportaciones espafiolas
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En Estados Unidos, el mercado més grande
y competitivo del mundo, la cuota de la expor-
tacion espafiola de bienes era modesta a finales
de los afos noventa, pero se ha mantenido prac-
ticamente invariable desde el inicio de la Union
Monetaria, indicando que los exportadores espa-
fioles han conseguido elevar sus ventas al mismo
ritmo que el de la demanda sin perder posiciones
(Merry del Val, Izaguirre y Pérez, 2013).

En servicios, la cuota de mercado de Espafia
en las exportaciones mundiales es mayor que en
bienes (3,1% en 2013); aunque también ha
experimentado una tendencia decreciente en los
ultimos afios, destaca el aumento del peso relativo
de las exportaciones de servicios no turisticos, que
suponen ya el 58,4% del total de ingresos por ser-
vicios. Dentro de la rubrica de servicios no turisti-
cos, los més dindmicos son los servicios prestados
a las empresas, cuyo peso ha alcanzado el 42,9%
del total en 2013, mientras el peso de los servicios
de transporte (fletes, pasajeros, transporte aéreo)
ha ido disminuyendo hasta situarse por debajo del
30% del total.

La heterogeneidad empresarial
y otras posibles explicaciones
del misterio

La evidencia econométrica apunta a que la
escasa capacidad de los indicadores agregados de

precios y costes relativos para explicar la variacion
de las exportaciones es bastante generalizada.
Crespo, Pérez-Quirds y Segura (2012) realizan
una estimacion para diez paises entre 1995 y
2011; el resultado es que en la mayoria de los
casos, los indices de tipo de cambio efectivo real
explican menos del 10% de la varianza de las
exportaciones, mientras alrededor del 80% se
explica por la evoluciéon del comercio mundial y el
15% restante, por factores reflejados en el com-
portamiento pasado de las propias exportaciones
del pais analizado.

En el caso de Espafia, la débil relacién entre
tipo de cambio real y exportaciones es particular-
mente marcada, pues de las tres medidas anali-
zadas ninguna supera el 5% de explicacion de la
varianza segun la citada estimacion. Correa-Lépez
y Doménech (2012) descomponen la variacién
en la cuota de mercado de los principales paises
de la UE, EE.UU. y Japon en el periodo 1999-2011
entre la variacion de los precios relativos y otros
factores distintos del precio. La aportacion positiva
de estos Ultimos a la variacion de la cuota de mer-
cado en las exportaciones mundiales de Espafa
es de seis puntos porcentuales, el valor més alto
de la muestra de dieciséis paises.

De la misma forma, a pesar de la insistencia de
muchos planteamientos de politica econémica en
la importancia de recuperar la competitividad per-
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dida, resulta dificil explicar el fuerte incremento de
la exportaciéon espafiola desde 2009 como resul-
tado de una depreciacion real. Como se observa
en los gréaficos 1y 2, solo en el indice que utiliza
los costes laborales unitarios la correcciéon de la
apreciacion real es significativa, mientras es muy
moderada si se atiende al deflactor de las expor-
taciones.

Partiendo de estas estimaciones, el ejercicio
que conviene realizar es una exploracion de la
naturaleza e importancia de esos otros factores
que han permitido a la economia espafiola sor-
tear un entorno de encarecimiento relativo agre-
gado de sus bienes y servicios y fuerte demanda
interna, manteniendo una presencia pujante en
los mercados exteriores.

La heterogeneidad empresarial

Una primera forma de acercarse a la realidad es
abandonar el supuesto de que todas las empresas
son iguales en tecnologia, costes y demanda. La
diversidad es uno de los rasgos que de manera
maés radical define la estructura de la industria en
las economias modernas. Los estudios empiricos
tienden a mostrar la existencia de unas pocas
empresas grandes en cada industria, algunas
medianas y un elevado niumero de empresas
pequenas. Pero las empresas no solo difieren en
su tamario. Incluso dentro de una misma industria,
las diferencias en productividad, beneficios y creci-
miento son muy notables y persisten en el tiempo.

El enfoque evolucionista de la economia indus-
trial, asociado con Herbert Simon y, de manera
maés reciente con Nelson, Winter y Dosi, ha estu-
diado las causas y determinantes de la diversi-
dad empresarial, asocidndola con el proceso de
aprendizaje y de acumulacién de capacidades en
las empresas. Y esta linea de trabajo ha llegado a
la conclusiéon de que hay un grupo de empresas
superiores, cuyos niveles de productividad y de
innovacion son mejores a los de la media de sus
industrias; estas empresas excelentes suelen ser
exportadoras.

Hace algo més de diez afios, la heterogenei-
dad empresarial alcanzé también a la teoria del

comercio internacional, dando lugar a la conocida
como Nueva Nueva Teoria del Comercio Interna-
cional (Melitz, 2003; Melitz y Redding, 2012). La
idea era estudiar como la diversidad probada de
la poblacion empresarial afectaba a las causas y
a las consecuencias del comercio. Los resultados
agregados en términos de precios, costes y flujos
comerciales son asf el resultado de lo que ocurre
en distintos tipos de empresas; y la propia expo-
sicién al comercio afecta a la composiciéon de la
poblacion y a los resultados de las empresas con
distintos niveles de productividad.

El buen desemperio de las exportaciones espa-
fiolas depende principalmente de la competitivi-

dad de las grandes empresas.
1

Frente a los efectos estéticos de la ventaja
comparativa, las economias de escala o la diferen-
ciacién, esta perspectiva se acerca més a la de la
evolucién de un ecosistema: hay distintas espe-
cies cuya poblacién va cambiando en funcion de
su aptitud relativa.

Una de las conclusiones preliminares es que
las empresas excelentes no son solo exporta-
doras, sino también importadoras; otra conclu-
sion interesante es que el comercio induce una
recomposicion sectorial, impulsando la salida de
las empresas menos productivas y facilitando la
expansion de las maés productivas. El tipo de vin-
culo causal entre la productividad de la empresa
y la exportacion ha sido objeto también de anali-
sis; en principio parece que la exportacién no es
causa sino efecto del nivel de productividad alcan-
zado por la empresa. No obstante, también se ha
encontrado evidencia de que la exportacion tiende
a reforzar las bases para el crecimiento de la pro-
ductividad de la empresa.

Antras, Rodriguez y Segura (2010) adoptan
esta perspectiva para aventurar una explicacion
al misterio de las exportaciones espafiolas. Utili-
zando datos del compendio de productividad de
la OCDE de 2008, descubren que las empresas
grandes espafiolas son més productivas que sus
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competidoras de otros grandes paises europeos
e igual de productivas que las empresas grandes
estadounidenses. Al mismo tiempo (y no sin rela-
cion con lo anterior), los costes laborales unitarios
de las grandes empresas espafiolas habrian cre-
cido durante los afios anteriores a la crisis mucho
menos que los costes laborales unitarios agrega-
dos de la economia espafiola.

Dado que entre las empresas grandes abundan
las empresas exportadoras, los autores consideran
que el buen desempefio de las exportaciones
espafolas de bienes y servicios puede explicarse,
al menos en parte, por el protagonismo de empre-
sas grandes excelentes. Sefialan que es posible
demostrar que la evolucion de las exportaciones
agregadas depende en gran medida de la compe-
titividad de las empresas grandes®.

La diferencia entre la economia espariola y la
alemana no deriva de que las empresas expor-
tadoras espaiiolas sean menos productivas o
menos competitivas, sino de que en Espaiia hay

menos empresas grandes y exportadoras.
1

La hipdtesis del trabajo citado cobra més
fuerza con estudios adicionales como el de la
base de datos EFIGE (European Firms in a Global
Economy), un proyecto liderado por el think tank
Bruegel que pretende elaborar indicadores com-
parables para siete paises europeos (Espafa entre
ellos) basados en encuestas a empresas y orien-
tados a las actividades de internacionalizacion.
Comparando los mérgenes intensivo y extensivo
(porcentaje de la produccién exportada y probabi-
lidad de exportar, respectivamente) por tamarios,
Altomonte et al. (2011) constatan que las diferen-
cias en los resultados agregados de exportacién
no dependen de las diferencias entre las empre-
sas que exportan, sino de la diferente estructura

industrial de cada pais. Es decir, que la diferencia
entre la economia espariola y la alemana no deriva
de que las empresas exportadoras espafiolas sean
menos productivas 0 menos competitivas, sino de
que en Espafia hay menos empresas grandes y
exportadoras.

El patron geografico y la especializacion sectorial

Otro de los factores candidatos a explicar el mis-
terio es la estructura por sectores y por regiones
de la exportacién espafola. Como sefialamos al
principio, nuestro punto de partida no parecia muy
halagtiefio, ya que al empezar la Unién Monetaria,
el 66,6% de las exportaciones espafiolas de bie-
nes tenia como destino la Union Europea, cuya
tasa de crecimiento se ha situado por debajo de la
de la economia mundial, mientras el 20% corres-
pondia a sectores de tecnologfa baja.

El anélisis empirico de la Comisién Europea
(2014) apunta a un efecto negativo del patron
geografico inicial, pero sin embargo, concluye
que las exportaciones espafiolas han mejorado
Su cuota gracias a la penetracion en nuevos mer-
cados, no solo en los grandes paises emergen-
tes, sino en otros paises de rdpido crecimiento de
América, Africa y Oriente Medio. El resultado es
que en 2013, el 62,6% de las exportaciones espafio-
las de bienes tiene como destino la Unién Europea®*.
De manera sorprendente, la especializacion sec-
torial inicial habria contribuido positivamente a la
evolucién de la cuota de mercado segun el citado
anélisis, apuntando a que las empresas espafio-
las han resistido bien la competencia en sectores
tradicionales, al tiempo que han aumentado su
capacidad de competir y de vender en sectores de
mayor contenido tecnolégico.

En servicios también parece haber habido una
evolucién positiva en la especializacion sectorial.
No es sencillo analizar las causas de este cambio,

* Este resultado deriva de que la distribucion de las empresas espafiolas manufactureras se aproxima a una distribucion

de tipo Pareto con coeficiente igual a uno.

4 Durante el primer semestre de 2014 el porcentaje de exportaciones destinado a la UE ha aumentado. Por otra parte,
las sucesivas ampliaciones de la UE hacen que la comparacion subestime ligeramente el avance en la diversificacion

geogrdfica de mercados.
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aunque no es descartable que tenga una relacién
con el aumento de la inversién en infraestructuras,
puesto que esta genera una demanda de servicios
de ingenierfa, ligados a la construccion, disefio...
que ha facilitado la internacionalizacion de estas
actividades en Espafia. Otra hipdtesis es que se
hubiera producido un aumento en la calidad del
sector servicios espariol, a medida que se incorpo-
raba mayor capital humano y contenido tecnold-
gico a la oferta. Desde esta perspectiva, una parte
del aumento diferencial de los precios de los ser-
vicios respecto a los precios de los bienes durante
la primera década del euro podria estar reflejando
un efecto del tipo Balassa-Samuelson.

Haussman et al. (2013) elaboran un Atlas de la
Complejidad Econdmica con un enfoque analitico
que huye también de la agregacién y se centra en el
estudio de las redes que forman los flujos de expor-
tacion de productos entre paises®. La idea es que la
capacidad de exportacion, y la contribucion de esta
a la renta per capita de un pafs, dependeran de dos
medidas: la complejidad y la conectividad. La pri-
mera mide el grado de exclusividad de los produc-
tos que exporta un pais; es mayor cuanto menos
paises exporten ese mismo producto y cuanto mas
diversificada sea la exportacién de estos paises. La
segunda tiene que ver con la facilidad para que los
productos que exporta un pais se exporten junto a
otros; si hay muchos paises que exportan produc-
tos quimicos cuando exportan también productos
farmacéuticos, entonces el sector quimico aumenta
la conectividad del pais®.

Espafia no sale mal parada en estas medidas,
aunque estd lejos de los primeros puestos del
ranking mundial, que en el caso de la complejidad

lidera Japodn. Con datos de 2011, el indice de com-
plejidad econdmica de Japon es de 2,33 y el de
Alemania de 1,98, mientras que Espafa quedaria
en 0,95. No obstante, es un valor superior al de
las exportaciones mundiales que subraya un rasgo
poco conocido de la exportacidn espariola: que su
grado de diversificacién es bastante notable’. La
conectividad de varios de los sectores con peso en
la exportacién espafiola también es relativamente
alta; cabe destacar los de maquinaria, otros pro-
ductos quimicos y otros productos metalicos.

A pesar de todo lo anterior, Antras (2010) sos-
tiene que el misterio no se explica por exportar
a paises con mayor crecimiento o productos con
demanda més dindmica. Y aunque parece evi-
dente que la economia espafiola ha conseguido
sacar buen partido al patrén de exportacion con
el que entré en el euro, adaptandolo en la buena
direccion, es improbable que este patron haya
sido el factor determinante.

El ciclo de inversion, el aprendizaje por la practica
y la insercion en la economia global

Varios de los enfoques que se han comen-
tado en los puntos anteriores comparten una idea
bésica: el desemperio de las empresas y el com-
portamiento de sus ventas en el exterior dependen
de los conocimientos y capacidades de estas en
relacién a los de sus competidoras. La economia
espafiola habria conseguido, en las ultimas dos
décadas, acumular conocimientos y capacidades de
produccién de bienes y de servicios a un ritmo que
se compara positivamente con el de economias
similares. Son estos conocimientos y capacidades
los que han permitido compensar en parte el dete-

> Se trata de un proyecto de investigacion que surge en 2006 en el que colaboran el Grupo de Macro Connections del
MIT Media Lab y el Center for International Development de la Universidad de Harvard. Muchos de sus resultados estan
disponibles en el Observatorio de la Complejidad Econémica (http://atlas.media.mit.edu/).

¢ En ambos conceptos parece obviarse la importancia de la diferenciacién y de la marca, més alld de la caracterizacion
de los productos. Por ejemplo, los productos de alimentacion y de consumo fabricados en Francia o en Italia han logrado
un nivel de diferenciacion y de marca muy elevado, a pesar de que haya muchos otros paises (por ejemplo, Espafia) que
exporten el mismo tipo de productos. Habria por tanto que considerar una dimensién de la complejidad y de la conectivi-
dad con un componente més subjetivo en la percepcién de los productos.

7 En 2010, cuando comenzd la dislocacion de los mercados de deuda publica del area euro, algunas agencias de califica-
cion crediticia comenzaron a utilizar como argumento para sus decisiones de rebaja de la calificacion de la deuda espariola
la incapacidad de la oferta espafiola para crecer y exportar una vez pinchada la burbuja en la construccién. Sin duda no
habian buceado en los datos de evolucién y composicién de las exportaciones.
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rioro de precios y costes relativos, resistir la com-
petencia de los paises emergentes y ganar cuota en
nuevos mercados. Aunque los factores que pueden
haber contribuido a este aprendizaje son variados y
complejos, destacaremos aqui dos de ellos: la inver-
sidn y la creciente exposicién a la competencia.

El intenso proceso inversor de la economia espa-
fiola hasta la llegada de la crisis ha generado
también un efecto positivo de aprendizaje que
ha permitido a las empresas acumular capaci-
dades que han sido utilizadas para la exporta-
cion, como sucede por ejemplo en el campo de
las infraestructuras.

La crisis financiera ha vuelto a evidenciar que
la evolucion macroeconémica de los paises esta
muy ligada a la cantidad, calidad y modo de finan-
ciacion de su inversion. La economia espafiola ha
venido manteniendo en las Ultimas tres décadas
una tasa de ahorro muy similar a la de la euro-
zona. Y con la entrada en la Union Monetaria, la
tasa de inversion, que se habia situado tradicio-
nalmente entre 2-3 puntos por encima de la tasa
de ahorro (oscilando segln el ciclo), se dispard
hasta alcanzar una media del 27,6% del PIB en los
afios 2001-2010 segun los datos de la Comision
Europea. Parte de este impulso inversor reflejo la
promocion y construccion de vivienda hasta nive-
les dificiles de sostener con el flujo de demanda
esperado; pero otra parte de este proceso reflejé
el aprovechamiento por parte de las empresas de
una bajada sustancial y entonces percibida como
permanente en el coste de utilizacion del capital.
No solo para invertir en Espafia, sino también para
elevar la Inversion Extranjera Directa, cuyo stock
paso del 10% del PIB en 1999 a casi el 50% en
2013. Por otra parte, la inversiéon publica se man-
tuvo durante las dos décadas anteriores a la crisis
en torno a un punto por encima de la inversién
publica de la eurozona.

Dentro de este intenso proceso inversor, las
empresas y las administraciones han cometido
muchos errores, algunos de ellos muy costosos.
La acumulacién de inversion en promocién de
nuevas viviendas, financiada con crédito bancario
hasta llegar a un nivel vivo del 30% del PIB en
2007 explica una parte no desdefiable de los pro-
blemas fundamentales posteriores de la economia
espafiola. Y la forma en la que se han tomado las
decisiones sobre inversién publica en las distintas
administraciones ha propiciado la proliferacion de
inversiones con escasa utilidad social en relacion
a su coste.

Ahora todo el foco se pone en la deuda y en
el peso que supone para la economia, olvidando
la importancia del lado del activo en el andlisis
del balance agregado. Pero el proceso inversor de
la economia espafiola ha generado también un
efecto positivo de aprendizaje, que ha permitido
a las empresas acumular capacidades y lecciones
de su experiencia que han utilizado después para
exportar a otros paises.

El ejemplo que maés facilmente viene a la
cabeza es el de las infraestructuras de transporte.
Albalate et al. (2014) utilizan datos comparativos
para corroborar el fuerte aumento de la oferta de
infraestructura de transporte en Espafia y sus bajos
niveles de utilizacion en relacién a otros paises.
En alta velocidad ferroviaria, un modo de trans-
porte particularmente costoso, nuestro pais tenia
en 2013, 52 Km por millén de habitantes, mien-
tras China tenfa 6 Km y Francia, 31 Km. A pesar
de la escasa racionalidad econdmica de algunas de
estas inversiones, lo cierto es que han permitido
a muchas empresas adquirir conocimientos que
ahora estén rentabilizando a través de proyectos
internacionales como el del tren de alta velocidad
entre La Meca y Medina en Arabia Saudi®.

Hay otros ejemplos. El gasto de las comunida-
des autonomas espafolas en la introduccion de
tecnologias de la informacion en sus servicios
de salud ha hecho de Espafia uno de los paises

®Bel (2012), se felicita de la adjudicacion de este contrato a un consorcio espafiol, pero recuerda que se necesitarian siglos
de contratos de esta naturaleza para recuperar el coste de la inversion en alta velocidad en Esparia.
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mds avanzados en este dmbito. Varias empresas
consultoras y de tecnologias de la informacién con
experiencia en la ejecucién de estos proyectos
estan ganando contratos en el exterior para hacer
lo propio en otros sistemas sanitarios. Llama la
atencion también como varias empresas espafio-
las que trabajan en sectores de tecnologia media
o0 baja han conseguido hacer frente a la compe-
tencia de paises con menores costes laborales
combinando la innovacion en la gestién con la
deslocalizacién parcial de algunas actividades vy el
liderazgo en marca y disefio (Inditex es el ejemplo
més conocido, pero no el tnico).

Las empresas espariolas de sectores tradiciona-
les han resistido bien la competencia de paises
con menores costes laborales, combinando la
innovacion en la gestion, deslocalizacion parcial
de algunas actividades y liderazgo en marca y
diserio.

1

Sin embargo, la inversién por sf sola no es sufi-
ciente para el aprendizaje. Debe realizarse en un
entorno con suficiente exposiciéon a la competen-
cia para tomar las decisiones adecuadas y para
que exista la presién por mejorar, reducir costes
y elevar la productividad. En Espafa hay todavia
varios sectores de bienes no comerciables en los
que el grado de competencia efectiva es muy
inferior al que seria deseable. Pero la apertura al
exterior, la integracion en la Unién Europea vy la
inversion en el exterior han conseguido exponer a
muchas empresas a un elevado grado de compe-
tencia, que ha facilitado el aprendizaje a partir de
las inversiones.

La mayor competencia puede también incidir
positivamente en las exportaciones a través de
un abaratamiento del coste de los servicios para
las empresas. Correa-Lépez y Doménech (2014)
analizan el impacto sobre las exportaciones de
una muestra de empresas manufactureras espa-
fiolas en el periodo 1991-2010 de la liberaliza-
cién de varios sectores de servicios. El resultado
es que los menores precios de servicios como los

de transporte tienen un efecto positivo sobre las
exportaciones de las empresas de mayor tamafio.

Conclusiones

Desde que se inici6 la dura crisis que ha atra-
vesado la economia espafiola hace ya més de un
lustro, una de las tesis mas repetidas ha enfatizado
el coste de la pérdida de competitividad acumu-
lada y la imposibilidad de recurrir al tipo de cambio
para recuperarla. Sin embargo, la evolucion de las
cuotas de exportacién en bienes y servicios en los
principales mercados y respecto a nuestros princi-
pales competidores no avala dicha tesis.

La competitividad precio o coste en términos
agregados tiene su importancia; su pérdida soste-
nida tiende a facilitar el aumento de la penetracion
en el mercado doméstico de la producciéon exte-
rior y a incentivar la asignacién de recursos hacia
sectores de bienes no comerciables. Pero el relato
que se obtiene de la evolucién de los indicadores
agregados de precios y costes no se ajusta a la
complejidad de la realidad del desemperio de las
empresas espafiolas en el mercado global.

Como sugieren algunas de las contribuciones
tedricas més recientes, la capacidad de exportacion
tiene que ver mas con factores micro e intangibles
como el tamano de las empresas, el conocimiento
y la diferenciacion, que con los indices agregados
de precios relativos. De la misma forma, el dese-
quilibrio exterior espafiol estaria mas relacionado
con la evolucion de la inversion y del crédito que con
el crecimiento de los salarios.

Aunque la identificacion y la comprensién de
esos otros factores que estarian detrés del mis-
terio de las exportaciones espafiolas requieren
maés investigacion, parece que el distinto compor-
tamiento de las empresas segun su tamafio, el
aprendizaje por la practica ligado a la inversion y
el aumento de las presiones competitivas han sido
significativos.

No hay duda de que el aumento de las expor-
taciones de bienes y servicios y la generacion de
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superdvits primarios por cuenta corriente son obje-
tivos fundamentales para los proximos afios, que
deben alumbrar una segunda ola de internaciona-
lizacion de la economia espafiola, tras la primera
ola durante los quince afios que precedieron a la
crisis. Pero conviene no olvidar que este objetivo
no se alcanzard poniendo el foco en los costes
laborales. El verdadero desafio en este esfuerzo
tiene que ver con la capacidad para reasignar
recursos hacia actividades comerciables, impulsar
el crecimiento de las empresas y potenciar la inno-
vacion y la competencia. Se trata de una condicién
esencial para elevar el crecimiento de la produc-
tividad y hacer sostenible la creacion de empleo.

Reconozcamos que en esta tarea, la peseta nos
seria de poca ayuda... recordémosla con carifio
pero sin afioranza.
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