Carta de la Redaccion

E ntre los rasgos més destacados del proceso de
recuperacion economica en Espafia destaca, por su
singularidad respecto a otras fases de crecimiento simi-
lares, el comportamiento del sector exterior. Antes de la
reciente crisis econémica, ninguna de las otras cuatro
grandes economias de la eurozona sufri¢ déficits en su
balanza por cuenta corriente de la dimension que tuvo
que soportar la economia espafiola. Espafia crecia
mas que la media de la eurozona pero generaba déficits
corrientes muy abultados, por lo que puede afirmarse
que su modelo de crecimiento se sostenfa gracias al
endeudamiento externo. Después de la crisis, en cam-
bio, ya en la fase de recuperacién, Espafa vuelve a
crecer por encima de los grandes paises de la eurozona
pero ahora el saldo de su balanza corriente es positivo.
El articulo de Ramon Xirré aborda esta cuestion y vincula
el cambio de signo del sector exterior con la trayectoria
de la productividad aparente del trabajo a nivel sectorial,
habida cuenta de sus relaciones con la evolucién de
los costes laborales unitarios, que conforman uno de los
principales indicadores de competitividad. Las ganancias
de productividad de los Ultimos afios se alinean con
las de los grandes paises de la eurozona, siendo supe-
riores en servicios profesionales, actividades cientificas
e industria manufacturera. Pero lo més relevante es que
los incrementos sectoriales de productividad son com-
patibles con el aumento del empleo, lo que sugiere que
podria estar produciéndose un cambio estructural en el
modelo de crecimiento, sustentado ahora sobre bases
maés sélidas que en anteriores fases alcistas del ciclo.

La positiva contribucion de la demanda exterior neta
al crecimiento de la economia espafiola tiene en las
exportaciones de bienes un componente que destaca

por su elevado dinamismo. Las empresas espafiolas
establecen relaciones comerciales con el exterior con
mayor frecuencia e intensidad que en el pasado, pero
en muchas ocasiones la experiencia exportadora tiene
una limitada duracion, lo que representa un serio con-
tratiempo para la consolidacién de un sector exterior
potente. El trabajo de Siviano Esteve-PErez, Juan pe Lucio,
Asier MINONDO, RauL MiNGUEZ y Francisco Requena analiza,
por primera vez en Espafia, los determinantes de la dura-
cion de las relaciones de exportacion, definidas a nivel
de empresa-producto-destino, con especial atencién al
papel que desempefia la experiencia exportadora en la
probabilidad de éxito de las nuevas relaciones comer-
ciales. Los resultados muestran que la tasa de super-
vivencia es muy baja, si bien el riesgo de interrupcion
cambia con arreglo a diferentes factores explicativos.
Las relaciones que tienen mayor riesgo son aquellas
en las que una empresa intenta expandir su cartera de
exportacion con un nuevo producto a un nuevo des-
tino, seguidas por las que promueven la expansion de
la cartera de productos a destinos familiares y por las
de nueva creacién de una empresa que comienza a
exportar. En sentido contrario, la supervivencia aumenta
con el valor inicial de la exportacion y con el tamafio
de la empresa exportadora, asi como cuando los des-
tinos se sitlan en paises europeos con elevada renta
per capita. Las conclusiones del trabajo tienen implicacio-
nes para las politicas de promocion de las exportacio-
nes, ya que los riesgos asumidos por las empresas son
diferentes seglin su experiencia previa, y seguin que su
expansion se centre en nuevos productos y/o en nue-
vos destinos.

Entre los instrumentos utilizados por los gobiernos
para apoyar las ventas al exterior, las agencias de promo-
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cion de las exportaciones desempefian una importante
labor de acompafamiento de las pequefias y medianas
empresas, que tiene como misién principal corregir los
problemas de informacién y reducir las incertidumbres
en aspectos como las oportunidades de negocio en
los distintos paises, los procedimientos contractuales, los
canales de distribucion o las formulas para dar a cono-
cer los productos entre los potenciales compradores.
SAWADOR GIL-PAREIA, RAFAEL LLORCA VIVERO Y JOSE ANTONIO
Martinez SErraNO realizan un andlisis del impacto de
las agencias de promocién de las exportaciones sobre
los flujos comerciales de empresas, sectores y paises,
centrandose, para el caso espafiol, en las agencias de
las comunidades auténomas. El efecto de las oficinas
regionales opera principalmente a través del nimero de
productos exportados y del nimero medio de transac-
ciones por producto. Por otra parte, la magnitud del
efecto es mayor cuando las oficinas se ubican fuera
del Espacio Econémico Europeo —donde las barreras
al comercio son mayores por la falta de informacién—y
se incrementa con el tiempo que las oficinas llevan en
funcionamiento.

En el ultimo de los articulos dedicados al sector
exterior de la economia espafiola, Maria Jost MoRraL
analiza la actividad turistica en Espafia, tomando como
base la evolucion del nimero de turistas internacio-
nales y el impacto del turismo en el producto interior
bruto, el empleo, la formacion bruta de capital fijo vy,
por supuesto, la balanza de pagos. Espafa cuenta con
un importante saldo exterior positivo por turismo que
ha compensado tradicionalmente una parte del déficit
comercial y que, en la actualidad, lo hace ya en su
totalidad, también por la disminucion del propio déficit
ante el buen comportamiento de las exportaciones. En
términos macroeconémicos, mas del 11% del PIB se
genera en Espafia gracias al turismo, distribuido casi a
partes iguales entre el turismo internacional y los demas
componentes del turismo, que incluyen el correspon-
diente a los residentes. El papel del turismo ha sido muy
relevante en los inicios de la recuperacién econdémica y
su aportacion actual al empleo supera los dos millones
de trabajadores.

El empleo creado durante la recuperacion 2014-
2016 es el objeto del articulo de Maria JEsus FErRNANDEZ, €N
el que se examinan las caracteristicas de los 1,2 millo-
nes de personas en que ha crecido la poblacién ocu-

pada en esos tres afios. En el sector senvicios el nivel de
empleo de 2016 supera ya al méximo alcanzado antes
de la crisis, pero en la industria y, sobre todo, en la cons-
truccion solo se ha recuperado una minima parte del
empleo destruido. En valores absolutos la rama que
mas empleo ha creado ha sido la de servicios de comi-
das y bebidas, seguida por educacion y actividades
sanitarias. Y dentro de las manufacturas, destacan las
aportaciones de la automocion, alimentacion y fabri-
cacién de maquinaria y equipo. Més de la mitad de
los nuevos ocupados tienen educacion terciaria, mien-
tras que la tercera parte tienen un nivel de formacién
de secundaria o superior no terciaria, de modo que el
nivel de estudios ha sido un factor determinante en
la colocacién de trabajadores. La consecuencia es que la
sobreabundante mano de obra no cualificada presenta
una tasa de paro unos diez puntos por encima de la
media. Estos datos contrastan, sin embargo, con el tipo
de trabajos desarrollados por los nuevos ocupados: las
categorfas de menor nivel de cualificacion suman casi
550.000 empleos maés, por lo que en una parte impor-
tante del empleo creado se producen situaciones de
sobrecualificacion. Por Ultimo, los jévenes que encon-
traron empleo tenfan niveles de educacién secundaria o
terciaria, mientras que descendié de forma significativa
el empleo de los que tenian un nivel de formacién bajo.

El presente nimero de Cuadernos de Informacion
Econdmica contiene también dos articulos sobre
la banca espafiola que hacen referencia el primero, al
dliente de la banca digital en Espana, y el segundo, a la
recuperacion bursétil del sector tanto en Espafia como
en los principales paises de la eurozona. El articulo de
SaNTIAGO CARBO VALVERDE Y FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ
presenta las principales conclusiones de un estudio
sobre el grado de digitalizacion financiera de los espa-
fioles. Se trata de un primer informe del Observatorio de
la Digitalizacidn Financiera, creado por Funcas en colabo-
racion con KPMG, basado en una extensa encuesta
sobre los usos de servicios bancarios y de pago relacio-
nados con la digitalizacidn. Entre los resultados obteni-
dos destaca el creciente papel del smartphone, la tablet
y el ordenador personal como herramientas informativas
sobre cuentas bancarias y tarjetas de crédito. Pero llama
la atencion asimismo que el pago mediante este tipo
de aplicaciones no se percibe alin como un mecanismo
seguro mas que por una tercera parte de los usuarios.
En términos generales, la penetracion de medios digi-
tales en el sector financiero espafiol, aunque significa-



tiva, tiene todavia por delante un recorrido considerable.
Y su desarrollo cambiaré esta industria de manera sus-
tancial en los proximos afios.

La evolucion bursatil de las acciones bancarias
durante el dltimo afio presenta una trayectoria de vola-
tilidad que, aun con diferencias notables entre los prin-
cipales paises de la eurozona, dio lugar en la segunda
mitad de 2016 a una importante recuperacion de sus
cotizaciones, especialmente en lo que se refiere a la
banca espafiola y francesa. A pesar de los factores de
incertidumbre relacionados con acontecimientos politi-
cos a uno y otro lado del Atldntico y de unos resulta-
dos publicados no demasiado brillantes, AnceL Beraes,
FernanDo Rosas y Davip Ruiz interpretan que existen fac-
tores de peso que pueden explicar dicha recuperacién
bursétil. Por una parte, la mayor probabilidad de una
relajaciéon regulatoria del sector financiero en Reino
Unido y Estados Unidos, a juzgar por las manifestacio-
nes de sus principales gobernantes. Y por otra, la antici-
pacion de una futura normalizacion de los tipos de interés
relevantes para el negocio bancario minorista en la euro-
zona, tal como puede deducirse del repunte de la curva
de tipos. La posible retirada de estimulos monetarios por
parte del Banco Central Europeo (BCE), aunque todavia
No parece cercana, proporcionaria un valioso oxigeno a la
cuenta de resultados de las entidades de crédito.

Y precisamente sobre la retirada de las politicas no
convencionales del BCE trata el dltimo de los articulos,
correspondiente a la seccion de Economia Internacio-
nal, y que ha sido elaborado por Erik Jones. El cambio
de signo de la politica monetaria se presenta cada vez
como més necesario ante las més que notables conse-
cuencias distributivas entre ahorradores y deudores, las
distorsiones en la distribucion de liquidez y la disponibili-
dad de colateral de alta calidad, y los conflictos que, con
el paso del tiempo, tienen lugar entre los instrumen-
tos monetarios no convencionales. En la medida que
la inflacion se acerque al objetivo del 2% y se conso-
lide, por tanto, el crecimiento econémico, el BCE ten-
dr& que iniciar la retirada de los estimulos monetarios
no convencionales, la elevacion del tipo de interés de
la facilidad de depésito vy la reduccién de su balance.
La tarea, aun cuando se aborde de forma ordenada y
sistematica, no es nada fécil y el BCE tendrd que con-
siderar el impacto de su repliegue sobre la cotizacion de
los activos negociables de alta calidad, tanto en térmi-
nos de las actitudes de los agentes de mercado como
de la composicién de las carteras en el sector privado.
A la vista de los retos que todo ello conlleva, y mirando
hacia atrés, el autor considera que aumentar el tamario
de los balances empieza a parecer una tarea mas sen-
cilla que devolverlos a su posicion original.
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