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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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ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

La recuperacion de la balanza por cuenta corriente
en Espaia y su relacion con la productividad del trabajo

Ramon Xifré*

El saldo de la balanza por cuenta corriente en Espaiia se deterioréo con mucha
rapidez entre 2003 y 2007, pero se recuperd de forma igualmente rapida entrando
y permaneciendo en superavit desde 2013, un fenomeno desconocido en la
historia reciente de la economia espaiiola. Con todo, en términos comparados
con las otras cuatro grandes economias de la eurozona (Alemania, Francia,
Italia y Holanda), la composicion de la cuenta corriente espaiiola muestra que
el principal componente de la misma, la balanza de bienes, sigue estando en
déficit, si bien se ha moderado en los ultimos tiempos. Este saldo negativo de
la balanza de bienes es significativo porque diferencia a la economia espaiiola
no solo de las mas competitivas de la eurozona, Alemania y Holanda, sino
también de Italia. En relacion con la productividad aparente del trabajo, los
resultados muestran dos patrones diferenciados antes y después de la crisis.
Antes de la crisis, la economia espaiiola crecia porque aumentaban el nimero
de trabajadores y las horas trabajadas pero no mejoraba, en términos gene-
rales, su productividad aparente. Después de la crisis, y aunque todavia no se
puede emitir un juicio definitivo sobre la situacion, hay elementos que apoyan
la idea de que esta aumentando la productividad de la mayoria de sectores de la
economia espaiiola, lo cual, previsiblemente, contribuya también a mejorar
la balanza por cuenta corriente.

La economia espafiola ha experimentado una
importante recuperacién de sus diversos indicado-
res a partir de 2013, aunque algunos, como los
relacionados con el mercado laboral, siguen en
una situacion muy preocupante.

Uno de los casos donde la mejora ha sido mas
significativa es el saldo de la balanza por cuenta
corriente, que muestra el balance neto de las rela-

ciones econdmicas con el resto del mundo. Este
balance se erosioné con rapidez, pasando de un
déficit del 4% al 10% del PIB en tan solo cua-
tro afios, de 2003 a 2007, pero también se recu-
perd de forma relativamente subita, entrando en
superdvit en 2013. Un movimiento tan acelerado
y acusado de este saldo en ambos sentidos con-
vierte a Espafia en un caso relativamente atipico
en el marco de las economias avanzadas. Por ese

* Profesor en ESCI-UPF e investigador en el Centro Sector Publico-Sector Privado del IESE.
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motivo, uno de los principales interrogantes sobre
la situacion econdmica espafiola es si la correccion
que se ha producido de los desequilibrios exter-
nos se debe més bien a un cambio estructural o,
por el contrario, es principalmente el resultado de
ajustes coyunturales y por tanto reversibles (véase
al respecto BCE, 2014: 47-50 y BCE, 2015: 1-3).

En relacion a este hecho, y sin pretender un
andlisis exhaustivo, este articulo se propone ofre-
cer informacién al respecto. En primer lugar, se
analiza desde el afio 2000 la evolucién de la
balanza por cuenta corriente de Espafia en térmi-
nos comparados con las otras cuatro grandes eco-
nomias de la eurozona (Alemania, Francia, ltalia y
Holanda, aqui representadas por EA4). La compa-
racion se realiza en términos agregados y también
por los principales componentes de la balanza por
cuenta corriente. El objetivo de esta comparacién
es poder contrastar mejor las particularidades del
comportamiento de la cuenta corriente espafiola
en relacion con otras economias homologables
de nuestro entorno. En este sentido, también se
examinan otros datos econémicos necesarios para
entender la dindmica de la cuenta corriente como
son el crecimiento del PIB y la tasa de desempleo.

Saldo de la balanza por cuenta corriente

121

En segundo lugar, se pretende relacionar el
comportamiento de la balanza por cuenta corriente
con indicadores bésicos de la productividad apa-
rente del trabajo. Para ello se analiza la evolucion
de la productividad del trabajo, tanto en horas tra-
bajadas como en nimero de empleados, a nivel
sectorial y comparando Espafia con el promedio
de las cuatro economias de referencia (EA4).

Evolucion del saldo de la balanza
por cuenta corriente en Espaia

Como muestra el grafico 1, el saldo por cuenta
corriente de Espafia se situaba en un moderado
déficit de alrededor del 4% del PIB entre los afios
2000 y 2003. En los afios previos a la manifesta-
cion de la crisis, y como consecuencia del agrava-
miento de diversos desequilibrios, tanto internos
como externos, el saldo se fue deteriorando pro-
gresivamente hasta representar un déficit del 10%
del PIB en 2007.

Como también se aprecia en el gréfico 1, en
todo el periodo analizado, 2000-2017 (siendo




LA RECUPERACION DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE EN ESPANA Y SU RELACION CON LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO

Gréfico 2
Variacion interanual del PIB
(En porcentaje)
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2016y 2017 datos estimados por el FMI) ninguna
de las otras cuatro economias de EA4 presenta

1
Antes de la crisis, lo atipico del modelo de cre-
cimiento en relacion con las otras grandes
economias de la eurozona era el binomio alto
crecimiento-altos déficits por cuenta corriente.
Después de la crisis, el binomio que distingue al

caso espariiol es alto crecimiento-alto desempleo.
I ———

déficits por cuenta corriente superiores al 4%. De
hecho, Holanda ha registrado superavits en todo el
periodo y practicamente lo mismo ha sucedido en
Alemania. Ademas, en ambos paises el saldo pre-
senta una clara tendencia a la mejora a lo largo del
tiempo. Por otro lado, Francia ha sufrido una ero-
sidn lenta pero constante de su cuenta corriente
aunque nunca ha implicado déficits superiores
al 1% del PIB. En el caso de ltalia, su déficit por
cuenta corriente superd el 2% del PIB tan solo en
tres de los dieciocho afios considerados.

Estos datos de contexto de las EA4 permiten
valorar mejor la trayectoria del saldo de la balanza
por cuenta corriente espafiola. Lo atipico en el caso
espafiol no fueron solamente los afios de mayores
déficits (de 2004 a 2009) sino mantenerse en los
afios previos (2000—-2003) en unos niveles impro-
pios de una economia grande de la eurozona.

Para situar mejor la evolucién de los saldos de
las balanzas por cuenta corriente, es Util realizar
un andlisis conjunto de los mismos con las tasas
anuales de crecimiento del PIB (grafico 2) y los
niveles de desempleo (gréfico 3).

Como se puede apreciar en el gréfico 2, Espafia
ha sido el pais con mayores tasas de crecimiento
econdmico tanto en la fase previa a la crisis (entre
2000 y 2007) y, posteriormente, también entre 2015
y 2017 (siendo los datos de 2016 y 2017 esti-
maciones realizadas por el FMI). De hecho, los
datos sugieren que el “modelo de crecimiento”
espafiol se ha diferenciado del resto de las econo-
mias de EA4, antes y después de la crisis, aunque
siguiendo patrones diferentes en cada periodo.
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Tasa de desempleo
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Antes de la crisis, el modelo de crecimiento se
basaba en endeudarse y depender del exterior a
unos niveles atipicos para una economia grande
de la eurozona. Lo atipico en relacion con las eco-
nomias del EA4 serfa que en Espafa se daba el
binomio alto crecimiento—altos déficits por cuenta
corriente. Después de la crisis, la principal diferen-
cia es que Espafia crece mas que las economias
del EA4 pero, al mismo tiempo, se sitlia en unos
niveles de desempleo que préacticamente tripli-
can el promedio de la EA4 (gréfico 3). El binomio
especifico que distinguiria el caso espafiol en este
periodo serfa, por tanto, alto crecimiento—alto des-
empleo. Para una exposicion detallada de estos
temas, véase Andrés y Doménech (2015), Xifré
(2016) y Garcia-Santana et al. (2016).

Los componentes del saldo
por cuenta corriente

La balanza por cuenta corriente engloba cua-
tro balanzas: son las de bienes, de servicios, de
rentas, y de transferencias. El saldo de la balanza

9 0 N D

SN RN NN
DS S S S
Italia M Espana M Holanda

por cuenta corriente recoge el saldo neto total de
las salidas y entradas de recursos del exterior, y
los saldos de las diferentes balanzas recogen los
correspondientes saldos parciales en cada una de
estas rubricas.

El gréfico 4 representa el saldo de la balanza
por cuenta corriente y sus componentes, como
porcentaje del PIB, para Espafia y los gréficos
5a, 5b, 5¢, y 5d para Alemania, Francia, ltalia y
Holanda respectivamente. Se trata de datos anua-
les con excepcién del ultimo, que se refiere al pri-
mer trimestre de 2014 (Ultimo dato desglosado
disponible).

Como se puede apreciar, el Uinico componente
de la balanza por cuenta corriente espafiola que ha
mantenido un saldo positivo a lo largo del tiempo
son los servicios, que reflejan las entradas netas
de recursos debidos al gasto realizado por los
turistas. El principal determinante del saldo total
es la balanza de bienes, es decir las exportaciones
netas de mercancias, que ha registrado déficits sis-
teméticos y, en algunos afos, muy significativos
(superiores al 6% del PIB entre los afios 2004 y
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Grafico 4
Saldo de la balanza por cuenta corriente y sus determinantes: Espaiia
(En porcentaje del PIB)
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Nota: Los datos de 2014 se refieren al primer trimestre.
Fuente: Eurostat.

2008). Estos déficits en la balanza de servicios se La balanza de rentas también ha registrado
corrigieron con fuerza entre 2009 y 2013, pero los  déficits sisteméticos con cierta tendencia a incre-
datos disponibles para 2014 sugieren que vuelve  mentarse en el tiempo, apuntando a que los
ampliarse. pagos que realizan las entidades espafiolas por

Grafico 5
Saldo de la balanza por cuenta corriente y sus determinantes
(En porcentaje del PIB)

a) Alemania b) Francia
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Nota: Los datos de 2014 se refieren al primer trimestre.
Fuente: Eurostat.
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Saldo de la balanza por cuenta corriente y sus determinantes

0) ltalia

Bienes MServicios I Rentas M Transferencias ====Cuenta corriente

los recursos que utilizan del exterior (capital y tra-
bajo) crecen mds que las remuneraciones que se
obtienen por el uso que los extranjeros realizan
de recursos nacionales. El déficit de la balanza de
transferencias también viene incrementandose,
reflejando que aumentan las transferencias que
los inmigrantes realizan desde Espafia hacia sus
paises de origen.

La evolucion y la composicién de las balanzas
por cuenta corriente de Alemania (gréfico 5a) y
Holanda (gréafico 5d) tienen multiples elementos
en comun. En ambos casos, el saldo total de la
balanza presenta una clara tendencia positiva a lo
largo del tiempo que se fundamenta en un supe-
révit sistematico y muy significativo de la balanza
de bienes, cercano al 10% del PIB en el caso de
Holanda y al 7% para Alemania. En ambos pai-
ses la evolucion de la balanza de rentas también
ha sido positiva, incrementandose los superdvits
a lo largo del tiempo (en Alemania estos saldos
han sido positivos desde 2004 y en Holanda lo han
sido siempre con la excepcion de 2008).

El caso de Francia muestra una tendencia a
la erosién en la balanza por cuenta corriente que

d) Holanda

Bienes M Servicios Rentas M Transferencias ====Cuenta corriente

se explica practicamente en su totalidad por el
creciente déficit generado por la balanza de bie-
nes. Esta, estando en superdvit hasta 2003, se ha
situado en déficits de alrededor del 3% del PIB
en 2013 y 2014. En el caso de ltalia se hace dificil
establecer un patrén claro y quiza lo més desta-
cable sea que su saldo total muestra una relativa
estabilidad, quedando tanto los superdvits como
los déficits (més frecuentes que los primeros)
contenidos en magnitudes inferiores al 3% del PIB
en valor absoluto.

Evolucion de la productividad
del trabajo y su relacion con
la cuenta corriente

(De qué depende el saldo de la cuenta
corriente y particularmente el saldo de la balanza
de bienes que, como hemos visto, constituye su
componente principal? Los factores que afectan
a las exportaciones netas, es decir, el saldo neto
de exportaciones menos importaciones son mul-
tiples. En términos generales, se puede conside-
rar que las exportaciones de un pais al resto del
mundo dependen de tres factores principales.
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En primer lugar, de los productos exportados,
en el sentido més amplio posible. Es decir, de su
calidad (diferenciacion vertical), de la diversidad
de variedades que se pueden ofrecer (diferen-
ciaciéon horizontal), de los servicios posventa que
acomparfien a estos productos, de su contenido
tecnolégico y de cualquier otro atributo que puede
hacerlos atractivos a los mercados internacionales.
En segundo lugar, del precio de estos productos; a
igualdad de caracteristicas, un producto o servicio
se venderd mejor en los mercados internaciona-
les si su precio es menor. Aqui hay que tener en
cuenta que si la exportacion se realiza a una juris-
diccion con otra moneda, lo que es relevante es
el precio efectivo, es decir, el producto del precio
por el tipo de cambio de las dos monedas. Final-
mente, el tercer actor determinante de las exporta-
ciones de un pais es la demanda exterior que, en
ultimo término, depende del estado en el que se
encuentren las economias de destino que deben
absorber las exportaciones de las empresas del
pais de origen. En este sentido, el trabajo reciente
de Crespo y Garcia Rodriguez (2016) muestra que
la demanda externa es el factor que mas influye
sobre las exportaciones espafiolas.

Ahora bien, dado que el comportamiento de
la demanda exterior es exdgeno, desde la pers-
pectiva de la economia doméstica, o de la politica
econdmica, tiene mas sentido centrar la atencion
en aquellos factores internos que mas influyen en
la competitividad nacional.

El principal indicador macroeconémico de
competitividad es el tipo de cambio efectivo
real (TCER) que recoge el precio relativo de una
moneda en relacién a las monedas de los princi-
pales socios comerciales. El TCER se puede inter-
pretar, por tanto, como una aproximacion al precio
de los productos de un pais en términos de los
productos de sus principales competidores. Para
construir el TCER es necesario tener en cuenta el
nivel de precios y costes de cada pais y una de las
formas mas extendidas de hacerlo es calcular los
costes laborales unitarios (CLU).

Los CLU son el cociente entre el coste laboral
total y la productividad (aparente) del trabajo v,

aunque son una medida restrictiva de la competi-
tividad (ya que asumen que esta depende solo de
los costes laborales y no tienen en cuenta el resto
de costes ni los margenes empresariales), son
ampliamente utilizados por tratarse de indicadores
relativamente homogéneos y faciimente disponi-
bles. En un trabajo anterior (Xifré, 2014) se analiza
la evolucion de los CLU asf como otros deflactores
del TCER, como los precios de las exportaciones,
para el periodo 20002013 en el caso de la eco-
nomia espafiola en relacién a las principales econo-
mias de la eurozona.

En el presente trabajo, el objetivo es realizar
una aproximacion mas micro a nivel de sector eco-
nomico. Dado que no es posible obtener los CLU
(o TCER) a nivel sectorial, aqui se opta por estu-
diar la competitividad sectorial via el componente
de los CLU cuyos datos que estan disponibles y
son homogéneos para los cinco paises estudia-
dos, la productividad (aparente) del trabajo, que
se define como el valor afadido generado por uni-
dad de trabajo, pudiendo ser la unidad de trabajo
las horas o los trabajadores.

Los cuadros 1y 2 presentan los dos principales
indicadores de la evolucion de la productividad: el
valor afiadido bruto por hora trabajada y el valor
afiadido bruto por persona empleada respectiva-
mente. Los datos se ofrecen para el total de la
economfa y para un conjunto desagregado de
sectores (segun la clasificacion de actividades ISIC
Rev. 4 que ofrece la OCDE) y para cuatro periodos
temporales: el periodo completo de estudio para
el cual existen datos disponibles (2000-2015)
y tres subperiodos que se corresponden con las
etapas de precrisis (2000—-2007), crisis (2008-
2012) y poscrisis (2013-2015). Para cada uno de
los periodos se presenta la tasa media de creci-
miento, en porcentaje, en el periodo.

Como se puede apreciar en los cuadros 1y 2,
en la etapa precrisis la productividad para el total
de la economia crecié en Espafia, en promedio,
un punto porcentual menos al afio de lo que cre-
cfa en el conjunto de la EA4, tanto en relacion con
el nimero de horas trabajadas (crecimiento del
1,4% por afio en EA4 frente 0,4% en Espafia)
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como con el nimero de empleados (1,0% vy
0,1% respectivamente).

La brecha de productividad, es decir, la dife-
rencia entre el crecimiento de la productividad en
Espafia y en EA4, fue relativamente generalizada
en el periodo precrisis en muchos sectores, pero

1
En el periodo precrisis el crecimiento econo-
mico de Espana se debio mas al aumento de las
unidades de trabajo empleadas en los principa-
les sectores econdmicos que a una mejora de la
productividad sectorial. Este hecho contribuye a
explicar en parte los déficits por cuenta corriente

observados.
|

particularmente pronunciada en los sectores de la
construccion; los servicios profesionales y las acti-
vidades cientificas; el comercio y la restauracion;
las actividades relacionadas con las tecnologfas de
la informacion y las comunicaciones vy, finalmente,
las industrias manufactureras.

Destacan los casos de la construccion y los ser-
vicios profesionales, dos sectores en los cuales el
crecimiento medio de la productividad del trabajo
fue negativo (-3,8% Yy -2,7% para ambos secto-
res respectivamente tomando como referencia
el numero de horas trabajadas; y -3,5% y -3,9%
respectivamente con el nimero de trabajadores).

Los cuadros 3y 4 ofrecen informacién comple-
mentaria para evaluar el crecimiento de la produc-
tividad ya que presentan, con un formato anélogo a
los cuadros anteriores, la variacion exclusivamente
en el nimero de horas y el numero trabajado-
res, respectivamente. Es decir, reflejan la variacion
Unicamente en el denominador de la ecuacion de
la productividad aparente y, por tanto, permiten
conocer cudl es la causa de una ganancia en pro-
ductividad en un sector determinado. Se puede
tratar o bien de un incremento del valor generado
por encima del incremento en las unidades de tra-
bajo (sean horas o trabajadores), o bien una caida

en las unidades de trabajo empleadas en dicho
sector.

De este modo, se comprueba que en Espana
en la etapa precrisis crecieron las unidades del tra-
bajo empleadas (tanto horas como trabajadores)
en todos los sectores considerados, a excepcion
de la agricultura (que registré una caida impor-
tante) y en las manufacturas (que, en cambio,
practicamente se mantuvo en un nivel constante).
En particular, en los dos sectores mencionados
mas arriba con crecimientos negativos de la pro-
ductividad, la construccion y los servicios profesio-
nales, se produjo un aumento en el nimero de
horas y personas empleadas. La conclusién es,
por tanto, que el valor afiadido que se gener6 en
los mismos creci6 menos de lo que crecieron los
recursos humanos adicionales que recibieron.

Un fenémeno parecido, pero con un cardcter
menos extremo, se observa en el resto de los
principales sectores productivos que, como se ha
mencionado mas arriba, tuvieron un crecimiento
medio de la productividad inferior al que se regis-
tré en la EA4.

El mensaje que aflora por tanto del periodo
precrisis es que el crecimiento econémico en
Espafia se debié mas al aumento de las unidades
de trabajo empleadas en los principales sectores

En la situacion poscrisis los incrementos secto-
riales en la productividad no se derivan de una
reduccion en el niimero de unidades de trabajo
empleadas. Esto apunta, por tanto, a que las
bases de la recuperacion de la productividad
del trabajo en Esparia son relativamente soli-
das, sugiriendo que el componente estructural
domina sobre el coyuntural.

1

econoémicos que a una mejora de la productividad
sectorial. Este hecho, por otro lado, contribuiria a
explicar en parte los déficits por cuenta corriente
observados en el periodo (gréfico 1). Como mues-
tra el cuadro 3, el nimero de horas trabajadas en
la economia espariola en su conjunto aumento
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una media anual del 3,3% frente al 0,5% para la
EA4 mientras que, segun el cuadro 4, el nimero
empleados crecia en Espafia un 3,7% al afio
frente al 1% de la EA4.

{Cémo se ha producido el ajuste y como ha
cambiado la relacién entre productividad y cuenta
corriente en periodo postcrisis?

En la etapa de crisis se produjo una reduccién
generalizada y acusada en el nimero de unidades
de trabajo, tanto de horas como de trabajadores,
empleadas en practicamente todos los sectores
productivos (cuadros 3 y 4). Destaca la fuerte
caida en el sector de la construccién, ya que en
2013 el sector contaba con apenas un 20% de la
cantidad que trabajé en 2008. Sin llegar a experi-
mentar estos ajustes tan drasticos, la tonica gene-
ral en el periodo de crisis es, como es bien sabido,
de reduccion generalizada de la actividad. Por ello,
las “ganancias” en la productividad aparente del
trabajo que se observan en algunos sectores (cua-
dros 1y 2) no responden a una mejora de la efi-
ciencia sectorial, sino a una expulsion masiva de
recursos laborales.

En la etapa poscrisis, 2013-2015, se observa
que en términos agregados la productividad del
trabajo en Espafia ha crecido aproximadamente al
mismo ritmo que en la EA4, tanto en horas traba-
jadas (cuadro 1) como en niimero de trabajadores
(cuadro 2). En este comportamiento agregado ali-
neado con la EA4, se distinguen dos patrones: por
un lado, los sectores que tienen un crecimiento de
la productividad superior al de las economias
de referencia (singularmente los servicios profe-
sionales, las actividades cientificas y la industria
manufacturera) y, por otro, los sectores donde la
productividad ha crecido menos (principalmente
las actividades financieras y la construccién).

Con todo, probablemente el elemento mas
relevante de la situacion poscrisis en Espafia sea
que, en general, los incrementos sectoriales en
productividad del trabajo no se derivan de una
reduccion en el nimero de unidades de trabajo
empleadas en los mismos (como, en cambio, si
sucedié durante la época de crisis). Esto apunta,
por tanto, a que las bases de la recuperacién de

la productividad del trabajo en Espana son relati-
vamente sdlidas, sugiriendo que el componente
estructural domina sobre el coyuntural. En cual-
quier caso, parece todavia prematuro definir una
posicion clara al respecto ya que para ello es nece-
sario contar con una mayor perspectiva temporal y
analizar con més detalle la dindmica sectorial.

Conclusiones

Este trabajo analiza la evolucion de la balanza
por cuenta corriente de la economia espafiola, sus
principales determinantes asi como la dindmica
sectorial de la productividad del trabajo.

El saldo por cuenta corriente en Espafa se
deterioré con mucha rapidez antes de la crisis pero
se recuperd de forma igualmente rdpida después
de la misma. A pesar de ello, el anélisis muestra
que la principal debilidad estructural de la balanza
por cuenta corriente de Espafia es el persistente
déficit en la balanza de bienes.

1
Se mantienen abiertos interrogantes importan-
tes sobre como normalizar el mercado laboral en
Espaiia, ya que los buenos datos de crecimiento
economico, saldo de la cuenta corriente y pro-
ductividad coexisten con unas tasas de paro que
prdcticamente triplican las de las otras grandes
economias de la eurozona.

1

En la medida en que el saldo de la balanza de
bienes estd determinado por la competitividad
de la economia y esta depende, de forma directa
pero no exclusiva, de la productividad del trabajo
es oportuno analizar el comportamiento de esta
ultima variable.

La informacién disponible sugiere que el com-
portamiento de la productividad de la economia
espafiola ha mejorado después de la crisis en
la mayor parte de los sectores productivos. Ello
puede explicar una parte de las altas tasas de cre-
cimiento del PIB y la mejoria en saldo por cuenta
corriente.
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Con todo, se mantienen abiertos interrogan-
tes importantes sobre cémo conseguir normalizar
el mercado laboral en Espafa, ya que los bue-
nos datos de crecimiento econdmico, saldo de
la cuenta corriente y productividad coexisten con
unas tasas de paro que practicamente triplican las
de las economias de referencia. De hecho, hasta
que el mercado laboral espafiol no consiga gene-
rar empleo en la cantidad y calidad necesarias, no
se puede considerar que se esta avanzando hacia
una recuperacion econémica efectiva.
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La supervivencia exportadora. Un analisis a nivel
de empresa, producto y destino*

Silviano Esteve-Pérez* Juan de Lucio™* Asier Minondo***, Raul Minguez****
y Francisco Requeng*****

Este trabajo analiza empiricamente la duracion de las relaciones de exporta-
cion en Espaia durante el periodo 1997-2015, a nivel de empresa-producto-
destino, con especial atencion al papel de la experiencia exportadora previa.
Los resultados muestran la enorme dificultad de exportar. Solamente el 35%
de las nuevas relaciones sobrevive mas de un aiio, y el 22% supera los dos
anos. Sin embargo, las que sobreviven tienden a crecer sustancialmente. De
este modo, las relaciones exportadoras creadas desde 1997 representan el 73%
de las exportaciones totales en el afio 2015. Ademas, se observa que cuando
se inicia una relacion exportadora con un producto previamente exportado a
un nuevo destino, la probabilidad de supervivencia es mayor. Por el contra-
rio, existe una gran rotacion cuando se exporta un nuevo producto, esto es,
se crean muchas nuevas relaciones (de reducido tamaiio) de exportacion con
nuevos productos, pero con una mortalidad muy elevada. Estos resultados son
consistentes con la existencia de mayores costes de entrada a un destino que
los asociados a la exportacion de un nuevo producto.

La conocida expresion “no te rindas, los comien-
zos siempre son duros” puede aplicarse perfecta-
mente a la actividad exportadora de las empresas.
Tanto iniciarse en la actividad exportadora, como
sobrevivir en los mercados de exportacién, no es
tarea sencilla para las empresas. Cada afio muchas

comienzan a exportar, y entre las que ya exporta-
ban previamente, muchas inician nuevas relacio-
nes de exportacién con nuevas combinaciones de
productos y mercados de destino. Sin embargo,
muchas de las nuevas relaciones comerciales fra-
casan rapidamente y solo unas pocas consiguen
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mantenerse muchos afios. El trabajo pionero de
Besedes y Prusa (2006a, 2006b) mostré que el
50% de las relaciones comerciales estadouniden-
ses definidas a nivel de producto-destino desapare-
cfan antes de dos afios y que, pasado este tiempo,
la probabilidad de supervivencia iba aumentando
con la edad de la relacion comercial. Este patrén
de corta duracién de las relaciones comerciales ha
sido verificado en trabajos posteriores con datos
a nivel de relaciones empresa-destino (Esteve,
Pallardo y Requena, 2013, para Espafia), empresa-
producto (Gorg, Kneller y Murakozy, 2012, para
Hungria) y empresa-producto-destino (Lejour,
2015, para Holanda).

En este trabajo analizamos, por primera vez
para Espafia, los determinantes de la duracién
de las relaciones de exportacion definidas a nivel de
empresa-producto-destino, con especial atencion
al papel que juega la experiencia exportadora previa
también a nivel de empresa, producto y/o destino.
Por tanto, el anélisis se centra en la duracién de las
nuevas relaciones EPD, definida como el nimero
de aros (desde su inicio) en que una empresa
exporta un producto a un destino de forma ininte-
rrumpida. Trabajos anteriores solo habian podido
analizar la duracion a nivel de empresa (Esteve et
al, 2007) y de empresa-destino (Esteve, Pallardd
y Requena, 2013), y ninguno habia evaluado el
papel que juega la experiencia previa.

Utilizando datos anuales para el periodo 1997-
2015, las nuevas relaciones de exportacion se cla-
sifican de forma exhaustiva y excluyente en cinco
categorfas con base en las dimensiones empresa-
producto-destino (EPD, en adelante):

m Una empresa comienza a exportar (NE).

m Una empresa exportadora comienza a ven-
der un nuevo producto a un pais al que
previamente exportaba otros productos
(NP, VD).

m Una empresa exportadora comienza a ven-
der uno de sus productos que ya exportaba a
un nuevo destino (VP, ND).

m Una empresa exportadora empieza a expor-
tar un nuevo producto a un pais al que pre-
viamente no exportaba (NP, ND).

m Una empresa exportadora comienza a ven-
der un producto que previamente expor-
taba a otros destinos a un pais al que ya
exportaba otros productos, dando lugar
a una nueva combinacion producto-destino
(VP-VD-NPD).

Esta taxonomia de las nuevas relaciones
comerciales EPD permite estudiar el impacto de
dos factores clave en la supervivencia de las rela-
ciones comerciales: la experiencia previa y la pre-
sencia de costes de entrada irrecuperables, que
pueden ser distintos a nivel de empresa (exportar),
producto y destino. Tanto el momento (o la deci-
sion de exportar) como la eleccion del producto
y/o del destino de exportacion son fundamentales
para minimizar el riesgo de fracaso debido a la
existencia de costes de entrada irrecuperables en
contextos de incertidumbre. En este trabajo iden-
tificamos qué tipo de experiencia previa ayuda a
aumentar mas la probabilidad de supervivencia
de las nuevas relaciones comerciales, asi como
cuél es el impacto de la experiencia repetida sobre
la probabilidad de éxito de las nuevas relaciones
comerciales.

El resto del trabajo se estructura de la siguiente
manera. La siguiente seccién presenta los datos y
realiza un anélisis descriptivo del papel que juegan
las nuevas relaciones comerciales en las exporta-
ciones espafiolas a lo largo del tiempo. A conti-
nuacién se presenta un modelo de duracion para
evaluar la importancia de varias caracteristicas de
la empresa, del producto o del destino, sobre la
probabilidad de supervivencia de una nueva rela-
cion comercial. La Ultima seccién presenta las prin-
cipales conclusiones de nuestra investigacion.

Datos y evidencia preliminar

Importancia de las nuevas relaciones
comerciales en las exportaciones espafiolas

En este trabajo se utilizan datos de las transac-
ciones comerciales anuales espafiolas recopilados
por la Agencia Tributaria (AEAT-Aduanas) para el
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periodo 1997-2015. A partir de la informacién dis-
ponible sobre el pais de destino, el producto vy el
valor en euros se identifican las relaciones comer-
ciales a nivel de empresa, producto y destino
(relaciones EPD). Tras la depuracion de los datos,
nuestra base de datos incluye informacion sobre
386.679 empresas exportadoras, 7.610 productos
y 198 paises, con un nimero total de 12.995.865
observaciones (relaciones comerciales EPD) a lo
largo del periodo analizado'.

El trabajo analiza la duracién de las nuevas rela-
ciones de exportaciéon EPD; es decir, estamos inte-
resados en el andlisis del tiempo durante el que
una empresa exporta un producto a un destino
(pais) de forma ininterrumpida. Asf, la duracién de
una relacién EPD se define como el nimero de afios
consecutivos que transcurren entre el afio en que
una empresa empieza a exportar un producto a
un pais hasta el afio en que esa relacion finaliza.
En este trabajo se considera que un evento EPD
finaliza en un afio t cuando este es el Ultimo afio
en que se produce la exportacién de ese producto
a ese destino por parte de una empresaZ.

Para analizar la duracién de las relaciones EPD,
vamos establecer primero una categorizacion
exhaustiva de las mismas. Esto nos permitird mas
tarde identificar qué tipo de relaciones EPD tiene
una mayor probabilidad de supervivencia. Empe-
zamos descomponiendo el nimero y el valor de

ZpEVP (zdeVPD Xepdt + ZdeNPD Xepdt + ZdEND Xepdt )

las relaciones comerciales EPD ateniendo a la
composicién de la cartera de productos y de des-
tinos (paises) de las empresas exportadoras. La
variacion en el nimero vy valor de las relaciones
empresa-producto-destino puede tener varios ori-
genes. En primer lugar, una empresa puede deci-
dir comenzar a exportar (“nueva empresa”, NE),
mientras que las empresas que ya exportaban
previamente (“vieja empresa”, VE) deciden conti-
nuar exportando o dejar de exportar. En segundo
lugar, las empresas exportadoras pueden decidir
comenzar a exportar un nuevo producto (“nuevo
producto”, NP), continuar exportando o dejar de
exportar un producto que previamente exportaban
("viejo producto”, VP). En tercer lugar, las empre-
sas exportadoras pueden comenzar a vender a un
nuevo destino (“nuevo destino”, ND), exportando
productos que ya exportaban previamente (VP) o
vendiendo un nuevo producto (NP). Siguiendo a
Bernard et al. (2009), el valor total de las relacio-
nes comerciales EPD en un periodo de tiempo t
se puede descomponer segln la expresion [1].

El primer término de la misma representa el
margen intensivo: el valor las exportaciones de las
empresas exportadoras (VE) de productos previa-
mente exportados (VP) a destinos previamente
exportados (VD), de modo que se trata de una
relacién producto-destino ya existente (VPD). El
resto de términos de la expresion representan
distintas caracteristicas del margen extensivo. El

Xf = ZeeVE + zeeNE Xet [] ]

+Z peNP (ZdeVD Xepdl + ZdeND XePC’ )

" En la construccién de la base de datos utilizada en este trabajo se han excluido algunos productos, algunos destinos
y algunas relaciones comerciales, por sus caracteristicas particulares. En concreto, hemos excluido los productos de los
capitulos NC98 (“establecimiento industrial completo”) y NC99 (“codigo especial”). Los paises excluidos son Andorra,
Gibraltar, nuevos paises y paises desaparecidos (Yugoslavia, Sudan), destinos con codigos de aduanas reservados (“avi-
tuallamiento a terceros”). Tampoco se incluyen relaciones comerciales EDP cuyo valor anual es inferior a 1.000 euros, con
el fin de eliminar a los exportadores “accidentales” o “esporadicos”. No obstante, la base de datos si que incluye las tran-
sacciones que no superan este umbral siempre que, en el afio inmediatamente anterior y posterior, el valor de las expor-
taciones de la empresa de ese producto a ese destino supere los 1.000 euros. Por Ultimo, la clasificacion de producto se
ha realizado utilizando una desagregacion a 8-digitos de la nomenclatura combinada (NC) de forma consistente durante
todo el periodo considerado, utilizando el algoritmo propuesto por Van Beveren, Bernard y Vandenbussche (2012).

2 VVéase Esteve, Pallardé y Requena (2013) para una explicacion detallada del tratamiento de relaciones de exportacion

censuradas por la izquierda (aquellas que existian en 1997), censuradas por la derecha (aquellas que se mantenian en
2015), asf como las que se repiten (esto es, finaliza una relacion EPD vy, afios més tarde, vuelve a producirse).
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segundo término representa las exportaciones
de una empresa exportadora (VE) de produc-
tos familiares (VP) a un destino familiar para la
empresa (VD) pero al que no se vendia ese pro-
ducto, dando lugar por tanto a una nueva relacién
empresa-producto-pais (NPD). El tercer término
captura las ventas de productos familiares (VP)
a un nuevo destino para la empresa exportadora
(ND) por una empresa exportadora (VE). El cuarto
término recoge las ventas de una empresa expor-
tadora (VE) de nuevos productos (NP) a destinos
familiares para la empresa (VD). El quinto término
representa las ventas de una empresa exportadora
(VE) de nuevos productos (NP) a nuevos desti-
nos (ND). El tltimo término de la expresion (1)
muestra el valor de las exportaciones de nuevas
empresas exportadoras (NE), que por definicion
implican nuevos productos de exportacion y nue-
vos destinos.

El cuadro 1 muestra la importancia de los
margenes intensivo y extensivo durante 1997-
2015, y para dos subperiodos de 6 afios (antes
y después del inicio de la crisis). La columna 1
muestra el valor medio anual para el conjunto del
periodo. En promedio, en cada afio el 87% de las
exportaciones ha sido generado por relaciones de
comercio existentes (margen intensivo), mientras
que las nuevas relaciones de exportacion explican
solamente el 13% restante del valor total de las
exportaciones. Sin embargo, cuando comparamos

el valor de las exportaciones entre 1997 y 2015
(columna 2), se observa que el margen extensivo
es mucho més importante, explicando el 73% del
valor total de las exportaciones. Es decir, casi tres

Entre 1997 y 2015, en promedio, el 87% de las
exportaciones ha sido generado por relaciones
de comercio existentes, mientras que las nue-
vas relaciones de exportacion explican solo el
13%. Sin embargo, en 2015 las nuevas relacio-
nes explican el 73% del valor total. Esto apunta
a la importancia que tiene la supervivencia de
las relaciones comerciales como factor deter-
minante del crecimiento de las exportaciones a

largo plazo.
1

cuartas partes del comercio observado en 2015
provenian de relaciones comerciales que no exis-
tian en 1997. Esto apunta a la importancia del cre-
cimiento condicionado a la supervivencia de las
relaciones comerciales como factor determinante
del crecimiento de las exportaciones agregadas en
el largo plazo. Las columnas 3 y 4 analizan perio-
dos més cortos de 6 afios cada uno: expansién
2002-2007 vy crisis/recuperacién 2010-2015. En
ambos periodos se observa que la contribucion
del margen extensivo es elevada (casi del 50%).
La Unica diferencia significativa es la reduccion en

Cuadro 1

Descomposicion del valor de exportaciones en el margen intensivo y el margen extensivo, 1997-2015

(En porcentaje)

Promedio anual Periodo Periodo Periodo

1997-2015 19972015 2002-2007 2010-2015
Margen intensivo VE, VP, VPD 87 27 51 54
Margen extensivo 13 73 49 46
Nuevas relaciones EPD
Nuevas empresas NE 3 42 21 16
Nuevos productos NP, VD 3 8 7 9
Nuevos destinos VP, ND 3 10 9 10
Nuevos pares (producto-destino) NP, ND 1 6 4 4
Nuevas combinac. producto/destino familiares VD, VP, NPD 3 7 8 7
Nota: Las filas margen intensivo y margen extensivo suman el 100% del valor de las exportaciones para cada periodo.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de AEAT-Aduanas.
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la parte explicada por las relaciones comerciales
iniciadas por nuevas empresas, asi como la mayor
contribucién del margen intensivo después de la
crisis, en linea con los resultados encontrados en
otros trabajos (De Lucio et al, 2017).

La parte inferior del cuadro 1 descompone el
margen extensivo segln la clasificacién de nue-
vas relaciones EPD descrita anteriormente. Resulta
destacable el protagonismo de las nuevas empre-
sas exportadoras (NE) para explicar el valor de
las exportaciones durante el conjunto del periodo
analizado. En contraste, las combinaciones de
nuevos productos y nuevos destinos tienen la
menor contribucién al margen extensivo (NP, ND).
Las diferencias en las contribuciones de los distin-
tos margenes en las columnas del cuadro 1 (pro-
medio anual y las tres agrupaciones de periodos)
puede deberse tanto a un crecimiento més rapido
del valor del comercio como a una mayor supervi-
vencia. Esta cuestién se analizard en profundidad
en el andlisis de regresion.

Descriptivos bésicos por afio

El andlisis de la evolucion de las relaciones EPD
segun el afio de inicio ofrece informacién adicio-

nal sobre la dindmica de las exportaciones agrega-
das. El gréfico 1 presenta el nimero de relaciones
comerciales EPD entre 2000 y 2015 por afio de
nacimiento. Dicho nimero ha aumentado aproxi-
madamente un 75% entre 2000 y 2015, desde
552.798 hasta 965.193 (véase la informacion de
los cuadros A.1 y A2 del Apéndice). Asimismo,
las relaciones EPD iniciadas cada afio también han
aumentado sustancialmente durante el periodo,
de modo que el nimero de las iniciadas en 2015
es un 549% superior al correspondiente al afio
2000. En cualquier caso, solo una pequefia pro-
porcién sobrevive més de un afio.

El gréfico 2 muestra el valor de las exportacio-
nes para las mismas categorias que el gréfico 1
durante el periodo 2000-2015. Se puede ver
claramente que el valor total de las exportacio-
nes de las nuevas relaciones EPD practicamente
se duplico durante el periodo, desde 119 a 224
millones de euros con un aumento continuado
con la excepcion del afio 2009. Los gréficos 1
y 2 muestran claramente la creciente internacio-
nalizacién de las empresas espafiolas durante el
periodo.

A continuacion analizamos en detalle los com-
ponentes de cada gréfico. Cada columna del gré-

Grafico 1

Evolucion del nimero de nuevas relaciones EPD por afio de nacimiento, 2000-2015
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Nota: "Empieza en 1997" incluye los spells que “nacen” en 1997 y los que comenzando antes de 1997 continuaban ese afo.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de AEAT-Aduanas.
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Gréfico 2

Evolucion del valor de las exportaciones de las nuevas relaciones EPD por afio de nacimiento, 2000-2015
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Nota: "Empieza en 1997" incluye los spells que “nacen” en 1997 y los que, comenzando antes de 1997, continuaban ese afio.

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de AEAT-Aduanas.

fico 1 muestra el nimero total de relaciones EPD
segun el afio de su nacimiento. La parte inferior de
cada columna muestra las relaciones comerciales
EPD creadas en 1997 o antes (para las cuales no
conocemos el afio exacto de su creacion). A lo
largo del tiempo, esta parte nos indica el nimero
de relaciones comerciales que persisten (sobrevi-
ven) durante todo el periodo. La parte inmediata-
mente superior indica las relaciones EPD que se
inician en 1998. En el afio 2000, estas ultimas
representan una proporcion pequefia de todas las
relaciones EPD de ese afo, ademds siendo muy
inferior a la de las relaciones existentes en 1997,
y su numero se va reduciendo en afos sucesivos.

En este punto es importante destacar la impor-
tancia de las relaciones comerciales que existian
en 1997 El 2,9% de esas relaciones EPD sobre-
viven hasta 2015 y representan el 20% de las
exportaciones totales en 2015 (véanse los cua-
dros A.1 y A2 en el apéndice y el gréafico 2). Por
el contrario, solamente entre el 0,5, 0,6 y 0,7% de
las nuevas relaciones EPD creadas en 1998, 1999
y 2000, respectivamente, sobreviven en 2015,
representando entre el 1,4 y 2,1% del valor total
de las exportaciones en 2015.

Para encontrar tasas de supervivencia de nue-
vas relaciones EPD que sean similares a las de las
relaciones existentes en 1997 (esto es, el 2,9% de
las mismas todavia contintian en 2015) hemos
de avanzar hasta 2009. En ese afo, el 2,7% de
las nuevas relaciones EPD se mantienen hasta
2015, aunque solamente representan el 4,8% del
total exportado en 2015. Esta simple comparacién
muestra de manera aproximada el impacto de la
censura por la izquierda. Las relaciones comercia-
les iniciadas al principio del periodo incluyen una
proporcion elevada de relaciones duraderas con
una probabilidad de supervivencia generalmente
superior al de las relaciones que se crean poste-
riormente. Posiblemente, se trata de relaciones
EPD con caracteristicas que les facilitan una mayor
duracién. Por tanto, no tener en cuenta esta situa-
cion puede llevar a una errénea caracterizacion
de la duracion media de las relaciones EPD. En el
andlisis de regresion introduciremos una variable
para controlar por este tipo de relaciones.

Por otro lado, la parte superior de cada columna
del gréfico 1 muestra el nimero de nuevas relacio-
nes comerciales EPD creadas en ese afio. Gene-
ralmente, representan el 45% de las relaciones
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EPD totales en un afio, aunque durante el periodo
han mostrado una tendencia decreciente desde
el 48,7% en 2000 hasta el 43,1% en 2015. Esta
tendencia se puede explicar parcialmente porque
las empresas exportadoras regulares tienden a
expandir su cartera producto-destino, reduciendo
de este modo el nimero de nuevos productos y/o
destinos pendientes de explorar.

El segundo tramo de cada columna del gra-
fico 1 presenta el nimero de nuevas relaciones
EPD creadas en el afio inmediatamente anterior
(t-1). De la observacion conjunta de los gréficos
1y 2 para las relaciones EPD creadas en ty t-1
se aprecia que: (i) la supervivencia de las nue-
vas relaciones EPD es muy dificil; (i) pero las que
sobreviven el primer afio (aproximadamente un
tercio de las que se crean cada afio) tienden a
crecer rdpidamente hasta representar aproxima-

damente el 80% del valor de las exportaciones
de las nuevas relaciones creadas en el afio t+1.
Es decir, un tercio de las nuevas relaciones en t
representan las cuatro quintas partes del valor de
sus exportaciones en t+1.

El cuadro 2 muestra que la tasa de supervi-
vencia de las nuevas relaciones EPD es muy baja.
Se ofrece el porcentaje de relaciones EDP que
desaparecen para cada afo de duracién y para
cada cohorte. Por ejemplo, de las relaciones EPD
creadas en 1998, el 66,5% desaparecen el primer
afio de la relacion, y el 12,9% de las relaciones
que sobreviven el primer afio desaparecen en
el segundo afo. Por Ultimo, la informacion de la
Ultima fila muestra que en 2015 sobreviven el 2%
de las relaciones EPD que se iniciaron en 1998.
Considerando todos las nuevas relaciones EPD
creadas entre 1998 y 2014 obtenemos que en

Porcentaje de relaciones EPD que terminan al finalizar el afio de referencia (cohorte), ordenadas segtin el afio

de nacimiento de la relacion EPD

Afio de nacimiento de la relacién comercial

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014

Cohorte 1998 1999 2000 2001

1998 66,5

1999 12,9 642

2000 59 138 654

2001 34 62 137 653

2002 22 35 59 135 640

2003 15 23 34 60 136 655

2004 1,2 18 24 36 63 135 640

2005 0,9 1,2 15 23 35 58 132 636
2006 0,8 1,1 1,3 17 25 36 66 139
2007 06 08 1,0 1,2 18 23 35 62
2008 05 06 08 1,0 1,3 17 26 40
2009 04 05 06 07 1,0 1,2 17 23
2010 03 04 05 05 07 09 1,3 1,6
2011 63 04 04 05 06 07 1,0 1,2
2012 62 02 03 03 05 06 07 08
2013 62 02 02 03 04 04 06 07
2014 62 02 03 03 04 04 05 06
2015 20 24 24 27 34 33 43 49

65,0

13,1 638

6,6 144 671

35 62 124 650

23 34 55 131 639

16 23 31 59 13,1 642

1,1 1,5 2,1 33 60 132 643

0,8 1,1 14 21 35 59 128 646

0,7 1,0 1,2 18 25 38 63 132 653
53 63 72 89 11,0 130 166 222 347
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promedio el 65% de las relaciones no sobreviven
mas de un afio, y después de 3 afos el 86,5% de
las nuevas relaciones han desaparecido.

La tasa de supervivencia de las nuevas relacio-
nes empresa-producto-destino es muy baja. De
todas las creadas entre 1998 y 2014, en prome-
dio, el 65% de las relaciones no sobrevive mds
de un afio, y después de tres aiios el 86,5% ha

desaparecido.
1

Ante la elevada tasa de fracaso de las nuevas
relaciones en general, resulta interesante explorar
si existen factores que puedan mitigar ese riesgo.
Asi, el gréfico 3 muestra una fuerte relacion posi-
tiva entre el tamafio inicial de una relacion EPD y
el nimero de afios de supervivencia. En promedio,
las relaciones comerciales que duran solamente un
afio se inician por un valor de 39.000 euros, mien-
tras que las relaciones comerciales que comien-
zan con un valor de 93.000 euros sobreviven, en
promedio, 3 afios. Se aprecia claramente que a
mayor valor inicial de una relacion comercial
EPD, mayor es la duracion esperada de la rela-

cion. En el andlisis de regresion se examinard con
mayor profundidad esta relacién, una vez se con-
trola por otros factores que pueden afectar a la
duracion esperada de dichas relaciones.

Por ultimo, procedemos a analizar la contri-
bucion al nimero y valor de exportacién de las
nuevas relaciones comerciales EPD clasificindolas
de forma exhaustiva y excluyente en 5 categorias,
tal y como aparecen en el cuadro 1: (i) nuevas
empresas (NE), nuevos productos (NPVD), nue-
vos destinos (VPND), nuevos pares (producto-
destino) (NPND), o nuevas combinaciones de
productos y destinos que existian en la cartera
de exportaciéon (VD,VPNPD).

El cuadro 3 analiza las caracteristicas de los dis-
tintos tipos de nuevas relaciones EPD en el afio
de inicio y para una seleccion de afios posterio-
res (edad de la relacién). La mayor parte de las
nuevas relaciones comerciales EPD proviene de
empresas que ya exportaban previamente (expor-
tadores regulares), que en su afio de nacimiento
representan el 85,19% de todas las relaciones
(cuadro 3, panel A). Este porcentaje tan alto se
debe principalmente al elevado nimero de nue-
vas relaciones EPD que se producen por la expor-

Grafico 3

Valor de exportacion inicial segun afos de supervivencia

(Miles de euros)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de AEAT-Aduanas.
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Participacion media de cada tipo de nuevas relaciones EPD por nimero de afos de supervivencia

Panel A

Afos que ha
sobrevivido NE

0 149 281 207 94 26,9
(1,00 (©8) (09 (05 (1,5)
S 126 192 272 4,6 36,4
22 (@0 (a1, (08 (2.5)
10 138 167 299 39 357
22 2 (4 ©9 2,7)
15 15,1 157 319 38 33,6
22 a3 @49 @00 1,7)
18 13,1 154 324 53 339

tacion de nuevos productos a destinos familiares,
NPVD, que representan el 28,1% del total, y por
las nuevas relaciones producto-destino que se
producen al combinar productos y destinos fami-
liares (26,9% de las nuevas relaciones).

Las nuevas relaciones EPD por nuevas empre-
sas exportadoras representan el 14,9% en el afio
de nacimiento, y su importancia relativa tiende a
mantenerse bastante estable a lo largo del tiempo.
De este modo, se aprecia la enorme importan-
cia de los exportadores regulares con alrededor
del 85% del total de relaciones EPD, con inde-
pendencia de la edad de la relacion EPD que se
considere. Ademas, la persistencia de estas cuotas
de participacion sugiere que las nuevas relaciones
EPD de las nuevas empresas exportadoras no tie-
nen una mayor supervivencia que las nuevas EPD
por parte de los exportadores regulares.

Resulta interesante analizar la evolucién de la
participacion de los distintos tipos de nuevas rela-
ciones EPD segln la edad de la relacion (panel A,
cuadro 3). Las nuevas relaciones creadas por la
exportacion de productos familiares a nuevos des-
tinos (VP, ND), junto a nuevas combinaciones
EPD a partir de productos y destinos familiares
(VD, VP, NPD) incrementan su participacion, lo
que sugiere menor riesgo de fracaso. Por el contra-

Distribucién por nimero de relaciones
NPVD VPND NPND VD, VP, NPD NE

Panel B
Distribucién por valor de exportacién de las relaciones
NPVD  VPND NPND VD, VP, NPD |
21,2 20,8 23,3 9,8 24,9
40 @0 @n 4. (3.6)
26,7 16,9 24,8 472 274
@85 (G6) 6GB 0.8 (3,6)
25,1 13,7 26,3 4,0 30,9
80 G3 G (“42 (4.8)
29,3 12,9 28,3 2,3 2772
on @H  GH 08 (4.0)
22,1 15,2 31,3 2,4 29,0

rio, las nuevas relaciones EPD creadas por la com-
binacién de nuevos productos, destinos familiares
(NP, VD), que son las més comunes (28,1% del
total) se enfrentan a un mayor riesgo. La exporta-
cion de nuevos productos a nuevos destinos (NP,
ND) también se enfrenta a un elevado riesgo de
fracaso.

Por Ultimo, la comparacién de los paneles Ay B
del cuadro 3 permite obtener algunas conclusio-
nes interesantes al comparar la participacion en el
numero total de relaciones (panel A) y en el valor
total de las exportaciones (panel B) de las relacio-
nes comerciales EPD creadas, seguin su origen y a
lo largo de los afios (edad de la nueva relacion).
Las relaciones mas comunes (NP, VD) se crean
con un menor tamafo, mientras que destacan
por su mayor tamafio relativo las relaciones EPD
creadas por nuevas empresas (NE) y las iniciadas
por los exportadores regulares al vender produc-
tos familiares a nuevos destinos (VP, ND). Ade-
mas, se aprecia el aumento en la participacién en
el valor total de las relaciones comerciales creadas
por nuevas empresas (NE), por la venta de produc-
tos familiares a nuevos destinos (VP, ND), asi como
por nuevas relaciones producto-destino creadas por
la combinacion de productos y destinos familiares
(VD, VP, NPD). Esta evolucién sugiere una mayor
supervivencia de estos tres tipos de relaciones.
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A pesar de que las nuevas relaciones EPD
que suponen la exportacion de un nuevo pro-
ducto a un destino familiar se inician con mayor
frecuencia, también se enfrentan a un riesgo de
fracaso superior, dando lugar a mayor rotacion.
Este resultado sugiere que es mas sencillo para
las empresas exportadoras la introduccion de nue-
vos productos a destinos familiares. Bernard et al.
(2009) e lacovone y Javorcik (2010) encuentran
evidencia de la existencia de menores costes de
entrada asociados a la introduccion de nuevos
productos a destinos familiares, frente a los costes
de entrada a nuevos destinos (o incluso a los cos-
tes de entrada a exportar para empresas no expor-
tadoras). Esta justificacion es consistente con una
mayor rotacion (entrada y salida) en el caso de
relaciones comerciales EPD creadas por la expor-
tacion de nuevos productos a destinos familiares.

En la siguiente seccion, el anélisis de regresion
nos permitird comprobar la robustez de los resul-
tados preliminares de esta seccion, una vez se
consideran otros factores que pueden afectar a la
dindmica de estas relaciones.

Analisis de regresion: la tasa
de riesgo de las nuevas relaciones EPD

El anélisis de regresion se realiza estimando un
modelo de riesgos proporcionales de Cox (Cox,
1975). Los modelos de duracion permiten con-
trolar tanto por la ocurrencia del evento de inte-
rés (esto es, si una nueva relacién de exportacién
empresa-producto-destino finaliza), como por el
momento en que se produce (esto es, si se pro-
duce después de un afio, dos, tres...). Ademas,
son adecuados para controlar por la existencia
de censura por la derecha y permiten considerar
variables explicativas cuyo valor cambia a lo largo
del tiempo. En este trabajo se estiman diferentes
especificaciones del modelo semiparamétrico de
riesgos proporcionales propuesto por Cox (1975):

By (£) = hy (t)-exp(X; (£) B) [2]

Donde h(.) es la tasa de riesgo o hazard rate
(definida como la probabilidad de que una rela-

cion EPD finalice en un periodo t condicionado a
que haya sobrevivido hasta ese periodo; X es un
vector de variables explicativas; g es un vector de
coeficientes de regresion; y hy(t) es una funcién
de referencia (baseline) que se deja sin especificar,
esto es, no se impone ninguna relacién paramé-
trica entre la variable duracion vy las variables expli-
cativas. El vector de variables explicativas incluye
caracteristicas especificas de cada EPD nuevo, asi
como otras adicionales relacionadas con atributos
de empresa, de producto y de destino en el afio de
nacimiento de cada EPD nuevo. El efecto de un
cambio unitario en una variable explicativa con-
siste en un cambio proporcional constante en la
probabilidad de finalizacién de una relacién EPD,
condicionado a la supervivencia hasta ese periodo
(tasa de riesgo).

A continuacion, presentamos los resultados
de distintas especificaciones del modelo (2). Los
datos utilizados corresponden a todas las relacio-
nes de exportacion a nivel empresa-producto-des-
tino que tienen lugar en el periodo 1998-2014.
De este modo, se excluyen las relaciones comer-
ciales existentes en 1997 (censuradas por la
izquierda), por lo que el andlisis se centra en las
nuevas relaciones de exportacion EPD. Ademds,
la informacién disponible en 2015 solamente se
utiliza para identificar las relaciones que efectiva-
mente finalizan en 2014 (y las que no finalizan, o
censuradas por la derecha).

Los resultados que se presentan en el cuadro 4
incluyen tasas de riesgo (hazard ratios). Los coe-
ficientes estimados indican el efecto sobre la tasa
de riesgo de un cambio de O a 1 para una variable
dummy (ficticia) o de un aumento unitario en una
variable continua. Por tanto, un coeficiente menor
(mayor) a 1 indica una reduccién (un aumento)
en el riesgo y por tanto una mayor (menor) dura-
cion. Una tasa de riesgo igual a 1 indica que la
variable independiente no tiene ninglin efecto
sobre el riesgo de finalizacion.

Empezamos analizando la probabilidad de
supervivencia de cada tipo de nueva relacién
EPD que hemos identificado en la secciéon ante-
rior: nueva empresa (NE), nuevo producto (VE-
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NP-VD), nuevo destino (VE-VP-ND), nuevo par
producto-destino (VE-NP-ND) y nueva relacion a
partir de una combinacién nueva de un producto
familiar con un destino familiar (VD, VP, NPD
—categorfa omitida en el anélisis de regresion). Si
la experiencia es un factor clave a la hora de expli-
car la supervivencia, esperamos que la probabili-
dad de supervivencia de las nuevas relaciones tipo
“nueva empresa’, “nuevo producto’, “nuevo des-
tino” y “nuevo par producto-destino” sea menor
que el observado para las nuevas relaciones EPD
originadas a partir de combinar productos y desti-
nos en los que la empresa exportadora ha tenido
experiencia previa. Por otro lado, también resulta
interesante valorar el impacto diferencial de la
experiencia en producto frente a experiencia en
el destino. En este caso, la existencia de distintos
costes de entrada asociados a introduccién de un
producto o a la entrada a un nuevo mercado tam-
bién pueden jugar un papel importante.

Las nuevas relaciones empresa-producto-des-
tino que tienen mayor riesgo de interrupcion
son aquellas en las que una empresa intenta
expandir su cartera de exportacion con un
nuevo producto a un nuevo destino. El sequndo
mayor riesgo corresponde a la expansion de la
cartera de productos a destinos familiares. Y el
tercero, a las nuevas relaciones creadas por una

empresa que comienza a exportar.
I

La columna 1 del cuadro 4 presenta las hazard
ratios cuando estimamos la Eq (2) incluyendo
solamente un grupo de variables dummies que
permiten diferenciar segun el origen de los even-
tos, junto a dummies de provincia para controlar
por heterogeneidad regional y dummies de afio
que permiten controlar por el ciclo econémico.
Los resultados confirman la relacion positiva entre
la probabilidad de supervivencia y el grado de
experiencia exportadora caracterizado por el tipo
de nueva relacién EPD. Asi, las nuevas relaciones

EPD que tienen un mayor riesgo de interrupcion
(un 35% superior al riesgo al que se enfrentan los
nuevos spells con productos y destinos familiares)
son aquellas en que una empresa exportadora
intenta expandir su cartera de exportacién con un
nuevo producto a un nuevo destino. El segundo
mayor riesgo corresponde a las relaciones EPD
creadas por la expansion de la cartera de produc-
tos a destinos familiares (NPVD). En tercer lugar,
se encuentran las nuevas relaciones creadas por
una empresa que comienza a exportar. En los tres
casos, el riesgo de fracaso de la relacion es un
20-30% mayor que para las otras dos categorias.
Asi, las nuevas relaciones EPD creadas a partir de
la expansion de la cartera de destinos solamente
tienen un riesgo ligeramente superior (aunque
estadisticamente significativo) al que se enfren-
tan las nuevas relaciones EPD cuando la empresa
exportadora combina productos y destinos
familiares.

En la columna 2 se presentan los resulta-
dos cuando incluimos como variables explica-
tivas el valor inicial de exportacion de la nueva
relacion EPD (que aproxima el tamario inicial
de la relacién EPD) vy el tamafio inicial de la car-
tera de exportacion (medido por el nimero de
productos y de destinos) de la empresa expor-
tadora, dividiendo el tamafio de la cartera en 9
categorias ordenadas de menor a mayor tamafio
(véase el cuadro A.3 del apéndice con defini-
ciones y estadisticos descriptivos bdsicos). La

La supervivencia aumenta con el valor inicial
de exportacion en el afio de nacimiento de la
nueva relacion empresa-producto-destino y con
el tamario de la empresa exportadora.

1

categorfa omitida es una cartera inicial de exporta-
cion més pequena formada por un producto y un
destino. Los resultados muestran que la supervi-
vencia aumenta con el valor inicial de exportacién®

5 El impacto positivo del valor inicial de las ventas sobre la probabilidad de supervivencia de las relaciones comerciales
también ha sido obtenido en trabajos con datos a nivel de producto (Brenton, Pierola y von Uexkull, 2009; Besedes y
Prusa, 2006a) o de empresa-producto (Gorg, Kneller y Murakozy, 2012).
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Tasa de riesgo de las nuevas relaciones empresa-producto-destino

Dummy nueva empresa

Dummy nuevo producto

Dummy nuevo destino

Dummy nuevo producto/nuevo destino

Log valor inicial exportaciones del EPD

Cartera con N pto (=1) N des (2-10)

Cartera con N pto (=1) N des (>10)

Cartera con N pto (2-10) N des (=1)

Cartera con N pto (2-10) N des (2-10)

Cartera con N pto (2-10) N des (>10)

Cartera con N pto (>10) N des (=1)

Cartera con N pto (>10) N des (2-10)

Cartera con N pto (>10) N des (>10)

Log PIB

Log PIB per capita

Log distancia

Dummy espafiol lengua oficial

Dummy pais sin salida al mar

@)
1,212%%%
(0,00126)
1,246%
(0,00106)
1,033%kx
(0,00102)
1,35 1%k
(0,00145)

@

1,019%
(0,00132)
1,196%%*
(0,00109)
1,028%k
(0,00107)
1,271%%*
(0,00145)
0,927%**
(0,000198)
0,705%%*
(0,00178)
0,535%%*
(0,00349)
0,858%#*
(0,00109)
0,775%*
(0,000905)
0,677%%*
(0,000977)
0,671#%*
(0,00149)
0,672%%*
(0,000968)
0,670%%*
(0,000846)

©)
1,016%%*
(0,00134)
1,206%*
(0,00111)
1,003%*
(0,00106)
1,224
(0,00138)
0,929%%*
(0,000198)
0,783%%*
(0,00198)
0,571#%*
(0,00378)
0,879%%*
(0,00109)
0,830%%*
(0,000967)
0,698%*
(0,00101)
0,720%
(0,00156)
0,749%%*
(0,00108)
0,688%
(0,000879)
0,998%**
(0,000218)
0,993 %+
(0,000385)
1,057%%
(0,000520)
0,964%
(0,000898)
1,026%%
(0,00111)

4
1,009%*
(0,00133)
1,186%%*
(0,00111)
0,993 %
(0,00106)
1,196%%*
(0,00138)
0,930%**
(0,000199)
0,782%%*
(0,00198)
0,575%%*
(0,00381)
0,878%%*
(0,00109)
0,829%%*
(0,000966)
0,700%%*
(0,00101)
0,723%%
(0,00156)
0,748%%*
(0,00108)
0,687*%*
(0,000878)
0,998%**
(0,000218)
0,994
(0,000384)
1,056%
(0,000520)
0,968%*
(0,000901)
1,025%#*
(0,00110)
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Tasa de riesgo de las nuevas relaciones empresa-producto-destino

(1)
Dummy pais miembro de UE o EFTA

Dummy pais miembro de la eurozona
Dummy alto riesgo-pais

Log N exportadores en prov/pto/des
Dummy alta ventaja comparativa
Dummy alta diferenciacién de producto
Dummy EPD repetido 2°. vez

Dummy EPD repetido 32. vez

Dummy EPD repetido 42. vez

Dummy EPD repetido 5 0 més veces
Dummy EPD existia antes de 1997

Dummy provincia Si
Dummy afio Si

Log Likelihood -69.383.318
Observaciones 10.105.886

en el afio de nacimiento de la nueva relacion EPD
y con el tamario de la empresa exportadora (apro-
ximado por el tamafio de la cartera de productos
y destinos).

Antes de controlar por caracteristicas de pro-
ducto y de destino, los resultados apuntan a que
las empresas que exportan mas de 10 productos,
independientemente del nimero de destinos, se
enfrentan a un menor riesgo de fracaso. Ademas,

@) ©)) ©)]
0,969 0,966%
(0,00103) (0,00103)
0,875%%* 0,875%%*
(0,00104) (0,00104)
1,060% 1,056%
(0,00127) (0,00127)
0,959%** 0,961%%*
(0,000272) (0,000273)
0,993 % 0,995%*
(0,000625) (0,000626)
1,010%%* 1,010%%*
(0,000640) (0,000639)
0,939%#*
(0,000972)
0,930%#*
(0,00184)
0,92 1%
(0,00371)
0,916%**
(0,00806)
0,943%%*
(0,00185)
Si Si Si
Si Si Si
-69.328.832  -68.148.425 -68.146.264
10.105.886 9.973.279 9.973.279

parece que la combinacién de “un producto y mas
de 10 destinos” proporciona las mejores perspec-
tivas de supervivencia. Por ultimo, la inclusion de
estas dos importantes variables explicativas reduce
ligeramente la magnitud de los coeficientes de las
categorfas de las nuevas relaciones EPD, aunque
no modifica la ordenacion del riesgo al que se
enfrentan las nuevas relaciones EPD.

La columna 3 incluye los resultados de la esti-
macion cuando se controla por caracteristicas de
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destino y de producto. Por un lado, se incluyen
variables que aproximan el tamafio econémico
(medido por el PIB), el nivel de desarrollo econd-
mico (medido por el PIB per capita), la distancia
geogréfica, el acceso al mar, el espafiol como len-
gua oficial, si el pais es miembro de la UE-EFTA
y si el pais es miembro de la eurozona. Por otro
lado, también incluimos variables que aproximan
los costes fijos de acceso al mercado (medido por
el indice de riesgo-pais), la presencia de spillovers
de informacién (medido por el nimero de expor-
tadores de la provincia que venden ese producto
en un destino), la ventaja comparativa de Espafia en
un producto concreto (medido por el indice de
especializacion de Balassa) y el grado de diferen-
ciacién del producto exportado (medido por la
elasticidad de substitucién calculado por Minondo
y Requena, 2011)*

Las relaciones comerciales que se inician a des-
tinos que tienen mercados mds grandes, con
renta per cdpita mds alta, en los que se habla
espariol o son miembros de la UE-EFTA o de la
eurozona, muestran mayor probabilidad de
supervivencia. Y lo contrario sucede en los des-
tinos mds alejados, que no tienen acceso directo

al mar o exhiben un elevado riesgo-pais.
1

Los resultados desvelan algunas relaciones
interesantes. Primero, las relaciones comerciales
EPD que se inician a destinos que tienen merca-
dos més grandes, con renta per cépita mas alta,
en los que se habla espafiol o que son miem-
bro de la UE-EFTA o de la eurozona, muestran
mayor probabilidad de supervivencia. Segundo,
los destinos que estdn més alejados geogréfica-
mente, no tienen acceso directo al mar o exhiben
un alto indice de riesgo-pais, muestran menor
probabilidad de supervivencia. Tercero, cuando un

producto es exportado por muchas empresas de
la misma provincia al mismo destino, o Espafia
tiene ventaja comparativa en ese producto, o el
producto es altamente diferenciado, entonces la
probabilidad de supervivencia aumenta. En gene-
ral, la magnitud de los coeficientes de las varia-
bles explicativas estd en linea con los resultados
obtenidos en trabajos previos (Brenton, Pierola
y von Uexkull, 2009; Besedes y Prusa, 2006b;
Gorg, Kneller y Murakazy, 2012; Lejour, 2015).

Por ultimo, queremos analizar si la probabili-
dad de supervivencia de una nueva relacion EPD
se ve afectada por el hecho de que las nuevas
relaciones pueden repetirse varias veces a lo largo
del periodo 1997-2015. Si la empresa ya ha incu-
rrido en unos costes de entrada en el pasado y
ha tenido una experiencia exportadora previa,
entonces la probabilidad de supervivencia deberia
de aumentar a medida que la relacién se repite
mas veces. La columna 4 confirma la existencia
de este efecto. La magnitud de los coeficientes es
siempre inferior a uno y disminuye a medida que
la relacion EPD se repite mds veces. Lo mismo
ocurre cuando controlamos por el hecho de que
la relacién EPD ya existia en el afio 1997 (posible-
mente haya existido durante unos afos, que no
conocemos porque se trata de relaciones censu-
radas por la izquierda); es decir, la probabilidad de
supervivencia es mayor cuando la nueva relacion
EPD existia en el afio 1997>. Dicho de otro modo,
el riesgo de interrupcion de las relaciones EPD
es menor cuando la relacién ha existido anterior-
mente, y dicho riesgo es cada vez menor cuantas
mas veces se repite.

Cuando controlamos por posible repeticion
de EPD a lo largo del periodo, la magnitud de los
coeficientes de cada tipo de nueva relacién dismi-
nuye ligeramente respecto a los obtenidos en las
regresiones previas. El Uinico cambio a destacar es

4 Besedes y Prusa (2006a) muestran que los productos diferenciados tienen una mayor tasa de supervivencia que los
productos homogéneos al estar dirigidos a nichos de mercado especificos y no depender solo del precio para garantizar su
competitividad. Tipicamente los productos diferenciados empiezan vendiendo poco, y muchos desaparecen, pero aquellos
que ganan la confianza del comprador sobreviven periodos més largos que los productos homogéneos.

> Notese que esas relaciones EPD existentes en 1997 se han excluido del andlisis porque desconocemos su verdadera
duracién. No obstante, en este caso, controlamos su existencia previa mediante una variable dummy que toma valor uno
para las nuevas relaciones comerciales que implican una combinacion empresa-producto-destino que existia en 1997.
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que la probabilidad de supervivencia de los EPD
por exportacion a un nuevo destino es ahora lige-
risimamente menor que el de los EPD por expor-
tacion a una nueva combinacion de productos vy
destinos familiares.

Conclusiones

Una parte sustancial de las exportaciones agre-
gadas viene explicada por las nuevas relaciones de
comercio, bien porque nuevas empresas empie-
zan a exportar, bien porque las empresas exporta-
doras regulares expanden su cartera de productos
y/o destinos. En el caso de Espafia, al final de un
periodo de 6 afios, casi el 50% del valor de las
exportaciones del ultimo afio proviene de nuevas
relaciones comerciales. Sin embargo, el porcentaje
de las nuevas relaciones comerciales que nacen y
mueren cada afio a lo largo de esos 6 afios supera
el 60%); sobrevivir en los mercados de exportacion
es muy diffcil.

En este trabajo hemos investigado los determi-
nantes de la supervivencia de las nuevas relaciones
de exportacién, definidas a nivel de empresa-pro-
ducto-destino, para el caso espafiol a lo largo del
periodo 1997-2015, prestando especial atencion
al papel de la experiencia previa.

Los resultados muestran que la experien-
cia exportadora previa reduce el riesgo de inte-
rrupcién de las nuevas relaciones comerciales.
Por ejemplo, el tipo de nueva relacién comer-
cial con menor riesgo de fracaso ocurre cuando
una empresa exportadora regular decide vender
un producto que ya habia vendido antes en un
mercado al que exportaba otros productos. Por el
contrario, el riesgo de fracaso es mayor cuando
una empresa empieza a exportar o cuando una
empresa exportadora regular decide vender fuera
un producto que nunca habfa exportado antes.

Los resultados de la investigacion tienen impli-
caciones para el disefio de las politicas de promo-
cion de exportaciones, ya que el riesgo que asume
una empresa nueva en el mercado de exporta-
cion puede ser muy diferente del que tiene una

empresa regular exportadora que expande su car-
tera de productos y/o destinos; y el riesgo que asume
una empresa exportadora regular que expande su
cartera de productos puede ser muy diferente del
de otra que expande su cartera de destinos.
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Variables explicativas incluidas en el andlisis de duracién

Nombre de la variable Fuente estadistica Media  Desv. st. Minmo Mcdximo

EDP Nueva empresa [NE] AEAT-Aduanas 0,15 0,36 0 1
EDP tipo nuevo producto [NP-VD] AEAT-Aduanas 0,28 0,45 0 1
EDP tipo nuevo destino [VP-ND] AEAT-Aduanas 0,21 0,40 0 1
EDP tipo nuevo producto-destino [NP-ND] AEAT-Aduanas 0,09 0,29 0 1
EDP nueva combinacion producto y destino

familiar [VP-VD-NPD] AEAT-Aduanas 0,27 0,44 0 1
Valor inicial de exportacién (miles euros) AEAT-Aduanas 68,76 1.225,88 1 602.666
Cartera con N pto [=1] N des [=1] AEAT-Aduanas 0,07 0,26 0 1
Cartera con N pto [=1] N des [2-10] AEAT-Aduanas 0,02 0,14 0 1
Cartera con N pto [=1] N des [>10] AEAT-Aduanas 0,00 0,06 0 1
Cartera con N pto [2-10] N des [=1] AEAT-Aduanas 0,05 0,22 0 1
Cartera con N pto [2-10] N des [2-10] AEAT-Aduanas 0,20 0,40 0 1
Cartera con N pto [2-10] N des [>10] AEAT-Aduanas 0,14 0,35 0 1
Cartera con N pto [>10] N des [=1] AEAT-Aduanas 0,02 0,15 0 1
Cartera con N pto [>10] N des [2-10] AEAT-Aduanas 0,11 0,31 0 1
Cartera con N pto [>10] N des [>10] AEAT-Aduanas 0,39 0,49 0 1
PIB (miles millones $) WDI 1.226,72 2.713,18 0,07 17.393
PIB per capita ($ constante 2010) WDI 1.344,26 2.838,89 0,12 16177
Distancia geodésica origen-destino (kms) CEPII 4365,84 3.694,33 679,83 19517
Destino sin acceso directo al mar CEPII 0,09 0,29 0 1
Destino miembro de la UE o EFTA CEPII 0,32 0,47 0 1
Destino miembro de la eurozona CEPII 0,28 0,45 0 1
Destino como espafiol como lengua oficial CEPII 0,15 0,36 0 1
indice riesgo-pais (cuanto més alto, més riesgo)  OCDE 2,34 2,45 0 7
Numero de empresas exportadoras en terna

prov-prod-destino AEAT-Aduanas 8,46 26,82 1 548
indice de ventaja comparativa revelada

(Balassa) BACI 2,25 4,09 0 36
Producto diferenciado Minondo-Requena (2010) 0,54 0,50 0 1
EDP repetido - 12 vez que ocurre AEAT-Aduanas 0,80 0,40 0 1
EDP repetido - 22 vez que ocurre AEAT-Aduanas 0,15 0,36 0 1
EDP repetido - 32 vez que ocurre AEAT-Aduanas 0,04 0,19 0 1
EDP repetido - 42 vez que ocurre AEAT-Aduanas 0,01 0,09 0 1
EDP repetido - 5 0 mds veces ocurre AEAT-Aduanas 0,00 0,04 0 1
EDP existia antes de 1997 AEAT-Aduanas 0,04 0,20 0 1
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Las agencias de promocion de las exportaciones:
una visién panoramica*

Salvador Gil Pareja, Rafael Llorca Vivero y José Antonio Martinez Serrano*

La exportacion es una actividad compleja para las empresas, pues penetrar en
los mercados internacionales supone elevados costes fijos irrecuperables que,
ademas, difieren segun el destino y el tipo de bien exportado. La implicacion
de los gobiernos en la promocion de las exportaciones, especialmente cuando
se trata de pequeiias y medianas empresas, se justifica por la existencia de
diferentes fallos de mercado que dificultan el proceso de internacionalizacion
de este tipo de empresas. Un instrumento fundamental a tal efecto son las
agencias de promocion de exportaciones, cuyas actividades tienen -a la luz de
las conclusiones de numerosos estudios- un impacto positivo sobre las expor-
taciones. Este trabajo analiza la promocion de las exportaciones en Espaiia y,
en particular, el papel que desempeiian las agencias regionales. Los resulta-
dos de los ultimos estudios realizados muestran que el efecto de las oficinas
regionales opera principalmente a través del nimero de productos exportados
y del nuimero medio de transacciones empresariales por producto. Asimismo,
el impacto es mayor cuando las oficinas se sitiian fuera del Espacio Econo-
mico Europeo y sus efectos se incrementan con el tiempo que llevan en fun-
cionamiento y, mas especialmente, con las exportaciones de productos diferen
ciados.

Las barreras al comercio que representan los  nuevos productos. En cambio, las citadas barreras
elevados costes fijos de la actividad exportadora ~ son mds débiles cuando se persigue aumentar las
son especialmente severas cuando las empresas  ventas de un producto que ya se esta exportando
no cuentan con experiencia previa en dicha activi-  a un determinado destino.
dad; esto es, cuando son nuevos exportadores o
cuando, teniendo ya experiencia en este ambito, La presencia de importantes obstaculos a las
pretenden abrir nuevos mercados o introducir  exportaciones explica que la proporcién de empre-

* Los autores agradecen la financiacién proporcionada por el Ministerio de Economia y Competitividad, Proyecto ECO2015-
68057-R, financiado en parte por el Fondo Europeo de Desarrollo Regional (Feder) y la Generalitat Valenciana (PROMETEO
[1-2014-053).

* Unidad Mixta de Investigacién UV-UJI INTECO, Universidad de Valencia.
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Empresas exportadoras por tamafio

Ndmero de empresas

1997 2007
Total 62.725 97.418
Menos de 5.000 euros 19.404  38.566
Entre 5.000 y 50.000 euros 14.676 23.324
Entre 50.000 y 500.000 euros 16.199 17.848
Entre 500.000 y 5 mill. euros 9.807 13.325
Entre 5 mill. y 50 mill. euros 20439 3.870
Entre 50 mill. y 250 mill. euros 170 409
Més de 250 mill. euros 30 76

sas que participan en el comercio internacional
sea sorprendentemente baja en muchos paises y
que, ademds, un reducido nimero de ellas esté
detrds de la mayor parte de las exportaciones,
como pone de manifiesto la literatura especia-
lizada (véase, por ejemplo, Bernard et al, 2007
o Eaton, Kortum y Kramarz, 2011). En concreto,
en el caso de Espania, solamente el 3,5% de las
empresas exportadoras representa el 88% del
valor de la exportacion de bienes en 2015 (cua-
dro 1). Ademads, la fuerte concentracién también
queda patente cuando comprobamos que las
5, 50 y 500 principales empresas exportadoras
suponen, aproximadamente, el 10, 33 y el 60%,
respectivamente, del valor de las exportaciones
espanolas de bienes en 2015.

La mayor parte de los paises cuentan con
agencias de promocién de las exportaciones
(APE) que tienen por objeto ayudar a que sus
empresas tengan éxito en la actividad exportadora.
Esta implicacion de los gobiernos en la promo-
cion de las exportaciones se justifica por la existencia
de fallos de mercado que impiden o dificultan el
proceso de internacionalizacién de las empresas.
Uno de estos fallos de mercado es la ausencia
de informacidn perfecta. Las empresas que tratan de
introducirse en un determinado mercado foraneo,
especialmente si son pequefias y medianas, pue-
den desconocer las preferencias de los consumi-
dores, las oportunidades de negocio potenciales,
los procedimientos contractuales, los mecanismos

% empresas  Total exportado % exportado
2015 en 2015 (miles de euros) en 2015
2015

147.378 100 250.241 100
78.578 53,3 77 0,0
30.164 20,5 531 0,2
18.605 12,6 3.482 1,4
14.691 10,0 25.009 10,0
4.707 3,2 67.359 26,9
526 0,4 52.162 20,8
107 0,1 101.622 40,6

de cumplimiento de los contratos o los canales de
distribucion, entre otros aspectos de las relaciones
comerciales internacionales. De igual modo, los
consumidores también pueden tener incertidum-
bre y no estar informados de la existencia y de
las caracteristicas de los productos que ofrece la
empresa. Esta informacién incompleta crea fric-
ciones entre compradores y vendedores de distin-
tos paises y puede suponer un fuerte obstaculo
para el desarrollo de las actividades de exportacion,
especialmente en el caso de los productos con un
cierto grado de diferenciacion (Volpe Martincus
et al, 2010). En estas circunstancias, las politicas
de promocién de exportaciones pueden ayudar a
eliminar o, al menos, reducir las incertidumbres
existentes en ambas partes del mercado vy, con
ello, incrementar la probabilidad de exportar y la
de ampliar el nimero de mercados fordneos aten-
didos, asi como el rango de productos ofrecidos
en dichos mercados.

Un segundo fallo de mercado que justifica la
intervencién publica es la existencia de efectos
externos. Una vez que una empresa hace una
inversién para entrar en un nuevo mercado se
facilita enormemente que otras empresas del
mismo pais penetren en ese mercado, de modo
que se benefician del coste en que ha incurrido la
empresa pionera. Esta externalidad positiva sugiere
que la inversion de la empresa precursora en la
apertura de mercados internacionales sea menor
de lo que indicarfa el nivel socialmente 6ptimo
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(Alvarez, 2006). De hecho, la principal tarea de la
politica de promocién de las exportaciones es
la de facilitar a las empresas la informacion rele-
vante que posibilite la reducciéon del coste fijo de
entrada que supone la venta a otros paises, algo
de lo que se pueden beneficiar especialmente las
pequefias y medianas empresas (Volpe Martincus,
Carballo y Garcig, 2012).

El presente trabajo se articula del modo
siguiente. La siguiente seccién describe la evolu-
cion de las exportaciones y de la cuota de expor-
tacion de las principales comunidades auténomas
de acuerdo con el valor de sus exportaciones. A
continuacion se ofrece una revision de la litera-
tura que analiza el impacto de las agencias de
promocién de las exportaciones. La seccion pos-
terior analiza la promocién de las exportaciones
en Espafia. Por ultimo, se presenta la evidencia
empirica disponible para Espafia.

La evolucion de la exportacion
por comunidades autonomas

En los gréficos 1y 2 se presenta la evolucion y
participacién de las principales comunidades auté-

Evolucion de las exportaciones

nomas exportadoras en el periodo 1995-2016.
Cabe destacar la favorable evolucién de las expor-
taciones, que se han multiplicado por 3,6 en el
conjunto de Espafia a lo largo del periodo. Hay
que subrayar el buen comportamiento de aquellas
regiones que tradicionalmente no fueron grandes
exportadoras como Galicia, que ha multiplicado
casi por 6 el valor de sus exportaciones, seguida
de Andalucia, Madrid y Castilla-Ledn, que logran
también un sustancial avance de sus ventas al
exterior. Por tanto, durante estos afios la mayorfa
de las comunidades autbnomas ha avanzado con-
siderablemente en su integracion en los mercados
mundiales.

Respecto a la importancia relativa de cada
comunidad en el conjunto espafiol, Catalufia es,
de forma muy destacada, la Comunidad Auténoma
con una mayor participacion en las exportaciones
totales, con algo més de la cuarta parte del total.
Su participacion relativa se ha mantenido bas-
tante estable durante el periodo con un méximo
del 289% en 2001. La segunda en la ordenacion,
pero con un comportamiento mucho mas des-
favorable, es la Comunidad Valenciana, con algo
mas del 119% del total. Esta Comunidad llegd
incluso a ser la quinta en importancia en 2012.
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Evolucion de la cuota de exportacion de las comunidades auténomas
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En 2016 mantiene la posicién que ocupaba en
1995 aunque perdiendo casi cuatro puntos por-
centuales de participacion relativa, con un estre-
cho margen respecto de la Comunidad de Madrid,
que ha mejorado su participacion en el periodo
en aproximadamente un punto porcentual. Por su
parte, Aragon es otra de las comunidades que ha
perdido peso en el conjunto. El contrapunto son
Andalucia y Galicia, especialmente esta ultima,
cuyo peso relativo ha pasado del 5% en 1995 a
cerca 8% en 2016, con una evolucién muy posi-
tiva hasta el inicio de la crisis. Por su parte, el Pais
Vasco y Castilla y Ledn mantienen estable el peso
de sus exportaciones en el conjunto nacional.

La politica de promocion
de exportaciones

La inmensa mayoria de los paises han desarro-
llado programas de fomento de las exportaciones
que tratan de facilitar el acceso de sus empresas
a los mercados fordneos y consolidar su posicion
(Lederman, Olarreaga y Zabala, 2010 y Volpe
Martincus, 2010). Tradicionalmente, los gobiernos
han disefiado politicas de promocion de exporta-
ciones instrumentadas mediante subsidios, segu-

ros y avales a la exportacion, asi como a través
de estimulos fiscales y financieros. La evidencia
acumulada ha mostrado que todas estas actuacio-
nes se han revelado insuficientes para superar las
trabas a las que se enfrentan las empresas en los
mercados internacionales. Por ello, a lo largo del
tiempo, muchos gobiernos han ido emprendiendo
otros programas de promocion de las exportacio-
nes que, junto a la asistencia proporcionada por
organismos o asociaciones del sector privado, han
tratado de alcanzar una mayor eficacia a la hora
de penetrar en los mercados exteriores e intensi-
ficar las ventas externas. Este articulo se centra en
estos ultimos programas y, en particular, en los de
caracter publico.

Las acciones gubernamentales desarrolladas
mediante agencias especificas de promocion de
las exportaciones, oficinas diplométicas (embaja-
das y consulados), visitas oficiales y de Estado o
a través de la contratacion de consultores espe-
cializados en cada mercado, buscan ayudar a las
empresas en el establecimiento de relaciones
comerciales con clientes fordneos potenciales y en
la consecucién de la informacion relevante en el
proceso de exportacion (cubriendo aspectos tales
como los relativos a la demanda externa existente
para sus productos, las particularidades de las dis-
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tintas regulaciones, las caracteristicas técnicas de
los productos, los trdmites administrativos y adua-
neros necesarios o la identificacion de los canales
de distribucién més adecuados).

Tradicionalmente, los gobiernos han disefiado
politicas de promocion de las exportaciones
mediante subsidios, seguros y avales, asi como
a través de estimulos fiscales y financieros. La
evidencia acumulada ha mostrado que todas
estas actuaciones se han revelado insuficientes
para superar las trabas a las que se enfrentan las
empresas en los mercados internacionales.

1

En concreto, las agencias de promocién de las
exportaciones han sido consideradas, desde hace
mucho tiempo, un elemento crucial para impul-
sar las exportaciones. La primera APE se cre6 en
Finlandia hace casi cien afios (1919) y a media-
dos de los afios sesenta del pasado siglo este tipo
de organismos se popularizd en los paises en
desarrollo gracias al apoyo del International Trade
Center (UNCTAD-GATT). Las APE pueden impul-
sar las exportaciones mediante la asistencia inicial
a nuevos exportadores (margen extensivo puro),
ayudando a empresas ya exportadoras a reducir
las barreras de entrada en nuevos mercados (mar-
gen extensivo-pais) o nuevos productos (margen
extensivo-producto), o bien mediante la asisten-
cia continuada a los exportadores para intensificar
las relaciones comerciales ya establecidas (mar-
gen intensivo). Como se ha apuntado anterior-
mente, parece razonable pensar que las barreras
al comercio serdn mayores cuando se trate de
establecer nuevas relaciones comerciales (margen
extensivo) que cuando simplemente las empresas
traten de vender més unidades de un producto
previamente exportado a un mercado. Ademads,
cabe esperar que los obstaculos a la exportacion
relacionados con los problemas de informacién
surjan especialmente en el caso de los produc-
tos diferenciados mds que en el caso de los pro-
ductos homogéneos.

Los andlisis empiricos iniciales sobre el impacto
de las APE sobre las exportaciones no avalaron la

eficacia de estos organismos. En efecto, a finales
de los afios ochenta del pasado siglo, el Banco
Mundial llevé a cabo un estudio de evaluacién de
las APE en los paises en desarrollo (Hogan, Kessing
y Singer, 1991) concluyendo que la mayor parte
de los trabajos no encontraba un efecto positivo de
estas agencias sobre las exportaciones. Entre los
principales factores explicativos de este resultado
se sefialaron las politicas de sustitucién de impor-
taciones en estos paises, los escasos recursos
dedicados a tal fin, la baja calidad de los servicios
ofrecidos a los exportadores y las deficiencias en la
gestion de estas agencias, conducidas por funcio-
narios escasamente formados y completamente
desconectados de las necesidades de sus clientes
del sector privado (Kessing y Singer, 1991).

En cambio, la evidencia encontrada en los
Ultimos afos es mas favorable (Van Biesebroeck,
Konings y Volpe Martincus, 2016). Desde comien-
zos del siglo XXI, un nimero creciente de estu-
dios empiricos, casi todos publicados en la ultima
década, han investigado la efectividad de las acti-
vidades de promocién de las exportaciones tanto
desde un enfoque macroecondémico como desde
una perspectiva microeconémica y, si bien no es
facil sintetizar todos los hallazgos, podemos con-
cluir que casi todos los estudios encuentran que
las actividades de promocion del comercio exterior
tienen un impacto positivo sobre las exportaciones.

Los estudios que adoptan el enfoque macro-
econémico usan datos agregados y flujos de
comercio bilaterales de paises o regiones. En
su conjunto, estos trabajos encuentran efectos
positivos de las actividades de promocién de las
exportaciones. Algunos de ellos han centrado su
atencion en el andlisis del impacto de las emba-
jadas y consulados sobre el comercio de bienes y
servicios. El trabajo seminal en este campo fue el
de Rose (2007) quien, con datos de exportacién de
22 grandes paises exportadores y 200 mercados
de destino encuentra un efecto positivo de la pre-
sencia de representaciones diplométicas sobre las
exportaciones. Profundizando en esta linea, con
datos de 62 sectores, Segura y Vilarrubia (2008)
concluyen que las embajadas y consulados afec-
tan a la probabilidad de exportar, pero no al volu-
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men de exportacién. En el dmbito de los flujos
turisticos, Gil-Pareja et al. (2007) estiman el efecto
de las embajadas y consulados sobre el turismo
emitido por los paises del G-7, encontrando que
las representaciones diplomaticas han ejercido
un efecto positivo y, como era previsible, mayor
cuando los flujos se dirigen a paises en desarro-
llo. Por otra parte, Hayakawa, Lee y Park (2014)

La evidencia de los ultimos afios pone de
relieve la efectividad y el impacto positivo de las
actividades desarrolladas por las agencias de
promocion de las exportaciones, tanto en térmi-
nos macroeconomicos, con datos agregados de
flujos comerciales, como en términos microeco-
nomicos, con datos a nivel de empresa de dife-
rentes paises y regiones.

I

examinan el papel de las APE en la promocion
de las exportaciones de Japén y Corea, documen-
tando también un efecto positivo, especialmente
en las exportaciones dirigidas a paises de renta
baja. Cassey (2014) hace uso de los datos de las
228 oficinas comerciales que los gobiernos de
40 estados de los Estados Unidos tenfan distribui-
das por 31 paises en el afio 2002 para concluir
que las mismas han influido positivamente sobre
las exportaciones.

Por Ultimo, algunos estudios, en lugar de
analizar el impacto de la red exterior de oficinas,
investigan los efectos de los recursos financieros
dedicados a la promocion de las exportaciones.
En esta linea de investigacion, Castro y Saslavsky
(2009) encuentran, con datos de las provincias
de Argentina, que un dolar invertido en la promo-
cién de las exportaciones se traduce en 240 dolares
de ventas fordneas adicionales para la provin-
cia media. Por su parte, Lederman, Olarreaga
y Payton (2010), sobre una muestra de 88 APE,
encuentran que sus presupuestos estan posi-
tivamente relacionados con las exportaciones
nacionales. No obstante, detectan una gran hete-
rogeneidad entre regiones (Latinoamérica y Asia
muestran los mayores impactos), niveles de desa-
rrollo (escasa eficacia de los paises mds pobres)

y tipos de instrumentos (las agencias son més efi-
caces cuando cuentan con soporte en el destino,
tienen un componente sectorial, la direccién es
privada y los fondos publicos, o cuando combinan
exportacion e inversion extranjera).

Otros trabajos, también desde una perspec-
tiva macroecondmica, han tratado de investigar
los efectos sobre el comercio de las visitas de
Estado y misiones comerciales. En este sentido,
Nitsch (2007) se centra en las visitas de los jefes
de Estado y otras autoridades publicas de Francia,
Alemania y los Estados Unidos durante el periodo
1948-2003, concluyendo que las visitas comercia-
les oficiales aumentan las exportaciones bilaterales
entre el 8% vy el 10%. En cambio, Head y Reis
(2010), en un estudio similar, con datos de las
exportaciones bilaterales de Canadd a 181 paises
durante el periodo 1991-2003, concluyen que las
misiones comerciales oficiales no han ejercido un
efecto positivo sobre las exportaciones de Canada.

Los estudios que adoptan el enfoque micro-
econoémico se centran en el impacto de las actua-
ciones de promocién de las exportaciones sobre
las empresas beneficiarias. A medida que las
fuentes de informacion estadistica y la aplicacion
de nuevas técnicas econométricas procedentes de
otros campos lo han permitido, un buen nimero
de trabajos se han dedicado a evaluar el impacto de
los organismos de promocién de las exportacio-
nes con datos a nivel de empresa de diferentes
paises y regiones. Nuevamente, casi todos los
estudios encuentran un efecto positivo de las acti-
vidades y organismos de promocion de las expor-
taciones sobre las ventas fordneas de las empresas.
Ademas, en linea con lo que cabia esperar, el
efecto estimado es mayor cuando el cambio en
el comercio pretendido (extensivo o intensivo), el
tipo de empresa o de producto hace més proba-
ble que los problemas de informacion a afrontar
sean mas severos (Volpe Martincus, 2010 y Van
Biesebroeck, Konnings y Volpe Martincus, 2016).

En primer lugar, la evidencia disponible en
general sugiere que los efectos son més fuertes
cuando las actividades de exportacion se enfren-
tan a mayores obstaculos de informacién. Asi, los
efectos estimados son particularmente relevantes
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cuando las empresas se introducen por primera
vez en la actividad exportadora y cuando tratan
de penetrar en nuevos mercados (paises o pro-
ductos). Los estudios que investigan el impacto
sobre la probabilidad de empezar a exportar de las
empresas no exportadoras son recientes y toda-
via escasos debido a que requieren muestras que
incluyan tanto las empresas exportadoras como
las no exportadoras. No obstante, evidencia en
el sentido sefalado es ofrecida por Ferguson y
Forslid (2014), en relacién a la apertura de emba-
jadas suecas en el exterior y, para el caso de las
APE, por Cruz (2014), con datos de aproxima-
damente 300.000 empresas brasilefias durante
el periodo 2005-2010; Lederman, Olarreaga y
Zabalza (2015) sobre una muestra de empresas
latinoamericanas entre 2006 y 2010; Munch y
Schaur (2015) con datos de empresas danesas
y Schminke y Van Biesebroeck (2017), usando
datos de empresas de la regién belga de Flandes.

Respecto a los margenes extensivo-pais y
extensivo-producto, la evidencia disponible
es mas amplia en la medida en que su obten-
cion solo requiere informacion de las empresas
exportadoras. Alvarez y Crespi (2000) analizan
la efectividad de la agencia de promocién de las
exportaciones de Chile con datos de 365 empre-
sas, encontrando un impacto sobre el nimero
de mercados de exportacion vy, tras un periodo de
cuatro afos, sobre la diversificacion de productos.
Volpe Martincus y Carballo (2008), a partir de una
muestra de empresas peruanas, obtienen que las
actividades de promociéon de las exportaciones
afectan a éstas principalmente a través del mar-
gen extensivo (pais y producto) y muy poco a tra-
vés del margen intensivo. Resultados en el mismo
sentido se encuentran, entre otros, en Volpe
Martincus y Carballo (2010a) usando datos de
Uruguay; Volpe Martincus, Carballo y Gallo (2011)
con datos de empresas latinoamericanas y cari-
befas; Volpe Martincus, Carballo y Garcia (2012)
para empresas argentinas; Van Biesebroeck, Yuy
Chen (2015) con datos de empresas canadienses
o Cadot et al. (2015) para el caso de las empresas
tunecinas.

En segundo lugar, los estudios indican que las
agencias de promocion de las exportaciones resul-

tan mas efectivas en la exportacion de productos
diferenciados. En concreto, Volpe Martincus et al.
(2010) valoran el papel jugado por las institucio-
nes de promocién de las exportaciones sobre el
margen extensivo de las exportaciones latinoame-
ricanas y caribefias concluyendo que las agencias
de promocién de las exportaciones favorecen el
incremento en el nimero de productos diferen-
ciados que son exportados mientras que las repre-
sentaciones diplométicas en los paises de destino
parecen estar asociadas con la exportacion de
un mayor numero de productos homogéneos.
Resultados en el mismo sentido para las APE de
Uruguay, Argentina y las regiones espafiolas son
ofrecidos por Volpe Martincus y Carballo (2010a),
Volpe Martincus, Carballo y Garcia (2012) y Gil-
Pareja et al. (2015), respectivamente.

En tercer y ultimo lugar, la evidencia disponible
sugiere que el impacto de los programas de pro-
mocion de las exportaciones es mayor en el caso
de las empresas mas pequenias. La razon es que
las empresas de menor tamafio afrontan mayo-
res dificultades de acceso a la informacion en el
comercio internacional. Alvarez (2004) y Volpe
Martincus y Carballo (2010b) obtienen evidencia
en este sentido con datos de Chile; Volpe Martincus,
Carballo y Garcfa (2012) para empresas argenti-
nas y Fergunson y Forslid (2014) para Suecia y las
empresas de tamafo medio.

En definitiva, en la Ultima década ha surgido
un interés creciente por analizar el impacto de las
politicas de promocién de exportaciones que rea-
lizan los gobiernos mediante sus acciones directas
en los mercados de destino. En esencia se trata
de evaluar en qué medida dichas politicas han
permitido superar los obstaculos al comercio y
facilitar el acceso a los mercados exteriores a las
empresas todavia no exportadoras, o bien han
ayudado incrementar el volumen de exportacién
o la introduccion de nuevos productos por parte
de las empresas exportadoras. En los epigrafes
siguientes describimos el caso espafiol y presen-
tamos la evidencia disponible sobre el impacto de
las politicas de promocion de las exportaciones
realizadas por los gobiernos nacional y regionales.
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La promocion de las exportaciones
en Espaia

En Espafia las acciones directas de promocién
de las exportaciones se han articulado en diver-
sos niveles. En primer lugar, las embajadas y los
consulados han desarrollado tradicionalmente
actuaciones dirigidas a promover los intereses
espafoles en el exterior. Conforme la economia
espafola fue aumentando sus relaciones econd-
micas internacionales, se cred un organismo esta-
tal encargado de prestar servicios a las empresas
espafolas con la finalidad de facilitar e impulsar
su proyeccion internacional: el Instituto Espariol de
Comercio Exterior (ICEX). Para lograr sus objetivos,
el ICEX desarrolla su actividad dentro y fuera de
Espafa. Dentro de Espafia, cuenta con las 31 ofici-
nas de las direcciones provinciales y territoriales de
comercio y, fuera de Espafia, con las 98 oficinas
econoémicas y comerciales. Ademas, el ICEX dis-
pone adicionalmente de 28 centros de negocios,
los cuales permiten la internacionalizacién de las
empresas sin necesidad de contar con infraes-
tructura propia en el pais de destino. El mapa 1

Oficinas del ICEX en el exterior

muestra la distribucion geogréfica de las oficinas
del ICEX en el mundo.

Ahora bien, a pesar de la existencia del ICEX,
de su amplia red y de las multiples actividades de
promocion que realiza, los gobiernos autondmicos
consideran que un organismo de dmbito estatal
no es del todo adecuado para la promocion de los
negocios regionales en el exterior, especialmente
en contextos de fuerte predominio de las peque-
fias y medianas empresas. Esto ha llevado a que
la mayor parte de las comunidades auténomas
hayan creado sus propios organismos de promo-
cion de las exportaciones y hayan establecido su
propia red de oficinas comerciales en el exterior
con el fin de impulsar las exportaciones regionales.

El nimero de agencias regionales de promo-
cién de la exportacion de que disponen las distin-
tas comunidades auténomas en 2017 se presenta
en el grafico 3. Las regiones de Catalufa, Pais
Vasco, Comunidad Valenciana y Castillay Ledn son
las que han creado la red méas extensa con perso-
nal propio e incluso con algunos centros o plata-
formas que facilitan servicio de oficinas y secretaria



LAS AGENCIAS DE PROMOCION DE LAS EXPORTACIONES: UNA VISION PANORAMICA

Gréfico 3

Numero de agencias regionales de promocion de las exportaciones por comunidades auténomas. Afio 2010
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a las empresas de sus regiones en los paises de
destino. El resto de las regiones tienen redes méas
reducidas y, en muchos casos, recurren a consul-
tores externos que gestionan proyectos concretos.
En particular, Aragon, Murcia y Asturias no dis-
ponen de sedes propias, pero cuentan con una
amplia red de consultores especializados externos.
Asimismo, cabe destacar que otras comunidades
auténomas con sedes propias también cuentan
con los servicios proporcionados por consultores
externos.

Los gobiernos autondmicos consideran que los
organismos estatales no son del todo adecuados
para la promocion de los negocios regionales en
el exterior en contextos de fuerte predominio de
pymes. De ahi que, en su mayor parte, hayan
creado sus propios organismos de promocion de
las exportaciones y hayan establecido su propia

red de oficinas comerciales en el exterior.
1

Entrando maés al detalle, Catalufia, a través de
ACC10, que es la agencia encargada de los pro-
cesos de innovacién e internacionalizacion de las
empresas catalanas, es la comunidad auténoma

que cuenta con la red exterior de mayor tradicion.
La primera oficina catalana en el exterior se abrid
en Nueva York en 1987 y solamente tres afios
después, en 1990, esta comunidad ya contaba con
18 oficinas, red que se han ido ampliando pro-
gresivamente hasta contar con 40. Ademds, cabe
destacar que a comienzos de 2017 el gobierno
cataldn anuncio la apertura de seis nuevas ofici-
nas exteriores de comercio e inversiones a lo largo
de dicho ejercicio. Actualmente, el equipo de pro-
fesionales que estan al servicio de las empresas
catalanas estd compuesto por casi 300 perso-
nas con un alto grado de cualificacion académica.
Catalufa es con diferencia, respecto a las restantes
regiones, la que cuenta con una red propia de pro-
mocion exterior mas amplia.

La Comunidad Valenciana, a través inicialmente
del Instituto Valenciano de la Exportacion (IVEX)
abrié su primera oficina comercial en el exterior
en Tokio en 1990. La reciente crisis econdmica
condujo a una reorganizacién de los organismos
autonomicos encargados de la promocion empre-
sarial y actualmente es el Instituto Valenciano de
la Competitividad Empresarial (IVACE) el que ha
asumido las funciones de la promocién exterior
valenciana. El IVACE ofrece un extenso catdlogo de
servicios individualizados y desarrolla una amplia
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Mapa 2
Agencias regionales de promocion de las exportaciones

Fuentes: Elaboracién propia a partir de las respectivas paginas web.

variedad de programas de apoyo: desde aquellos o la promocion exterior hasta los relativos al aseso-
que impulsan el inicio de las tareas de exportaciéon ~ ramiento en materia legislativa o financiera.

Grafico 4
Distribucion geografica de las agencias regionales de promocion de las exportaciones
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Por su parte, el Pais Vasco también cuenta con
una importante red y tradicién en este ambito.
Ademés de su propia red de oficinas exteriores,
la internacionalizacién de las empresas vascas se
apoya en un nutrido grupo de consultores interna-
cionales especializados, distribuidos en 60 paises
de los cinco continentes.

En el mapa 2 se presenta la distribucién geo-
gréfica de las agencias regionales de promocién
exterior. Los datos por continentes del conjunto de
estas delegaciones regionales se muestran en el
gréfico 4. Hemos dividido el continente americano
en Norteamérica (que engloba a Estados Unidos
y Canadd) y América Latina, con el fin de destacar
como los lazos culturales han sido determinan-
tes a la hora de fijar el emplazamiento de estas
agencias y la promocién exterior de las empresas
espafiolas.

Como se observa, la mayor presencia de estos
centros (con diferencia) se encuentra en Europa.
Esto da a entender que la principal labor a reali-
zar por estos organismos es facilitar el acceso a
los mercados de nuestros socios mas cercanos,
con quienes formamos un mercado Unico y, en
bastantes casos, compartimos incluso la moneda.
Como sugiere la evidencia antes apuntada, son las
pymes las que precisan de estos servicios, ya que
su dimension puede resultar un problema a la hora
de acceder a informacion relevante en relacién a
estos mercados. A continuacion, se observa cémo
Asia es un foco de atencidon muy relevante para
el fomento de las exportaciones regionales. Este
hecho se debe, con toda probabilidad, a la gran
expansion que han registrado estas economias
en las Ultimas décadas, lo que les convierte en
grandes demandantes potenciales. Latinoamérica
presenta también una elevada concentracion de
agencias regionales. Como se ha comentado
anteriormente, la afinidad cultural hace especial-
mente atractivos estos mercados que, no obs-
tante, pueden resultar complejos para nuestras
empresas, precisando por tanto de un asesora-
miento y una infraestructura que les de soporte.
En Norteamérica y Africa el nimero de agencias
es todavia reducido, mientras que la presencia en
Oceania es testimonial.

El efecto de los organismos
de promocion de las exportaciones
en Espaia

En los dltimos afios, tres estudios han tratado
de analizar empiricamente el impacto de los orga-
nismos de promocién de las exportaciones de
Espafia (embajadas y consulados y oficinas regio-
nales) a través de la estimacion de la ecuacién
de gravedad. Esta metodologia es particularmente
adecuada por tres motivos. En primer lugar, por su
amplio y exitoso uso en el estudio de los determi-
nantes de los flujos comerciales internacionales.
En segundo lugar, porque la ecuacion de gravedad
goza de solidos fundamentos tedricos, siendo con-
sistente con las principales teorias del comercio
internacional. Por Ultimo, porque permite consi-
derar, ademds de variables econdmicas, factores
geogréficos, politicos y culturales en la explicacion
de los flujos comerciales internacionales.

Desde que Tinbergen (1962) la estimé por
primera vez con datos de los flujos comerciales
bilaterales entre paises, la ecuacién de gravedad
se ha convertido en el enfoque metodoldgico més
utilizado en el estudio de los determinantes del
comercio internacional. En su formulacién maés
simple, esta ecuacién relaciona los flujos comer-
ciales bilaterales, positivamente, con el tamafio
econémico de los paises y, negativamente, con la
distancia entre ellos, en analogfa a la atraccion gra-
vitacional newtoniana. La intuicién que estd detras
de estas relaciones es que los paises de mayor
tamafio econémico tienden a comerciar mas en
términos absolutos (la renta del pais exportador
aproxima la capacidad de produccion y la del
importador la capacidad de demanda), mientras
que la distancia entre los paises afecta negativa-
mente a los flujos comerciales bilaterales tanto
directamente, a través del aumento en los costes
de transporte, como indirectamente, a través de un
menor contacto personal en las relaciones comer-
ciales. Ahora bien, junto a la renta de los paises
y la distancia bilateral entre ellos, las ecuaciones
de gravedad estimadas en la literatura especiali-
zada se amplian mediante la inclusién de variables
adicionales de control que tratan de recoger otros
factores con influencia sobre los costes de transac-
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cion bilaterales como, por ejemplo, el hecho de
compartir un idioma o una frontera terrestre entre
paises, el caracter insular de los socios comercia-
les, la ausencia de costas en el territorio o la per-
tenencia a acuerdos de integracion econdémica de
diversos tipos. En este marco analitico, el efecto
de los organismos de promocién de las exporta-
ciones puede estimarse mediante la inclusion en
la ecuacién de gravedad de variables que recogen la
existencia o no de oficinas de promocién de las
exportaciones y, en su caso, el nimero de las mis-
mas en los distintos mercados de destino.

Gil, Llorca y Martinez Serrano (2008) estiman el
efecto de las embajadas y consulados de Espafia
y de las oficinas regionales de promocion de las
exportaciones a partir de una muestra que recoge
los flujos de exportacién de las 17 comunidades
auténomas espanolas (seis de ellas con una amplia
red de oficinas de promocién en el exterior) a
188 paises a lo largo del periodo 1995-2003. Los
resultados del andlisis econométrico llevado a cabo
en este estudio permiten concluir que la presencia
de oficinas regionales en los mercados de destino
tiene un efecto positivo sobre las exportaciones y
que la magnitud de dicho efecto es mayor que el
impacto ejercido sobre las exportaciones por las
embajadas y consulados de Espafia en el exterior.
Esta evidencia es consistente con el hecho de que
las representaciones diplomaticas espafiolas se
ocupan, ademds de facilitar e impulsar las exporta-
ciones espafiolas, de otros multiples asuntos que
atafien a las relaciones bilaterales entre paises (en
ambitos muy diversos como el militar, politico,
cultural, etc.), mientras que las oficinas regionales
se dedican exclusivamente a la promocion de las
exportaciones de las empresas ubicadas en sus
respectivos territorios.

Mas recientemente, Gil, Llorca y Requena
(2012) investigan nuevamente la efectividad
de las oficinas de promocién de las exportacio-
nes regionales de Espafa vy, siguiendo a Volpe
Martincus, Carballo y Gallo (2011), los cana-
les a través de los cuales se materializa su actua-
cion. Para ello, en este articulo se descompone
el valor de las exportaciones como el producto
del nimero de bienes exportados (componente

que es utilizado para aproximar el margen exten-
sivo del comercio) y el valor medio de las exporta-
ciones de cada bien (componente que aproxima
el margen intensivo). La muestra utilizada en este
trabajo incluye los datos de exportacién de las
17 comunidades auténomas a 190 paises a lo
largo del periodo 1993-2010. Los resultados obte-
nidos sugieren que estos organismos son eficaces
en su labor promotora tanto en lo referente a la
introduccién de nuevos productos (margen exten-
sivo) como a la intensificacion de las relaciones
comerciales (margen intensivo).

La descomposicion de los margenes del
comercio realizada por Volpe Martincus, Carballo
y Gallo (2011) y Gil, Llorca y Requena (2012) es
interesante, pero sobreestima el impacto sobre las
exportaciones que tiene lugar a través del margen
intensivo. Ello se debe a que esta descomposi-
cién enmascara en el margen intensivo un canal
potencialmente importante a través del cual los
organismos de promociéon de las exportaciones
pueden afectar al comercio, a saber, el aumento
en el numero de transacciones empresariales por
producto. En la medida que los organismos de
promocién de las exportaciones ayudan al estable-
cimiento de nuevas relaciones comerciales, cabe
esperar que una parte del efecto total sobre las
exportaciones tenga lugar a través de un incre-
mento en el nimero de transacciones de cada
producto que realizan las empresas.

Conscientes de la citada limitacién derivada
de la informacion estadistica utilizada, Gil-Pareja
et al. (2015) van un paso més allé al usar por
primera vez datos de transacciones empresaria-
les por producto para aproximar de forma mads
precisa el efecto de las oficinas regionales de
promocién de las exportaciones sobre los maér-
genes extensivo e intensivo. Con informacion del
periodo 1995-2011, los autores encuentran que,
en linea con los estudios realizados con datos de
otros paises, el efecto de las oficinas regionales
opera principalmente a través del margen exten-
sivo, esto es, a través del numero de productos
exportados y del nimero medio de transaccio-
nes empresariales por producto. En concreto, las
estimaciones realizadas sugieren que, del efecto
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global que han tenido las oficinas regionales de
promocién de las exportaciones, el 35% opera a
través del aumento en el nimero de productos
exportados por las empresas y el 44% a través
del aumento en el nimero medio de transac-
ciones. De este modo, Unicamente el 21% res-
tante vendria explicado por el valor medio de la
exportacién por transaccion empresarial (lo que
los autores denominan el margen intensivo puro).

La magnitud del efecto de las oficinas regio-
nales sobre las exportaciones es mayor cuando
las mismas estdn ubicadas fuera del Espacio
Economico Europeo y sus efectos se incremen-
tan con el tiempo que las oficinas llevan en fun-
cionamiento, confirmando que la experiencia es
un factor que contribuye positivamente al desa-
rrollo de la actividad.

1

Por otra parte, como cabia esperar, en dicho
trabajo se obtiene que la magnitud del efecto de
las oficinas regionales sobre las ventas fordneas es
mayor cuando las mismas estdn ubicadas fuera
del Espacio Econémico Europeo (donde las barre-
ras al comercio derivadas de la falta de informa-
cién son presumiblemente mayores) y que sus
efectos se incrementan con el tiempo que las ofi-
cinas llevan en funcionamiento, confirmando que
la experiencia en el desarrollo de la actividad es
un factor que contribuye positivamente. Ademds,
el andlisis por categorias de productos sugiere que
las oficinas regionales favorecen un incremento
de los mérgenes del comercio en las exportacio-
nes de productos diferenciados lo que, como se
ha apuntado anteriormente, es consistente con el
hecho de que los impedimentos al comercio rela-
cionados con los problemas de informacion son
mayores en este tipo de productos. Asimismo,
se obtiene evidencia de que el efecto positivo de
las oficinas comerciales no recae exclusivamente
sobre las exportaciones de la propia region al
comprobarse que la existencia de oficinas de otras
comunidades auténomas también tiene un efecto
positivo, aunque menor, sobre las exportaciones
regionales. Por ultimo, los resultados muestran

una importante heterogenedidad por industrias y
regiones. En el dmbito sectorial se encuentra un
efecto positivo en 19 de las 22 industrias conside-
radas. Los mayores impactos en la industria manu-
facturera se obtienen en productos electrénicos,
piel y calzado, papel y artes grdficas y confeccion.
Por lo que respecta al &mbito regional, los mayo-
res impactos se encuentran en las regiones que
cuentan con mas experiencia en la promocién de
las exportaciones y poseen una red exterior mas
amplia.
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El turismo en Espaia: cada dia mas

Maria José Moral*

El aiio 2016 ha cerrado con una llegada de turistas internacionales a Espaiia por
encima de los 75 millones, lo que confirma el tercer lugar en el ranking mun-
dial, por detras de Francia y Estados Unidos. Esta cifra es extraordinaria por-
que consolida esta posicion frente a su inmediato seguidor, pero también por
el intenso crecimiento teniendo en cuenta que se trata de un destino maduro.
El turismo receptor ha permitido que el sector refuerce su peso en la economia
espaiiola y se haya convertido en pieza clave para la recuperacion iniciada
en 2014, cobrando con ello un protagonismo que parecia haber perdido. Si
bien, lo importante es la rentabilidad unida a la sostenibilidad del destino y
las condiciones de vida de sus residentes. En este sentido, se han mostrado las
lineas que el sector deberia evitar, como la masificacion y el crecimiento que
se observa en turistas de gasto medio diario muy bajo.

El aflo 2016 cerr6 con una llegada de
75.579.522 turistas internacionales a Espafia, con-
firmando la tercera posicion en el ranking mundial,
por detrds de Francia y Estados Unidos (véase el
grafico 1). Hace unos afios, no se esperaba que
el turismo en Espafia alcanzara estas cotas. Por
ejemplo, la Organizacién Mundial del Turismo en
sus previsiones de largo plazo para 2020 situaba
a Espafa en 2020 con 73,9 millones de turistas
internacionales’. De hecho, ninglin pais de las
primeras posiciones del ranking ha alcanzado ya
lo previsto para 2020, excepto Espafia. Francia y
Estados Unidos tienen posibilidades de alcanzar
su prevision pero todavia deben de aumentar, res-

" UNED vy Funcas.

pectivamente, 21,6 y 24,9 millones de turistas en
cinco anos. China estd muy lejos de llegar a los
130 millones que se preveian para 2020, ya que
en 2015 solo ha recibido 56,9 millones de turistas.

En este articulo se analiza la evolucion del sec-
tor turfstico espafiol comenzando por los factores
econdmicos y politicos que influyen en la llegada
de turistas internacionales. En los dos siguientes
apartados se explora la procedencia y el gasto de
los turistas. A continuacion, se evalta el impacto
del turismo en la economia espafiola a través del
PIB, la balanza de pagos, el empleo y la forma-
cion bruta de capital. El Ultimo apartado resume

' En Garin-Mufioz (2008) se comentan las tendencias internacionales de las previsiones de la OMT en 2008 realizadas

con datos de 1995 y publicado en su informe WTO (2002).
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Gréfico 1

Llegada de turistas internacionales en los paises mas visitados del mundo
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Fuentes: World Development Indicators (Banco Mundial) y Frontur (INE) para 2016 en Espafia.

las principales ideas y retos pendientes para garan-
tizar que el turismo sea una actividad rentable y
sostenible.

Posicionamiento internacional

Cuando en 2007 nos acercamos a los 60 millo-
nes de turistas ya se considerd un resultado exce-
lente teniendo en cuenta que el pais contaba con
44,8 millones de habitantes. La recesion econd-
mica, no obstante, hizo mella en los principales
mercados emisores (Reino Unido, Alemania y
Francia) y trunco este avance, perdiendo 8 millo-
nes de turistas en dos afios. Pero en 2010, cuando
esos paises europeos comenzaron a mostrar cier-
tos signos de recuperacién econdmica, la caida
se freno. Esta evolucién no hace sino confirmar
la evidencia ampliamente contrastada de que
el turismo es un bien de lujo, es decir, presenta
una elasticidad superior a la unidad (Lim, 1997).
En términos macroecondmicos esta relacion se
aproxima con la renta real per cépita del pais, de
manera que la segmentacion de los turistas por
procedencia es interesante en este sentido.

Ademés, en 2011 se contd con un efecto
externo positivo. La denominada Primavera Arabe

y la inestabilidad politica vivida en los paises afri-
canos de la cuenca mediterrdnea, en especial en
Tunez y Egipto, motivaron que las grandes tour-
operadoras europeas desplazaran a sus turistas
hacia destinos més seguros como Croacia, Grecia,
Malta, Portugal, Turquia y Espafa. La variacién en
el nimero de turistas que llegan a cada una de
estas zonas desde 2011 se muestra en el gréfico 2

Las nuevas condiciones geopoliticas del
Mediterraneo han cambiado el destino de unos
7 millones de turistas al afio, una parte impor-
tante de los cuales vienen a Espafia. La cues-
tion es qué pasard con esos turistas “prestados”
cuando se estabilice la situacion politica y la
seguridad ya no sea un elemento diferenciador.
Espaiia los mantendra si ofrece una diferencia-

cion en calidad mas alld de la seguridad.
1

y pone en evidencia varios aspectos. En 2011, es
claro el desplome del turismo en Egipto y Tunez,
que pierden conjuntamente 6,6 millones de turis-
tas, y se puede sostener que gran parte de estos
turistas se desplazan a los mercados europeos
competidores. Pero serfa un error afirmar que el
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Gréfico 2

Variacion anual de turistas en la cuenca mediterranea
(En millones)
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Fuente: World Development Indicators (Banco Mundial).

crecimiento de los Ultimos afios en estos paises
europeos se debid exclusivamente a la Primavera
Arabe, aunque si ayudo a fortalecer la tendencia
creciente ya iniciada en 2010. Esta idea se corro-
bora porque se observa que los turistas en Egipto
y Tunez se estabilizaron y en esos paises (incluido
Espafia) siguié aumentando la llegada de turis-
tas internacionales. Si bien en 2015 han vuelto a
disminuir los turistas en el norte de Africa como
consecuencia de nuevos atentados terroristas de
Tunez, dando lugar a una nueva sustitucién hacia
destinos europeos de sol y playa.

La hipotesis de que la Primavera Arabe ha
tenido para Espafia un crecimiento importante en
2011 que se ha estabilizado (“efecto escalén”)
también se apoya por el hecho de que en 2011
aumentd el peso de los turistas que utilizaban
un viaje organizado en Espafia (por primera vez
desde que se tenian registros). En 2002 estos
turistas representaban el 47,4% y en 2010 habian
retrocedido al 29,7%; pero en 2011 esta cifra
aumento al 30,7% y en 2012 al 31,0%. Al afio
siguiente bajo y, desde entonces, esta distribucién
se ha estabilizado en torno al 29%.

En definitiva, las nuevas condiciones geopoli-
ticas del Mediterrdneo han cambiado el destino
de unos 7 millones de turistas al afio que se dis-
tribuyen mayoritariamente entre Espafia, Turquia
y Croacia. La cuestion es: {qué pasard con esos
turistas “prestados” cuando se estabilice la situa-
cién politica en el norte de Africa y la seguridad
ya no sea un elemento diferenciador?, {Volveran
a esos paises que ofrecen un producto de sol y
playa similar y con precios més bajos? Es evidente
que Espafia mantendrd a estos turistas si ofrece
una diferenciacion en calidad més allé de la segu-
ridad. En este sentido, liderar el ranking mundial
del indice de competitividad de turismo y viajes en
el Informe de 2015 del World Economic Forum es
una muestra més de la fortaleza del sector turistico
espanol (Garin-Mufioz y Moral, 2016).

Paises emisores: consolidados
y nuevos

Los turistas que mayoritariamente nos visitan?
son, en este orden, ingleses, franceses y alema-

? La informacion estadistica de los turistas que llegan a Espafa procede de la Encuesta de movimientos turisticos en
fronteras (Frontur). El Instituto de Estudios Turisticos (IET) realizaba esta encuesta hasta septiembre de 2015 y después el
Instituto Nacional de Estadistica (INE). Los datos de 2015 son estimaciones del INE para homogeneizar todos los meses..
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nes, alcanzando en 2016 una cuota conjunta del
53,5%. Tradicionalmente los turistas alemanes
superaban a los franceses, pero desde 2014 ha
cambiado esta tendencia. Estos tres mercados
emisores, aun siendo muy relevantes, han mos-
trado desde hace bastante tiempo un crecimiento
mas lento que el resto de mercados emisores
(gréfico 3 y cuadro 1), por lo que su cuota ha ido
cayendo sistemdticamente. Asi por ejemplo, en
el afio 2000 estos tres paises representaban el
63,4% del turismo receptor en Espana.

Los turistas que mayoritariamente nos visitan
son ingleses, franceses y alemanes, alcanzando
en 2016 una cuota conjunta del 53,5%. Sin
embargo, estos tres mercados emisores han mos-
trado, desde hace algun tiempo, un crecimiento
mds lento que el resto, por lo que su cuota ha ido

cayendo sistemdticamente.
1

Dada la magnitud de la cuota de estos paises,
tiene interés examinar mas en detalle qué puede
explicar este comportamiento tan débil. Para ello
se emplean datos de Eurostat sobre el nimero de

turistas que, en cada pais, han realizado viajes al
extranjero por motivo personal (de ocio) con una
duracién de cuatro o més noches de duracion.
Esto permite comprobar si el aumento tan lento
de su presencia en Espafia se debe a que estan
optando por otros destinos o bien es que realmente
estan viajando menos al extranjero. Aunque no es
posible identificar el impacto del aumento de los
viajes de corta duracion, el andlisis es relevante
para guiar las medidas de politica promocional del
destino Espafia como “sol y playa”, ya que este
tipo de viajes son mayoritarios (en 2016, el 79,1%
de los turistas internacionales estuvo en Espafia
cuatro o mas noches).

Examinando los viajes que realizaron los resi-
dentes en el Reino Unido (2005-2012), Francia
(2005-2014) y Alemania (2005-2015), se con-
firma que los turistas franceses han seguido
saliendo al exterior en la misma cuantia a pesar de
la crisis y desde 2013 han aumentado; mientras
que los ingleses y en mayor grado los alemanes
han reducido sus viajes de cuatro o méas noches al
extranjero. Por tanto, esto explica, por una parte, la
buena posicion en el ranking espanol que presen-
tan en la actualidad los turistas franceses y, por otra,
el crecimiento tan lento de alemanes e ingleses.

Grafico 3

Evolucion de los turistas procedentes de Reino Unido, Alemania y Francia

(indice base 100=afio 2005)
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Llegada de turistas internacionales a Espana
por procedencia

2005 2016
Total 55.913.778 75.579.522
Alemania 9.917619 11.200.082
Bélgica 1.821.667 2.309.366
Francia 8.874.747 11.371.976
Irlanda 1.365.078 1.821.773
Italia 2.956.891 3.998.620
Paises Bajos 2.434.990 3.366.167
Portugal 1.991.916 1.987.540
Reino Unido 16.090.030 17.825.315
Suiza 1.155.491 1.727.079
Rusia 297.794 1.008.058
EE.UU. 883.523 2.003.270
Paises nordicos 2.866.035 5.167.162
Japén 181.052 473.553
China n.d. 374.295

En el otro extremo se encuentra otro grupo de
paises emisores de turistas que estdn aumentando
significativamente sus viajes a Espafia (véase el
cuadro 1). Dentro de este grupo es posible distin-
guir varios casos en funcion de su cuota hace una
década. En primer lugar, se tiene el caso de los
paises nérdicos y Estados Unidos, que ya en 2005
enviaban a Espafia un numero significativo de
turistas y han duplicado su presencia en 2016. En
segundo lugar, se incluyen Rusia y Japon, que han
triplicado los turistas que nos visitan. Por Ultimo, es
preciso mencionar a China, que con anterioridad
a 2005 no tenfa a Espana entre los destinos per-
mitidos, mientras en 2016 hubo 374.295 turistas
chinos.

Gasto por turista: busqueda
del turista mas rentable

La otra variable relevante para explicar el resul-
tado del sector turistico es el gasto que esos turis-

* Esta distribucién se mantiene bastante estable en el tiempo.

EL TURISMO EN ESPANA: CADA DIiA MAS

tas se dejan dentro de nuestras fronteras. Esta
variable, cuando se mide por el total, presenta una
evolucion creciente similar a la comentada en la
llegada de turistas. Sin embargo, también es pre-
ciso tener presente que para la sostenibilidad de
un destino lo importante es la calidad y no la can-
tidad. Por tanto, se debe poner en valor el gasto
medio diario por turista y la estancia de los turistas
internacionales, mas que el gasto total.

El gasto medio diario de los turistas también
ha subido significativamente pasando de los
88 euros en 2005 a 129 euros en 2016, aun-
que sigue siendo inferior al registrado en Francia
o ltalia y presenta una distribucion muy dispar
segun la procedencia, el motivo del viaje o el des-
tino en Espafa. Al mismo tiempo se ha asistido a
una reduccién de la estancia media de los turistas
en nuestro pais, pasando de 9,7 dias a 7,9 dias.
De hecho, esta tendencia a realizar més viajes de
menor duracion es una practica que se estd exten-
diendo en los viajes internacionales debido a la
irrupcién de las companiias aéreas de bajo coste
(que ya trasladan a la mitad de los turistas que
entran en nuestro pais). Por tanto, se deben hacer
propuestas de comercializacién y de politica turis-
tica para aumentar la estancia media y el gasto
medio diario; o bien, identificar a los segmentos
de turistas y de productos que generan un mayor
gasto diario. Por ello, a continuacion se examina
la segmentacion de turistas en funcion del gasto
medio en 2016°.

Los turistas japoneses lideran el ranking* con
362 euros de gasto medio diario, seguidos de los
chinos con 275, los estadounidenses con 231
y los rusos con 150. Si bien es cierto que entre
todos ellos los japoneses estdn menos tiempo en
Espafia (una media de 6,8 dias), mientras que los
procedentes de Rusia, China y EE.UU. estan 10,6;
9,4;y 8,3 dias, respectivamente. Estos turistas pre-
fieren un turismo urbano y de compras al turismo
habitual de sol y playa. Por todo ello, parece claro
que se debe realizar un esfuerzo por atraer a estos
turistas y potenciar también el turismo urbano y de

* De los paises emisores que estén entre las diez primeras posiciones de llegadas de turistas.
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compras. Barcelona® y Madrid han sabido aprove-
char sus posibilidades y atraer este tipo de turistas.
El reto ahora es que otras ciudades se sumen a
esta tendencia y que siga aumentando este tipo
de turismo tan rentable y de calidad.

Por el contrario, los turistas franceses realizan
un gasto medio diario muy bajo de 84 euros, por-
que en muchos casos se alojan en campings, por
lo que la rentabilidad se aminora mucho respecto
de la media. En este sentido, se deberia hacer un
esfuerzo por captar a turistas franceses que opten
por hoteles y gasten més, pues ya son mds nume-
rosos que los turistas alemanes y éstos ultimos
realizan un gasto medio diario bastante superior
de 118 euros y estdn mds tiempo en Espafia
(8,4 dias frente a los 7,2 dias de los turistas france-
ses). Por ultimo, cabe senalar el discreto comporta-
miento de los portugueses que, por la proximidad
geogréfica, nos visitan, puesto que tan solo estan
4,4 dias de media, aunque su gasto medio diario
es de 99 euros.

Impacto del turismo en la economia
espaiiola

El turismo es la actividad econémica que més
aporta a la renta y al empleo. De ahi que los
excelentes resultados comentados sean cruciales
para la recuperacién y expansion de la economia
espafola. Este apartado presenta evidencia de los
efectos directos e indirectos del turismo sobre el
crecimiento econémico espariol.

Aportacién al PIB

En primer lugar, es preciso poner de manifiesto
que la actividad turistica en Espafia se apoya no
solo en los turistas internacionales que nos visitan,
sino también en las actividades que generan los
residentes. De hecho, la aportacion de este com-

ponente es superior a la de los turistas no residen-
tes (véase el gréfico 4a).

En 2015 el sector turistico en Espafia fue el
responsable del 11,19% del PIBS, que se repartid
entre el 5,3% generado por el turismo receptor
y el 5,7% generado por las “Otras componentes
del turismo”, que incluyen el turismo de los resi-
dentes. No obstante, es el turismo receptor el que
estd mostrando unos mejores resultados, debido a
que la recesién econdmica en Espafia ha retraido
el turismo de los residentes hasta 2013 y todavia
las tasas de crecimiento son mas débiles (véase
el gréfico 4b).

En cuanto a la evolucion temporal, cabe sefalar
que con anterioridad al inicio de la recesién eco-
noémica el turismo mostraba un comportamiento
més débil que el resto de las actividades, habiendo
disminuido del 11,6% del PIB en el afio 2000 al
10,7% en el afio 2009. Esto es lo que algunos
autores estaban alertando sobre el agotamiento
del modelo de sol y playa y la necesidad de hacer
sostenible un modelo que aunara el crecimiento
de turistas y de la contribucion al PIB. Notese que
en este periodo la renta generada por el turismo
receptor crecfa incluso mds lenta que el resto de
componentes del turismo.

Con el inicio de la crisis en 2008, pero sobre
todo en 2009, se produjeron efectos negativos

En 2015 el turismo en Espafia fue responsa-
ble del 11,1% del PIB, repartido entre el 5,3%
generado por el turismo receptor y el resto por
las otras componentes del turismo, que inclu-
yen el correspondiente a los residentes.

1

en el turismo. Como ya se ha comentado, el des-
censo del numero de turistas internacionales,
unido al retroceso del turismo interno, dio lugar a
un minimo de la aportacién del turismo a la econo-

> Véase el andlisis de los turistas que visitan Barcelona vy la relacion entre motivo del viaje, procedencia y gasto en Garin-

Mufioz y Moral (2017).

¢ La contribucion del turismo al PIB se mide a través de las Cuentas Satélite del Turismo (CST). A diferencia de la Contabilidad
Nacional de Esparia (CNE), no se dispone de una serie homogénea anterior a 2010. Por ello, en el andlisis desde el afio
2000 se toma el PIB en la misma base que el dato del turismo.
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Grafico 4
Aportacion del turismo a la economia espafola

4a. Aportacion al PIB nominal
(En porcentaje)
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Nota: Los datos de 2000 a 2007 se toman en base 2000; los de 2008 y 2009 en base 2008 y a partir de 2010 en base 2010. Este
cambio de base no es relevante, puesto que se muestran cifras en precios corrientes y en cada caso se ha ponderado por el PIB nominal

en la base correspondiente.

Fuente: Elaboracion propia a partir de las Cuentas Satélite del Turismo en base 2000, 2008 y 2010 (INE).

mia espafiola (10,1%). Sin embargo, desde 2010,
la recuperacion de la llegada de turistas permite
un cambio de tendencia y compensar las tasas
negativas de variacion del turismo interno (véase
el gréfico 4b). Es mas, durante 2010 y 2011 el
turismo en términos reales crecié de manera que
contribuyd a que la caida en el PIB real no fuera
mayor de lo que fue (gréfico 5).

Lo relevante de la recuperacion econémica ini-
ciada en 2014 no es que el turismo muestre tasas
de crecimiento reales positivas, ya que en épocas de
expansion tiende a ser esta la situacién habitual
(gréfico 5). La situacion que ha de destacarse
es que el crecimiento registrado por el turismo es
muy intenso en comparacion con el resto de las
actividades econdmicas. Tanto que, por ejemplo,
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Contribucion del turismo al crecimiento anual del PIB real espafiol, 2001-2015
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en 2014 el 0,4% de crecimiento del turismo fue
el responsable del 30% del crecimiento real del
1,4% que experimentd el PIB real espafiol”. En
definitiva, esto es lo que justifica que se haya
dicho que el turismo esté siendo el motor de la
recuperacion economica.

Balanza de pagos

Pero, ademas, el sector turistico presenta una
externalidad positiva que no por repetida se debe
olvidar. Se trata de su capacidad para financiar el
tradicional déficit comercial espafiol. En efecto,
Espafia es el pais desarrollado donde los ingresos
por turismo representan un peso muy importante
sobre el PIB (un 4,9% en 2016).

El grafico 6 muestra los ingresos y pagos por
turismo desde enero de 2000 hasta febrero de

mTurismo

2017 y resume claramente varios aspectos de la
evolucién del turismo receptor ya mencionados y
que brevemente se repasan. En primer lugar, la
cuantia tan elevada de los ingresos por turismo en
relacién con los pagos. Esto explica que Espafia
cuente con un importante saldo positivo por
turismo (36.270 millones de euros en 2016) que
tradicionalmente ha compensado una parte del
déficit comercial y que, en la actualidad, compensa
en su totalidad, debido también al buen compor-
tamiento de las exportaciones de bienes, que ha
permitido reducir el déficit comercial (Ferndndez,
2013). Con todo, desde 2012 la economia
espafiola presenta capacidad de financiacion al
exterior. En segundo lugar, se aprecia la notoria
estacionalidad del turismo receptor (también en
el emisor, aunque en menor medida), que no ha
disminuido con los viajes cortos. Luego se debe
pensar que el aumento de los viajes en compa-
filas de bajo coste se asocia con los programa-

7 La contribucién al crecimiento real del PIB del turismo y del resto de actividades se calcula como:

APIB =

Turismo, — Turismo, , Turismo,_, N Resto, — Resto, | Resto,

Turismo,_, PIB

t

Resto, PIB, |
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Gréfico 6

Ingresos y pagos por turismo, enero 2000-febrero 2017
(En millones de euros)
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dos fundamentalmente en los meses de julio y c
uadro 2

agosto. En tercer lugar, se aprecian claramente
los efectos de la crisis sobre el turismo receptor

Espaiia cuenta con un importante saldo exte-
rior positivo por turismo: 36.270 millones de
euros en 2016. Dicho saldo ha compensado tra-
dicionalmente una parte del déficit comercial, y
ahora lo hace ya en su totalidad, ya que el déficit
ha disminuido debido al buen comportamiento

de las exportaciones.
|

y el emisor en 2009 y la posterior recuperacion.
Dicho cambio de tendencia es muy répido en el
receptor, pues se inicia en 2010, mientras que en
el turismo emisor hay que esperar hasta el 2014.

Aportacién al empleo

El sector turistico es intensivo en mano de
obra, por lo que su aportaciéon al empleo es muy
cuantiosa. Las altas registradas en la Seguridad
Social en turismo y para el conjunto de la eco-
nomia (cuadro 2) permiten certificar la ventajosa

Altas en la Seguridad Social en turismo

Altas en turismo % altas en Esparia

2005 1.759.356 9,82
2006 1.846.460 9,89
2007 1.937.209 10,07
2008 1.959.557 10,24
2009 1.917.405 10,64
2010 1.932.224 10,94
2011 1.948.374 11,18
2012 1.934.542 11,48
2013 1.936.225 11,88
2014 2.001.448 12,09
2015 2.093.334 12,25
2016 2.193.730 12,47

Fuente: Seguridad Social.

posicion del turismo, especialmente desde 2014
cuyo crecimiento sitéia, en 2016, al sector con
2,2 millones de trabajadores que representan el
12,5% de las altas de la economia espariola.

Es preciso un cambio de gestion de los recur-
sos humanos en la hosteleria y pensar que incluso
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los trabajos menos cualificados son fundamenta-
les para que la calidad global del destino sea alta.

No obstante, en las cuestiones laborales queda
pendiente por mejorar la excesiva temporalidad y
los bajos salarios. La primera cuestion es dificil de
corregir en la medida en que el producto estre-
lla es el turismo de sol y playa y, con excepcién
de las Islas Canarias, todos los destinos de sol y
playa presentan una elevada estacionalidad. Ade-
mas, como se ha comprobado, los ingresos por
turismo receptor siguen siendo muy estacionales.
En cuanto a la segunda cuestién, es preciso un
cambio de gestion de los recursos humanos en la
hostelerfa y pensar que incluso los trabajos menos
cualificados son fundamentales para que la cali-
dad global del destino sea alta. De manera que,
sea cual sea su cualificacion, es bueno para los
resultados de la empresa mejorar las condiciones
de todos sus trabajadores.

Aportacion a la formacion bruta de capital fijo

Un efecto no muy estudiado es la aportacion
del turismo a la inversion. Con los Ultimos datos
disponibles de 2010 y 2011 se comprueba que
esta aportacion es si cabe mas elevada debido al
retroceso generalizado en la Formacion bruta de
capital fijo (FBCF) en esos momentos de crisis.
Asi, en 2011 el sector turistico fue responsable del
30% de la FBCF del pais. Esto se explica en gran
medida por la inversién que realizan las actividades
de "Alquiler inmobiliario” en la partida “Vivienda" y
que representd el 21,3% de la FBCF espafiola en
2011. Luego esto nos recuerda el fuerte impulso
que estd teniendo la oferta de alquiler turistico
por parte de particulares, en especial a partir de la
irrupcion de Airbnb®.

En contraposicién, una de las preocupaciones
y debilidades del sector es la baja inversién en
activos intangibles. Por ello es crucial potenciar la
innovacién y la incorporacién de tecnologias de

informacion y comunicacion (TIC) en sus activida-
des®. Solo asf se pueden ofrecer mejores servicios
y al mismo tiempo acercarse a unos turistas cada
vez mas conectados, tanto para contratar sus via-
jes como para ver la opinion de los turistas que ya
han estado en el destino.

Conclusiones

A lo largo del articulo se ha evidenciado la
efusion del turismo en Espafia. Este fenémeno a
veces se ha tildado que adolece de cierta obse-
sion por el crecimiento, por lo que también se ha
tratado de mostrar lo importante que es la renta-
bilidad unida a la sostenibilidad del destino y las
condiciones de vida de sus residentes. En este
sentido, se han mostrado las lineas que el sec-
tor deberia evitar, como la masificacion y el creci-
miento que se observa en turistas de gasto medio
diario muy bajo.

En definitiva, se debe apostar por captar turistas
de segmentos de renta que se alojen en hoteles y
realicen turismo urbano (de compras, negocios y/o
cultural). El reto de la calidad, la rentabilidad y la sos-
tenibilidad estd intimamente relacionado con un
modelo de turismo més diversificado en el tiempo
y en el territorio. Todavia existen oportunidades
de negocio por expandir y mejorar. Algunas pro-
puestas serian: i) la ampliacion de los canales de
comercializacién directa del alojamiento reglado
a través de Internet, ii) tener en cuenta que el
turismo europeo estard cada vez mas envejecido,
luego se debe adaptar la oferta a sus necesida-
des vitales puesto que esto contribuird también a
reducir la estacionalidad. Evidentemente, esto no
agota las vias de regeneracion y mejoria del sector,
pero excede el objetivo del articulo, que es mas
discreto: mostrar un diagndstico claro y conciso
sobre la situacién actual del turismo espafiol.

8 Algunas ciudades espafiolas ya estdn tomando medidas para controlar este crecimiento. Por ejemplo, el Ayuntamiento

de Palma en Mallorca estd limitando el alquiler turistico.

9 Véase en Rodriguez, Allan y Hall (2014) la evaluacion de los efectos sobre innovacion del Plan del Turismo Espariol.

Horizonte 2020.
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Caracteristicas del empleo creado
en la recuperacion 2014-2016

Maria Jesus Ferndndez*

La recuperacion de la economia espaiiola esta dando lugar a un proceso de
creacion de empleo que, desde 2014, se ha traducido en un aumento de 1,2 millo-
nes de puestos de trabajo. No obstante, esto apenas representa poco mas de la
tercera parte del empleo destruido en los seis aios anteriores. La hosteleria es
el sector que mas empleo ha creado en términos absolutos, seguido por educa-
cion y sanidad, de modo que en los servicios el empleo en 2016 ya ha superado
el maximo alcanzado antes de la crisis; en cambio, en industria y construc-
cion solo se ha recuperado una pequeiia parte del empleo destruido. Dos de
los rasgos mas relevantes son, por una parte, la mayor facilidad relativa para
encontrar empleo de quienes tienen un nivel formativo medio o alto, frente a
los trabajadores menos cualificados, y por otra, la notable importancia de las
ocupaciones de menor nivel de cualificacion, que genera situaciones de sobre-
cualificacion entre buena parte de la poblacion empleada. La temporalidad,
finalmente, uno de los problemas mas serios del mercado laboral espaiiol, ha
vuelto a aumentar.

Entre los afios 2008 y 2013 la economia espa-
fiola sufrié la mayor destruccion de empleo de su
historia reciente, tanto en términos absolutos como
relativos. El 16,7% de los empleos existentes en
2007 desaparecieron en los seis afios posteriores,
es decir, 3,4 millones de puestos de trabajo, frente
a 855.000 —el 6,5%- en la crisis de 1992-1994 o
1,6 millones —el 12,6%- entre 1978 y 1985 (gréfico 1).

Casi todo el empleo destruido fue privado,
mientras que en el mismo periodo el empleo en
el sector publico solo descendié en 32.300, si
bien entre 2007 y 2011 el empleo publico aun

* Economista Sénior de Funcas

crecié en algo més de 300.000, y en los tres afios
siguientes —hasta 2014— se redujo en 351.000.

La pérdida de empleos fue especialmente
intensa en la construccion, donde desaparecio
maés de la mitad del empleo, 1,7 millones, seguido
de la industria, con una destruccion de 921.000
empleos. En los servicios de mercado se perdie-
ron 621.000 puestos de trabajo. Por otra parte, la
mayor parte del empleo asalariado perdido en el
periodo de crisis era con contrato temporal. Ade-
mas, fueron los jévenes quienes cargaron en tér-
minos relativos con la mayor parte del peso del
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Ocupados segun la Encuesta de Poblacién Activa
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ajuste, ya que el 62% perdieron su empleo, frente
al 12% de los ocupados mayores de 24 afios.

En 2013 se inicié la recuperacion de la econo-
mia, y en 2014 comenzo a crecer el empleo. Desde
entonces y hasta 2016 se han creado 1,2 millones de
puestos de trabajo, es decir, se ha recuperado poco
mas de la tercera parte del empleo destruido en los
seis afios anteriores. El objetivo de este articulo es
realizar un andlisis descriptivo de las caracteristicas
del empleo creado durante los afios transcurridos
de la recuperacion econémica, asi como de otros
rasgos del mercado laboral en dicho periodo, par-
tiendo para ello de la informacién proporcionada
por la Encuesta de Poblacién Activa (EPA).

Poblacion en edad de trabajar
y poblacion activa

Entre 2013 y 2016 la poblacién activa registro
un descenso de 367.400 personas que se explica
enteramente por factores demograficos: por una
parte, el retorno de inmigrantes a sus paises de
origen, y por otra, la negativa evolucién de la
poblacion espafiola. Durante esos afos alcanza-
ron la edad laboral las cohortes nacidas a partir
de mediados de los afos noventa, cuando la tasa de
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fecundidad espafiola se encontraba en minimos
historicos —y entre las mas bajas del mundo—, de
modo que la poblacién que ha salido del mercado
laboral por alcanzar la edad de jubilacion ha sido
mayor que la poblacién que se ha incorporado.

La tasa de actividad de la poblacién entre
16 y 64 afos no se ha reducido en el conjunto
de dicho periodo, ni tampoco en los afios de crisis
(gréfico 2). Es decir, en el conjunto de la poblacion
entre 16 y 64 afios no se ha producido un aban-
dono del mercado laboral por efecto desanimo.
No obstante, en el grupo concreto de edad de
16 a 24 afos, la tasa de actividad, que ya venia
descendiendo desde el inicio de la crisis, continud
reduciéndose de forma acusada durante los afios
de recuperacion, situdndose en la actualidad sen-
siblemente por debajo de la media europea.

En la medida en que esta reduccién de la tasa
de actividad se traduzca en un menor abandono
temprano de los estudios y en més afios de per-
manencia en el sistema educativo, este efecto
entre la poblacién joven debe valorarse favorable-
mente. Sobre todo teniendo en cuenta el elevado
porcentaje de la poblacion activa espafiola con un
bajo nivel de formacién, muy superior al de los pai-
ses de nuestro entorno, como se vera mas adelante.
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Gréfico 2

Tasas de actividad
(Porcentaje sobre la poblacién de cada grupo de edad)
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Sectores y ramas de actividad

Durante la recuperacion el empleo ha crecido
en todos los sectores econdmicos, especial-
mente en los servicios de mercado, que represen-
tan el 75% de todo el empleo creado, seguidos
de la industria. Un hecho destacable es que, en el

caso de los servicios, el nivel de empleo en 2016
superé el méximo alcanzado antes de la crisis,
mientras que en la industria, y sobre todo en la
construccion, solo se ha recuperado una minima
parte del empleo destruido (gréfico 3). Concreta-
mente en el sector industrial, a pesar de la intensa
creacion de empleo registrada estos Ultimos afios,

Grafico 3
Evolucion del empleo por sectores
(Base 100 en 2008)
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apenas se ha recuperado el 18%, mientras que en
términos de valor afadido bruto (VAB) se ha recu-
perado més de la mitad del producto que se perdio
en dichos afios, lo cual pone de manifiesto el gran
incremento de la productividad que ha experimen-
tado este sector.

La hosteleria es el sector que mas empleo ha
creado en términos absolutos con 271.500 pues-
tos de trabajo (gréfico 4). En educacion, sanidad y
servicios sociales el empleo se incrementd en casi
250.000 (aqui se incluye tanto el empleo en el sec-
tor publico como privado), mientras que en la indus-
tria el aumento del empleo ha sido de 166.000.

Analizando la evolucion del empleo por ramas
de actividad conforme a la clasificacion CNAE-
2009 a dos digitos, la rama que més empleo cred
en términos absolutos fue la de servicios de comi-
das y bebidas (rama 56, véanse el cuadro 1 vy el
gréfico 5), seguida de educacion (rama 85) y activi-
dades sanitarias (rama 86). Dentro de las manu-
facturas, que representan casi el 14% del empleo
creado desde 2013, destaca la fuerte aportacion
al mismo del sector de automocién (rama 29),
seguido de la alimentaciéon (rama 10) y de la

fabricacion de maquinaria y equipo (rama 28).
Las ramas que no aparecen representadas en el
gréfico han registrado descensos del empleo en
el periodo considerado. Dentro de estos Ultimos,
las mayores reducciones se han producido en el
servicio doméstico, ingenierfa civil, administracién
publica, telecomunicaciones y servicios financieros.

La rama que mds empleo ha creado en térmi-
nos absolutos ha sido la hosteleria, sequida por
educacion y actividades sanitarias. Dentro de
las manufacturas destaca la fuerte aportacion de
la automocion, seguida por alimentacion y fabri-
cacion de maquinaria y equipo. Las mayores
reducciones se han producido en servicio domés-
tico, ingenieria civil, administracion publica,
telecomunicaciones y servicios financieros.

I

En términos porcentuales, los sectores que
méas empleo han creado han sido, después de
extraccién de hidrocarburos (rama 6, véase el
grafico 6), de muy escaso peso sobre el empleo
total, la industria de cuero y calzado (rama 15),
transporte maritimo (rama 50), juegos de azar

Grafico 4

Crecimiento del empleo por sectores entre 2013 y 2016
(Miles de empleos)

1.400 - Agricultura, ganaderfa, silvicultura y pesca
1200 - | Industrias extractivas y manufacturas
Construccion
1.000 A
mComercio al por mayory al por menor; reparadon
800 - 100,4 de vehiculos de motor y lmotocicle‘[as
Transporte y almacenamiento
600 - Hosteleria
400 - mActividades profesionales, cientificas y técnicas y
administrativas y servidos auxiliares
200 4 2493 Educacién y actividades sanitarias y de servicios
sociales
0 | | 797 | mAdministracion Publica y defensa; Seguridad Social
-11,0 obligatoria
mResto
-200 -

Fuente: EPA (INE).
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Clasificacion CNAE-2009 (dos digitos)

Agricultura, ganaderia, caza y servicios relacionados con las mismas
Silvicultura y explotacién forestal

Pesca y acuicultura

Extraccidn de antracita, hulla y lignito

Extraccidn de crudo de petréleo y gas natural

Extraccion de minerales metdlicos

Otras industrias extractivas

Actividades de apoyo a las industrias extractivas

Industria de la alimentacion

Fabricacién de bebidas

Industria del tabaco

Industria textil

Confeccion de prendas de vestir

Industria del cuero y del calzado

Industria de la madera y del corcho, excepto muebles; cesteria y esparteria
Industria del papel

Artes graficas y reproduccion de soportes grabados

Coquerias y refino de petréleo

Industria quimica

Fabricacion de productos farmacéuticos

Fabricaciéon de productos de caucho y plésticos

Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
Metalurgia; fabricacion de productos de hierro, acero y ferroaleaciones
Fabricacion de productos metalicos, excepto maquinaria y equipo
Fabricacion de productos informéticos, electronicos y opticos
Fabricacién de material y equipo eléctrico

Fabricacién de maquinaria y equipo n.c.o.p.

Fabricacién de vehiculos de motor, remolques y semirremolques
Fabricaciéon de otro material de transporte

Fabricacion de muebles

Otras industrias manufactureras

Reparacion e instalacion de maquinaria y equipo

Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire acondicionado
Captacion, depuracion y distribucion de agua

Recogida y tratamiento de aguas residuales

Recogida, tratamiento y eliminacidn de residuos; valorizacion
Actividades de descontaminacidn y otros servicios de gestion de residuos
Construccién de edificios

Ingenieria civil

Actividades de construccion especializada

Venta y reparacion de vehiculos de motor y motocicletas

Comercio al por mayor e intermediarios del comercio, excepto de vehiculos de motor y motocicletas

Comercio al por menor, excepto de vehiculos de motor y motocicletas
Transporte terrestre y por tuberia

Transporte maritimo y por vias navegables interiores

Transporte aéreo

Almacenamiento y actividades anexas al transporte

Actividades postales y de correos

AO1
A02
AO3
BO5
BO6
BO7
B08
B09
c10
C11
C12
C13
C14
C15
C16
c17
C18
C19
C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
Cc27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
D35
E36
E37
E38
E39
F41
F42
F43
G45
G46
G47
H49
H50
H51
H52
H53
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Clasificacion CNAE-2009 (dos digitos)

Servicios de alojamiento

Servicios de comidas y bebidas

Edicion

Actividades cinematogréficas, de video y de programas de television, grabacion de sonido y edicion musical
Actividades de programacion y emision de radio y television

Telecomunicaciones

Programacion, consultoria y otras actividades relacionadas con la informatica
Servicios de informacion

Servicios financieros, excepto seguros y fondos de pensiones

Seguros, reaseguros y fondos de pensiones, excepto Seguridad Social obligatoria
Actividades aucxiliares a los servicios financieros y a los seguros

Actividades inmobiliarias

Actividades juridicas y de contabilidad

Actividades de las sedes centrales; actividades de consultoria de gestion empresarial
Servicios técnicos de arquitectura e ingenieria; ensayos y analisis técnicos
Investigacion y desarrollo

Publicidad y estudios de mercado

Otras actividades profesionales, cientificas y técnicas

Actividades veterinarias

Actividades de alquiler

Actividades relacionadas con el empleo

Actividades de agencias de viajes, operadores turisticos, servicios de reservas y actividades relacionadas
con los mismos

Actividades de seguridad e investigacion

Servicios a edificios y actividades de jardineria

Actividades administrativas de oficina y otras actividades auxiliares a las empresas
Administracion Publica y defensa; Seguridad Social obligatoria

Educacion

Actividades sanitarias

Asistencia en establecimientos residenciales

Actividades de servicios sociales sin alojamiento

Actividades de creacion, artisticas y espectaculos

Actividades de bibliotecas, archivos, museos y otras actividades culturales
Actividades de juegos de azar y apuestas

Actividades deportivas, recreativas y de entretenimiento

Actividades asociativas

Reparacion de ordenadores, efectos personales y articulos de uso doméstico

Otros servicios personales

Actividades de los hogares como empleadores de personal doméstico

Actividades de los hogares como productores de bienes y servicios para uso propio

Actividades de organizaciones y organismos extraterritoriales

155
156
J58
J59
J60
J61
J62
J63
K64
K65
K66
L68
Mé9
M70
M71
M72
M73
M74
M75
N77
N78

N79

N80
N81
N82
084
P85
Q86
Q87
Q88
R90
RI1
R92
R93
S94
S95
S96
T97
T98

u99

(rama 92) y actividades relacionadas con el  automoviles se sitia en el décimo puesto del
empleo (rama 78), seguidas de actividades  rdnking, fabricacién de maquinaria y equipo en el
de sedes centrales (rama 70) y radio y televi-  numero doce, y servicios de comidas y bebidas

sion (rama 60). La industria de fabricacion de  en el catorce.
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Nivel de formacion y tipo de ocupacion

El 54,5% de los nuevos ocupados que han
encontrado empleo desde el inicio de la recupe-
racion tienen educacién terciaria, mientras que el
34,2% tienen un nivel de formacion de secundaria
0 superior no terciaria, y solo el 11,3% de los nuevos
empleos han sido para individuos sin cualificacién, es
decir, con un nivel formativo inferior a la secundaria
completa. Esta estructura contrasta de forma acusada
con la composicién de la poblacién activa, ya que
casi €l 38% de la misma tiene un nivel de educa-
cién inferior a la secundaria completa, lo que pone de
manifiesto uno de los rasgos més negativos de nues-
tro mercado laboral, que es el exceso de oferta de
mano de obra no cualificada en relacion a la demanda
de este tipo de trabajadores por parte del tejido pro-
ductivo (gréfico 7.1). Esta estructura de la poblacion
activa es muy diferente a la que se encuentra en los
paises centrales de la Unién Europea (gréfico 7.2),
donde el porcentaje de la misma con un nivel bajo
de formacion es muy inferior al espafiol, mientras que
el peso de los niveles formativos medios es el doble
que en Espania.

Se podria pensar que una tasa tan comparati-
vamente elevada de activos sin formacion se debe

a que sobre la media pesa el escaso nivel forma-
tivo de las generaciones de méas edad. Pero no es
asi. Dentro del grupo de edad de 25 a 29 afios,
es decir, entre los jévenes que ya estén en edad
de haber finalizado sus estudios, esta tasa es de
casi el 36%. Tampoco es el resultado de la pre-
sencia de mano de obra inmigrante no cualificada,
ya que entre los activos espafioles el porcentaje es
del 37,2% —entre los inmigrantes es del 43,6%—.

El 38% de la poblacion activa tiene un nivel de
educacion inferior a la secundaria completa. Se
podria pensar que ello se debe al escaso nivel for-
mativo de las generaciones de mds edad, pero
no es asi. Dentro del grupo de 25 a 29 arios, es
decir, jovenes que ya estin en edad de haber ter-

minado sus estudios, esta tasa es de casi el 36%.
|

La consecuencia de esta sobreabundancia de
mano de obra no cualificada es una gran dificultad
para encontrar empleo para los individuos de este
grupo y una fuerte presion a la baja sobre sus sala-
rios. Asi, el 54% de los desempleados tienen un
nivel de formacion inferior a la secundaria. La tasa
de paro en este grupo es del 28%, mientras que

Grafico 7.1

Composicion del empleo creado desde 2013 y de la

poblacion activa por nivel de educacion
(Porcentaje sobre el total)
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60 -
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40
34,2
20 - 37,9
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Empleo creado desde 2013 Poblacion activa

m Terciaria
Secundaria y post secundaria no terciaria
mInferior a la secundaria completa

Fuente: Eurostat.

Grafico 7.2

Composicion de la poblacion activa por nivel de educacion:
comparacion Espafia—10 paises centrales de la UE
(Porcentaje sobre el total)

100 -
80 38,3 33,2
60 A
23,8
40 47,9
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0
Espafa EU-10
m Terciaria

Secundaria y post secundaria no terciaria
mInferior a la secundaria completa

Fuente: Eurostat.
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entre los activos con nivel de formacién medio es
el 19,2% y entre los activos con educacion terciaria
la tasa de paro es del 11,7%. Este hecho sin duda
es uno de los factores que explican la elevada tasa
de paro estructural que existe en nuestra economia.

Los datos anteriores ponen de manifiesto la
mayor facilidad relativa para encontrar empleo por
parte de quienes tienen un nivel formativo medio
o alto, pero no tienen por qué informar sobre la
estructura del empleo que se ha creado segln
su grado de cualificacion, debido a la posibilidad
de la sobrecualificacion, es decir, de que existan
empleados ocupados en trabajos que requieren
un nivel cualificacion inferior a su formacién.

Las ocupaciones de menor nivel de cualificacion
han incrementado el niimero de empleos en casi
550.000, mientras que las categorias asociadas
a un mayor nivel han supuesto la creacion de
720.000 empleos.

Para conocer de forma més precisa la estruc-
tura de las ocupaciones que se han creado

en los ultimos afos desde la perspectiva de
su grado de cualificacion podemos recurrir a
los datos de empleo que proporciona la EPA
seguin la clasificacion nacional de ocupaciones
CNO-11 (gréfico 8). La categoria que més ha
incrementado el nimero de efectivos ha sido
la de técnicos y profesionales cientificos e inte-
lectuales con 256.300 nuevos ocupados. En
segundo lugar, los trabajadores de hosteleria,
servicios personales y comercio, con 242.700
nuevos empleos. Si sumamos a la categoria
anterior la de ocupaciones elementales y la
de operadores de instalaciones y maquinaria,
tenemos que las ocupaciones de menor nivel
de cualificacion han incrementado el nimero de
empleos en casi 550.000 desde el inicio de la
recuperacion, mientras que las categorias aso-
ciadas a un mayor nivel de cualificacion (técni-
cos y profesionales cientificos e intelectuales,
técnicos y profesionales de apoyo, empleados
contables, administrativos y de oficina, y arte-
sanos y trabajadores cualificados de industria
y construccién) han supuesto la creacién de
720.000 empleos. Por otra parte, la categorfa
de directores y gerentes ha reducido sus efec-
tivos en 52.000 empleos.

Gréfico 8

Composicion del empleo creado desde 2013 seglin el tipo de ocupacion (CNO-11)

(Miles de personas)

1.400 -
1.200 A
256,3
1.000 A
800 -
600 -
400 - 242,7
200 - 116,7
186,4
01 -
-200 -

Fuente: EPA (INE).

mTécnicos y profesionales cientificos e intelectuales
Técnicos; profesionales de apoyo

mEmpleados contables, administrativos y otros empleados
de oficina

mArtesanos y trabajadores cualificados de las industrias
manufactureras y la construccion (excepto operadores de
instalaciones y maquinaria)
Trabajadores de los servicios de restauracion, personales,

protecciony vendedores

Operadores de instalaciones y maquinaria, y montadores

mOcupaciones elementales

mDirectores y gerentes, y otros




CARACTERISTICAS DEL EMPLEO CREADO EN LA RECUPERACION 2014-2016

Sexo, edad y nivel de formacion

El crecimiento del empleo ha sido solo algo
mayor entre los varones que entre las mujeres
—entre los primeros ha crecido un 7,4% y entre las
segundas un 6,6%-—, representando aquellos el
57% del empleo creado durante la recuperacion.

El grupo de edad que mayor crecimiento rela-
tivo del empleo ha registrado desde el inicio de la
recuperacion ha sido el comprendido entre 50 y
64 afos, con un aumento del 174% (760.000
nuevos empleos, es decir, el 63% del empleo
nuevo total), seguido de los jovenes hasta 24 afios,
con un incremento del 7,5% (57.000 ocupados
mas). El grupo de edad intermedio, entre 25 y
49 afios, registrd un crecimiento del empleo del
3,1% (365.000 ocupados mas).

Un dato destacable es que todo el empleo
juvenil creado ha sido para individuos con educa-
cion secundaria o terciaria, mientras que el empleo
entre los jovenes con un nivel de formacion bajo,
es decir, inferior a la ensefianza secundaria com-
pleta, ha descendido de forma significativa durante
este periodo. La tasa de paro entre los jévenes sin
formacion es del 53,8%, mientras que entre los
jovenes que tienen formacion secundaria es del
419, y entre jovenes licenciados universitarios es
del 31,6%. Estas cifras corresponden a menores
de 25 afos; puesto que la edad a la que se fina-
lizan los estudios universitarios es a los 22 o 23
afos, la dltima cifra mencionada seria la tasa de
paro de los recién licenciados. Si nos fijamos en
los jévenes de 25 a 29 afios, la tasa de paro de los
licenciados universitarios cae hasta el 19,5%.

1
Todo el empleo juvenil creado ha sido para indi-
viduos con educacion secundaria o terciaria,
mientras que el empleo entre los jévenes con un
nivel de formacion bajo ha descendido de forma

significativa y su tasa de paro es del 53,8%.
1

Exactamente el mismo esquema (caida del
empleo sin formacién, y crecimiento para niveles

de educacién secundaria y terciaria) se repite en
el grupo de edad de entre 25 y 49 afios. Solo en el
grupo de 50 a 64 afios se observa un incremento
del empleo en individuos de bajo nivel formativo.
Aun asi, también en dicho grupo es notablemente
mayor el incremento de la ocupacion para niveles
formativos superiores.

Tipo de contrato

Si el grueso del ajuste del empleo durante la
crisis recayd sobre el empleo temporal, la mayor
parte de los empleos creados en la recuperacion,
el 61,5%, han sido temporales. De este modo, la
tasa de temporalidad, que durante la crisis des-
cendid desde el maximo del 34% alcanzado en
2006 hasta un 23% en 2013, se ha incrementado
desde entonces hasta un 26,1% en 2016.

El sector donde mds se ha incrementado
la temporalidad en los Ultimos tres afios ha sido la
construccion, donde incluso el empleo con con-
trato indefinido se ha reducido. En contra de lo
que cabria esperar, en la industria manufacturera
el crecimiento del empleo temporal ha sido supe-
rior a la media (un 76% del empleo total creado
ha sido temporal) mientras que en la hosteleria ha
sido inferior a la media (un 439).

El 61,5% de los empleos creados en la recupera-
cion han sido temporales. De este modo, la tasa
de temporalidad, que durante la crisis descendio
hasta el 23% en 2013, se ha incrementado hasta
el 26,1% en 2016.

Por otra parte, el 93% del empleo nuevo
creado en los Ultimos tres afos es a jornada com-
pleta. En 2016 la cifra de ocupados a tiempo par-
cial —que suponia el 15,2% del empleo total— solo
era superior a la de 2013 en 83.000. Ademas,
en el ultimo afio se produjo un descenso de este
tipo de empleo, lo que parece indicar que tuvo
lugar una conversién de contratos desde dicha
modalidad hacia la modalidad a jornada completa.
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No obstante, el empleo a jornada parcial en 2016
era superior en mas de 400.000 al que habia en
2007, puesto que este tipo de contrataciéon cre-
ci6 de forma intensa durante el periodo de crisis,
especialmente desde 2010 a 2013, lo que indica
que en aquellos afios podria haberse dado el trén-
sito opuesto, es decir, desde empleo a jornada
completa a empleo a jornada parcial.

Conclusiones

Los datos expuestos en este trabajo, de carac-
ter meramente descriptivo, y procedentes de la
informacién que proporciona la EPA, confirman, en
algunos casos, y desmienten, en otros, algunas de
las ideas més extendidas sobre las caracteristicas
del empleo creado en los afios de la recuperacién.

No es cierto que el empleo creado en estos
afos sea basicamente empleo no cualificado en
el sector hostelero. Dicha rama de actividad es la
que mayor crecimiento en términos absolutos ha
registrado, pero supone el 22% de todo el empleo
creado en estos afos, un porcentaje importante,
pero ni mucho menos supone la mayor parte del
mismo. Asimismo, las ocupaciones que requie-
ren un grado mayor de cualificacion son las que
mayor crecimiento han experimentado.

Por otra parte, en gran medida relacionado con
lo anterior, los individuos con un nivel de forma-
cion medio o alto han disfrutado de mayor facili-
dad relativa para encontrar empleo que quienes
tienen un nivel formativo bajo. Asi, se observa la
existencia de un importante desequilibrio entre
la oferta de mano de obra no cualificada y su
demanda: solo el 11,3% de los nuevos empleos
han sido ocupados por personas con un nivel de
formacion bajo (inferior a la secundaria completa),
cuando este tipo de mano de obra representa el
38% del total de la poblacién activa. Esto pone
de manifiesto la necesidad de reformar nuestro
modelo educativo y de otorgar un papel més rele-
vante a las politicas activas de empleo.

Finalmente, cabe destacar que se mantiene uno
de los rasgos mas negativos de nuestro mercado
laboral, que es el elevado peso del empleo tem-
poral. Este tipo de contratacion supone el 61,5%
del nuevo empleo creado en los Ultimos afios. No
cabia esperar otro resultado, ya que la elevada
temporalidad del empleo es la consecuencia del
modelo de regulacion del mercado laboral, y la
reforma llevada a cabo en 2012 no ha resuelto
este problema. El empleo a tiempo parcial, sin
embargo, apenas ha tenido presencia en las nue-
vas ocupaciones creadas en los Ultimos tres afios, a
diferencia de lo sucedido durante los afios de crisis.



El cliente de la banca digital en Espafa

Santiago Carbd Valverde* y Francisco Rodriguez Ferndndez**

En este articulo se presentan las principales conclusiones de un estudio basado
en 3.005 entrevistas a residentes espaiioles en territorio peninsular de entre
18 y 75 aios sobre su grado de digitalizacion y, en particular, sobre digita-
lizacion financiera. El estudio permite comprobar que el 92% de los clientes
bancarios es usuario habitual de Internet y el 85,3% tiene smartphone. El perfil
promedio del cliente de servicios financieros digitales en Espaia es el de una
mujer trabajadora de menos de 39 aiios, con hijos, residente en poblaciones de
mas de 200.000 habitantes y con ingresos mensuales entre 3.000 y 5.000 euros
en el hogar. A su vez, el 40,8% de los usuarios de smartphone declara haber
recibido un mensaje de texto de su entidad bancaria a lo largo de un aiio y el
19,8% afirma haber usado alguna aplicacion de pagos en ese periodo. El 28,9%
utiliza Paypal y el 15% Amazon Payments, pero el 62% no utiliza ningin servi-
cio de pago online a lo largo del ano. Finalmente, el 37% acude a la oficina al
menos una vez al mes para consultas y el 48% realiza una consulta, al menos,
al mes a través del movil, ya sea por mensaje o mediante llamada.

Motivacion, diseiio del estudio
y caracteristicas basicas de la muestra

La economia global estd inmersa en un pro-
ceso de transformacion complejo, de distintas
velocidades, pero todas ellas conducentes a un
cambio en la interaccion econdmica, las institucio-
nes laborales vy las relaciones sociales. Un cambio
inducido por la digitalizacion. Algunos hablan del
mayor cambio desde la primera revolucién indus-
trial. Sea como fuere, vamos hacia un modelo eco-

* Bangor Business School, Cunef y Funcas.
™ Universidad de Granada y Funcas.

nomico en el que la mayor parte de las industrias
reducirén sus costes marginales de forma sustan-
cial y aplicarén automatismos e inteligencia artificial
a un nuimero elevado de procesos. Un cambio en
el que el manejo de grandes cantidades de infor-
macion estd siendo un pilar esencial.

El sector servicios es uno de los més afectados
por la digitalizacion y, dentro de él, ocupan un lugar
destacado los servicios bancarios. El sector finan-
ciero ya se encuentra, desde la crisis, en su pro-
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pio proceso de transformacién. En parte, por un
desajuste entre oferta y demanda que se corrige,
en gran medida, con reestructuracion y consoli-
dacién. Pero, en parte también, por un proceso
de mayor hondura vy largo plazo, que es el de la
transformacién en los productos y canales de distri-
bucién, con un menor papel para la infraestructura
fisica y un protagonismo mucho més destacado
de los servicios electrénicos, el tratamiento avan-
zado de datos vy las soluciones personalizadas y
veloces para productos de ahorro y financiacién
y medios de pago.

Sin embargo, al tratarse de un cambio en mar-
cha que afecta de forma transversal tanto a pro-
ductos como canales, existen pocos datos sobre
como se estd produciendo. Desde Funcas, se ha
creado el Observatorio de la Digitalizacion Finan-
ciera (ODF), que se enmarca en el objetivo tradi-
cional de Funcas de analizar las tendencias que
transforman los vinculos entre realidad social vy
financiera considerando las dos grandes vertientes
del mercado: la oferta y la demanda de servicios
financieros digitales. El proyecto conjunto con
KPMG constituye una alianza estratégica sin pre-
cedentes en Espafia para alcanzar ese obijetivo. En
el lado de la demanda, se ha publicado un estu-
dio reciente titulado E/ cliente de la banca digital
en Espafia, cuyos principales contenidos resume
este articulo. Se trata de un estudio pionero, que
se apoya en una extensa encuesta realizada por
IMOP para Funcas con 3.005 entrevistas para resi-
dentes espafoles en territorio peninsular de entre
18 y 75 afos. Una encuesta sobre usos de servi-
cios bancarios y de pago relacionados con la digi-
talizacion. La base metodoldgica es el Survey of
Consumer Payment Choice (SCPC) realizado por
el Federal Reserve Bank of Boston, si bien en el caso
de la encuesta de Funcas, se han incorporado un
nuimero amplio de variables relacionadas con el
perfil digital del cliente y, en particular, con su perfil
de digitalizacién financiera.

La muestra se construyo a partir de encuestas
telefénicas con las proporciones demogréficas y
precauciones socioldgicas oportunas. Las llamadas
“cuotas controladas” (edad, sexo, localizacion) y
métodos de ponderacion de las mismas corres-

ponden a los que se usan en el Estudio General
de Medios (EGM). El error muestral se estima en
el rango del £1,8% para un nivel de confianza del
95,5%. La muestra guarda equilibrios y proporcio-
nes en relacion a las condiciones demograficas y
posibilita discriminar por sexo, tamaro del hogar,
edad y nivel de ingresos, entre otras variables.

Penetracion, uso y valoracion
de los servicios financieros digitales

La primera cuestién relevante al analizar esta
muestra es determinar qué grado de digitalizacion
general tienen los entrevistados. Se encuentra que
el 92% de los clientes bancarios es usuario habi-
tual de Internet, el 85,3% tiene smartphone, el
44 300 tiene al menos un ordenador en el hogary
el 47,2% dispone de tablet. El 39,9% de los hoga-
res no tiene ordenador de sobremesa en casa y el
47 1% tiene al menos uno. A su vez, el 25,3% de
los hogares no tiene ordenador portétil en casa,
frente al 44,3% que tiene al menos uno. Esta pri-
mera aproximacién permite controlar qué usua-
rios emplean ciertos dispositivos y canales, con el
objeto de aproximar las posibilidades de uso de
€s0s instrumentos para sus servicios financieros.

El 75,7% de los titulares de una cuenta de aho-
rro no conoce su tipo de interés, ni un rango
aproximado del mismo, y un 16% de los hom-
bres y un 10% de las mujeres sugieren que no
obtienen remuneracion alguna.

|

Como muestra el cuadro 1, cada cliente cuenta
con un promedio de 1,5 entidades bancarias, sin
grandes diferencias entre los grupos de clientes
considerados. El 58,19% opera con una sola enti-
dad, el 31,3% con dos y el 8,4% con tres. En el
cuadro 2, se observa que el 43,3% de los encues-
tados dispone de una cuenta bancaria, el 32,9%
tiene dos y el 14% tres.

Entre los clientes que afirman contar con cuen-
tas bancarias exclusivamente online (cuadro 3) se



EL CLIENTE DE LA BANCA DIGITAL EN ESPANA

Numero de entidades bancarias con las que opera el cliente

Sexo Edad Situacion laboral
Hombre Mujer Hasta De40a Méasde Trabaja Pensionista Enparo Estudiante Trabajo
39 anos 44 anos 54 anos /jubilado domeéstico no
remunerado
Una 563 600 664 50,9 56,5 53,8 58,2 68,9 81,3 60,0
Dos 31,1 31,5 26,1 36,7 31,3 34,1 30,8 23,3 15,8 35,0
Tres 9,1 77 6,2 10,4 8,8 9,9 73 6,7 2,2 5,0
Cuatro 2,7 0,7 1,1 1,5 2,7 1,7 3,0 1,1 0,7 0,0
Mas de cuatro 0,8 0,1 0,1 0,5 0,7 0,5 0,6 0,0 0,0 0,0
Ns/Nc 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total contestan  1.159 1.164 834 817 672  1.466 328 270 139 120
S"eoggj'a%es 6 15 14 16 16 16 1,6 1,4 1,2 1,5
Numero de cuentas del cliente (incluidas las exclusivamente online)
Sexo Edad Situacicn laboral
Hombre Mujer Hasta De40a Mésde Trabaja Pensionista En paro Estudiante Trabajo
39 anos 44 anos 54 anos /jubilado domeéstico no
remunerado
Una 42,4 443 507 36,0 43,2 375 445 56,7 71,9 48,3
Dos 302 356 315 34,9 32,1 34,7 30,8 29,3 21,6 38,3
Tres 15,4 12,6 12,4 15,9 13,7 16,7 11,9 10,0 3,6 75
Cuatro 6,2 4.6 3,7 7,1 5,4 6,2 6,1 2,2 2,9 3,3
Més de cuatro 5,9 2,7 1,7 5,9 5,7 4.8 6,7 1,9 0,0 2,5
Ns/Nc 0,0 0,2 0,0 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Total contestan  1.159 1.162 834 815 672 1.464 328 270 139 120
ygcnl]g:gs 21 19 18 22 20 21 2,1 17 14 18

observa un mayor porcentaje (superior al 119%)
en el tramo de hasta 44 afios de edad, y entre tra-
bajadores (12,9%) en relacion a parados (6,3%)
o pensionistas/jubilados (7%).

Una dimension de extraordinaria relevancia se
refiere al conocimiento de las condiciones con que

cuentan determinados servicios. En este sentido,
se parti6 de un producto bésico, como las cuentas
de ahorro, para preguntar a los clientes si cono-
cfan su tipo de interés o un rango aproximado del
mismo. La idea es tratar de ver hasta qué punto
se opina sobre variables como el precio por una
percepcion general o més social de las mismas, o
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Porcentaje de cuentas en bancos exclusivamente online

Sexo Edad Situacidn laboral
Hombre Mujer Hasta De40a Maéasde Trabaja Pensionista En paro Estudiante Trabajo
39 afos 44 afos 54 afos /jubilado domeéstico no
remunerado
Ninguna 84,6 88,1 85,1 85,3 89,3 82,9 90,5 92,6 92,1 96,7
Una 11,3 9,6 11,3 11,6 8,0 12,9 70 6,3 72 3,3
Dos 2,8 1.2 2,4 1,6 19 2,7 1,5 0,4 0,7 0,0
Tres 0,8 0,6 0,7 1,0 0,3 1,0 0,3 04 0,0 0,0
Cuatro 0,3 0,2 04 0,2 0,1 03 0,3 0,0 0,0 0,0
Més de cuatro 0,2 0,2 0,1 0,1 0,3 0,1 0,3 04 0,0 0,0
Ns/Nc 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Total contestan  1.159 1.163 834 816 672  1.465 328 270 139 120
CN:eTt‘;g'o d 02 02 02 02 02 02 0,1 0,1 0,1 00

por un conocimiento de una realidad més propia
e individual. Es preciso sefialar que mientras que
el 93,7% declara tener una cuenta corriente, sola-
mente el 42,2% tiene una cuenta de ahorro. Sin
embargo, el 75,7% de los que tienen esta cuenta,

no conoce el tipo de interés ni un rango aproxi-
mado del mismo. Como muestra el cuadro 4, un
porcentaje elevado de la poblacion sugiere que no
obtiene remuneracién alguna por estas cuentas
(hasta un 23,6% en los jubilados) o, al menos, esa

Declaracion sobre conocimiento del tipo de interés de la cuenta de ahorro

Sexo Edad Situacidn laboral
Hombre Mujer Hasta De40a Masde Trabaja Pensionista En paro Estudiante Trabajo
39 afos 44 afios 54 afos /jubilado doméstico no
remunerado
Nada 16,6 10,0 79 11,7 204 125 23,6 71 2,8 8,2
Hasta el 0,25% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
De 0,26% al 0,50% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
De 0,51% al 0,75% 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
De 0,76% al 1% 8,0 33 43 6,3 6,5 53 8,5 7,1 2,8 2,0
Entre 1% vy el 2% 2,6 0,6 1,6 1,7 1,5 2,2 1,2 0,0 0,0 0,0
Entre 2% vy el 3% 32 0,6 2,0 09 3,1 2,2 30 0,0 0,0 0,0
Mas del 3% 2,2 1,0 1,6 1,1 2,2 2,3 0,6 0,0 0,0 0,0
Ns/Nc 675 843 826 78,3 66,4 755 63,0 85,7 94,4 89,8
Total contestan 163 75 53 76 109 158 61 12 2 5
Interés medio (%) 2,3 0,8 3,0 0,9 2,0 2,5 0,6 0,5 0,5 0,2
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Cuadro 5

Realizacion de actividades financieras durante un afo en Internet con el ordenador

(Porcentaje de respuestas)

Sexo Edad Situacion laboral
Hombre Mujer Hasta De40a Masde Trabaja Pensionista En paro Estudiante Trabajo
39 afos 44 afios 54 afos /jubilado domeéstico no
remunerado
Consultar saldo/ 707 656 715 715 578 753 50,4 528 683 44,4
movimientos
PRI S 450 358 41,4 431 347 478 276 264 28] 16,2
o recibos
Recibir una
comunicaciéon 55,9 46,8 50,2 56,4 457 578 40,9 33,7 432 38,4
del banco por e-mail
UeTeEi el 524 494 527 542 430 590 388 293 396 323
de una cuenta a otra
Ninguna 23,9 28,1 22,2 22,6 372 20,0 42,7 39,8 21,6 44 4

Nota: Datos medios ponderados obtenidos a partir de la encuesta IMOP para Funcas.

Fuente: Observatorio de la Digitalizacién Financiera (Funcas-KPMG).

es su percepcion. Es interesante también observar
que los hombres que afirman conocerlo declaran

El perfil promedio del cliente de los servicios
financieros digitales es el de una mujer trabaja-
dora de menos de 39 afios, con hijos, residente
en poblaciones de mds de 200.000 habitantes y
con ingresos entre 3.000 y 5.000 euros mensua-

les en el hogar.
1

contar con un tipo medio del 2,3% en sus cuen-
tas mientras que las mujeres tan solo del 0,8%.

El 79,1% de los entrevistados tiene tarjeta de
débito y el 50,8% de crédito. Entre las actividades
financieras tipicas realizadas en un afio en Internet
con un ordenador (cuadro 5) destacan la consulta
de saldos y movimientos (68,2%). El 27,6% de
los usuarios de movil realiza alguna transferencia
por este medio a lo largo de un afio.

El perfil promedio del cliente de servicios
financieros digitales en Espafia, calculado a par-
tir de la mediana de los principales usuarios
de este tipo de servicios (canales como cuentas

online, tarjetas de débito y crédito y banca movil),
es el de una mujer trabajadora de menos de
39 afos, con hijos, residente en poblaciones de
méas de 200.000 habitantes y con ingresos entre
3.000 y 5.000 euros mensuales en el hogar.

Percepciones sobre la digitalizacion
financiera y tipos de uso

El apartado relativo a las percepciones es particu-
larmente relevante, puesto que permite hacerse
una idea de qué factores pueden influir en la pre-
ferencia por servicios tradicionales frente a servi-
cios digitales en la industria financiera.

Un primer factor discriminante es la seguridad
percibida de las actividades financieras. Aunque la
teoria y la evidencia empirica podrian contrade-
cir la racionalidad de esta percepcion, el pago en
efectivo se percibe como seguro o muy seguro por
el 87,8% de los encuestados, seguido de la tar-
jeta de débito (76,2%). Retirar dinero en cajeros
(66,8%) y pagar con tarjeta de crédito (65,7%)
se considera como seguro 0 muy Seguro por por-
centajes mas reducidos de la muestra. En este
sentido, la percepcién sobre la seguridad puede
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Grafico 1

Medio de pago percibido como aceptado con frecuencia o casi siempre

(Porcentaje de respuestas)
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Nota: Datos medios ponderados obtenidos a partir de la encuesta IMOP para Funcas.

Fuente: Observatorio de la Digitalizacion Financiera (Funcas-KPMG).

estar relacionada con el fraude en algunos medios
de pago pero también con una variable relacio-
nada, como es el control del gasto. Mientras que
el 88,8% considera una domiciliacion bancaria
como segura 0 muy segura, Unicamente el 54,8%
lo considera asf para banca online y el 44,2% para
banca movil.

Sin embargo, existe una percepcién de que la
tarjeta, tanto de débito como de crédito, se acepta
més como medio de pago que la domiciliacion
(gréfico 1).

Resulta llamativo que solo el 63,2% consi-
dere la banca online como de coste bajo o muy
bajo (gréfico 2) —cuando tedricamente el coste
de servicios electrénicos deberia ser una ventaja
comparativa— y el 58,8% la banca movil, frente
a porcentajes més altos de servicios més asenta-
dos. Similares diferencias existen en la percepcion
sobre cudn util es el servicio (mas favorable a
medios tradicionales, no mostrado aqui por sim-
plicidad expositiva).

La percepcion de la facilidad de uso ofrece
diferencias similares entre servicios tradiciona-

les y digitales. Mientras que més del 90% consi-
dera facil o muy fécil retirar dinero en cajero o
pago con tarjeta de débito, solo lo creen asi para
banca online y movil el 67,8% vy el 64,4% de los
usuarios, respectivamente. Sin embargo, existen
menos diferencias entre medios tradicionales y
digitales en lo que se refiere a la valoracion de la
disponibilidad y calidad de los registros e informa-
cion sobre las transacciones (gréfico 3).

En cuanto a la sequridad percibida de las activi-
dades financieras, un 87,8% de los encuestados
considera el pago en efectivo como seguro o muy
sequro, frente a un 65,7% en el caso de las tar-
jetas de crédito. Dicha percepcion puede estar
relacionada con el fraude en algunos medios de
pago, pero también con la distinta capacidad

de control del gasto en uno y otro caso.
1

Como se ha sefialado anteriormente, las dife-
rencias en las percepciones pueden estar, en parte,
motivadas por el papel que sigue desempefando
el efectivo como medio de pago. En particular, por
la consideracion del control de gasto que permite.
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Gréfico 2

Medio de pago percibido como de coste bajo o muy bajo

(Porcentaje de respuestas)
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Nota: Datos medios ponderados obtenidos a partir de la encuesta IMOP para Funcas.
Fuente: Observatorio de la Digitalizacién Financiera (Funcas-KPMG).

Grafico 3

Registro de las transacciones percibido como bueno o muy bueno

(Porcentaje de respuestas)
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Nota: Datos medios ponderados obtenidos a partir de la encuesta IMOP para Funcas.

Fuente: Observatorio de la Digitalizacion Financiera (Funcas-KPMG).

Los resultados de la encuesta ofrecen algunos  casa, y el 69,5% suele llevar hasta 50 euros en el
datos de interés sobre la persistencia del uso de  bolsillo, mientras que un 5,7% no suele llevar efec-
efectivo en Espafia (cuadro 6). El 25,6% de los  tivo alguno. Estos datos estdn también, probable-
hogares tiene guardados hasta 500 euros en su  mente, relacionados con una paradoja con cierta
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Datos ilustrativos de la persistencia del uso de efectivo en Espana

Han pagado alguna vez en efectivo en el tltimo afio
Llevan hasta 50 euros en el bolsillo

No llevan efectivo alguno

Declaran no tener efectivo guardado en casa
Tienen hasta 500 euros guardados en casa

Retiran efectivo principalmente en cajeros

Retiran efectivo mensualmente

Retiran efectivo semanalmente

Retiran efectivo hasta 3 veces al afio

Retiran efectivo mas de 5 veces al afio

tradicién en Esparia, entre la adopcién de innova-
ciones tecnoldgicas en banca y el uso de las mis-
mas. A menudo, se producen solapamientos que
hacen que algunas innovaciones penetren con un
ritmo desigual. Este fue el caso, por ejemplo, de
los cajeros autométicos, que permitieron aligerar

Mientras que mds del 90% considera ficil o
muy facil retirar dinero en cajero o el pago con
tarjeta de débito, solo lo creen asi para la banca
online y mdvil el 67,8% y el 64,4% de los usua-
rios, respectivamente.

I ——

algunas de las operaciones de caja habituales en
la oficina pero, al mismo tiempo, impulsaron las
retiradas de efectivo, siendo un condicionante para
el uso de la tarjeta para transacciones habituales.

Usos del smartphone, servicios
no bancarios y redes sociales

Si hay un dispositivo con el que el ciudadano
medio mantiene un contacto intenso y un uso ele-
vado es el smartphone. La digitalizacién financiera
tiene puestas buena parte de sus expectativas en
este canal. Y no solo desde un punto de vista de

99,2
69,5

57
65,3
25,6
85,3
56,0
35,2
52,9
32,4

las transacciones financieras que puedan reali-
zarse, sino también por el valor del smartphone
como herramienta de comunicacion y red social.
Sobre todo, en un momento en el que la comu-
nicacién es un elemento esencial para los ban-
cos, en la busqueda de estrechar vinculos con el
cliente y mejorar la reputacion y la banca basada
en las relaciones.

Entre los usos financieros de estos dispositivos
(cuadro 7) destaca el informativo. En la muestra,
el 40,8% de los usuarios de smartphone declara
haber recibido un mensaje de texto (sms) de su
entidad bancaria a lo largo de un afio. Tan solo
el 19,8% declara haber usado alguna aplicacién
movil de pagos en ese periodo, aunque este por-
centaje puede ser ya importante y se espera que
crezca en los proximos afnos.

Ya sea en el movil, tablet u ordenador, el 56%
de los encuestados consulta el saldo de sus cuen-
tas semanalmente y el 34% el de sus tarjetas de
crédito.

El uso fundamentalmente de tipo informativo
de las aplicaciones de pago movil esté relacio-
nado con la percepcion de seguridad. Tan solo el
pago en efectivo es percibido de forma mayorita-
ria como un medio poco o nada arriesgado. Esta
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Cuadro 7

Principales usos de smartphone a lo largo de un afio para cuestiones relacionadas con finanzas personales

(Porcentaje de respuestas)

Recibidos SMS de publicidad del banco

Utilizado movil en lector (ej. tarjeta de embarque)
Escaneado cddigo QR

Compra online

Utilizado app para pagos

Compra in-app

Transferencia dinero

40,8
16,1
30,8
33,3
19,8
179
19,7

Nota: Datos medios ponderados obtenidos a partir de la encuesta IMOP para Funcas.

Fuente: Observatorio de la Digitalizacion Financiera (Funcas-KPMG).

percepcion se reduce al 35,6% en el caso de uso
de app movil y al 15% en caso de pago via con-
versacion telefonica.

No todo el uso de pagos electronicos o servicios
digitales se refiere a los bancos. Otros proveedo-
res no bancarios ocupan un lugar importante,
pero el 62% de los encuestados todavia no uti-
liza ningiin servicio de pago online a lo largo

del afio.
|

Es importante también considerar que no todo
el uso de pagos electrénicos o servicios digitales
se refiere a los bancos. Otros proveedores no ban-
carios ocupan un lugar importante. El 28,9% uti-
liza Paypal y el 15% Amazon Payments, pero el
629% no utiliza ninglin servicio de pago online a lo
largo del afio (cuadro 8).

Los medios digitales sustituyen progresiva-
mente a la oficina para cuestiones de caracter
informativo. El 37% de los entrevistados acude a
la oficina al menos una vez al mes para consultas,
y el 489% realiza una consulta al menos al mes a
través del movil (Ilamada o mensaje).

En las relaciones informativas entre entidad
y cliente, hay pocas diferencias en la posibilidad
percibida de realizar consultas o presentar quejas
sobre distintos tipos de servicios financieros. Se
prefiere el correo electrénico a las redes sociales y
el uso principal es para expresar quejas.

También cabe destacar que el 70% de los
usuarios de Internet encuestados tiene cuenta
de Facebook y el 28% de Twitter. Sin embargo,
en la relacién entre bancos y clientes a través de
redes sociales, el uso fundamental de las mismas
es para expresar quejas o notificar algiin problema

Cuadro 8

Porcentaje de usuarios de servicios de pago no bancarios

Paypal

Monederos electronicos

Cuentas de una pagina web

Amazon Payments

Otros servicios de pago online no bancario
Ninguno

289
2,6
57

15,0
43

62,0

Nota: Datos medios ponderados obtenidos a partir de la encuesta IMOP para Funcas.

Fuente: Observatorio de la Digitalizacion Financiera (Funcas-KPMG).
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técnico. Existe, por tanto, un potencial de desarro-
llo importante de estos canales.

En general, la penetracién de medios digita-
les en el sector financiero espafiol tiene ain por
delante un recorrido considerable, aunque su
importancia es ya significativa. Como se ha mos-
trado en este articulo, esta evolucién no es solo

relevante desde el punto de vista cuantitativo y en
cuanto a transformacion de los canales y costes de
la industria financiera, sino que incorpora nuevas
formas de interaccién con el cliente y de manejo
de la informacién tanto o més importantes y que
cambiardn esta industria de manera radical en los
proximos afos.



Recuperacion bursatil de la banca espafiola y europea

Angel Berges, Fernando Rojas y David Ruiz*

Tras las depresivas valoraciones alcanzadas a mediados de 2016, la banca
europea en general, y de forma especialmente intensa la espaiiola, registraba
importantes recuperaciones en la segunda mitad de 2016 y primeros meses
de 2017, permitiendo a la ratio price to book acercarse a la unidad. Lo para-
dojico de dicha recuperacion es que tenia lugar justo cuando los resultados
publicados por los principales bancos espaioles y europeos no eran especial-
mente brillantes. Esa aparente paradoja tiene, en nuestra opinion, dos claros
factores explicativos: el repunte de la curva de tipos y las expectativas de un
cierto respiro en la presion regulatoria. En el primer caso, si bien la retirada de
estimulos monetarios todavia no parece cercana en el tiempo, los indicadores
macroeconéomicos anticipan un entorno de normalizacion de tipos de interés,
que puede dar oxigeno a las cuentas de resultados bancarias. En el segundo,
la relajacion regulatoria descansaria inicialmente en Reino Unido y Estados
Unidos, pero podria dar lugar también en Europa a actitudes similares.

Resultados heterogéneos

Una vez concluida la presentacion de resul-
tados de la banca europea correspondientes
a 2016 (de hecho, ya se ha iniciado la publica-
cion de los correspondientes al primer trimestre
de 2017), cabe realizar algunas valoraciones de
esos resultados, y sobre todo de su confluencia
con una importante revalorizacién bursétil de prac-
ticamente toda la banca europea, y muy especial-
mente la espariola.

Quizés el elemento més destacable de los
resultados publicados es la evidente heterogenei-

* Afi - Analistas Financieros Internacionales, S.A..

dad y volatilidad entre sistemas bancarios (y entre
bancos dentro de un mismo sistema), asi como
de la valoracién que el mercado bursétil realiza de
dicha volatilidad.

De entre los cuatro grandes paises de la euro-
zona, Unicamente Francia presenta una razonable
homogeneidad entre sus grandes bancos cotiza-
dos, con una evolucién muy plana de resultados,
tanto en términos interanuales como en relacién a
las expectativas de mercado.

En el caso espariol, las intensas pérdidas publi-
cadas por el Banco Popular ejercen un efecto arras-
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Cuadro 1
Rentabilidad y valoracion por entidades

Price/Book
2015 2016
ESPANA
Banco Santander 0,75 0,80
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 0,90 0,89
CaixaBank 0,74 0,80
Banco de Sabadell 0,68 0,57
Bankia 0,98 0,87
Banco Popular Espafiol 0,53 0,34
FRANCIA
BNP Paribas 0,74 0,82
Crédit Agricole 0,57 0,63
Société Générale 0,67 0,71
Natixis 0,91 0,92
ALEMANIA
Deutsche Bank 0,50 0,40
Commerzbank 0,41 0,32
ITALIA
UniCredit 0,64 0,46
Intesa Sanpaolo 1,11 0,87
Banca Monte dei Paschi di Siena 0,38 0,07
Unione di Banche ltaliane 0,56 0,28
Mediobanca 0,85 0,50
QOTROS

Raiffeisen 0,50 0,59
Erste Group 1,08 0,95
KBC 1,67 1,54
ING 1,01 1,04

Fuente: SNL Financial, Afi.

ROE Beneficios netos ~ Consenso de mercado

(%) (mill. €) Beneficios (mill. €)

2015 2016 2015 2016 2016E Dif.
6,6 6,0 5.966 6.204 6.248 -44
53 6,7 2.642 3.475 3.398 77
3,5 44 814 1.047 1.061 -14
6,2 5,6 708 710 722 -12
8,9 6,6 1.040 804 812 -8
0,8 -28,9 105 -3.485  -3.185 -300
72 79 6.694 7.702 7.536 166
6,8 6,4 3516 3.541 3.509 32
72 6,8 4.001 3.874 3.645 229
74 7,1 1.344 1.374 1.314 60
-9,2 2,1 -6.794 -1.402  -1.451 49
4,1 1,3 1.084 279 263 16
3,8 -21,5 1.694 -11.790 -11.422 -368
6,0 6,5 2.739 3111 3.170 -59
47 -35,4 388 -3.241  -2.191 -1.050
1,4 -8,7 117 -830 -819 -11
72 7,0 590 605 598 7
5,1 6,5 379 463 423 40
9,0 9,7 968 1.265 1.245 20
15,5 14,9 2.639 2.427 2.367 60
8,2 9,5 4.010 4.651 4.624 27

tre sobre el conjunto de bancos cotizados, cuyo
beneficio agregado cae fuertemente, mientras

Aunque el agregado de bancos cotizados en
Espaiia arroja una caida de resultados, la hete-
rogeneidad entre bancos estd presente en mayor
medida en Italia y Alemania. La exclusion de
solo uno de los bancos con pérdidas, daria lugar
a un resultado positivo para el conjunto de la

banca espariola.
I ———

que creceria ligeramente si se excluyese al men-
cionado banco.

La heterogeneidad estd presente en mayor
medida entre las entidades de ltalia y Alemania
(cuadro 1). En el pais transalpino, mientras
los bancos mds saneados (Intesa San Paolo o
Mediobanca) registran incrementos de beneficios,
las intensas pérdidas de Unicrédito o de Monte
dei Paschi di Siena arrastran a nimeros rojos al
agregado de bancos cotizados y al conjunto del
sistema. Y algo similar ocurre en Alemania, donde
Deutsche Bank sigue registrando fuertes pérdidas
(si bien menores que en 2015, cuando realizd
dotaciones cercanas a 7.000 millones para afrontar
la sancion del Tesoro estadounidense, que ha que-
dado finalmente establecida en una cuantia muy
similar a la dotada), al tempo que Commerzbank
ha visto disminuir su beneficio en un 70%.



Paraddjica recuperacion bursatil

Esa gran heterogeneidad entre sistemas ban-
carios y entre los bancos que los componen,
con importantes oscilaciones no solamente en el
monto sino en el signo de los resultados netos, es
lo que estd detras de la consideracién de las accio-
nes bancarias como un valor extraordinariamente
volatil comparado con el conjunto del mercado.
Los bancos en bolsa se revalorizan mucho més
que el indice general cuando este sube, pero tam-
bién sufre mucho mas cuando el mercado esta en
fase bajista.

La evolucién en bolsa durante el tltimo afio es
especialmente ilustrativa de esa mayor volatilidad
relativa de las acciones bancarias en Europa, como
puede comprobarse en el grafico 1. En él se repre-
senta la evolucién del indice Eurostoxx general,
comparada con el componente bancario de dicho
indice. En la primera mitad del ejercicio 2016 los
bancos europeos perdian casi el doble de lo que
perdia el indice general, mientras en la segunda
mitad del afio llevaban a cabo una recuperacién
mucho més intensa que la del indice general, ten-
dencia que se ha mantenido en el primer semes-
tre del afio 2017.

RECUPERACION BURSATIL DE LA BANCA ESPANOLA Y EUROPEA

Ese comportamiento agregado de los bancos
europeos encierra importantes diferencias entre
paises, tanto en las caidas iniciales, como espe-
cialmente en la recuperacion (véase el gréfico 2).
Las caidas fueron mucho mas intensas en la banca
italiana, que ha recuperado muy poco de lo per-
dido en la primera mitad del afio, cuando comen-
zaron a aflorar con mayor intensidad las dudas
sobre saneamientos pendientes en sus carteras
crediticias; dudas que en absoluto se han resuelto,
y que han dado lugar a las mencionadas dotacio-
nes extraordinarias en varios de los bancos mas
significativos, colocando en pérdidas al conjunto
del sistema.

La volatilidad de las acciones bancarias ha sido
especialmente elevada en el 1iltimo ario. En esta
volatilidad, la banca espariola y la francesa des-
tacan con una recuperacion mayor en términos
bursatiles.

I ——

Por su parte, los bancos alemanes cotizados
han recuperado préacticamente la mitad de lo que
habian perdido en la primera mitad de 2016,
donde estuvieron lastrados sobre todos por las
dudas en torno a Deutsche Bank.

Grafico 1

Evolucion del indice Eurostoxx comparada con el componente bancario

(Base = 100: 1 de enero de 2016)
120 -
110 A
100 A
90 A
80 A
70 A

60 A

50

1-ene
19-ene
6-feb
24-feb
13-mar A
31-mar 1
18-abr 1
6-may -
24-may
11-jun 1
29-jun
17-jul A
4-ago
22-ago

Euro STOXX
Fuente: Factset, Afi.

9-sep
27-sep
15-oct 1
2-N0oV
20-nov 1
8-dic 1
26-dic
13-ene
31-ene
18-feb
8-mar
26-mar
13-abr 1
1-may -

Banks STOXX

ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(o]
~N

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 258 | MAYO/JUNIO



ECONOMIA Y FINANZAS ESPANOLAS

(oo}
(oo}

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 258 | MAYO/JUNIO

ANGEL BERGES, FERNANDO ROJAS Y DAVID RUIZ

Evolucion de los principales indices bancarios de Europa
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Son, por el contrario, los bancos espafioles y
franceses los que han registrado una recuperacion
maés intensa desde los minimos de junio pasado.
Tras dicha recuperacion, la valoracion relativa (ratio
price/book) de los bancos espafioles se sitlia ya en
la unidad en el caso de los cuatro mayores y algo
menos en Sabadell (0,75), mientras que Banco
Popular contintia con la valoracién mds deprimida,
en torno a 0,25 veces su valor en libros.

El caso espafiol es el que ha registrado un
mayor incremento en la valoracion bursatil de sus
bancos, que ya cotizaban por encima del resto de
sus comparables europeos en el peor momento
de la crisis. Detrés de este mejor comportamiento
relativo pueden descansar diferentes factores. En
primer lugar, la banca espafiola presenta ratios de
rentabilidad superiores al resto de paises de la
comparativa, y con la excepcién de Banco Popular,
el mayor esfuerzo en términos de saneamiento ya
se produjo en el pasado (algo que no ocurre por
ejemplo en ltalia).

Asimismo, el esfuerzo en recapitalizar las enti-
dades ha sido grande, pese a que se encuentre
algo por debajo de la media de la UE, y la sensibili-
dad de los balances bancarios esparioles a repun-
tes en los tipos de interés es mayor que en otros
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paises, al tener la mayor parte de su cartera de
préstamos referenciada a tipo de interés variable
(en Alemania, por el contrario, predomina maés el
tipo fijo), con lo que en el momento en que la nor-
malizacién de tipos se traslade al interbancario, las
entidades espafiolas se encuentran en una buena
posicion para incrementar de forma més intensa
su rentabilidad.

Esa misma dispersién en valoraciones relati-
vas aparece también en otros sistemas bancarios
europeos, siendo el més significativo el italiano,
donde convive un Intesa-San Paolo que es valo-
rado a 0,9 veces su valor en libros, con Unicredit
en 0,45 veces, o el més problemético MPS que
apenas cotiza en 0,06 veces su valor en libros.

Reduccion del riesgo sistémico

Esa mayor heterogeneidad en la valoracion
entre bancos (de hecho, podriamos catalogarla
de “discriminacién positiva”) tiene, en nuestra opi-
nion, una lectura claramente positiva, en la medida
en que las dudas sobre la sostenibilidad (que es
lo que realmente recoge una reducida ratio price/
book) ya no son de carécter sistémico, como era



el caso a mediados de 2016, sino que claramente
discriminan entre entidades, basicamente en tér-
minos de dos factores de valoracion. Por un lado
las dudas sobre la necesidad de saneamientos
adicionales de sus activos, y por otro, la capacidad
de generar margen de negocio sostenible en el
tiempo.

Las ratios de valoracion son significativamente
mds elevadas de lo que eran en la mitad del
ejercicio 2016, andlisis que va en linea con la
disipacion de dudas sobre la crebidilidad de los
sistemas bancarios en su conjunto. Se percibe,
por tanto, una elevada correlacion de esas ratios

con el ROE generado por cada banco.
1

Para contrastar esa hipotesis de creciente dis-
criminacion por el mercado, llevamos a cabo un
analisis empirico en dos momentos del tiempo:
mediados de 2016, coincidiendo con el punto
mas bajo de valoracién bursétil de los bancos, y
cierre de 2016, tras la importante recuperacion
registrada por los mismos. Para ambos momen-
tos, tratamos de correlacionar la valoracion relativa
(ratio price/book) de cada banco con su rentabili-
dad sobre el capital (ROE).

RECUPERACION BURSATIL DE LA BANCA ESPANOLA Y EUROPEA

Los resultados, que se presentan en el gréfico 3,
no dejan lugar a dudas: las ratios de valoracién son
significativamente més elevadas al cierre de 2016
de lo que eran a mitad de afio; pero sobre todo, al
cierre de 2016 se produce una mucho mayor dis-
persion en las ratios de valoracion, y una elevada
correlacion (cercana al 60%) de las mismas con
el ROE generado por cada banco, mientras que
dicha correlacién era practicamente cero en junio,
momento de menor valoracién.

No deja de ser paraddjico que la clara mejoria
en la valoracién bursétil de los bancos se produ-
jese en un contexto (segunda mitad de 2016) en
el que se activaron todas las alarmas en cuanto a
riesgos geopoliticos: Brexit en junio, eleccién de
Donald Trump en noviembre, y referéndum en
ltalia, este ultimo como antesala de una cargada
agenda politica en Europa durante el presente afio
—Holanda, Francia, Alemania—.

Aungue pueda parecer paraddjico, es muy
posible que esa confluencia de eventos politi-
cos haya tenido una influencia significativa en la
importante recuperacién bursétil de los bancos
europeos. La linea argumental descansaria en que
esa sucesion de eventos, y muy especialmente
los dos primeros —Brexit y Trump— abren la puerta
a una reconsideracion de dos factores que han

Grafico 3

Bancos europeos: relacion entre valoracion (Price/Book) y rentabilidad (ROE)
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pesado de forma muy negativa sobre la rentabili-
dad bancaria en los ultimos afios. Por un lado, el
elevado peso de las nuevas exigencias regulatorias
e incertidumbres asociadas a las mismas, y que
tanto en Reino Unido como en Estados Unidos
van a ser objeto de una clara reconsideracion a la
baja. Si en el Reino Unido el Banco de Inglaterra
reaccionaba al Brexit con claras promesas de rela-
jacién regulatoria a la banca briténica, en el caso
estadounidense una de las primeras decisiones
anunciadas por el presidente Trump era la conge-
lacion, cuando no reversion, de buena parte de las
regulaciones asociadas a, o pendientes de desa-
rrollo en, la Ley Dodd-Frank.

Valoracion bursatil y curva de tipos

Esas relajaciones regulatorias en Reino Unido
y Estados Unidos, y la anticipacion de que Europa
pudiera adoptar actitudes similares —y en este sen-
tido podrian jugar también los elementos de riesgo
politico asociados al calendario electoral en varios
paises europeos- probablemente han pesado de
forma significativa en la recuperacién bursétil de los
bancos europeos.

1
La recuperacion bursdtil de la banca europea
descansaria en una cierta expectativa de relaja-
ciones regulatorias impulsadas en Reino Unido
y Estados Unidos, pero sobre todo en el repunte
de las curvas de tipos, indicativo de una futura
normalizacion de los tipos relevantes para el
negocio bancario minorista.

I

Como también ha pesado, con alta probabili-
dad, otra derivada que también cabe extraer de
los mencionados resultados electorales en Reino
Unido y Estados Unidos. Se trata de un mas que
probable cambio de prioridades en cuanto a la
mezcla entre politicas monetarias y fiscales. En
ambos paises parece clara una decidida orienta-
cion a politicas fiscales més expansivas, tomando
el relevo de unos estimulos basados exclusiva-
mente en las politicas monetarias, y por tanto,

permitiendo anticipar un posible escenario de
“normalizacion” de tipos de interés, que sin duda
es muy favorable para el negocio bancario europeo.

Pero no solo se trata de derivadas de esos
resultados electorales. La propia dindmica econd-
mica en la eurozona, tras varios afios de estimulos
monetarios (convencionales y no convenciona-
les) extraordinariamente intensos, parece apuntar
claramente en la direccidn de una recuperacion
sostenible, ahuyentando con ello los riesgos de
deflacion, y de horizontes de tipos cero durante
un largo periodo de tiempo (el conocido como
escenario too low for too long), que tan adverso
es para el negocio bancario minorista.

A modo de contraste, hemos analizado la corre-
lacion existente entre la valoracion bursatil de los
bancos europeos y los més fiables indicadores de
la posible orientacion futura de los tipos de interés,
utilizando alternativamente los bonos a largo plazo
del tesoro estadounidense, o del aleman, como se
ilustra en el gréfico adjunto.

La correlacion entre la evolucion de cotizacion
de los bancos del Eurostoxx y la deuda a 10 afios
alemana y la estadounidense es evidente, aunque
es significativamente mayor con la segunda. Una
posible explicacion residiria en el hecho de que en
el caso de la eurozona la activa politica de com-
pras de deuda publica por el BCE estaria “conta-
minando” la capacidad de los tramos largos de la
curva para anticipar evoluciones futuras de tipos
cortos, funcién que sf estaria cumpliendo de forma
mas nitida la curva estadounidense.

Por otro lado, si extendiéramos este anélisis
hasta la presentacién de resultados del primer tri-
mestre de 2017, donde los resultados han batido
sistemdticamente al esperado por el consenso de
mercado, reforzaria el andlisis anterior, ya que esa
mejora sustancial en los fundamentales de las enti-
dades no ha impactado en la cotizacién de las
entidades, denotando que la sensibilidad del mer-
cado se halla més cerca de la evolucion de la curva
tipos, que sobre la performance de los bancos.
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Evolucion del componente bancos del Eurostoxx y la TIR del bono a 10 afios aleman y estadounidense
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Conclusiones

Los resultados no dejan lugar dudas sobre la
gran influencia que sobre la valoracion burséatil de
los bancos europeos ha tenido el repunte de tipos
largos, y de forma mds intensa el estadounidense
que el aleman.

Més alld de la elevada significacion estadistica
—se trata del indicador econémico con el que el
Eurostoxx de bancos alcanza la correlacién mas
elevada— los resultados tienen un racionalidad
econoémica y financiera fuera de toda duda. La
curva del T-Bond ha sido la primera en recoger un
cambio de escenario en el cual los tipos de inte-
rés deberédn normalizarse, y abandonar el territorio
cercano a cero —o incluso por debajo de dicho

2,34
2,0 W\M M - 100
15 M

0.5 1 %40
0,0 - 20

ago-16

- 140
120

- 80

- 60
0,33

-0

sep-16
oct-16
oct-16
nov-16
dic-16
dic-16
ene-17
feb-17
feb-17
mar-17
abr-17
may-17

Eurostoxx Banks

nivel- que tan adverso ha resultado para el sis-
tema bancario.

En este contexto de clara sensibilidad de las
valoraciones bursétiles de la banca a la curva de
tipos de interés, si bien es cierto que la retirada
de estimulos por parte del Banco Central Europeo
todavia no parece cercana en el tiempo —en el
momento en que se produzca, serd de forma
muy paulatina—, el mercado empieza a ver la luz
al final del tinel para las entidades financieras,
en un entorno de clara mejora macroeconémica,
apoyada por todos los Ultimos indicadores, que
permita una vuelta a un entorno de normalizacién
de tipos de interés que dé oxigeno a las todavia
maltrechas cuentas de resultados bancarias.
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Ahora toca lo dificil: retirada de las politicas monetarias
no convencionales del Banco Central Europeo

Erik Jones*

El debate en torno a la necesidad de un cambio en las politicas monetarias
no convencionales aplicadas por el Banco Central Europeo (BCE) tiene que ver no
tanto con la direccion de dicho cambio, sino con la utilizacion de los tiempos.
Para salvaguardar la recuperacion europea auspiciada por dichas politicas, las
autoridades deben ser cuidadosas acerca de como y cuando retiran las medidas
excepcionales. El BCE deberia empezar a retirar su postura no convencional en
materia de politica monetaria en un futuro cercano, a medida que las expecta-
tivas de inflacion en la eurozona retornan a su nivel objetivo compatible con
la estabilidad de precios. No obstante, ello resultara mas complicado de lo
que fue la adopcion de dichas politicas monetarias no convencionales. Parte
del desafio radica en evitar crear perturbaciones en los mercados de deuda
soberana; aunque una estrategia “arrolladora” funcioné en el momento de
implantar las politicas, el objetivo ahora es evitar una innecesaria volatilidad.
Gestionar los diferentes impactos producidos por un cambio de politica en los
distintos paises del euro revestira aiin mas importancia.

Los responsables de los bancos centrales res- restaurar el mecanismo de transmisién de la
pondieron a la crisis econémica y financiera global politica monetaria en aquellos paises que
mediante el recurso a la innovacion, lo que les habian adoptado el euro,
llevo a desarrollar un sinfin de nuevos instrumen-
tos de politica monetaria con el proposito de resta- mla decisién de aplicar un tipo de interés
blecer la confianza en los mercados interbancarios negativo a los depdsitos mantenidos por los
y sostener la fe en los balances de los bancos y las bancos en los bancos del eurosistema por
finanzas publicas. Esta ola de innovacion culmind encima del coeficiente de reservas minimas
en Europa con una serie de anuncios: exigibles,

mla declaracion de que el Banco Central mel anuncio de un programa de compras

Europeo (BCE) haria “lo que hiciera falta"para a gran escala de instrumentos de deuda

" Professor of European Studies and International Political Economy en la Johns Hopkins School of Advanced International
Studies y senior research fellow en el Nuffield College, Oxford.
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publica, bonos de titulizaciéon de activos y
bonos garantizados, y

m la intencion de reinvertir los recursos proce-
dentes de los activos que vencieran con el fin
de mantener el tamaro del balance.

En cada uno de los pasos de este proceso,
el objetivo que se perseguia con las medidas no
convencionales tenia, ademas de un elemento
técnico, otro psicolégico. Tomando prestada una
expresion de la jerga militar, los bancos centrales
buscaban inspirar en los participantes del mer-
cado “shock and awe", es decir, una mezcla de
intimidacién y respeto, para evitar de ese modo un
estado de panico generalizado que pudiera hacer
colapsar el sistema’.

Ahora que las consecuencias de la crisis estan
remitiendo, el desafio es diferente: los responsa-
bles monetarios deben retirar los estimulos y des-
montar las posiciones creadas por la aplicacién de
su politica no convencional. De nuevo, los motivos
para ello son psicoldgicos tanto como técnicos.
En lugar de intentar infundir un halo de respeto
entre los participantes del mercado para prevenir
el panico, las autoridades monetarias pretenden
evitar generar confusién que pueda dar al traste

La retirada de la postura actual del BCE se estd
volviendo necesaria aunque no sea mas que para
ampliar su margen de maniobra.

|

con la recuperacién. Esta es una operaciéon deli-
cada que requiere de una sefalizacién transpa-
rente y se basa en una secuencia de actuaciones
coherentes. El peligro es que los participantes
del mercado se precipiten en sus conclusiones y
malinterpreten las declaraciones de la autoridad
monetaria, provocando movimientos de precios
antes incluso de que el giro de politica tenga lugar.

El BCE no puede permitirse el lujo de fallar.
Aunque su presidente Mario Draghi ha reiterado
en varias ocasiones que disponen de muchos mas
instrumentos dentro del arsenal de politica, el mar-
gen para realizar nuevas actuaciones “arrolladoras”
es cada vez més limitado?. La retirada de la pos-
tura actual se hace necesaria aunque solo sea para
conseguir algo de margen de maniobra. Incluso si
esto no fuera motivo suficiente, la presente posi-
cién tiene consecuencias no intencionadas que se
van acumulando cuanto mds tiempo se mantenga.
Por tanto, el BCE debe iniciar la operacién de reti-
rada pese a que las circunstancias no sean las
ideales. Los proximos doce meses serdn cruciales
para el éxito del cambio de politica. Los banqueros
centrales podrian descubrir que blindar la recupe-
racion es aun mas dificil de lo que fue responder a
la crisis.

La recuperacion empieza
a consolidarse

La buena noticia es que la economia euro-
pea se estd recuperando tras la crisis (Comision
Europea, 2017). Las previsiones econémicas de
primavera de 2017 de la Comision Europea (véase
el cuadro 1) estiman para este afio un crecimiento
agregado del 1,9% en los paises que forman la
Unién Europea (UE), y del 1,7% en el conjunto
de la eurozona. Estas cifras no son espectaculares,
pero si consistentes. Como se subraya en dicho
informe, es el quinto afio consecutivo en el que
la economia registra un crecimiento positivo. Ade-
més, ello queda patente en muy diferentes indica-
dores macroecondémicos. El desempleo de la UE
deberia caer hasta el 8%, en tanto que el creci-
miento del empleo sigue adelante y la inflacion
empieza a repuntar. El mismo patron de recupe-
racion se pone de manifiesto si observamos los
datos para la eurozona. No estd claro si la razon
que esté detrds de la recuperacion son los estimu-
los monetarios no convencionales o la mejora de

! La referencia a shock and awe se ha tomado del contexto estadounidense (véase Geithner, 2015).

? Estas referencias a Draghi se encuentran en sus conferencias de prensa mensuales, que pueden consultarse en la direc-
cion http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2017/html/index.en.html. No creo que Draghi estuviera de acuerdo con
que el margen para medidas arrolladoras adicionales sea limitado. Su argumento seria que las autoridades monetarias no

pueden hacerlo todo por si solas.
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Previsiones econémicas de la Comision Europea

Previsiones de primavera

Union Europea

Eurozona

Unién Europea

Eurozona

Union Europea

Eurozona

las condiciones externas. El BCE no ha dejado
de atribuir el repunte al éxito a sus politicas de
acomodacién monetaria; pero los datos de creci-
miento de la demanda exterior y de la balanza por
cuenta corriente sugieren que el crecimiento en
el resto del mundo también juega un papel. Si el
crecimiento de la demanda exterior disminuyese,
los indicadores econémicos de Europa se resen-
tirian. Este es uno de los riesgos “a la baja” que
mencionan los expertos de la Comisién Europea

Deuda publica bruta y préstamos dudosos en Italia

2016 2017 2018
Crecimiento real del PIB
19 1,9 1,9
1,8 1,7 1,8
Tasa de paro
8,5 8,0 77
10,0 9,4 8.9
Indice de precios de consumo
03 1,8 1,7
0,2 1,6 1,3

en su informe. Pero existe un consenso general en
que las condiciones estan mejorando, sea cual sea
la razén.

La mala noticia es que el progreso no es
homogéneo. Algunas economias, como Espafia,
estdn mejorando con rapidez. Su crecimiento es
considerablemente superior al de la media euro-
pea. Su tasa de desempleo es elevada, del 19,6%
en 2016, pero estd descendiendo rdpidamente
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y deberfa reducirse en cuatro puntos porcentua-
les en un plazo de dos afios. En cambio, el cre-
cimiento de lItalia es mucho mas lento que el de
la media europea o el de la eurozona. Si bien su
tasa de desempleo no es tan alta como, por ejem-
plo, la de Espafia, el crecimiento del empleo esta
estancado y el desempleo es persistente. No es
sencillo encontrar la razén de esta discrepancia.
Una parte puede explicarse por las diferencias en
los programas de reformas aplicados: Espafia ha
implementado cambios més profundos que ltalia,
tanto en el mercado de bienes como en el de
trabajo. Otra parte es atribuible al legado de la
debilidad financiera: mientras el gobierno de
Espafia se enfrentaba a la necesidad de reformar
sus entidades financieras ya en 2012 y 2013, los
sucesivos gobiernos italianos han esperado hasta
noviembre de 2015 para hacerlo. En dicho inter-
valo, el volumen de préstamos dudosos en el
sistema bancario italiano aumentd, lo que ejercié
presiones sobre la disponibilidad de crédito en
el pais y, por tanto, sobre la inversion. A dia de
hoy, ltalia parece atrapada en una espiral nega-
tiva por la que los bancos no pueden deshacerse
de sus activos improductivos, al menos en parte,
debido a la debilidad de los datos econdémicos,
y la economia contintia débil por la fragilidad de
los bancos. El nivel relativamente alto de endeu-

Balanza por cuenta corriente

damiento publico en ltalia es un factor agravante.
Pese a los esfuerzos europeos por cortar el vinculo
de retroalimentacion entre las finanzas publicas y
las entidades financieras del pais, la simbiosis en
ltalia sigue siendo evidente y negativa (gréfico 1).

El contraste entre la periferia del sur de Europa
y Alemania es ain més acusado que el contraste
entre los distintos paises periféricos. La econo-
mia alemana se encuentra cerca de una situacion
de pleno empleo, si es que no la ha alcanzado.
Aungue el ritmo de crecimiento de Alemania se
frenard algo este afo, lleva un periodo conside-
rable creciendo a tasas iguales o superiores a la
media de la eurozona. Mientras, acumula un supe-
rdvit por cuenta corriente de méas del 8% del PIB.
Ello no obedece a que Alemania sea mas com-
petitiva en los mercados espafioles o italiano que
los propios paises periféricos en sus mercados
nacionales. Al contrario, tanto Espafia como ltalia
muestran también sendos superdvits por cuenta
corriente (grafico 2). Puede que existan diferen-
cias de competitividad, pero estas ya no son la
causa de desequilibrios macroeconémicos dentro
de Europa. Por tanto, ello sugiere que Alemania
estd disfrutando de una penetracién en el mer-
cado mundial sin precedentes. El potencial de que
un desequilibrio por cuenta corriente de tal mag-
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nitud cree problemas, ya sea en Europa o el resto
del mundo, no puede ignorarse.

Al margen del saldo por cuenta corriente de
Alemania, lo importante para evaluar la per-
tinencia o no de un cambio de las condiciones
monetarias es (segun Italia) el nivel de creci-
miento y (segun el BCE) las expectativas de
inflacion en la eurozona.

I

La cuestién es si un cambio de las condiciones
de la politica monetaria seria una respuesta apro-
piada a esta situacion. Estamos en uno de esos
casos en los que la formulacién de la pregunta
es mas importante que la respuesta. Al margen
de lo fundadas que estén las criticas contra la
posicion por cuenta corriente de Alemania, es
claro que el gobierno alemén cree (o esté dis-
puesto a defender) que una politica monetaria
mas restrictiva ayudaria. El gobierno aleman
también sostiene la tesis de que un endureci-
miento de la politica monetaria serfa Util para
prevenir el sobrecalentamiento de su propia
economia y para encauzar la recuperacion en
paises como Espafa (o Irlanda) hacia una senda
més sostenible. Con este razonamiento, el gobierno
alemén se sittia parcialmente en oposicién a las
tesis defendidas por el gobierno italiano y por
una mayorfa sustancial de miembros del Consejo
de Gobierno del BCE. Desde el lado opuesto del
debate, se aduce que la cuestion sobre la perti-
nencia de un cambio de las condiciones mone-
tarias deberfa vincularse al equilibrio interno, y no
al equilibrio externo: con independencia del saldo
por cuenta corriente de Alemania, lo importante
es (segun ltalia) el nivel de crecimiento y (segun
el BCE) las expectativas sobre inflacion en la euro-
zona. Aunqgue la inflacién se ha acelerado recien-
temente como consecuencia del repunte de los
precios de la energia y los alimentos, la inflacién sub-
yacente sigue sin aumentar de forma convincente
y las evidencias de una mejora de las expectativas
a medio plazo son ambiguas. Por tanto, en opinion
del BCE, sigue habiendo margen para mantener la
acomodacién monetaria (véase Praet, 2017).

El necesario cambio de signo
de la politica monetaria

La discrepancia tiene més que ver con los
tiempos que con la direccién. Nadie discute que
la postura de politica monetaria no convencional
es insostenible a largo plazo por, al menos, tres
motivos. Uno, de cardcter politico, es que las con-
secuencias distributivas de dichas medidas son
transparentes y, al menos aparentemente, estan
sesgadas hacia un lado. El segundo tiene que ver
con sus efectos no deseados, y es que el signo
actual de la politica monetaria distorsiona la distri-
bucion de liquidez y la disponibilidad de colateral
de alta calidad. Un tercer motivo es autoimpuesto
por el BCE, y estriba en que, con el tiempo, los dis-
tintos instrumentos monetarios no convencionales
empiezan a entrar en conflicto entre si.

El argumento politico enfrenta a los acreedo-
res con los deudores. Los primeros se quejan de
que los tipos de interés ultrabajos que resultan
de los tipos negativos aplicados al excedente de
reservas mantenido por los bancos y de las com-
pras masivas de instrumentos financieros por los
bancos centrales imponen un coste al ahorro, al
tiempo que brindan un aliciente a cualquiera que
esté dispuesto a endeudarse®. Ciertamente, esa
era una de las intenciones de la politica, al menos
a corto plazo. Cuando el BCE introdujo el tipo de
interés negativo en la facilidad de deposito para
las entidades financieras, el objetivo era precisa-
mente crear un incentivo para que dichas entida-
des encontrasen alglin otro uso para su liquidez.
Los responsables de formular la politica entendian
que, al hacerlo, se generaria cierto flujo de salida
de liquidez hacia el extranjero y ello impulsaria una
depreciacién del euro frente a las demdas mone-
das principales; también confiaban en reforzar la
concesion de crédito por los bancos a la econo-
mia real. Ambas influencias —el canal del tipo de
cambio y el canal crediticio— ayudarian a estimular
el nivel de actividad econémica. En la medida en
que el estimulo lograse el objetivo de reactivar la
economia, sus beneficios serfan disfrutados tanto
por los acreedores como por los deudores.

> Esta cuestion ya es reconocida por el BCE, véase, por ejemplo Draghi (2017).
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Sin embargo, con el tiempo, las implicaciones
distributivas se vuelven més evidentes. Los ban-
cos a duras penas logran mantener la rentabilidad
dado un perfil plano de la curva de tipos, y son rea-
cios a repercutir a los clientes minoristas el coste
de mantener las reservas depositadas en los bancos
centrales. Lo que es més importante, los vehiculos de
ahorro a largo plazo utilizados por los fondos
de pensiones o las compafifas de seguros de vida
empiezan a tener dificultades para casar activos
y pasivos. Aunque, por un lado, estas empresas
se benefician de las plusvalias a corto plazo en
sus carteras de deuda soberana o de otros valores
negociables de alta calidad admitidos en el pro-
grama ampliado de compras de activos del BCE,
por el otro se ven perjudicadas por la reduccién
de los rendimientos a largo plazo y por los requisi-
tos regulatorios que crean incentivos para comprar
activos con rentabilidades hasta el vencimiento
negativas. Dichos efectos no son inmediatos ni
tampoco necesariamente mecénicos. Cuanto mas
tiempo dure el entorno de tipos de interés bajos
resultante de unos precios de los bonos artificial-
mente altos, més facil serd que los ahorradores reco-
nozcan la amenaza potencial que ello plantea para
sus ahorros (véase Jones, 2016).

Saldos Target2 (julio 2012-marzo 2017)

Entretanto, la presencia del BCE en el mercado
de valores negociables de alta calidad crea dos cla-
ses de distorsiones diferentes. Primero, al retirar
del mercado dichos activos, convierte el stock de
colateral en cada vez més escaso; y, segundo, crea
un incentivo para que los inversores transfronte-
rizos liquiden su exposicion a instrumentos de
alta calidad y repatrien los fondos a sus mercados
nacionales. Los responsables de las politicas anti-
ciparon ambas consecuencias, aun cuando nin-
guna de ellas fuera deseada. El BCE cre6 una facilidad
de préstamo con colateral para intentar reducir la
carestia de activos de alta calidad. Dicha facilidad
no funciono tan bien como se preveia. Aunque el
BCE consiguid prestar algunos de los activos que
mantenia en su balance, la salida del colateral de
calidad de los balances privados fue creando ten-
siones en el mercado interbancario®.

La transferencia transfronteriza de liquidez fue
mas problematica. Los extranjeros con exposicion
a deuda soberana italiana, por ejemplo, tenian
pocos incentivos para buscar otras inversiones en
activos italianos de mayor riesgo. Por tanto, una
vez que hubieron liquidado su exposicion al Banco
de Italia como parte del programa de compras de
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4 El BCE no fue el Unico actor que cred tensiones en el mercado monetario (véase Mersch, 2017).
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Gréfico 4

Balance del BCE (Operaciones monetarias principales)
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activos, optaron por repatriar dichos fondos.
Esta transferencia transfronteriza de liquidez pri-
vada se reflejo en los saldos Target2, el sistema
de liquidacién bruta en tiempo real de la zona
del euro: la posicién deudora de ltalia aumentd
a medida que los inversores sacaban sus acti-
vos del pais (véase el gréfico 3); la posicion
acreedora de Alemania crecid, pues muchos de
esos mismos activos volvieron a su lugar de ori-
gen. Aqui, nuevamente, existe un problema de
percepcidn publica: muchos alemanes ven la repa-
triacion de liquidez como un crédito neto frente a
ltalia, debido a la forma en que se reportan los
saldos en Target2, y por tanto también como un
activo potencialmente de riesgo para Alemania en
el caso improbable de que el gobierno italiano
saliese del euro.

El problema de las limitaciones autoimpuestas
surge a raiz de las directrices operativas introduci-
das por el BCE para tranquilizar a diversos grupos
de interés sobre la utilizacion responsable de sus
instrumentos de politica monetaria no convencio-
nales. El compromiso de hacer «lo que hiciera falta»
se plasmo en un esquema de operaciones mone-
tarias de compraventa (OMT, outright monetary
transactions), a través del que el BCE se compro-
metio a adquirir deuda soberana con vencimiento
residual de hasta tres afos, sin limite de cantidad,

de aquellos paises que soportasen presiones, a
condicion de que el gobierno del pais aceptase
acogerse a un programa y solicitar la asistencia
financiera del BCE. Por logica, estas compras sin
limite de cantidad estan limitadas por el volumen
de deuda a corto plazo que se encuentre disponi-
ble en el mercado. Cuantos més instrumentos de
este tipo mantenga el BCE en su balance, menos
podré intervenir en el supuesto de que el pais se
vea sometido a presiones (y menor incentivo ten-
dré el gobiero en cuestién a aceptar la condicio-
nalidad para poder recibir asistencia del BCE).

A la larga, el Consejo de Gobierno del BCE ten-
drd que elegir entre mantener el tamariio de su
balance o mantener las proporciones por paises

de sus compras y tenencias de activos.
1

Las limitaciones autoimpuestas también pro-
ceden del programa de compras de activos del
BCE. El Consejo de Gobierno se ha comprometido
a adquirir activos originados en los paises de la
eurozona en una proporcion practicamente idén-
tica a la de la participacion de cada uno de ellos
en el capital del BCE —lo que se conoce como la
“clave de capital’—. Esto significa que el programa
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de compras de activos debe encontrar aproxima-
damente 1,46 euros de activos originados en
Alemania por cada 1 euro de activos originados
en ltalia>. También debe encontrar activos admi-
sibles para la compra de una larga lista de paises
mucho més pequefios, si bien en menores canti-
dades. Con el paso del tiempo, esta distribucién
de compras es mas dificil de mantener, debido a
las diferentes tasas de emisién neta de unos pai-
ses y otros, sobre todo dado el reciente éxito de
Alemania para registrar superdvit presupuestarios.
El hecho de que el BCE necesite reinvertir el principal
de los activos que vencen en la misma proporcion
en que fueron adquiridos complica ain mas la
situacion. A la larga, el Consejo de Gobierno tendré
que hacer frente a la eleccién entre mantener el
tamario de su balance o mantener las proporciones
por paises de sus compras y tenencias de activos.

El reto de la retirada
de las medidas es psicologico,
ademas de técnico

El Consejo de Gobierno del BCE siempre fue
consciente de que tendria que desmantelar sus

Expectativas de inflacion de la eurozona
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posiciones monetarias no convencionales, y por
ello definié una hoja de ruta precisa sobre la forma
de llevarlo a cabo, tanto para los instrumentos
individuales como para el conjunto de politicas.
Algunas de estas notas indicativas estan detalladas
de manera més concreta y transparente en cuanto
a contenido y plazo que otras, que son mas
generales y ambiguas. El BCE dejé claro desde el
comienzo, por ejemplo, que el programa de com-
pras de activos estaba limitado tanto en su plazo
como en su alcance. El Consejo de Gobierno ha
alargado la duracién del programa y ha ampliado
el objeto de las compras, pero siempre especificd
que estas actuaciones eran asimismo temporales.
Al'igual que lo era la decision de reinvertir el prin-
cipal de los activos en balance del BCE a medida
que vencian. Ahora llega el momento de dar
marcha atrds. Entre marzo y abril, el BCE redujo
el volumen de sus compras de 80.000 millones
a 60.000 millones de euros al mes. Este nivel de
compras se mantendrd hasta diciembre si fuera nece-
sario. Después de esa fecha es probable un nuevo
repliegue, siempre que las expectativas de inflacién
den sefiales de regresar a un nivel cercano, aunque
inferior, al 2% anual, que es la definicién del Consejo
de Gobiemo de “estabilidad de precios” (gréfico 5).
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> La composicién de la clave de capital puede consultarse aqui: https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/capital/html/index.

en.html
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El Consejo de Gobierno solo empezara a subir
el tipo de depdsito una vez que haya reducido el
ritmo de compras. La razén para ello es evitar
crear sobresaltos en los precios de los activos®.
Este riesgo de una variacién brusca de los precios
procede de otra limitacién autoimpuesta en las
compras del BCE. En circunstancias normales, el
BCE no adquirirfa activos que cotizaran a un rendi-
miento inferior al del tipo de interés de la facilidad
de depdsito. En la préactica, esto pone un techo
a los precios de los activos que el BCE esta dis-
puesto a pagar. Aunque podria realizar compras
por encima de ese techo si fuera necesario para
cumplir las otras restricciones, hasta ahora no lo
ha tenido que hacer en un volumen considera-
ble. Pero al subir el tipo de depdsito, el Consejo
de Gobierno estaria bajando de facto ese techo.
Los participantes del mercado adaptarian en con-
secuencia sus propias estrategias de precios. Esto
podria crear una discontinuidad en los mercados,
lo que tendrfa un impacto negativo en cualquier
entidad financiera con importantes carteras de
deuda publica (que estarian obligadas a actuali-
zar contablemente a valor de mercado). A medida
que el BCE reduzca gradualmente su programa
de compras de activos y su papel en el mercado
vaya perdiendo protagonismo, el riesgo de que la
subida del tipo de depdsito cree un shock en los
precios de los activos también disminuye. Esa es
la razén de que cuando el gobernador del Banco
Central de Austria, Ewald Nowotny, sugirié que el
BCE incrementase el tipo de deposito antes de
haber retirado el programa de compras de activos,
su propuesta encontré escaso eco en el Consejo
de Gobierno (Siebenhaar y Mallien, 2017).

Tarde o temprano, el BCE también tendrd que
reducir su balance. Eso ocurrird con el tiempo a
medida que sus exposiciones vayan venciendo.
Es probable que ello también requiera de cierta
modulacién mediante la reinversion parcial de los
activos que venzan, debido a la concentracion de
vencimientos que presentan las actuales tenencias
del BCE. El ya cuenta con una considerable expe-
riencia en esto. Mientras que otros grandes bancos
centrales, como la Reserva Federal de EE.UU. o el

Banco de Inglaterra, aplicaron la expansion cuan-
titativa en gran medida a través de las compras
simples de activos, el BCE se baso inicialmente en
la acumulacién de posiciones de colateral a través
de sus operaciones de refinanciacién a mas largo
plazo (LTRO). Ello tuvo como consecuencia ldgica
que el balance del BCE se contrajese al final del
periodo de refinanciacién cuando los préstamos
se reembolsaban y el colateral se liberaba.

La mayoria de los miembros del Consejo de
Gobierno parecen estar de acuerdo en que seria
mas facil ajustarse a la secuencia de actuaciones
prevista, utilizando las indicaciones de politica
monetaria respecto al momento de efectuar la
reduccion de las compras de activos, la elevacion
del tipo de interés de depdsito y, finalmente, la
reduccion de la exposicion en balance del BCE.
1

Los participantes del mercado europeo estan
familiarizados con este modelo de actuacion y
son conscientes de las indicaciones aportadas
por el BCE. Cualquier desviacion de ellas en este
momento generaria incertidumbre en los partici-
pantes del mercado y deterioraria la credibilidad
del Consejo de Gobierno. Dependiendo de las
circunstancias, ello podria producir volatilidad
innecesaria en el mercado. Puede que existan
otras formas mds rdpidas para que el BCE retire su
postura monetaria no convencional, pero sus ven-
tajas no compensan los riesgos. En cambio, parece
haber acuerdo entre la mayoria de los miembros
del Consejo de Gobierno en que seria mas facil
ajustarse a la secuencia de actuaciones prevista,
utilizando las indicaciones sobre la orientacidon
futura de la politica monetaria para sefalizar el
momento en que podrian tener lugar los cambios
de politicas especificos, es decir, la ralentizacion
en el ritmo de compras de activos, la elevacion
del tipo de interés de depdsito v, finalmente, la
reduccién de la exposicién en balance del BCE.

¢ Esta idea procede de un miembro del Comité de Politica Monetaria del BCE.
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Los proximos doce meses seran
cruciales

Pero incluso un enfoque ordenado no estd
exento de riesgos. Para explicar por qué, volvamos
al caso de ltalia, pese a que, sin duda, el problema
no es exclusivo de este pais. La variable clave a
observar es la evolucion del diferencial entre los
instrumentos de deuda soberana italiana y ale-
mana a largo plazo. Dicho diferencial se situd por
encima de los 500 puntos béasicos en el momento
de méximo apogeo de la crisis de deuda soberana
en el verano de 2012. Al inicio del programa de
compras del BCE en marzo de 2015, bajé hasta
situarse por debajo de los 100 puntos baésicos.
Sin embargo, a lo largo de los dieciocho meses
siguientes, el diferencial aumentd, oscilando

caso del referéndum constitucional con el que se
buscaba reforzar la determinacién y capacidad del
gobierno para acometer reformas esenciales en
las finanzas publicas vy las estructuras de mercado
(gréfico 6). Lo que es peor, el fracaso del refe-
réndum constitucional en ltalia ha dejado al pais
con dos sistemas electorales diferentes en las dos
cémaras legislativas en las que se divide el parla-
mento, dotadas con iguales poderes. De ahi que
exista el riesgo de que unas nuevas elecciones,
previstas tras la disolucion del parlamento actual
en 2018, den lugar a una legislatura sin mayoria,
incapaz de generar un gobierno de coalicion cohe-
rente (Jones, 2017).

Esto no implica que ltalia corra el riesgo de
desplomarse, sino que los politicos italianos tienen

Diferencial de riesgo de Italia y Espaia respecto a Alemania (Bono soberano a diez afios)
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actualmente entre 180 y 200 puntos bésicos. No
ha ocurrido lo mismo en el caso de Espafia, cuyo
diferencial es considerablemente maés bajo.

La explicacion de por qué Italia estd sufriendo
presiones en los mercados de deuda es compli-
cada. El doble problema de un crecimiento lento y
un elevado volumen de activos bancarios dudosos
tiene, obviamente, su importancia. Otra parte de
la explicacion es politica, y hace referencia al fra-

ante si un complicado programa de reformas, entre
las que se incluye la conclusion de la reestructu-
racion y el saneamiento del sector financiero, la
reforma electoral y la reforma fiscal, por citar algu-
nas de las prioridades principales. Todas estas son
misiones posibles de lograr, pero su consecucion
requerird tiempo y esfuerzo. En este contexto, una
tentativa del BCE de retirar su postura monetaria
no convencional antes de tiempo solo desviaria la
atencion de la agenda de prioridades politicas.
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Lecciones que podemos aprender
de la experiencia

El Consejo de Gobierno del BCE adopt6 una
amplia gama de medidas de politica inéditas para
responder a la crisis econémica y financiera glo-
bal. Durante dichas intervenciones, el Consejo de
Gobierno también tuvo que actuar para fortalecer
la integracion de los mercados financieros euro-
peos. Este reto no fue exclusivo de Europa. Otros
bancos centrales se encontraron ante una situa-
cion similar y respondieron de un modo bastante
parecido. El ritmo al que se sucedieron los cam-
bios no tenfa precedentes historicos, y el marco
en el que se desenvolvi¢ la politica era un terreno
nunca antes explorado. Sin embargo, consiguieron
su objetivo de estabilizar las condiciones econdémi-
cas y financieras, sentando de esa forma las bases
de la recuperacion.

Ahora, el reto que afrontan los banqueros
centrales es muy diferente. Desde un punto de
vista técnico, deben considerar qué impacto ten-
drén los esfuerzos por devolver los instrumentos
a un estado més normal sobre la cotizacién de
los activos. Esto entra dentro de la légica. Cual-
quier reduccion de la abrumadora presencia que
los bancos centrales han acumulado en los merca-
dos de activos negociables de alta calidad reque-
rird un ajuste sustancial, tanto en términos de las
actitudes de los agentes de mercado como de la
composicion de las carteras de activos en el sector
privado.

Dicho ajuste es necesario a la vez que inevita-
ble. Las politicas monetarias no convencionales no
pueden mantenerse eternamente. No obstante,
las implicaciones no son las mismas para todos
los actores o paises. Los responsables de los ban-
cos centrales deben ser sensibles a los diferen-
tes retos que afrontan; en ningln sitio resulta ello
maés evidente que en Europa. Si desean sostener
la recuperacién que fue posible gracias a su expe-

rimentacién monetaria, tendrdn que ser muy cui-
dadosos sobre cudndo y coémo retiran las medidas
de apoyo no convencionales. Mirando hacia atrds,
aumentar el tamafio de los balances empieza a
parecer una tarea sencilla. Lo dificil es devolverlos
a su posicién original.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

INDICADORES ECONOMICOS

Contabilidad Nacional: PIB y principales agregados por el lado de la demanda* (SEC 2010, Base 2010)

PIB Consumo Consumo Formacién Bruta de Capital Fijo Exportaciones  Importaciones Demanda  Saldo
privado  publico e ———— Nacional  exterior
Total  Total Vivienda Otras Bienes de @ @
construcciones equipo y otros
productos
Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales
2010 0,0 03 1,5 -49 -10,1 -116 -8,5 54 9,4 6,9 -05 05
2011 -1,0 2,4 -0,3 69 -11,7 -133 -10,2 09 74 -0,8 -3,1 2,1
2012 -2,9 -3,5 -4,7 -86 -123 -103 -139 -3,5 1,1 -6,4 -5,1 2,2
2013 -1,7 -3,1 21 -3,4 -86 -10,2 73 2,8 43 -0,5 3.2 1,5
2014 14 1,6 -0,3 3,8 12 6,2 -2,6 6,6 42 6,5 1,9 -0,5
2015 32 29 2,0 6,0 49 3,1 6,4 72 49 5,6 33 -0,1
2016 32 3,2 038 3,1 19 3,7 0,4 4,3 4,4 33 2,8 05
2017 2,8 24 0,6 4,0 4,0 51 3,0 4,1 4,8 35 2,3 05
2018 2,5 2,1 0,6 3.9 4,0 4,7 33 39 47 4,1 22 03
2016 | 34 3,6 17 43 2,3 4,8 03 6,4 38 4,5 35 -0,1
I 34 34 0,7 34 1,8 3,0 0,7 5,0 6,5 54 29 05
1l 32 3,0 0,8 2,6 1,6 3.2 0,3 3,6 2,9 1,0 2,5 0,7
\% 3,0 3,0 0,0 2,2 1,9 3,8 0,2 2,6 4,4 23 2,2 038
2017 | 3,0 2,7 -0,1 3,2 3,1 4,2 2,2 33 538 34 2,1 09
] 2,8 2,6 0,8 33 33 47 2,1 33 34 19 23 0,6
1l 2,8 2,4 0,6 4,5 43 55 33 4,6 57 4,9 2,4 04
\% 2,7 2,1 1,0 51 5,0 58 4,2 52 4,3 3,7 24 03
2018 | 2,4 2,0 0,6 4.4 4,5 53 38 42 4,0 3,7 2,2 0,2
I 24 2,0 0,6 3,7 4,1 49 3,4 3,2 4,2 3,6 2,1 03
6 1l 25 2,2 0,6 3,7 3.9 4,7 3,1 3,5 4,8 4,1 2,1 0,4
% 27 2,4 0,7 39 34 40 2,8 45 5,7 49 22 0,4
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
g 2016 | 3,1 3,6 0,9 1,6 0,2 45 -3,2 3,1 0,8 -0,7 2,6 0,5
= Il 3,4 29 2,3 55 42 3,5 49 6,8 14,4 10,9 2,0 13
é 11l 2,8 2,5 2,1 -0,3 04 1,8 -0,6 -1,0 -4,9 -7,6 2,0 0,8
; [\ 2,8 3,0 -0,7 2,1 2,7 57 0,1 1,6 8,4 75 2,3 0,5
- 2017 | 3,1 2,3 0,5 5,6 53 6,0 4,5 59 6,3 3,8 2,5 0,6
o Il 2,8 2,4 1,5 6,0 5,0 55 4,5 7,0 43 47 2,8 -0,1
i 1] 2,7 1,8 1,2 42 4.4 48 4,0 4,0 3,9 3,6 2,2 0,5
S vV 2,2 1,8 1,0 47 54 70 4,0 4,0 2,6 2,8 22 0,0
s 2018 | 2,1 2,0 -1,1 2,7 3,4 4,0 2,8 2,0 5,0 3,6 15 0,6
‘g I 2,7 2,3 1,2 3,2 34 4,0 2,8 3,0 55 4,4 22 05
8 1 2,8 2,5 1,3 42 3,4 4,0 2,8 5,0 6,2 58 25 03
- v 3,0 2,6 13 5,6 34 40 2,8 8,0 6,2 5,8 2,8 02
hel Precios
< corrientes Porcentaje del PIB a precios corrientes
= (mm. euros)
§ 2010 1.080,9 572 20,5 230 143 69 74 8,7 25,5 26,8 101,3 13
z 2011 1.070,4 578 20,5 21,5 12,5 57 6,8 9,0 28,9 29,2 100,2 -0,2
a 2012 1.039,8 58,8 19,7 19,8 10,9 49 6,0 8,9 30,7 29,2 98,5 1,5
8 2013 1.025,6 58,4 19,7 18,8 9,7 4,1 5,6 9,0 32,2 29,0 96,7 2,2
5 2014 1.037,0 58,7 19,5 19,1 9,7 4,3 53 9,5 32,7 30,2 97,6 2,4
é 2015 1.075,6 58,1 19,4 19,7 9,9 4,4 54 9,8 332 30,7 97,6 2,4
a 2016 1.113,9 578 18,9 19,9 10,0 47 52 10,0 33,1 30,2 97,1 2,9
2017 1.162,7 578 18,4 20,2 10,2 49 53 i) 33,6 30,4 96,8 3,2

2018 1.208,6 575 18,0 20,6 10,6 5,1 54 10,0 34,3 30,8 96,5 BE)
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Grafico 1.1.- PIB
Tasas de crecimiento
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Grafico 1.3.- Consumo final
Tasas de crecimiento interanuales
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Grafico 1.2.- Contribucion al crecimiento del PIB
Puntos porcentuales
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Graéfico 1.4.- Formacion bruta de capital fijo
Tasas de crecimiento interanuales
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Contabilidad Nacional: Valor Afiadido Bruto por sector econédmico* (SEC 2010, Base 2010)

Valor afiadido bruto a precios bésicos limpuestos netos

Total Sector primario Industria Construccion Servicios sobre los productos

Total Manufacturas Total Administracion ptblica,  Otros servicios
salud y educacion

Volumen encadenado, tasas de crecimiento interanuales

2009 -3,4 -3,6 -10,0 -10,9 -76 -1,0 -3,7 0,6 -5,9
2010 0,0 2,1 36 0,0 -14,5 1,3 1,5 3,9 0,1
2011 -0,6 4.4 -0,2 -1,3 -12,8 0,7 -0,1 -0,2 -5,6
2012 -2,8 -9,7 -4,9 -5,2 -8,8 -1,5 -1,9 1,6 -4,0
2013 -1,5 13,6 -39 -0,2 -10,5 -0,6 -1,7 33 -4,3
2014 12 -1,6 18 3,1 -1,2 1,4 -0,5 2,0 29
2015 2,9 -29 55 70 0,2 2,6 1,7 3,0 6,7
2016 3,1 34 24 3,1 25 34 2,5 3,7 42
2017 2,9 3,7 2,8 2,6 33 2,8 2,5 2,9 2,6
2018 2,5 2,0 2,1 2,1 34 2,6 23 2,7 2,3
2016 | 3,2 5,0 2,7 4,4 2,1 34 2,5 3,6 4.8
] 33 2,7 2,8 3,8 2,0 3,6 2,8 3,8 43
1} 3,1 3,1 1,7 2,4 29 34 2,5 3,7 42
\% 3,0 2,9 2,2 2,0 3,0 3,1 2,1 3,5 3,6
2017 I 29 2,4 32 2,8 27 2,9 2,1 3,1 40
Il 2,9 5,4 2,8 25 2,7 2,8 23 3,0 27
I 29 54 3,1 27 33 2,8 2,5 29 17
[\ 2,7 2,0 2,3 2,4 4.4 2,7 3,0 2,6 2,2
2018 | 2,5 2,0 2,1 2,1 39 2,5 2,5 2,5 2,1
Il 2,4 2,0 2,0 2,0 35 2,5 23 2,5 2,5
) 1 2,4 2,0 2,1 2,1 33 2,5 2,2 2,6 2,6
[\ 2,7 2,0 2,1 2,2 2,8 29 2,2 3,1 2,1
Volumen encadenado, tasas de crecimiento intertrimestrales anualizadas
o 2016 | 3,4 43 -0,8 -0,3 6,3 41 2,5 47 0,8
g I 3,1 -9,1 39 41 44 33 25 35 6,0
S 1 2,5 1,9 0,7 13 1,4 3,1 2,6 32 54
Z v 2,8 16,2 51 2,8 0,2 2,1 0,7 2,5 2,1
f 2017 I 3,1 2,0 29 32 47 3,1 2,5 33 24
© Il 3,0 2,0 25 2,6 4.4 3,0 3,5 2,9 0,8
< ] 2,8 2,0 2,0 2,0 3,8 29 3,2 2,8 1,4
- v 20 20 18 18 48 18 30 1,5 43
; 2018 | 2,1 2,0 19 19 2,8 2,1 0,4 27 2,1
‘g 1] 2,8 2,0 2,2 23 2,8 2,9 2,7 3,0 2,1
8 ] 2,8 2,0 2,2 23 2,8 3,0 2,8 3,1 2,1
- IV 3,1 2,0 22 22 2,8 3,4 2,8 37 2,0
© Precios
< corrientes Porcentaje del VAB a precios corrientes
5 (mm. euros)
8 2009 1.006,1 2,3 16,6 13,2 10,6 70,4 18,2 52,2 72
z 2010 989,9 2,6 17,2 13,3 8,8 71,4 18,7 52,7 9,2
a 2011 983,7 2,5 174 13,5 75 72,6 18,7 53,8 8,8
8 2012 954,0 2,5 174 13,2 6,7 73,5 18,5 54,9 9,0
i 2013 935,7 2,8 175 13,4 58 74,0 19,0 55,0 9,6
a 2014 943,8 2,5 17,6 13,8 57 74,2 18,8 55,4 99
g 2015 975,8 2,6 18,0 14,2 56 73,8 18,8 55,0 10,2
~ 2016 1.011,0 2,6 17,8 14,1 5,6 741 18,9 55,2 10,2
2017 1.055,9 2,7 17,8 14,0 56 73,8 18,7 55,1 10,4

2018 1.096,6 29 17,6 13,8 57 739 18,7 55,2 10,5
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Grafico 2.1.- VAB por sector
Tasas de crecimiento interanuales
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Gréfico 2.3.- VAB, servicios
Tasas de crecimiento interanuales
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Gréfico 2.2.- VAB, industria
Tasas de crecimiento interanuales
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Grafico 2.4.- VAB, estructura sectorial
Porcentaje del VAB a precios basicos
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 3
Contabilidad Nacional: productividad y costes laborales (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

Total economia Manufacturas

PIB, precios Empleo Producti- ~ Remune- Costes labo-  Costes VAB, precios Empleo Product- ~ Remune-  Costes labo- Costes labo-
constantes (puestos  vidad del  racion por rales unitarios laborales  constantes (puestos  vidad del  racion por rales unitarios rales unitarios

de trabajo trabajo  asalariado  nominales  unitarios de trabajo  trabajo asalariado  nominales  reales (a)
equivalentes reales (a) equivalentes
a tiempo a tiempo
completo) completo)
1 2 3=1/2 4 5=4/3 6 7 8 9=7/8 10 11=10/9 12

indices, 2000 = 100, corregidos de estacionalidad y calendario

2010 124,5 114,0 109,3 145,9 1335 99,4 100,1 789 1269 155,6 1226 977
2011 1233 110,8 11,3 147,1 132,2 98,4 98,8 759 1301 159,0 122,1 95,3
2012 119,7 105,5 113,5 1462 1289 959 93,7 703 1332 161,6 121,4 94,4
2013 1176 101,9 1155 1482 1284 95,2 93,5 670 1396 164,2 1176 91,5
2014 1193 103,0 115,8 148,2 128,0 95,1 96,4 66,1 145,8 164,8 13,1 877
2015 123,1 106,0 116,1 1489 128,2 94,8 103,1 674 1529 163,8 107,1 83,2
2016 127,1 109,1 116,5 148,9 1278 94,2 106,4 690 1540 164,4 106,7 83,1
2017 130,7 117 1170 151,3 129,3 93,7 109,1 = = = = =
2018 133,9 114,0 1175 153,7 130,8 93,4 11,4 = = = = =
2015 | 1215 104,0 116,9 1484 1269 94,0 98,4 66,6 1477 164,8 116 86,5
1225 104,7 1170 149,0 1274 94,2 100,8 668  150,8 163,7 108,5 84,0
mo 1236 1059 116,8 1486 1272 94,1 102,4 673 152,0 163,8 1078 83,6
Vo 1247 106,5 17,1 1486 127,0 93,8 104,1 678 153,7 163,6 106,4 82,7
2016 | 1256 107,1 173 149,2 127,1 94,2 105,3 679 1551 163,9 105,7 82,3
1267 108,0 173 1488 126,8 93,4 105,2 68,5 153,7 164,7 1072 83,5
moo1275 108,7 173 148,9 126,9 93,7 106,3 686 1549 164,5 106,2 82,8
V1284 109,6 1172 1486 126,8 93,0 106,6 69,3 153,9 164,3 106,7 83,3

Tasas de crecimiento interanuales

2010 00 2,7 27 1, -1,6 -1,8 0,0 -4,0 42 19 2,1 13
2011 -1,0 2,8 18 09 09 -1,0 13 3,8 26 2,2 04 2,4
2012 29 -4,8 20 0,6 25 2,6 5,2 74 23 17 0,6 -1,0
2013 1,7 3,4 18 14 0,4 0,7 02 -4,8 48 16 3,1 3,0
2014 14 1, 03 00 03 00 3,1 13 45 0,4 3,9 -42
2015 32 30 0,2 04 0,2 03 70 20 49 -0,7 5,3 -5,1
2016 32 29 0,4 00 0,4 -0,7 3,1 2,4 07 0,4 -0,3 -0,1
2017 28 24 04 1,6 1,2 05 2,6 - - - - -
2018 25 20 05 1,6 1,1 03 2,1 = = = = =
2015 | 27 2,4 03 0,1 0,3 07 45 05 39 03 3,5 3,7
I 3,1 28 03 08 05 -0,1 6,1 16 45 0,5 4,8 -4,8
Il 3.4 3,0 0,4 0.2 02 0,8 69 23 45 0,8 5,1 -5,0
v 36 3,0 05 0,2 0,4 -0,8 79 22 56 0,8 6,0 -5,9
2016 | 3.4 3,0 0,4 0,6 02 0,2 70 19 5,0 05 53 -4,9
I 3,4 3,1 03 -0,1 05 09 4,4 25 1,9 0,6 1,3 0,6
I 32 27 0,4 0,2 03 0,4 38 19 1,9 0,4 14 -1,0
v 30 2,9 0,1 0,0 -0,1 0,8 24 22 02 0,4 03 0,6

(a) CLU nominales deflactados con el deflactor del PIB/VAB.
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 3.1.- CLU nominales, total economia Grafico 3.2.- CLU reales, total economia
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 4

Contabilidad Nacional: Renta Nacional y su distribucién (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

PIB Remunera- Excedente  Impuestos
ciéndelos brutode  netos sobre

asalariados explotacion  la produc-
cién y las
importacio-
nes
1=2+3+4 2 3 4

Rentas
netas del
exterior

5

Producto Saldo trans-

nacional
bruto

6=1+5

ferencias

corrientes
con el
exterior

7

MM euros, suma movil 4 trimestres

2010 10809 5415 4459 93,6
2011 10704 5310 4494 90,0
2012 10398 4988 4467 94,2
2013 10256 4853 4404 99,9
2014 10370  491,8 4410 1042
2015 10756 5103 4530 12,3
2016 11139  526,1 473,0 1147
2017 11627 5483 4916 122,7
2018 12086 5685 510,5 1296
2015 | 1.0447 4962 4433 1053
Il 1.0546 5005 4460 108,0
Il 10649 5049 4502 1098
IV 10756 5103 4530 12,3
2016 1 10839 5139 4574 1126
Il 1.095,1 5182 4633 113,5
0o1.1043 5222 4670 115,1
vV 11139 5261 4730 1147

-15,2
-18,6
73
5,3
33
0,8
08
09
24
2,8
-0,1
0,1
0,8
-0,1
-1,0
0,2
08

1.065,8
1.051,9
1.032,4
1.020,3
1.033,7
1.074,9
1.1146
1.163,6
1.206,2
1.041,9
1.054,4
1.064,8
1.074,9
1.083,8
1.094,1
1.104,0
1.114,6

12,7
-14,1
-12,6
-13,1
11,4
11,3
12,3
-11,5
11,5
11,4
11,2
11,1
11,3
-109
-10,2
11,4
12,3

Tasas de crecimiento interanuales

2010 0,2 1,4 2,0 25,3
2011 -1,0 19 0,8 3,8
2012 29 6,1 06 47
2013 -1,4 27 1,4 6,0
2014 11 13 0,1 43
2015 37 3,8 27 77
2016 3,6 3,1 4,4 22
2017 44 42 3,9 70
2018 4,0 37 3,8 5,6
2015 | 18 25 0,4 4,4
I 25 3,0 11 67
I 32 33 2,2 71
WY 37 38 27 77
2016 | 37 36 32 6,9
I 38 35 3,9 5,1
I 37 34 3,7 4,8
v 36 3,1 44 2,2

(@) Incluyendo ajustes por variacion participacion
Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).

234
225
60,5
273
374
-76,6
-196,2
26,0
-355,8
202
-977
-972
-76,6
98,1
603,6
62,4
-196,2

06
13
1,8
1,2
13
40
37
44
37
1,8
31
38
4,0
4,0
38
37
37

-10,9
11,2
-11,0
3,9
-13,1
0,7
87
-6,0
0,0
-159
-13,6
-6,1
0,7
45
96
2,9
87

Renta
nacional
bruta

8=6+7

1.053,0
1.0377
1.019,9
1.007,2
1.022,3
1.063,6
1.102,3
1.152,1
1.194,7
1.030,5
10432
1.053,6
1.063,6
1.073,0
1.083,9
1.092,6
1.102,3

08
-1,5
1,7
12
1,5
4,0
3,6
45
37
2,1
3.4
3,9
4,0
4,1
3,9
37
3,6

Consumo final
nacional

840,5
8385
816,6
800,3
810,9
8335
854,1
8871
913,8
814,9
820,6
8270
8335
8384
843,2
848,2
854,1

17
02
26
2,0
13
2,8
25
39
3,0
16
18
22
2,8
29
28
26
25

en reservas de fondos de pensiones.

Ahorro

Remunera-

nacional bruto cién de los

@

10=8-9

212,6
199,2
203,3
206,9
2114
230,0
2482
265,0
2809
2156
2226
226,7
230,0
2346
240,8
2443
2482

2,8
6,3
2,1
18
22
88
79
68
6,0
40
93
103
88
88
82
78
79

Excedente
bruto de

Impuestos
netos sobre

asalariados explotacion la produccion

11

12

y las importa-
ciones

13

Porcentaje del PIB

50,1
49,6
48,0
473
474
474
472
472
470
475
475
474
474
474
473
473
472

413
42,0
43,0
429
425
42,1
425
423
422
424
423
423
42,1
422
423
423
425

87
84
9,1
97

10,1

104

10,3

10,6

107

10,1

10,2

103

10,4

10,4

104

104

103

Diferencia en puntos porcentua-
les sobre el aiio anterior

0,8
05
-1,6
0,7
01
0,0
02
-0,1
0,1
03
0,2
0,1
0,0
-0,1
-0,1
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02

-0,9
07
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00
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-0,4
04

0.2
00

06

06

0,4

04

-0,2
00
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07
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03
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01
0,1



Grafico 4.1.- Renta nacional, consumo y ahorro
Miles mill. euros, suma movil 4 trimestres
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Gréfico 4.2.- Renta nacional, consumo y tasa de ahorro
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 5

Contabilidad Nacional: operaciones netas con el resto del mundo (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

Bienes y servicios Rentas Transfe- Cuenta  Transfe- ~ Capacidad (+) o Ahorro-inversion-déficit
5 . . rencias corriente  rencias de  necesidad (-) de . -
Total Bienes Servicios  Servicios no corrientes capital financiacion  Ahorro nacio- - Formacion Saldo por
turisticos turisticos nal bruto bruta de  cuenta corriente
capital
1=2+3+4 2 3 4 5 6 7=1+5+6 8 9=7+8 10 11 12=7=10-11

MM euros, suma movil 4 trimestres

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

2010 -14,1 -478 23,0 107  -152 12,7 -42,0 59 -36,1 2126 2545 -42,0
2011 2,6 -44,5 26,2 156  -186 -14,1 -35,3 4.4 -30,9 1992 2345 -35,3

2012 15,3 29,2 27,1 175 73 -12,6 -4,6 54 08 2033 2079 -4,6

2013 334 -14,0 283 19,1 53 -13,1 15,0 6,6 21,6 2069  191,9 15,0

2014 25,1 224 28,7 18,8 33 11,4 104 50 15,4 2114 201,0 104

2015 26,3 21,7 285 196 0,8 11,3 143 70 21,3 2300 2158 143

2016 32,4 175 29,7 20,2 08 12,3 20,9 19 228 2482 2273 20,9

2017 35,0 -18,2 30,8 224 09 -11,5 24,4 6,5 30,9 2650 2406 24,4

2018 39,4 -169 32,2 24,2 24 -11,5 25,5 50 30,5 2809 2554 25,5

2015 | 264 21,3 28,6 19,1 238 11,4 12,1 49 170 2156 2035 12,1

I 266 215 285 196 -0,1 11,2 15,2 52 20,4 2226 2074 15,2

mno 267 21,5 284 198 -0,1 11,1 15,5 6,1 21,5 2267 2112 15,5

N 263 21,7 28,5 196 0,38 11,3 143 70 213 2300 2158 143

2016 | 261 22,1 28,5 19,8 0,1 -109 15,2 63 215 2346 2194 15,2

I 294 -19.7 29,2 19,9 -1,0 -10,2 183 54 237 2408 2225 183

4 moo314 -18,1 29,7 198 02 11,4 197 43 24,0 2443 2246 19,7
Vo 324 175 29,7 20,2 08 12,3 20,9 19 228 2482 2273 20,9

Porcentaje del PIB, suma mdvil 4 trimestres

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 258 | MAYO/JUNIO

2010 -1,3 -4,4 2,1 1,0 -1.4 -1,2 -39 05 -3,3 19,7 23,5 -39
2011 -0,2 4,2 24 15 -1,7 =15 =55 0,4 29 18,6 21,9 =55
2012 15 -2,8 2,6 17 -0,7 -1,2 -04 0,5 0,1 19,5 20,0 -04
2013 33 -1,4 2,8 19 -0,5 -1,3 1,5 0,6 2,1 20,2 18,7 1,5
2014 2,4 2,2 2,8 1,8 -0,3 -1,1 1,0 0,5 1,5 20,4 19,4 1,0
2015 24 2,0 27 18 -0,1 -1,0 13 0,7 2,0 21,4 20,1 13
2016 29 -1,6 27 18 0,1 -1,1 19 0,2 2,0 22,3 20,4 19
2017 3,0 -1,6 2,6 19 0,1 -1,0 2,1 0,6 2,7 22,8 20,7 2,1
2018 B -1,4 27 2,0 -0,2 -1,0 2,1 0,4 2,5 232 21,1 2,1
2015 | 2,5 2,0 27 18 -0,3 -1,1 1.2 0,5 1,6 20,6 19,5 1.2
Il 25 2,0 27 19 0,0 -1,1 1.4 0,5 19 21,1 19,7 1.4

] 25 2,0 27 19 0,0 -1,0 15 0,6 2,0 21,3 19,8 15

\% 24 2,0 27 18 -0,1 -1,0 13 07 2,0 21,4 20,1 13

2016 | 2,4 2,0 2,6 1,8 0,0 -1,0 1,4 0,6 2,0 21,6 20,2 1,4
Il 27 -1,8 27 1,8 -0,1 -0,9 1,7 0,5 2,2 22,0 20,3 1,7

1] 2,8 -1,6 27 18 0,0 -1,0 1,8 0,4 22 22,1 20,3 1,8

\% 2,9 -1,6 27 18 0,1 -1,1 19 0,2 2,0 22,3 20,4 19

Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).
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Grafico 5.1.- Balanza comercial (bienes y servicios) Grafico 5.2.- Balanza de servicios
Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres Porcentaje del PIB, suma movil de 4 trimestres
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Gréfico 5.3.- Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion Gréfico 5.4.- Ahorro, inversidn y déficit por cuenta corriente

Porcentaje del PIB, suma mavil de 4 trimestres Porcentaje del PIB, suma mavil de 4 trimestres
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Bienes y servicios Saldo por cuenta corriente (dcha.)
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INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 258 | MAYO/JUNIO

—

5



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

-

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 6
Contabilidad Nacional: Hogares y Sociedades no Financieras (SEC 2010, Base 2010)

Previsiones en azul

Hogares Sociedades no financieras
Renta dispo-  Gasto en  Ahorro bruto  Formacion ~ Tasa de ahorro  Formacion — Cap. o Exceden- Ahorro bruto Formacion Tasa de  Formacién — Cap. o nec.
nible bruta  consumo bruta de (en%dela  brutade nec de tebruto bruta de ahorro (en  bruta de  de financia-
(RDB) final capital RDB) capital en financia- de explo- capital % del PIB) capital en % cion en %
% del PIB ci6n en % tacion del PIB del PIB
del PIB

MM euros, suma movil 4 trimestres

2010 688,4 618,8 69,5 63,0 10,1 58 13 2358 161,8 132,1 15,0 12,2 37
2011 694,2 618,9 74,7 52,2 10,8 49 26 2328 144,9 131,8 13,5 12,3 2,1
2012 670,5 6113 572 388 8,5 37 22 2347 144,8 136,5 13,9 13,1 1,4
2013 664,4 598,5 63,9 257 9,6 25 40 2350 160,8 136,3 157 133 29
2014 670,0 608,9 60,0 277 9,0 27 32 2364 160,2 147,1 15,5 14,2 1,9
2015 682,4 625,0 55,8 30,5 8,2 2,8 25 2449 1779 153,3 16,5 14,3 2,8
2016 699,5 643,8 54,1 32,4 77 29 19 2578 191,8 167,1 17,2 15,0 2,8
2017 729,1 673,1 54,4 35,4 75 3,0 16 2658 203,5 176,5 175 15,2 2,9
2018 7572 696,3 59,2 384 78 32 17 2745 209,4 186,9 173 155 24
2015 | 6750 6116 619 278 92 2,7 34 2377 165,0 1489 15,8 143 2,2
I 6804 6154 63,5 29,2 93 2,8 34 2402 1670 153,6 15,8 14,6 19

I 6837 620,8 61,4 29,4 9,0 2,8 32 2432 1703 153,1 16,0 14,4 22

IV 6824 625,0 55,8 30,5 8,2 2,8 25 2449 1779 153,3 16,5 14,3 2,8

2016 | 6876 629,5 56,6 30,6 8,2 2,8 25 2470 180,5 157,2 16,7 14,5 27
I 6927 633,6 57,6 304 83 2,8 25 2512 1873 158,9 17,1 14,5 32

I 6953 638,0 55,9 313 8,0 2,8 22 2536 190,2 163,7 172 14,8 29

6 IV 6995 643,8 54,1 324 77 29 19 2578 191,8 167,1 172 15,0 2,8

Tasas de crecimiento interanuales Diferencia sobre afio anterior Tasa.s ey Diferencia sobre afio anterior
interanuales

2010 -1,5 22 25,8 87 33 0,6 -1,6 0,2 12,2 1,5 16 02 13
2011 08 0,0 75 17,1 07 0,9 13 1,2 -10,5 0,2 -1,4 0,1 -6
2012 34 41,2 23,4 25,6 2,2 1,1 03 0,8 0,0 36 0,4 0,8 0,6
2013 -0,9 2,1 1,7 33,9 1,1 -1,2 1,8 0,1 11,0 0,1 17 02 1,4
2014 09 1,7 6,1 77 07 02 0,8 06 03 79 0,2 09 0,9
2015 19 2,6 -70 10,1 -0,8 0,2 -0,7 3,6 11,0 4,2 1,1 0,1 0,9
2016 2,5 3,0 3,1 65 0,5 0,1 0,6 52 7.8 9,0 07 07 0,1
2017 4,2 4,5 0,6 9,0 -0,3 0,1 -0,3 3,1 6,1 56 03 0.2 0,1
2018 38 35 8,8 8,6 0,4 0,1 0,1 33 29 59 0.2 03 0,5
2015 | 23 2,0 6,2 29 0,3 0,0 0,1 0,6 0,0 79 03 08 -1,0
1l 32 2,0 16,2 8,4 11 02 05 1,6 3,4 13 0,1 11 0,9

Il 36 2,4 18,0 1,1 11 02 06 3,1 43 8,6 02 07 0,5

% 19 2,6 70 10,1 0,8 02 07 36 11,0 42 1,1 0,1 09

2016 | 19 29 8,5 9,8 -0,9 02 0,8 39 9,4 55 09 02 05
I 18 3,0 93 4,0 -1,0 0,0 -0,8 4,6 12,2 34 13 -0,1 1,3

Il 17 2,8 -89 6,6 -0,9 0,1 0,9 43 1,7 6,9 12 0,4 07

v 25 3,0 -3,1 6,5 -0,5 0,1 -0,6 52 78 9,0 07 07 -0,1
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Fuentes: INE (CNTR) y Funcas (previsiones).



INDICADORES ECONOMICOS

Grafico 6.1.- Hogares: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 tr.
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Gréfico 6.2.- Sociedades no financieras: capacidad o necesidad de financiacion
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 tr.
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DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 7

Contabilidad Nacional: cuenta de las Administraciones Publicas (SEC 2010, Base 2010)
Previsiones en azul

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2015

2016 |

2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2015

2016 |

Fuentes

Valor  Impuestos  Impues-
anadido sobrela  tos sobre
bruto produc- la renta
cony las y el pa-

impor- trimonio
taciones (recibi-
(recibidos) dos)

1 2 3
1520 1101 100,6
150,3 106,2 102,0
1422 108,2 106,3
142,9 114,6 105,2
1434 119,22 105,6
1472 1271 109,1
1495 1291 11,3
152,2 1376 11722
154,7 144,9 1237
1444 1209 106,3
1452 123,4 107,9
145,6 125,6 109,0
1472 1271 109,1
1472 127,0 106,9
1482 1281 105,0
149,0 129,2 106,9
149,5 129,1 11,3

14,1 10,2 9,3
14,0 99 9,5
13,7 10,4 10,2
13,9 11,2 10,3
13,8 1,5 10,2
13,7 11,8 10,1
13,4 11,6 10,0
13,1 11,8 10,1
12,8 12,0 10,2
13,8 11,6 10,2
13,8 11,7 10,2
13,7 11,8 10,2
13,7 11,8 10,1
13,6 11,7 98
13,5 11,7 9,6
13,5 1,7 9,7
13,4 11,6 10,0

“INE (CNTR) y Funcas (previsiones).

Cotiza-
ciones
sociales
(recibi-
das)

1386
1378
1319
1282
130,1
1323
136,3
141,2
1457
1302
131,0
131,4
1323
1329
1342
1353
136,3

12,8
129
12,7
12,5
12,5
12,3
12,2
12,1
12,1
12,5
12,4
12,3
12,3
12,3
12,3
12,3
12,2

Remune-

racién de

asalaria-
dos

1249
122,6
113,9
114,7
115,22
119,1
1214
1236
1256
116,2
17,1
1175
119,1
1192
1202
121,0
121,4

Intereses
y otras
rentas del
capital
netas (pa-
gadas)

Presta-
ciones
sociales
(paga-
das)

Subvencio-
nes y trans-
ferencias
corrientes
netas
(pagadas)

MM euros, suma movil 4 trimestres

10,8
16,2
20,3
24,1
25,7
245
233
227
22,0
26,0
257
25,2
24,5
24,0
236
234
233

162,7
1642
1685
170,8
171,1
170,4
1739
1789
185,0
1709
171,0
170,8
170,4
171,0
172,5
173,22
173,9

21,4
226
18,7
209
20,9
21,7
21,2
21,6
22,1
22,0
213
21,4
21,7
205
19,6
20,5
212

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

1,6
1,5
11,0
1,2
0
1,1
109
106
10,4
1,
1,1
11,0
1m0
11,0
11,0
11,0
10,9

1,0
15
2,0
23
2,5
23
2,1
19
18
25
24
24
23
22
22
2,1
2,1

15,1
15,3
16,2
16,6
16,5
15,8
15,6
15,4
15,3
16,4
16,2
16,0
15,8
15,8
15,7
15,7
15,6

2,0
2,1
1,8
2,0
20
2,0
1,9
1,9
18
2,1
2,0
2,0
2,0
1,9
18
19
19

Renta Gasto en
disponible  consumo
bruta final
9=1+2+3 10
+4-5-6-7-8
181,5 2217
170,7 219,7
1671 205,2
160,5 201,8
165,4 202,0
179,9 208,5
186,3 2103
201,4 2141
2143 2175
166,7 203,3
172,5 205,1
176,6 206,2
179,9 208,5
179,3 208,8
179,5 209,6
182,4 210,3
186,3 210,3
16,8 20,5
15,9 20,5
16,1 19,7
15,6 19,7
15,9 19,5
16,7 19,4
16,7 18,9
173 18,4
177 18,0
16,0 19,5
16,4 19,5
16,6 19,4
16,7 19,4
16,5 19,3
16,4 19,1
16,5 19,0
16,7 18,9

Ahorro
bruto

11=9-10

-40,2
-49,0
38,1
41,3
36,6
286
24,0
12,7

32
36,6
327
295
286
295
30,1
278
24,0

2

25
22

Gastos  Capacidad Capacidad (+)
de capital (+) o ne- o necesidad
netos  cesidad (-) () de
de financia- financiacién
cion excluyendo
ayudas a
entidades
financieras
12 13=11-12 14
613 -101,4 -102,2
53,9 -102,9 -99,4
70,7 -108,9 -70,6
30,5 -71,8 -68,6
25,6 -62,2 -60,8
26,6 -55,1 -54,6
26,6 -50,6 -48,2
25,6 -38,3 -38,3
26,7 299 -299
259 62,5 61,0
249 -576 -56,1
26,8 -56,4 -55,6
26,6 -55,1 -54,6
26,1 55,6 55,3
275 -57,5 -55,6
253 -53,2 -50,9
26,6 -50,6 -48,2
57 -9,4 -9,5
50 9,6 -9,3
6,8 -10,5 -6,8
30 -70 -6,7
25 -6,0 -5,9
2,5 =5,1 5,1
24 45 43
22 33 33
22 25 25
25 6,0 5.8
2,4 5,5 5,3
25 53 5,2
25 5,1 -5,1
2,4 -5,1 -5,1
25 53 -5,1
23 -48 -46
2,4 45 43



Gréfico 7.1.- Sector publico: ingresos, gastos y déficit (a)
Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres
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Gréfico 7.3.- Sector publico: principales gastos
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Grafico 7.2.- Sector publico: principales ingresos
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Gréfico 7.4.- Sector publico: ahorro, inversion y déficit (a)

o N A OO

-4
-6
-8

-10

Porcentaje del PIB, medias moviles de 4 trimestres

-
N

N
01/02]03[04|05|06(07|08[0g|10]11]12]13]14]15] 2016

Capacidad o necesidad de financiacién (dcha.)
Ahorro (b) (izda.)
——Formacion bruta de capital (izda.)

(a) Excluyendo ayudas a entidades financieras.
(b) Incluyendo transferencias netas de capital.

INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 258 | MAYO/JUNIO

-
\e]



INDICADORES ECONOMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS

N
o

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA | 258 | MAYO/JUNIO

DIRECCION DE COYUNTURA Y ESTADISTICA DE FUNCAS

Cuadro 8
Déficit y deuda de las AA.PP. por nivel de gobierno

Previsiones en azul

Capacidad (+) o necesidad (-) de financiacion (a)

Admon. Central CCAA. Corporaciones ~ Seguridad ~ Total AA.PP.  Admon. Central

locales Social

MM euros, suma movil 4 trimestres

2010 52,5 -40,2 71 2,4
2011 -35,0 -54,8 -85 -1,1
2012 -443 19,4 33 -102
2013 -46,5 -16,2 57 11,5
2014 -370 -185 55 -10,8
2015 279 -187 5,1 -13,2
2016 28,0 92 71 -18,1
2017 -17,1 7,0 29 17,1
2018 -105 3,6 24 -18,1
2015 | -38,1 -176 6,0 11,4
Il 31,8 17,1 6,4 -13,6
I 287 -185 5,0 13,5
v 279 -18,7 5,1 -13,2
2016 | 28,1 178 47 -14,1
Il 286 -16,5 5,0 -15,5
In -33,1 -8,7 76 -16,7
Y 28,0 92 71 -18,1

Porcentaje del PIB, suma movil 4 trimestres

2010 49 3,7 0,7 02
2011 33 -5,1 0,8 -0,1
2012 43 1,9 03 -1,0
2013 -45 -1,6 06 -1,1
2014 36 1,8 05 -1,0
2015 26 1,7 05 12
2016 25 0,8 06 -1,6
2017 1,5 0,6 03 1,5
2018 09 03 02 1,5
2015 | 36 1,7 06 11
Il 3,0 1,6 06 13
I 27 1,7 05 13
Y 2,6 1,7 05 12
2016 | 2,6 -1,6 04 13
I 26 15 05 14
I 3,0 0,8 07 15
Y 25 038 0,6 -1,6

Fuentes: INE, Banco de

-102,2
99,4
70,6
68,6
-60,8
54,6
-48,2
383
29,9
61,0
56,1
55,6
54,6
55,3
55,6

-50,9

-48,2

Espafa (Cuentas financieras) y Funcas (previsiones).

551,6
6242
761,9
850,2
9404
940,4

969,6

912,8
9227
938,38
940,4
962,1
964,7
9688

969,6

51,0
58,3
73,3
82,9

90,7

874
875
88,2
874
88,8
88,1
877

87,0

CCAA.

Deuda

Corporaciones
locales

Seguridad
Social

MM euros, final de periodo

1242
1459
1892
2105
2632
2625

276,9

2415
251,1
254,3
2632
266,0
2735
272,7

276,9

115
13,6

182

23,1
23,8
23,9
245
245
25,0
247

24,9

35,5
36,8
440
42,1
35,1
35,1

32,1

383
377
36,9
35,1
35,1
35,1
34,7
32,1

Porcentaje del PIB
33
3,4

42

4,1

37
36
3,5
33
32
32
3,1

29

172
172
172
172
172
172

172

172
172
172
172
172
172
172

172

Total AA.PP.
consolidado

650,1

7443

891,5

979,0
1.073,9
1.073,2
1.1070
1.144,2
1.173,1
1.052,9
1.0583
1.068,4
1.073,9
1.096,9
1.107,0
1.108,4

1,107,0

60,1

69,5

95,5
1036
99,8
99,4
98,4
97,1
100,8
100,4
1003
99,8
101,2
101,1
100,4

99,4



Gréfico 8.1.- Déficit publico
Porcentaje del PIB, sumas moviles de 4 trimestres
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Grafico 8.2.- Deuda publica
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Cuadro 9

Mercado de trabajo
Previsiones en azul

Poblacién Poblacion activa Ocupados Desempleados Tasa de Tasa de ocu- Tasa de desempleo (c)
entre 16y actividad 16-64 pacién 16-64 .
64 afios afios (a) afios (b) Total 16-24 afos Esparfio- Extranje-
les ros
Original CVE Original CVE Original CVE CVE
1 2=4+6 3=5+7 4 5 6 7 8 9 10=7/3 1 12 13
Millones Porcentaje
2010 31,1 23,4 - 18,7 - 4,6 - 74,6 59,7 19,9 41,5 18,1 299
2011 31,1 23,4 - 18,4 - 5,0 - 74,9 58,8 21,4 46,2 195 32,6
2012 30,9 23,4 - 176 - 58 - 753 56,5 24,8 52,9 23,0 35,9
2013 30,6 232 - 171 - 6,1 - 75,3 55,6 26,1 55,5 244 370
2014 30,3 23,0 - 173 - 56 - 753 56,8 24,4 53,2 23,0 34,5
2015 30,2 22,9 - 179 - 5,1 - 75,5 58,7 22,1 483 209 305
2016 30,1 22,8 - 18,3 - 4,5 - 754 60,5 19,6 44,4 18,7 26,6
2017 30,0 22,8 = 18,8 = 4,0 = 753 62,0 175 = = =
2018 299 22,7 = 19,1 = 3,6 = 754 63,4 15,8 = = =
2015 Il 302 23,0 23,0 179 178 5,1 5,1 75,6 58,7 223 48,6 21,1 31,1
1] 30,2 22,9 22,9 18,0 179 4,9 4,9 754 59,4 21,6 48,0 20,5 29,8
[\ 30,1 22,9 22,9 18,1 18,1 4,8 4.8 754 59,5 20,9 46,1 19,9 28,6
2016 | 30,1 22,8 22,9 18,0 18,2 4,8 4,7 75,5 59,4 20,3 45,4 19,3 28,1
Il 30,1 22,9 22,8 18,3 18,3 4,6 4,6 754 60,3 19,9 45,8 18,9 275
1] 30,1 22,8 22,8 18,5 18,4 4,3 4,4 754 61,1 19,3 43,4 18,5 25,6
vV 300 22,7 22,7 18,5 18,5 42 42 75,1 61,1 18,7 427 179 248
2017 | 30,0 22,7 22,7 18,4 18,6 4,3 41 75,1 60,8 18,1 40,6 173 24,0
Tasas de crecimiento (d) Diferencia sobre el afio anterior en pp
2010 -0,1 04 - -2,0 - 17 - 0,4 -1,2 2,0 38 2,1 17
2011 -0,2 0,3 = -1,6 = 8,0 = 0,4 -0,9 1,5 4,7 1,4 2,7
2012 -0,5 0,0 - 43 - 15,9 - 04 23 34 6,7 35 33
2013 -1,1 -1,1 = -2,8 = 41 = 0,0 -0,9 1,3 2,6 1,5 1,1
2014 -0,9 -1,0 - 1.2 - -73 - 0,0 1.2 -17 2,3 -1,4 -2,5
2015 -0,5 -0,1 = 3,0 = £9 = 0,2 19 -2,4 -4,9 -2,1 -4,0
2016 -0,4 -0,4 - 27 - -11,4 - -0,1 1,8 2,4 -39 2,2 -3,8
2017 -0,2 -0,2 = 2,4 = -10,8 = 0,0 1,5 -2,1 = = =
2018 -0,3 -0,3 = 19 = -10,4 = 0,0 14 -1,8 = = =
2015 ] -0,5 0.2 0,7 3,0 4,8 -84 -12,1 04 19 -2,1 -39 -1,9 -3,3
1] -0,5 -0,1 -1,6 3,1 2,1 -10,6 -13,9 0,2 2,1 -2,5 -5,7 2,2 -39
% -0,5 -0,7 -0,3 3,0 32 -12,4 -12,1 -0,2 19 -2,8 -5,6 -2,5 -4,8
2016 | -0,5 -0,3 0,0 33 3,0 -12,0 -10,6 0,1 2,1 -2,8 -4,8 -2,6 -3,8
Il -0,4 -0,6 -0,6 2,4 1,4 -11,2 -8,5 -0,2 1,6 -2,4 -2,8 2,2 -3,6
1] -0,3 -0,2 -0,1 27 3,0 -10,9 -11,8 0,0 1,8 23 -4,5 2,0 -4,2
% -0,3 -0,6 -1,3 2,3 1,8 -11,3 -13,8 -0,2 1,5 2,2 =34 -2,0 -3,7
2017 | -0,2 -0,6 0,0 23 28 -11,2 -11,5 -0,3 1,4 2,2 -4,9 2,0 -4,2

(a) Poblacion activa entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre 16 y 64 afios. (b) Ocupados entre 16 y 64 afios sobre poblacion entre
16 y 64 afios. (c) Desempleados en cada grupo sobre poblacién activa en cada grupo. (d) Tasas de crecimiento interanual para datos
originales; tasas de crecimiento intertrimestral anualizadas para datos CVE.

Fuentes: INE (EPA) y Funcas.



Grafico 9.1.- Poblacion activa, empleo y desempleo, CVE
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Grafico 9.2.- Tasas de desempleo, CVE
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Total Total sin alimentos Sin alimentos no elaborados ni energia Alimentos no Energla Alimentos
ni energfa . . . - ; elaborados
g Total Bienes industriales no Servicios Alimentos elabo-
energéticos rados
Total en 2017 100,0 66,01 81,28 24,76 41,25 15,27 7,52 11,20 22,79

indices, 2011 = 100

2011 97,1 96,4 95,6 98,2 95,3 92,1
2012 99,5 97,6 97,1 99,0 96,8 94,9
2013 100,9 98,7 98,5 99,6 98,1 979
2014 100,7 98,7 98,6 99,2 98,3 98,2
2015 100,2 99,2 99,2 99,5 98,9 99,2
2016 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2017 102,1 101,1 101,0 100,3 101,5 100,6
2018 103,4 102,3 102,4 100,9 103,1 102,9

Tasas de crecimiento interanual

2011 32 13 1,7 0,6 1.8 38
2012 2,4 1,3 1,6 08 1,5 3,1
2013 1.4 1,1 1.4 0,6 1.4 3,1
2014 -0,2 0,0 0,0 -0,4 0,1 04
2015 -0,5 0,5 0,6 03 0,7 09
2016 -0,2 0,8 0,8 0,5 1,1 0,8
2017 2,1 1,1 1,0 03 1,5 0,6
2018 13 12 14 0,6 1,6 2,2
2017 Ene 30 12 1,1 08 13 03
Feb 3,0 12 1,0 0,6 1,3 0,0

Mar 23 1,0 09 0,6 1,1 0,1

Abrr 2,6 15 12 03 2,1 02

May 2,0 1,0 0,9 0,3 1,5 02

Jun 1,7 1,1 1,0 03 1,5 0,4

Jul 1,9 13 1,2 05 1.6 0,6

Ago 2,1 1,2 1,1 02 1,6 07

Sep 2,1 1,1 1,1 0.2 1,5 1,0

Oct 1,6 1,0 1,0 0,1 1,5 12

Nov 1,6 09 1,0 0,0 1,4 13

Dic 1,1 0,7 09 0,0 1,1 1,6

2018 Ene 0,6 1,0 1,1 0,1 1,4 1,8
Feb 09 1,1 1,3 03 1,5 2,2

Mar 1,4 13 1,4 03 1,8 2,1

Abr 1,0 0,7 1,0 0,6 0,8 22

May 1,4 12 1,4 0,5 1,6 22

Jun 1,4 12 1,4 0,6 1,6 2,3

Jul 1.4 12 1,4 0,6 1,6 23

Ago 1,4 13 1,5 0,7 1,6 2,3

Sep 15 13 1,5 0,7 1,7 23

Oct 1,5 1.4 1,6 0,7 1.8 23

Nov 1,5 14 1,6 0,8 1,9 23

Dic 1,6 1,5 1,6 0,8 19 23

91,8
93,9
973
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977
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Cuadro 11
Otros indicadores de precios y costes
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Deflactor del indice de precios Precio de la vivienda Precios del sue- Encuesta trimestral de costes laborales Incrementos
PIB (a) industriales lo urbano (M. salariales
Total  Sin energia indice de precios  Precios de la de Fomento) Costes laborales  Costes Otros  Costes labo- zzcgtgccﬂita)zizg
de lavivienda  vivienda (M. de totales por  salariales por costes por rales totales  Jlectiva
(INE) Fomento) trabajador trabajador  trabajador  por hora
trabajada
2010=100 2010=100 2007=100 2000=100

2010 100,0 100,0 100,0 90,1 89,6 74,8 142,8 140,4 150,2 151,5 -

2011 100,0 106,9 104,2 83,4 84,6 69,8 144,5 141,9 152,5 154,8
2012 100,1 111,0 105,9 72,0 772 65,4 143,6 141,1 151,3 154,7 -
2013 100,5 11,7 106,7 64,3 72,7 55,1 143,8 141,1 152,2 155,2 =
2014 100,2 110,2 105,9 64,5 71,0 52,6 1433 140,9 150,7 155,5 -
2015 100,7 107,9 106,2 66,8 71,7 54,9 1442 142,5 149,6 156,5 -
2016 101,0 104,5 105,8 70,0 731 57,8 143,6 142,1 148,3 156,2 -
2017 (b) = 109,4 1077 = = = = = = = =
2015 Il 100,7 109,2 106,5 673 71,8 55,0 146,5 145,4 149,8 154,3 -
i} 100,7 108,5 106,6 67,8 71,8 56,1 138,8 135,5 149,0 160,0 =
v 100,8 106,1 105,7 677 72,5 54,5 151,0 1517 148,6 164,5 -
2016 | 100,5 102,3 105,2 68,7 72,6 56,6 140,3 1373 149,8 1475 -
Il 101,1 103,4 105,6 69,9 733 58,7 146,2 145,5 148,6 154,3 -
1} 100,9 105,0 106,0 70,5 72,9 54,2 138,2 135,1 1477 159,4 -
\% 101,5 1074 106,3 70,8 73,5 61,6 149,8 150,6 1473 163,7 -
2017 1 (b) - 109,4 1077 - - - - - - - -
2017 Feb - 109,3 1078 - - - - - - - -
6 Mar - 108,4 108,0 - - - -~ - - - -~
Abr - - - - - - - - - - -

Tasas de crecimiento interanuales (c)

2010 0,2 37 1,8 2,0 -3,9 -12,8 0,4 09 -1,1 0,9 1,5
2011 0,0 6,9 4,2 -74 -5,6 -6,7 12 10 16 2,2 2,0
2012 0,1 38 1,7 -13,7 -8,7 -6,4 -0,6 -0,6 -0,8 -0,1 1,0
2013 0,4 0,6 0,7 -10,6 -5,8 -15,7 0,2 0,0 0,6 0,3 0,5
2014 -0,3 -1,3 -0,8 0,3 2,4 -4,6 -0,3 -0,1 -1,0 0,2 0,5
2015 05 2,1 03 36 11 43 0,6 1,1 0,7 06 07
2016 03 3,1 0,4 47 1,9 53 0,4 03 0,8 02 11
2017 (d) - 70 2,4 - - - - - - - 13
2015 ] 0,6 -1,2 0,7 4,0 4,2 47 0,4 0,6 -0,2 0,5 0,7
1 0,6 2,4 0,5 4,5 0,7 9,7 03 0,5 -0,5 -0,1 08
\% 0,4 -2,8 -0,1 4,2 -0,1 -2,4 12 1,7 -0,3 1,4 0,7
2016 | 0,0 -5,1 -0,7 6,3 15 53 -0,2 0,1 -0,8 0,3 1,1
Il 0,4 -5,4 -0,9 3,9 1,8 6,6 -0,2 0,0 -0,8 0,0 1,1
i} 0,2 -3,3 -0,5 4,0 0,8 -3,5 -0,5 -0,3 -0,9 -0,4 11
v 0,6 1.2 0,6 4,5 0,4 13,0 -0,8 -0,7 -0,9 -0,5 1,1
2017 1 (e) - 70 2.4 - - - - - - - 13
2017 Feb - 74 2,5 - - - - - - - 12
Mar - 6,0 28 - - - - - - - 1,3
Abr - - - - - - - - - - 13

(a) CVE. (b) Periodo con datos disponibles. (c) Tasa de crecimiento anualizada sobre el trimestre anterior para datos trimestrales, y tasa de
crecimiento no anualizada sobre el mes anterior para datos mensuales, salvo indicacion en contrario. (d) Tasa de crecimiento del periodo
disponible con respecto al mismo periodo del afio anterior. (e) Tasa anualizada de crecimiento de la media mensual disponible sobre la
media mensual del trimestre anterior.

Fuentes: M. de Fomento, M. de Trabajo e INE.
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Grafico 11.1.- Precios de la vivienda y del suelo urbano
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Cuadro 12

Desequilibrios: comparacion internacional
En azul: previsiones de la Comision Europea

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

2012
2013

2014
2015
2016
2017
2018

Espana

12
22,1
20,8

-49,4

-118,2

-101,4

-102,9

-108,9

71,8
62,2
-55,1
-50,6
374
31,0

12
22
1,9

-4,4

-11,0

5,1
-4,5
-3,2
2,6

Saldo de las AA.PP.

UEM

-265,1
-172,0

-96,5
-290,7
-749,7
7579
-550,7
-534,1
-411,4
-385,9
3280
2326
221,8
-206,2

2,4
-1,5
0,8
2,4
6,6
-6,4
-45
-43
33
3,0
2,4
17
-1,6
-1,4

EE.UU.

-543,4
-411,6
-513,6

-1.033,3

-1.8274

-1.7977

-1.646,6

-1.430,7
-894,0
-834,9
7612
-888,8
-912,9

-1.049,3

-42

(

5,4
-4,8
-4,2
-4,8
-47
-5,2

Reino Unido

-437
-41,0
-40,9
-81,1

-153,4

-1486

1225

-138,0
-97,0

-103,0
-81,4
572
59,5
-48,4

-3,2
2,8
2,7
-5,2

-43
3,0
-3,0
23

Miles de millones de moneda nacional

3935
392,1
3847
440,6
569,5
650, 1
7443
891,5
979,0
1.041,6
1.073,9
1.107,0
1.1472
1.183,1

42,3
38,9
35,6
39,5
52,8
60,1
69,5
85,7
95,5
100,4
99,8
99,4
99,2
98,5

Fuente: Comision Europea. Previsiones Primavera 2017.

Deuda publica bruta consolidada

Esparia UEM

6.851,0
7.063,8
71393
7.580,4
8.545,1
9.590,3
10.279,3
109147
11.276,2
11.814,1
12.136,5
120102
12.244,2
12.475,5

EE.UU.

8.496,9

8.818,1

9.2678
10.722,1
12.405,0
14.176,1
15.361,9
16.558,7
17.462,8
18.194,1
18.965,9
19.936,8
20.849,7
21.978,9

Porcentaje del PIB

63,0
61,7
59,3
63,2
75,3
813
84,8
88,2
90,5
917
89,6
88,1
878
86,6

64,9
63,6
64,0
72,8
86,0
94,7
99,0

102,5

104,6

104,6

105,2

1074

1078

108,7

Reino Unido

552,6
596,8
6435
785,0
979,8
1.194,3
1.328,8
1.424,8
1.499,8
1.604,8
1.666,0
1.731,4
1.776,9
1.818,3

40,1
41,0
42,0
50,2
64,5
76,0
81,6
85,1
86,2
88,1
89,0
89,3
88,6
879

Balanza de pagos por cuenta corriente

Espana

70,3
90,7
-104,1
-102,9
-46,5
-42,0
353
46
15,0
104
14,3
20,9
19,0
188

76
9,0
96
9,2
43
39
33
04
15
10
13
19
16
16

(Contabilidad Nacional)

UEM

453
29,3
243

-81,4
14,4
37,1
70,3

1493

192,2

1933

2799

303,0

2896

300,1

04
03
0,2
-0,7
0,1
0,3
0,6
12
15
1,5
2,1

'

2,2

2,1
2,1

EE.UU.

702,2
-584,9
7356
-791,0
-4572
-495,1
-4432
2649
2482
-143,8
2237

5,4
-4,2
-5,1
5,4
3,2
33
29
-1,6
-1,5
08
-1,2

i

Reino Unido

-16,7
32,4
375
55,0
-44,8
-43,1
29,1
61,4
-76,4
-85,0
-80,2
-84,5
777
-65,2
1,2
2,2
24
3,5
3,0
27
1,8
3,7
-4,4
-4,7
-43
-4,4
3,9
32
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Graéfico 12.1.- Saldo de las AA.PP.
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Gréfico 12.2.- Deuda publica bruta consolidada
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1. INDICADORES SOCIALES

Cuadro 1
Poblacién
Poblacion
Poblacion total Edad media Poblacion de  Esperanza  Esperanza Tasa de Tasa de Nacidos en Altas Altas
65 afios devidaal devidaal dependencia dependencia el extranjero exteriores exteriores de
omas (%) nacimiento  nacimiento mayores de (%) nacidos en la
(hombres)  (mujeres) 64 anos UE-28 (%)
2006 44.708.964 40,6 16,7 777 84,2 475 24,6 10,8 840.844 37,60
2008 46.157.822 40,8 16,5 78,2 843 475 245 13,1 726009 28,43
2010 47.021.031 41,1 16,9 791 85,1 48,6 25,0 14,0 464.443 35,57
2012 47.265.321 41,6 174 79,4 85,1 50,4 26,1 14,3 370.515 36,36
2014 46.771.341 42,1 18,1 80,1 85,7 51,6 274 13,4 399.947 3798
2015 46.624.382 42,4 18,4 79,9 85,4 52,4 28,0 13,2 455,679 36,43
2016 46.557.008 42,7 18,6 52,9 28,4 13,2
2017* 46.539.026 42,9 18,8 53,2 28,8 13,2
Fuentes: PMC PMC PMC ID INE ID INE PMC PMC PMC EVR EVR

* Datos provisionales.

ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. PMC: Padrén Municipal Continuo. EVR: Estadistica de Variaciones Residenciales.

Tasa de dependencia: poblacion menor de 16 + poblacion mayor de 64/ poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.
Tasa de dependencia mayores de 64 aiios: poblacién mayor de 64 afios/poblacién mayor de 15 y menor de 65 aiios, en %.

Cuadro 2

Hogares y familias

Hogares
Numero de hogares Tamafio medio de los Hogares con una persona Hogares con una persona
(miles) hogares sola menor de 65 afios (%) sola de 65 o més anos (%)

2006 15.856,2 276 11,55 10,27

2008 16.742,0 2,71 12,00 10,24

2010 17.173,9 2,67 12,82 9,93

2012 17.434,4 2,63 13,66 9,91

2014* 18.328,9 2,51 14,23 10,55

2015 18.375,9 2,54 14,56 10,74

2016 18.444,2 2,52

2017 18.500,0 2,51

Fuentes: EPA EPA EPF EPF

Nupcialidad
Tasa de nupcialidad Tasa de nupcialidad Separaciones y Edad media al primer  Edad media al primer  Matrimonios del mismo
(esparoles) (extranjeros) divorcios matrimonio (hombres) matrimonio (mujeres) sexo (%)

2006 9,26 9,45 155.628 34,1 30,0 2,08
2008 8,51 8,35 131.060 34,6 31,5 1,62
2010 717 7,89 127.682 35,7 32,5 1,87
2012 717 6,74 127.160 36,3 33,3 2,04
2014* 6,95 6,46 133.643 36,9 33,9 2,06
2015 725 6,50 130.141 372 34,3 226

Fuentes: ID INE ID INE CGPJ, Memoria ID INE ID INE ID INE
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Cuadro 2 (continuacion)
Hogares y familias

Fecundidad
Edad media Indicador Indicador Nacimientos de madre  Interrupcion voluntaria  Interrupciones voluntarias
de las mujeres coyuntural coyuntural no casada (%) del embarazo. del embarazo de nacidas
al primer hijo  de fecundidad de fecundidad Tasas por 1.000 mujeres en Espafia (%)
(espariolas) (extranjeras) (15-44 anos)
2006 29,3 1,31 1,69 28,4 10,6
2008 29,3 1,36 1,83 33,2 11,8 55,6
2010 29,8 1,30 1,68 355 11,5 58,3
2012 30,3 1,27 1,56 39,0 12,0 61,5
2014* 30,6 1,27 1,62 42,5 10,5 63,3
2015 30,7 1,28 1,66 44,4 10,4 65,3
Fuentes: ID INE ID INE ID INE ID INE MSAN MSAN

EPA: Encuesta de Poblacidn Activa. EPF: Encuesta de Presupuestos Familiares. ID INE: Indicadores Demogrdficos INE. CGPJ: Consejo General del Poder
Judicial. MSAN: Ministerio de Sanidad, Servicios Sociales e Igualdad.

Tasa de nupcialidad: nimero de residentes en Espaiia que contraen matrimonio por cada 1.000 habitantes.

Indicador coyuntural de fecundidad: ndmero medio de hijos que tendria una mujer residente en Espana a lo largo de su vida fértil en caso de mantener
la misma intensidad fecunda por edad que la observada en ese ario.

* El cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe, en parte, a un cambio en su metodologia.
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Cuadro 3
Educacion
Formacion alcanzada (%)
Poblacion de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afios con ~ Poblacién de 16 o més afios con Poblacion de 30 a 34 afos con
Educacion Primaria 0 menos Educacion Primaria o menos Educacion Universitaria Educacion Universitaria

) 2006 32,9 8,4 15,6 253

2008 32,1 9,2 16,1 26,9

2010 30,6 8,6 17.0 277

2012 28,5 75 17,8 26,6

2014* 244 6,1 272 423

2015 23,3 6,6 275 40,9

2016 22,4 6,6 28,1 40,7

2017+ 24,9 6,6 270 372

Fuentes: EPA EPA EPA EPA

Alumnos matriculados en ensefianzas no obligatorias Gasto en educacion
Ensefianza Bachillerato  Formacion Profesional Universidad Mésteres Oficiales  Gasto publico Gasto publico
Infantil (grado medio (1ey 2° ciclo (miles de €) (% PIB)
0 superior) y Grado)

2006 1.557.257 630.349 445.455 1.405.894 16.636 42.512.586 4,31

2008 1.763.019 629.247 472.604 1.377.228 49.799 51.716.008 4,63

2010 1.872.829 672213 555.580 1.445.392 100.963 53.099.329 4,91

2012 1.912.324 692.098 617.686 1.450.036 111.087 46.476.414 4,46

2014 1.840.008 690.738 652.846 1.361.340 139.844 44.846.415 4,31

2015 1.806.620e 694.224e 634.575e 1.329.109 166.908

Fuentes: MECD MECD MECD MECD MECD MECD MECD
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EPA: Encuesta de Poblacion Activa. MECD: Ministerio de Educacidn, Cultura y Deporte.

* El cambio en las magnitudes correspondiente a 2014 en los datos de la EPA se debe, en parte, a un cambio en su metodologia.
e Datos avance.

¢ Los datos se refieren al primer trimestre de 2017.
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Cuadro 4
Proteccion social: prestaciones economicas

Prestaciones contributivas*

Seguridad Social

Desempleo
Jubilacion Incapacidad permanente Viudedad
Numero Numero Importe medio Numero Importe medio Numero Importe medio
2006 720.384 4.809.298 723 859.780 732 2.196.934 476,7
2008 1.100.879 4.936.839 814 906.835 801 2.249.904 529,0
2010 1.471.826 5.140.554 884 933.730 850 2.290.090 5717
2012 1.381.261 5.330.195 946 943.296 887 2.322.938 601,5
2014 1.059.799 5.558.964 1.000 929.484 916 2.348.388 624,0
2015 838.392 5.641.908 1.021 931.668 923 2.353.257 630,6
2016 763.697 5.731.952 1.043 938.344 930 2.364.388 6379
2017 754.032e 5.791.589¢ 1.057¢ 943.491+¢ 9354 2.357.526¢ 644.0¢
Fuentes: BEL BEL BEL BEL BEL BEL BEL
Prestaciones no contributivas/asistenciales
Seguridad Social
Desempleo Otras
Jubilacién Invalidez
Ndmero Numero Numero

2006 558.702 276.920 204.844 82.064
2008 646.186 265.314 199.410 63.626
2010 1.445.228 257.136 196.159 49.535
2012 1.327.027 251.549 194.876 36.310
2014 1.221.390 252.328 197.303 26.842
2015 1.102.529 253.838 198.891 23.643
2016 997.192 254.741 199.762 21.350
2017 977.436e
Fuentes: BEL IMSERSO IMSERSO BEL

BEL: Boletin de Estadisticas Laborales. IMSERSO: Instituto de Mayores y Servicios Sociales.
*No se incluyen los datos de prestaciones por orfandad y favor familiar.

® [os datos se refieren al mes de enero.

¢ Los datos se refieren al periodo enero-abril

Cuadro 5
Proteccion social: sanidad
Gasto
Total Publico Total Publico Atencién Farmacia Conciertos
(% PIB) (% PIB) (euros por habitante) (euros por habitante) ~ primaria (% (% total del gasto) (% total del gasto)
total del gasto)

2006 776 5,62 1.734 1.265 13,9 22,4 9,9
2008 8,29 6,10 1.976 1.464 14,5 20,7 9,5
2010 9,01 6,74 1.995 1.493 14,2 20,8 9,0
2012 9,09 6,54 1.909 1.370 13,6 17,6 9,6
2014 9,08 6,34 1.915 1.332 13,4 17,6 9,6
2015
Fuentes: OCDE OCDE INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS INCLASNS

OCDE: Organizacién para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos.
INCLASNS: Indicadores clave del Sistema Nacional de Salud.
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Cuadro 5 (continuacién)
Proteccion social: sanidad

2006
2008
2010
2012
2014

Fuentes:

Con el funcionamiento del sistema
sanitario publico*

2006
2008
2010
2012
2014
2015

Fuentes:

Médicos atencién
especializada
(por 1.000 hab.)

16
18
18
18
18

INCLASNS

INCLASNS

56
6,4
6,6
6,6
63
6,4

Médicos atencion primaria
(por 1.000 personas
asignadas)

07
0,8
0,8
0,8
0,8
INCLASNS

Satisfaccion

Personal y recursos

especializada
(por 1.000 hab.)
2,8
3,0
3,2
3,1
3,1

Enfermeras/os atencién Enfermeras/os atencidn Puestos en hospitales
primaria (por 1.000 personas de dia (por 1.000 hab.)

asignadas)

0,6 02

0,6 0,2

0,6 04

0,6 04

0,7 0,4
INCLASNS INCLASNS

INCLASNS

Con el conocimiento del historial y el

seguimiento de sus problemas de salud
por el médico de familia y el pediatra

70
70
73
75
75

INCLASNS

Pacientes en espera

Para intervenciones quirtirgicas Para consultas especializadas

no urgentes (por 1.000 hab.) (por 1.000 hab.)
9,4 35,4
9,2 375
9,8 33,0
11,8 35,9
1,4 39,4
12,2 434
INCLASNS INCLASNS

* Media de la satisfaccidn de la poblacion medida en una escala de 1 a 10, en la que 1 significa “totalmente insatisfactorio”y 10 “totalmente

satisfactorio”.

OCDE: Organizacidn para la Cooperacidn y el Desarrollo Econémicos.

INCLASNS: Indicadores Clave del Sistema Nacional de Salud.



INDICADORES SOCIALES

2. INDICADOR DE CONFIANZA DE LOS CONSUMIDORES (ICC)

Evolucion del ICC (abril 2012-abril 2017)
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3. FLASH SOCIAL

Los ultimos doce meses se han caracterizado por una considerable intensidad en la vida politica
espafiola. A principios de mayo de 2016 se disolvieron las Cortes Generales, poniendo fin a la
legislatura més corta desde 1977; el 26 de junio se celebraron elecciones generales, solo medio
afio tras las anteriores (20 de diciembre de 2015). Los resultados de las elecciones de junio de
2016 crearon una situacion dificil para la investidura del Presidente del Gobierno vy la formacion
de gobierno, que no se resolvié hasta finales del mes de octubre. A finales de abril de 2017, los
Presupuestos Generales del Estado para el afio en curso seguian pendientes de aprobacién por
el Congreso de los Diputados.

De acuerdo con los Barémetros de Opinién del Centro de Investigaciones Socioldgicas (CIS), a
lo largo del periodo que ha transcurrido entre mayo de 2016 y abril de 2017, la percepcién so-
cial muy negativa de la “situacion politica general” se ha reducido alrededor de diez puntos (de
45 a 349%), aproximadamente los mismos en los que ha aumentado el porcentaje de quienes
la valoran “regular” (de 14 a 249%). Aunque el grupo de los que la califican positivamente (“muy
buena” y “buena”) ha crecido, apenas supera el 4% (gréfico 2).

La percepcion de la “situacién econdmica general” es menos negativa, lo que se evidencia par-
ticularmente en el mayor volumen de encuestados que la definen como “regular” (gréfico 3).

Aun cuando la poblacién valora mejor la situacién econémica que la politica, més de la mitad
de los encuestados la consideraban “mala” o “muy mala” en abril de 2017 (56%, frente a 68%
en mayo de 2016) (gréfico 4). A tenor de los datos de encuesta, la mejora de los principales
indicadores econdmicos a lo largo de los Ultimos meses solo se traslada muy lentamente a la
opinién publica.
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Grafico 2
Valoracion de la situacion politica general (mayo 2016-abril 2017)
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Pregunta: "Y refiriéndonos ahora a la situacion politica general de Espania, {como la calificaria Ud.: muy buena, buena, regular, mala o
muy mala?”
Fuente: CIS, Barometros de Opinion (www.cis.es).

Grafico 3
Valoracion de la situacion econémica general (mayo 2016-abril 2017)

45 -
40 { (T

07 T
% 23 1 \

20 A S B
15 A
10
5 4
0 T T T T T T T T T T T ]
PRI O N TN S S S WY
@/8\ N o A PO S P O
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Pregunta: "Para empezar, refiriéndonos a la situacion econdémica general de Espafia, {cdmo la calificaria Ud.: muy buena, buena, regular,
mala o muy mala?”
Fuente: CIS, Barometros de Opinién (www.cis.es).
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Gréfico 4

Valoracion negativa de la situacion econdmica y politica [suma de las respuestas “mala” y “muy mala”]
(mayo 2016-abril 2017)
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@ Situacion politica Situaciéon econémica

Pregunta: "Para empezar, refiriéndonos a la situacion econémica general de Espafia, {como la calificaria Ud.: muy buena, buena, regular,
mala o muy mala?” "Y refiriéndonos ahora a la situacion politica general de Esparia, {como la calificaria Ud.: muy buena, buena, regular, mala
o muy mala?”’

Fuente: CIS, Barémetros de Opinion (www.cis.es).
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50 INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO - Funcas

Indicadores destacados

Indicador Ultimo valor  Correspondiente a:
disponible
Crédito bancario a otros sectores residentes (% var. mensual medio) -0,3 Febrero 2017
. : : e
Depositos de otros sectores residentes en entidades de depdsito (% var. mensual 05 Febrero 2017
medio)
Dudosos (% var. mensual medio) -0,6 Febrero 2017
Ape;laoon al eurosistema (total entidades financieras de la eurozona) 768.997 Abril 2017
(millones de euros)
Apglacmn al eurosistema (total entidades financieras espafiolas) 172.982 Abril 2017
(millones de euros)
Apelacion al eurosistema (total entidades financieras espafiolas): .
; - . e . 89 Abril 2017
operaciones principales de financiacion a largo plazo (millones de euros)
Ratio “gastos de explotacion/margen ordinario” (%) 54,18 Diciembre 2016
Ratio “depositos de clientes/empleados” (miles de euros) 5.600,48 Diciembre 2016
Ratio “depdsitos de clientes/oficinas” (miles de euros) 39.457,04 Diciembre 2016
Ratio “oficinas/entidades” 139,84 Diciembre 2016
A. Dinero y tipos de interés
Indicador A partirde Media 2015 2016 2017 2017 Definicion
datos de: 2001-2014 abril 15 mayo y calculo
1. Oferta monetaria BCE 54 47 50 09 ) Variacion ;Iel agregado M3
(% var.) (desestacionalizado)
2. Tipo de interés
interbancario a 3 BE 2,2 -0,1 -0,26 -0,329 -0,329 Medias de datos diarios
meses
3. Tipo de interés
euribor a 1 afio BE 2,5 0,2 -0,03 -0,121 -0,127 Datos a fin de mes
(desde 1994)
4. Tipo de interés de Tipos de interés del con-
los borlos del Estado BE 44 17 14 16 16 junto del mercado (r_]o ex-
a 10 afios (desde clusivamente entre titulares
1998) de cuenta)
5. Tipo de interés Tipo de interés medio en
medlo de las BE 43 21 23 19 ) ob||gaC|on:ss y bono~s sim-
obligaciones y bonos ples (a mas de 2 anos) a fin
de empresa de mes en el mercado AIAF

Comentario “Dinero y tipos de interés": Los tipos de interés interbancarios siguieron un comportamiento dispar en la primera quincena
de mayo en funcién de los plazos. El euribor a tres meses se mantuvo en el -0,329%, mismo nivel de cierre de abril. El euribor a doce
meses se redujo hasta el -0,127% desde el -0,121% de abril. EI BCE ha reiterado el mantenimiento de los programas de compra de
deuda hasta finales de 2017. El bono del Estado a 10 afios ha mantenido su rentabilidad en el 1,6%.
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B. Mercados financieros

Indicador

6. Ratio de contratacién en
operaciones simples al con-
tado con letras del Tesoro

7. Ratio de contratacion en
operaciones simples al con-
tado con bonos y obligacio-
nes del Estado

8. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo
con letras del Tesoro

9. Ratio de contratacion en
operaciones simples a plazo

con bonos y obligaciones del

Estado

10. Tipo de interés letras
del tesoro con vencimiento
hasta 3 meses

11. Indice de rendimiento
de bonos y obligaciones del
Estado (dic1987=100)

12. Capitalizacion Bolsa de
Madrid (% var. mensual
medio)

13. Volumen de contratacion

bursétil (% var. mensual
medio)

14. indice general de
la Bolsa de Madrid
(dic1985=100)

15. Ibex-35
(dic1989=3000)

16. Ratio PER (Cotizacion/
rentabilidad del capital)
Bolsa de Madrid

A partir de
datos de:

BE

BE

BE

BE

BE

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

BE y Bolsa
de Madrid

Media 2015 2016
2001-2014
39,0 755  102,6
78,4 653 55,1
1,1 13 04
4,7 3,4 1,9
2,0 0,0 0,0
6429  1.0582 1.104,9
03 0,5 0,2
4,1 0.2 0,7
1.0383 9651 9436
9.750,4  10.6472 8.790,9
16,7 154 236

2017
febrero

99,96

55,07

0,38

2,47

0,01

1.062,85

2,5

-19,6

964,2

9.555,5

25,4

2017
marzo

123,09

59,39

0,32

2,00

0,01

1.084,37

9,2

28,6

1.101,9(a)

10.957,8(a)

19,6(a)

Definicion

y calculo
(Importe negociado/
saldo en circulacién)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

(Importe negociado/
saldo en circulacion)
x100 para el conjunto
del mercado (no exclu-
sivamente entre titula-
res de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente entre titulares
de cuenta)

En operaciones simples
y para el conjunto del
mercado (no exclusi-
vamente entre titulares
de cuenta)

Tasa de variacion para
el total de sociedades
residentes

Tasa de variacién en la
contratacion total de
la Sociedad de Bolsas
y Sociedades Recto-
ras de las Bolsas de
Valores

Con base 1985=100

Con base
dic1989=3000

Ratio “cotizacion/renta-
bilidad del capital” en
la Bolsa de Madrid
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B. Mercados financieros (continuacion)

Indicador A partir de Media 2015 2016 2017 2017 Definicion
datos de: 2001-2014 febrero marzo y calculo
17. Obligaciones. Volumen o,
de contratacion bursatil (% BEy Bol§a 49 21,3 55,9 - - Variacién para todas
de Madrid las bolsas
var.)
18. Pagarés de empresa. En mercado de renta
Saldo admitido a cotizacion BE y AIAF 1,9 -0,2 0,1 -0,5 3,7 -
fija AIAF
(% var.)
19. Pagarés de empresa. BE y AIAF 25 01 00 0,07 10,09 En mercado de renta

Tipos de interés a 3 meses fija AIAF

20. Operaciones realizadas
con futuros financieros sobre BE 1,6 1,3 -0,4 -0,2 7.1
acciones IBEX-35 (% var.)

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

21. Operaciones realizadas
con opciones financieras
sobre acciones IBEX-35
(% var.)

Operaciones realiza-
das sobre acciones
IBEX-35

BE 89 17,7 5,8 -43,2 4,8

(@) Ultimo dato a 15 de mayo de 2017.

Comentario “Mercados financieros”: Durante el tiltimo mes, se ha producido un incremento de la contratacién en operaciones simples al
contado con letras de Tesoro y de las obligaciones del Estado, hasta el 123,09% y el 59,39%, respectivamente. El IBEX-35 ha seguido su
senda alcista en la primera quincena de mayo, subiendo hasta los 10.957 puntos y el indice General de la Bolsa de Madrid a los 1.101
puntos. Por otro lado, se observa un incremento de las operaciones realizadas con futuros financieros sobre acciones IBEX- 35 y de las
opciones realizadas sobre acciones IBEX-35 del 7,1% y el 4,8%, respectivamente.

C. Ahorro y endeudamiento financiero

Indicador A partir de Media 2014 2015 2016 2016 Definicion
datos de: 2008-2013 T IVT. y calculo
Diferencia de los flujos
22. Ahorro financiero d(edgctlgg\s;;;nggglnecr%sz
neto/PIB (Economia BE 2,8 16 22 22 21 Ydepasivos
! ros en relacion al PIB
Nacional) . '
segun Cuentas Finan-
cieras
Diferencia de los flujos
23. Ahorro financiero de activos financieros
netQ/P!B (Hogargs e BE 25 34 36 31 26 y de paswog'ﬁnanae-
instituciones sin fines ros en relacion al PIB
de lucro) seguin Cuentas Finan-
cieras
Incluyendo la deuda
24, Deuda materiali- d? a_dmlnlstrgctones
- publicas, sociedades no
zada en valores distin- financieras v hogares e
tos de acciones y en BE 288, 1 3200 3023 3028 2968 ¥ nog

préstamos/PIB (Econo-
mia Nacional)

instituciones sin fines
de lucro al servicio de
los hogares en relacion
al PIB
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C. Ahorro y endeudamiento financiero (continuacion)

Indicador A partir de Media 2014 2015 2016 2016 Definicion
datos de: 2008-2013 T IVT. y calculo
25. Deuda materiali-
zada en valores distin-
tos de acciones y en

Incluyendo hogares e
instituciones sin fines

préstamos,/PIB BE 81,4 72,4 675 65,2 64,4  de lucro al servicio de
(Hogares e institucio- los hogares en relacion
al PIB

nes sin fines de lucro)

26. Activos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE 0,6 2,1 1,7 1,1 1,4
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

Porcentaje de variacion
del total de activos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

27. Pasivos financieros

del balance de Hoga-

res e Instituciones sin BE -1,8 -4,0 -29 -1,6 -0,3
fines de lucro. (% var.

trimestral medio)

Porcentaje de variacion
del total de pasivos del
balance financiero de

las Cuentas Financieras

Comentario "Ahorro y endeudamiento financiero”: En el cuarto trimestre de 2016 se produjo una ligera reduccion del ahorro financiero
en el conjunto de la economia, hasta el 2,1% del PIB. En el sector hogares, la tasa de ahorro financiero se redujo hasta el 2,6% del
PIB desde el 3,1% del tercer trimestre. Se observa también una reduccion de la deuda de las economias domésticas, que se situ6 en
el 64,4% del PIB.
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7>  D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio
Indicador A partirde Media 2015 2016 2017 2017 Definicion
datos de: 2001-2014 enero febrero y calculo

Porcentaje de variacion del
crédito al sector privado de
la suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion de
los depositos del sector

28. Crédito bancario a otros
sectores residentes BE 75 -4,0 -4,1 -1,0 -0,3
(% var. mensual medio)

29. Dep6sitos de otros sec-
tores residentes en entida-

des de depésito BE 8,0 01  -01 -0,6 -0,5 privado de la suma de ban-
(% var. mensual medio) cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion

de los valores distintos de
acciones y participaciones
en el activo de la suma de
bancos, cajas y cooperativas
de crédito

Porcentaje de variacion de
las acciones y participaciones

30. Valores distintos de ac-
ciones y participaciones BE 10,0 -152 -11,6 0,6 0,6
(% var. mensual medio)

i(l,s ,?;glsgresnz/eaz;g;cllp;:gg;) BE 10,0 59 -10 0,1 0,5 en el activo de la suma de
: bancos, cajas y cooperativas
de crédito
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Diferencia entre la partida
“Sistema Crediticio” en el
activo y en el pasivo como
aproximacion de la posicién
neta a fin de mes en el mer-
cado interbancario

32. Entidades de crédito.

Posicion neta (diferencia

activos y pasivos de las enti- BE 2,1 -5,2 -4.5 -4.8 -5,4
dades de deposito)

(% de activos totales)
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D. Entidades de depésito. Evolucion del negocio (continuacion)

Indicador

33. Dudosos
(% var. mensual medio)

34. Cesiones temporales de
activos
(% var. mensual medio)

35. Patrimonio neto
(% var. mensual medio)

A partirde Media 2015 2016
datos de: 2001-2014
BE 39,8 22,4 -136
BE 2,1 -30,8 22,2
BE 8.8 -18 03

2017 2017
enero febrero
-0,5 -0,6
-14,2 04
0,1 04

Definicion

y calculo
Porcentaje de variacion de
la partida de dudosos en el
activo de la suma de ban-
Cos, cajas y cooperativas de
crédito

Porcentaje de variacion de
las cesiones temporales de
activos en el pasivo de la
suma de bancos, cajas y
cooperativas de crédito

Porcentaje de variacion del
patrimonio neto de la suma
de bancos, cajas y cooperati-
vas de crédito

Comentario “Entidades de deposito. Evolucion del negocio”: En febrero de 2017 se observo una reduccion del crédito al sector privado y
de los depdsitos del 0,3% y del 0,5%, respectivamente. Los valores de renta fija y las acciones y participaciones incrementaron su peso
en balance un 0,6% y un 0,5%, respectivamente. Asimismo, se ha producido una reduccion de los préstamos dudosos del 0,6% con
respecto al mes precedente.

E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema

Indicador A partir
de datos
de:
36. Numero de en-
tidades de deposito BE
espafiolas
37. Nimero de en-
tidades de deposito
h BE
extranjeras operando
en Espanfa
38. Numero de em-
BE
pleados
39. Ndmero de ofi- BE
cinas
40. Apelacion al euro-
sistema (total entida-
des financieras de la BE
Eurozona) (millones
de euros)
41. Apelacion al
eurosistema (total
entidades financieras BE

espafiolas) (millones
de euros)

Media 2014 2015
2000-2013
199 138 135
73 86 82
246.418 203.305 203.305
40.703 31.817 30.921

- 406.285 460.858

= 111.338 122.706

2016 2016
septiembre diciembre

129 124

81 82
202.954 202.954
29.492 28.807
527317  768.997(a)
138455  172.982(a)

Definicion
y calculo

Numero total de bancos,
cajas y cooperativas de
crédito operando en el terri-
torio espafiol

Numero total de entidades
de dep6sito extranjeras
operando en el territorio
espariol

Numero total de emplea-
dos del sector bancario

Numero total de oficinas
del sector bancario

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Eurozona

Operaciones del mercado
abierto y facilidades perma-
nentes del Banco Central
Europeo. Total Espana
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E. Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema (continuacion)

Indicador A partir de Media 2014 2015 2016 2016 Definicion
datos de:  2000-2013 septiembre diciembre y calculo
42. Apelacion al
eurosistema (total en-
tidades financieras es- Operaciones del mercado
panolas): operaciones BE 22.794 21.115 10.515 1.408 89(a) abierto: operaciones princi-

principales de finan-
ciacioén a largo plazo
(millones euros)

pales de |/p. Total Espafia

(@): Ultimo dato a abril de 2017.

Comentario “Entidades de depdsito. Estructura de mercado y financiacion del eurosistema”: En abril de 2017, la apelacion neta al
eurosistema de las entidades financieras espafolas alcanzo los 172.982 millones de euros.

PRO-MEMORIA: Desde enero de 2015, el Banco Central Europeo viene informando, asimismo, del importe de los distintos programas
de compra de activos. En marzo de 2017, el importe de estos programas en Espafia era 250.834 millones de euros y 1,92 billones de

euros en el conjunto de la eurozona.

F. Entidades de depésito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad

Indicador A partirde Media 2014 2015 2016 2016 Definicion
datos de: 2000-2013 septiembre diciembre y calculo
Indicador de eficiencia
operativa. Numerador y
43. Ratio "gastos denominador de esta ratio
de explotacion/ BE 50,89 4727 50,98 54,25 54,18 se obtienen directamente a
margen ordinario” partir de la cuenta de resul-
tados de las entidades de
deposito
3:‘ E:ittlcc))s dlien- Indicador de productividad:
P o BE 3.519,51 5.892,09 5.595,62 5.731,21 5.600,48  capacidad de captacion de
tes/empleados )
/ negocio por empleado
(miles de euros)
3?65R§20cli2§fec;_/ Indicador de productividad:
R BE 21.338,27 40.11997 36.791,09 38.662,48 39.45704  capacidad de captacion de
oficinas” (miles de ) o
negocio por oficina
euros)
46. Ratio oﬁa; BE 205,80 142,85 229,04 22733 139,84 Indicador de expansion de
nas/entidades la red
47.° Em"pleados/ BE 61 658 6,57 675 705 Indlca_d'or de dimension de
oficinas las oficinas
48. Fondos pro- Indicador de la variacion de
pios (% var. men- BE 0,11 0,07 0.01 -0,01 -0,62 los fondos propios de las
sual medio) entidades de depdsito
Indicador de rentabilidad,
49. ROA BE 0,45 0,49 0,39 041 026  definido como la ratio
Beneficio antes de impues-
tos/activos totales medios
Indicador de rentabilidad,
50. ROE BE 6,27 6,46 5,04 4,91 app YD ED £

neficio antes de impuestos/
recursos propios”

Comentario “Entidades de dep6sito. Eficiencia y productividad, riesgo y rentabilidad”: Durante el cuarto trimestre de 2016 se constato
una ligera caida de la rentabilidad en el sector bancario espafiol. La eficiencia y productividad siguen mejorando, como viene sucediendo
desde que se implemento el proceso de reestructuracion y saneamiento.



CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

PUBLICACIONES DE LA FUNDACION DE LAS CAJAS DE AHORROS

Ultimos niimeros publicados:

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA

N.° 152. Redes de interaccion social y espacial: aplicaciones a la economia espafiola
PANORAMA SOCIAL
N.° 24, El nuevo escenario migratorio en Espafia

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA
N.° 257. Modelos de negocio y desafios de la banca europea

SPANISH ECONOMIC AND FINANCIAL OUTLOOK
Vol. 6, N° 2 (2017). The Spanish banking sector: Recovery in a European context

PAPELES DE ENERGIA

N.° 2. diciembre (2016)
ESTUDIOS DE LA FUNDACION
N.° 87. La voz de la sociedad ante la crisis

PRECIO DE LAS PUBLICACIONES

ANO 2017

r

1 Suscripcion* Numeros sueltos**
: Publicacion Edicion Edicion Edicion Edicion
I Suscripcion anual papel digital papel digital
I € € € €

| _

I Papeles de Economia Espafiola 4 numeros 50 Cratuita 15 -

|

: Cuadernos de Informacién Econémica 6 nUimeros 40 Gratuita 10 -

: Panorama Social 2 ndmeros 20 Cratuita 13 -

|

I Spanish Economic and Financial Outlook 6 numeros 30 Gratuita

1

: Focus 6 ndmeros - Cratuita

: Papeles de Energia 2 nuimeros 20 Gratuita 13 -

I -

I Estudios (nimeros sueltos) - - Gratuita 12 -

|

l Los precios incluyen el IVA. No incluyen los gastos de envio.

* Gastos de envio: Espaia, 7€/afo; Europa, 10€/ejemplar; resto paises: 20,85€/ejemplar.
** Gastos de envio: correo postal (Madrid y provincias): 1€.

Servicio de mensajeria: Madrid capital, 3,45€; resto provincias, 10,44€.

Forma de pago: domiciliacion bancaria, transferencia bancaria y tarjeta de crédito.
SUSCRIPCION Y PEDIDOS

INTERNET: http://www.funcas.es/Publicaciones/Publicaciones.aspx?1d=0
E-MAIL: publica@funcas.es



http://www.funcas.es/Publicaciones/Publicaciones.aspx?Id=0
mailto:publica%40funcas.es?subject=Cuadernos%20de%20Informaci%C3%B3n%20Econ%C3%B3mica%20n%C2%BA%20237




Cecabank,
el acento en
lo gue 1mporta

Asi nace Cecabank. Nuestra mirada al futuro
que pone el acento en lo que verdaderamente
importa. La profesionalidad, madurez y solvencia
de anos de experiencia en servicios financieros
especializados y globales, nos dan la clave de
donde poner el peso en nuestro trabajo.

En Cecabank estamos preparados para
demostrar lo que nos diferencia.

Servicios financieros Tesoreria Medios tecnolégicos y servicios de pago
Consultoria financiera y servicios de apoyo

cecabank

www.cecabank.es SERVICIDS FINANCIEROS



Pedidos e informacion:

Funcas

Caballero de Gracia, 28
28013 Madrid (Espaiia)
Teléfono: 91 596 54 81
Fax: 91 596 57 96
publica@funcas.es
www.funcas.es

|[B

funcas



	Sumario
	Carta de la Redacción
	ECONOMÍA Y FINANZAS ESPAÑOLAS
	La recuperación de la balanza por cuenta corriente  en España y su relación con la productividad del
	La supervivencia exportadora. Un análisis a nivel  de empresa, producto y destino
	Las agencias de promoción de las exportaciones:  una visión panorámica
	El turismo en España: cada día más
	Características del empleo creado  en la recuperación 2014-2016
	El cliente de la banca digital en España
	Recuperación bursátil de la banca española y europea

	ECONOMÍA INTERNACIONAL
	Ahora toca lo difícil: retirada de las políticas monetarias no convencionales del Banco Central Eur

	INDICADORES ECONÓMICOS, SOCIALES Y FINANCIEROS
	INDICADORES ECONÓMICOS
	INDICADORES SOCIALES
	INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO


