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L5.1. Una vision general de la balanza de pagos de Espana

k5.1.1. Introduccion: Balanza de pagos y posicién de inversion internacional

— Balanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional: Estadisticas
de cardcter macroecondmico que resumen de modo sistematico las
relaciones economicas entre RESIDENTES Y NO RESIDENTES de
un pais, durante un periodo determinado. Constituyen las “Cuentas
Internacionales de la Economia’.

« La BP registra, para un periodo de tiempo dado, las transacciones
economicas entre los residentes y los no residentes.

* La PII muestra el valor y la composicion, en un momento dado, de las
tenencias de activos y pasivos, ordenados con la misma estructura y desde

la misma Optica que las correspondientes transacciones financieras de la
BP.

— Para facilitar la comparacion entre paises, la organizacion y contenido
se ajusta a las normas internacionales que proporciona el FMI en su
Manual de Balanza de Pagos.

— La BP y la PII de Espafia la elabora el Banco de Espafa.



{5.1.1. Introduccién: Balanza de pagos y posiciéon de inversion internacional

{Estructura de las cuentas internacionales

Cuenta Corriente

Cuenta de Capital

Cuenta Financiera  Otras variaciones en
los activos y pasivos




5.1.1. Introduccion: Balanza de pagos y posicion financiera internacional \

— | CUENTA CORRIENTE

* Bienes

» Servicios

— Turismo y viajes

— Servicios no turisticos
* Renta primaria

— Rentas del trabajo

— Rentas de la inversion

— Otra renta primaria

» Balanza de renta secundaria (transferencias corrientes)

Saldo Cta. Corriente= Ingresos-pagos

+ CUENTA DE CAPITAL

» Transferencias de capital

» Compra/venta de activos no producidos no financieros
Saldo Cta. Capital = Ingresos-Pagos

Convencion contable: Las transacciones de la cuenta corriente y de capital se contabilizan como pagos o
ingresos segun la optica del residente.

Saldo de la Cuenta Corriente mas la Cuenta de Capital refleja la capacidad o
necesidad de financiacion de una economia
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5.1.1. Introduccion: Balanza de pagos y posicion financiera internacional

— | CUENTA FINANCIERA

TOTAL EXCLUIDO BANCO DE ESPANA
— Inversidn exterior directa
— Inversién en cartera
— Otra inversion
— Derivados financieros
BANCO DE ESPANA
— Reservas
— Posicion neta frente al Eurosistema
— Otros del BE
Saldo Cta. financiera =Variacidn neta de activos- variacion neta de pasivos

Convencién contable: Un aumento de los activos de un residente frente a un no residente (lo que supone un pago al
exterior —una salida de fondos-) se anota con signo positivo en los activos. Un aumento de los pasivos de un residente
frente a un no residente (lo que supone un ingreso del exterior —una entrada de fondos) se anota en los pasivos con signo
positivo.

Los netos de la cuenta financiera se muestran como activos menos pasivos: Un signo positivo (negativo) supone un
aumento (disminucion) de los activos netos frente al exterior y, por tanto, una salida (entrada) de financiacion.

— ERRORES Y OMISIONES NETOS

JPor qué se introduce la partida de errores y omisiones? Debido a la imposibilidad de
capturar informacion exacta de todas las transacciones que se realizan entre una economia y
el resto del mundo.



[5.1.2. La cuenta corriente y de capital

Saldo de la cuenta corriente y de capital, 2000-2018
(en porcentajes del PIB)

Capacidad de
financiacion

4,0 Necesidad de financiacion
2,0

0,0 1L |

2R00 2R05 2810

2016
-2,0

4,0
-6,0
8,0

-10,0

-9,3%
12,0

mmmm Cuenta Corriente Cuenta de Capital

e Capacidad/Necesidad financiacion



{5.1.2. La cuenta corriente y de capital ]

Saldo de la cuenta corriente y de capital, 1985-2018
(en porcentajes del PIB)
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1.2. La cuenta corriente y de capital

\,

Saldos de la balanza corriente y de capital de Espaia, 2008-2018

(en porcentaje del PIB corriente)

Bienes Servicios Renta Renta Cuenta Cap./nec.
(Turismo) | Primaria | secundaria | Capital | financiacion
2008 -7,8 2,7 (2,7) 27 1.4 0.4 -8,8
2009 -3,8 2,7(2,6) 1.8 14 0,3 -4,0
2010 -4,4 3,1(2,6) 1.4 1,2 0,5 -3,5
2011 -4,2 4,0 (3,0) 1.7 1.3 0.4 -2,8
2012 -2,8 44 (3,2) 0.7 1,1 0,5 0.3
2013 -1,4 4,7 (3,3) 05 1.3 0.6 2,2
2014 -2,2 4,6 (3,4) 0.3 1.1 0,5 1,6
2015 -2,0 4,5 (3,3) .01 1.0 0,7 2,0
2016 -1,6 4,5 (3,3) 0.1 1,1 0,2 2.1
2017 -1,9 5,5 (3,2) 0,0 -0,9 0,2 2,9
2018" -2,4 5,2 (3.4) 0,2 -1,0 0,5 2,4

(*): provisionales

Fuente: Banco de Espana




;5.1.2. La cuenta corriente y de capital

— Tendencia al desequilibrio en la cuenta corriente que, de no
compensarse a través de la cuenta de capital, requiere apelar a la
financiacion procedente del resto del mundo.

— En los 34 afios analizados (1985-2018), hay mas afios con déficit (22)
que con superavit (12). La Economia Espafiola es mas proclive a
tener necesidad que capacidad de financiacion exterior.

— Desde el inicio de la crisis ha habido una intensa mejoria. Se ha
pasado de una necesidad de financiacion en 2007 del -9,3% del PIB al
-2,8% en 2011 y desde entonces a una capacidad de financiacion que
alcanza el 2,4% PIB en 2018, encadenando 7 afios de superavit
externo.

La capacidad de financiacion es del 2,4% PIB en 2018



‘ 5.1.2. La cuenta corriente y de capital

‘ Saldo comercial

— El saldo comercial siempre ha sido negativo. Se trata de uno de los rasgos distintivos
mas permanentes de la economia espaiiola.

— Evolucioén: su proporcidn respecto al PIB se sitia en el -3.9% en términos medios hasta
1999, aiio en que el déficit comercial repunta de manera preocupante hasta 2007 (-8,6%).
Con la crisis se reduce notablemente hasta situarse en el 1,6% en 2016. En los dos afos
siguientes se amplio el déficit comercial hasta el 2,4% PIB en 2018. Este déficit es

debido a la factura energética.

) . Saldo comercial energético y no energético
— Saldo negativo actual imputable en su (%PIB)

totalidad a bienes energéticos. 5.0

Desde 2012, el saldo comercial no

energ€tico ha contribuido a la mejora del | I I B . _
saldo comercial, si bien esta aportacion

no ha sido suficiente para contrarrestar el

saldo energético negativo de Espafia. o0

” . -10,0
— La factura energética es un reflejo de los

precios en los mercados internacionales
de este tipo de bienes y de la
dependencia energética exterior del pais

2002
2003
2005

mmm SA].DO DE BIENES NO ENERGETICOS
SALDO ENERGETICO
e saldo comercial

Fuente: Informe anual del Banco de Espaia, 2017

El saldo comercial en 2018 esta en el -2,4% PIB



1/ 5.1.2. La cuenta corriente y de capital

N

‘ Saldo de Rentas primarias

Saldo tradicionalmente negativo, propio de un pais mayoritariamente receptor neto de capitales extranjeros
(grandes pagos por intereses y dividendos al exterior).

En términos relativos, poco importante la parte atribuible a la remuneracion internacional del trabajo.

El saldo negativo es consecuencia, en su totalidad, de los mayores pagos sobre los ingresos por rentas de
inversiones y otras operaciones financieras.

Déficit con tendencia al crecimiento conforme se liberalizaron los movimientos financieros, llegando a rozar
el 3%PIB en el inicio de la crisis financiera. Desde 2008 ha frenado su ascenso debido a la caida del saldo

negativo de las rentas del capital y el aumento del saldo de las rentas del trabajo que han ido ganado
protagonismo. En 2016 por primera vez el saldo de rentas primarias no presenta déficit.

El saldo en 2018 es del 0,2% PIB

LSaIdo de Rentas Secundarias Internacionales

— Recoge el grueso de las transferencias corrientes
— Saldo siempre negativo
— Saldo estable, entorno al -1% PIB

Hasta 1986: la principal fuente de ingresos eran las remesas de emigrantes fundamentalmente en paises europeos.
Desde la integracion en la UE:

Destacan las transferencias corrientes recibidas de la UE, mas concretamente las relacionadas con el Fondo
Social Europeo (FSE).

Aumentan las contribuciones de Espana al presupuesto comunitario (pagos).

Los ingresos en concepto de remesas no son resefiables.

Importante aumento de los pagos por remesas de emigrantes (las salidas superan a las entradas). Esta tendencia
se ha frenado con la crisis.

Los pagos netos en 2018 son del 1% PIB



;5.1 .2. La cuenta corriente y de capital

| Saldo de Servicios

1985-2018: Saldo positivo bastante estable, en torno al 3% del PIB.

— A partir de 2002 se produce un descenso en esta aportacion positiva.
* Se explica principalmente por un empeoramiento del saldo de Turismo debido a la caida de los
ingresos desde 2000 no compensada con la correspondiente disminucion de los pagos.
— Esta tendencia se corrige desde 2010, retomando el impulso superavitario.

» Mejora del saldo positivo de Turismo en los afios mdés recientes que se debe a una recuperacion
de los ingresos de mayor magnitud que el aumento de los pagos.

» Saldo superavitario desde 2009 de Otros servicios, que evidencia su ganancia de competitividad
exterior.
Turismo: elemento clave para compensar el déficit de otras partidas.
 Siempre saldos positivos.

» Su capacidad de financiacion ha fluctuado en torno al 3,5% del PIB a lo largo del periodo
analizado (exceptuando 1990-94, periodo marcado por la crisis), aunque con signos de irse
debilitando hasta el 2,6%PIB en 2010, si bien repunta desde entonces superando el 3% PIB.

* Los ingresos por turismo vuelven a superar el 5%PIB como al inicio del nuevo siglo. Esta
recuperacion hace que los expertos sean optimistas con el futuro del sector, que parece estar
afrontando de manera eficaz una remodelacion para solucionar retos derivados de la
competencia de paises del Norte de Africa y de Europa del Este, o la excesiva masificacion
y la especializacion en servicios turisticos de bajo valor anadido.

 El saldo positivo de Turismo ascendio a 3,4% del PIB en 2018.
Los ingresos netos por servicios en 2018 estan en el 5,2% PIB



L5.1.2. La cuenta corriente y de capital

LSaIdo de la Cuenta de Capital

— El componente mas importante son las transferencias de capital

— La parte mas importante son los ingresos por este concepto recibidos
de la UE, destacando las aportaciones de los fondos comunitarios:
Fondo de Cohesidon, Fondo Europeo Agricola de Desarrollo Regional
(FEADER) y Fondo Europeo de Desarrollo Regional (FEDER).

* Sumaban entorno al 90% de los ingresos, si bien su peso se ha reducido en
los afios mas recientes

— Saldo positivo desde 1993 (afios en los que se dispone informacion ),
alrededor de 1% PIB. En la Gltima década se reduce notablemente.
Explicacion: Las recientes ampliaciones de la UE hacia paises de menor

nivel de renta han recortado notablemente los flujos comunitarios recibidos
por Espana y es previsible que se reduzcan mas en el futuro.

Los ingresos netos por este concepto en 2018 son del 0,5% PIB



[5.1.3. La cuenta financiera }

Variacion neta de activos y pasivos financieros y saldo de la Cuenta Financiera, 1995-2018
(en porcentajes del PIB)

30

20

10 - i =0 = 1 B

-20

-30

1 I ! I I I L I I I ' I I ! I I 1 I 1 Ll I I 1

1995 2000 2005 2010 2015 2018
VNP (BdE) VNP (sin BdE) s VNA (BAE)
VNA (sin BdE) : Saldo (VNA-VNP)

Nota: (1) Datos provisionales para 2018.
Fuentes: Banco de Espana, Boletin Estadistico, e INE, CNEy CNTR.




L5.1.3. La cuenta financiera

* Desde 1995, culminado el proceso de liberalizaciéon de movimientos de capital en la UE:

— Tendencia al incremento de los flujos de entrada y salida de capitales. Hasta entonces, los
flujos eran muy bajos (VNP=6,7%PIB; VNA=1,6%PIB).

—  Progresiva igualacion en la magnitud de los flujos: Hasta entonces, diferencia muy acusada
entre entradas y saludas de capital (VNP>VNA)

* Desde la introduccién del euro (1999): Aceleracion de los flujos de entrada y salida

— Aumento de los flujos de entradas (VNP) (promedio del periodo 1999-2007: 20% PIB).
Refleja las grandes necesidades financieras derivadas de la reciente etapa de fuerte
crecimiento economico (entradas, especialmente inversion en cartera y otras inversiones).

— Aceleracion de los flujos de salida (VNA) (promedio del periodo 1999-2007: 15% PIB).
Refleja un firme proceso de internacionalizacion activa (salidas, especialmente de IDE) de
empresas residentes.

— Incremento del endeudamiento frente al exterior protagonizado por las entidades financieras
espafiolas que, aprovechando la abundancia internacional de liquidez a bajos tipos de interés,
suministraron créditos a familias y empresas que mantuvieron el auge inmobiliario, el
consumo y la inversion.

 Desde 2008:

— Notable retroceso de entradas y salidas debido a la brusca interrupcion de la actividad
econdmicas que ha supuesto la crisis.




[5.1.3. La cuenta financiera

En 2011y 2012:

Comportamiento atipico de las transacciones financieras entre Espafia y el resto del mundo. El
saldo de la cuenta financiera (exc. Banco de Espafia) implico una salida neta de fondos al resto
del mundo (en promedio anual del 10%PIB) debido a una drastica reduccion de la inversion neta
del resto del mundo en Espana.

Se interrumpe el tradicional saldo negativo de la cuenta financiera (exc. Banco de Espafia) que
permitia cubrir las necesidades de financiacion con entradas netas de capital.

Las salidas netas de capital junto con las necesidades de financiacion del conjunto de la economia por
sus operaciones corrientes se pudieron cubrir gracias a la liquidez proporcionada por los aumentos de
pasivos del Banco de Espana frente al Eurosistema.

Balanza por cuenta corriente y de capital y transacciones financieras con
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La dependencia de Espaiia frente al
Eurosistema crecio de forma
considerable.



L5.1.3. La cuenta financiera

e Enel bienio 2013-2014:

Se retoma el tradicional signo negativo de la cuenta financiera (exc. Banco de Espaiia)
que permitia cubrir sin dificultad las necesidades de financiacion con entradas netas de
capital.

las transacciones financieras con el resto del mundo (exc. Banco de Espafa) generaron:

En 2013: saldo cuenta financiera exc. Banco de Espafia (VNA-VNP) = - 8,3% PIB
En 2014: saldo cuenta financiera exc. Banco deEspafia (VNA-VNP) = -1,5% PIB

las entradas netas de capital, junto con la capacidad de financiacion generada por la
economia espafiola propiciaron la reduccion de la apelacion a la financiacion del
Eurosistema por parte de las entidades de crédito espafolas y la disminucion del saldo
deudor del Banco de Espafia frente al resto del mundo en contraste con la notable
ampliacion del afio anterior.

« En2015-2018:

Saldo neto positivo de la Cuenta Financiera (exc. Banco de Espafa), que implica una
salida neta de fondos al resto del mundo. La variacion de los activos netos mantenidos
por los residentes frente al resto del mundo ha superado el aumento de los pasivos netos
emitidos por los no residentes que han suscrito residentes espaioles.
Evolucion coherente con el hecho de que Espafia haya presentado capacidad de
financiacion externa (sdo. C/C + sdo. C. Capital > 0).
Las transacciones financieras con el resto del mundo (exc. Banco de Espafia) generaron:

En 2015: saldo cuenta financiera exc. Banco de Espaia (VNA-VNP) = 6,1% PIB

En 2016: saldo cuenta financiera exc. Banco de Espaiia (VNA-VNP) = 7,5% PIB

En 2017:saldo cuenta financiera exc. Banco de Espaiia (VNA-VNP) = 5,6% PIB

En 2018: saldo cuenta financiera exc. Banco de Espaiia (VNA-VNP) = 3,8% PIB



[5.2. El comercio exterior }

5.2.1. Evolucién general del comercio exterior

Evolucion del comercio exterior de Espana, 1986-2018
(en porcentajes del PIB)
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[5.2.1. Evolucion general del comercio exterior

Tres consecuencias del comportamiento anterior:

1. Notable proceso de apertura comercial

. El Coeficiente de Apertura Externa (CAE) que alcanzaba el 12% en 1960, representa el
50% en 2018.

. CAE comparable e incluso superior al de algunos paises europeos de tamafio similar a
Espana

Evolucion del comercio exterior espaiiol, 1960-2018
(en porcentajes del PIB)
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5.2.

1. Evolucion general del comercio exterior

2.
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La brecha comercial se ha mantenido a un nivel relativamente
aceptable. Las exportaciones han logrado financiar, como promedio, algo mas de
tres cuartas partes de las importaciones. Desde 1997 se aprecia un importante
deterioro, solo corregido a partir de 2008, como consecuencia de la crisis. Desde
2013 la tasa de cobertura supera el 90
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5.2.1. Evolucion general del comercio exterior

3. Aumento la cuota de las exportaciones espanolas en el comercio mundial.

— La cuota de X ha mantenido una tendencia al alza a largo plazo, pasando del 1,2% al 1,8% del

total mundial entre 1985 y 2018.

— La tendencia creciente se ha visto truncada desde 2003. Este hecho se comparte por la mayor
parte de las economias avanzadas. Se explica por la presion de las economia emergentes en el
comercio mundial (China) y las dificultades de progresar continuamente en competitividad.

Evolucion de la cuotas de mercado de las exportaciones

de bienes espaiiolas, 1990-2018 (porcentajes)
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Fuente: OMC, Septiembre 2018

Comparacion de la evolucion de las cuotas de mercado de
exportacion de bienes, 2000-2011 (indices 2000=100)
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L5.2.1. Evolucién general del comercio exterior |

3. Aumento la cuota de las exportaciones espanolas en el comercio mundial.

- La evolucion de la cuota en las exportaciones mundiales refleja una ganancia de competitividad
de Espafia en los mercados internacionales desde 2012.

% CUOTA DE LAS EXPORTACIONES MUNDIALES DE MERCANCIAS (%)
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Fuente: OMC, Septiembre 2018
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L5.2.2. Factores determinantes de los flujos de comercio exterior

Factores que explican la evolucion del comercio espaiiol

P
: ., X=f|5TcY .
— Funcion de exportacion / P, mundial
Funcién de i i M=flL Tey .
— Funcion de importacion P, L wacional

Estimaciones para la economia espanola:
— Importaciones
» Dependen basicamente de la renta (con una elasticidad que se situa en torno de 2),
mientras que los precios relativos muestran una elasticidad que, en valores absolutos,
esta por debajo de la unidad.
* Bienes complementarios poco sustitutivos con la oferta nacional.

— Exportaciones
» Dependen basicamente de la renta mundial (con una elasticidad positiva y cercana a
1), mientras que la variacion de precios relativos presenta una elasticidad negativa y

algo superior a 1 en valores absolutos.
» Alta sensibilidad a los precios, lo que manifiesta alta presencia en las exportaciones de
productos que compiten en costes.
En estimaciones mas recientes de la funcidén de exportacion, se ha incluido un factor adicional: la
demanda interna para explicar su papel en la absorcidn de los excedentes comercializables.
* Teoricamente incide de forma negativa sobre las ventas externas.
* Los resultados no son unanimes, pero las estimaciones apuntan a la existencia de una

relacion negativa y significativa.



5.2.2. Factores determinantes de los flujos de comercio exterior

* Suponiendo invariantes los precios y el tipo de cambio, la economia sufrira tendencia al
deterioro en el saldo comercial cada vez que crezca a un ritmo superior que su entorno.

« Razodn: la evolucidn de las exportaciones depende el crecimiento de la renta mundial y la
evolucion de las importaciones del crecimiento de la renta nacional, ambos modulados
por sus respectivas elasticidades renta.

* Vias de solucion:
1. Mejorar la competitividad-precio
2. Mejorar la competitividad estructural

Crecimiento comparado Espaiia-OCDE y déficit comercial de Espaiia, 1970-2018
(en porcentajes)

4 Diferencial de
crecimiento

-6 4 Déficit comercial
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Fuentes: Banco Mundial, OCDE y Banco de Espana.




L5.2.2. Factores determinantes de los flujos de comercio exterior

. Como interpretar el abultado déficit comercial espanol previo a la crisis?

Entre 1997-2007 la economia espafiola
crecio sosteniblemente por encima de la
media de la OCDE (y de la UE).

Los precios de las materias primas,
incluido un producto de dificil
sustitucion (petroleo), se han encarecido

notablemente en los ultimos afios (hasta
mediados de 2008).

Se amplio el diferencial de precios,
como consecuencia de que la inflacion
espafiola fue superior a la media de su
entorno.

Progresiva apreciacion del euro.

La Union Monetaria ha imposibilitado a
las autoridades monetarias espafolas
utilizar el tipo de cambio como via de
mejora de la competitividad.

=

=

Mayor crecimiento
de IM que de X

Aumenta la factura
importadora

Pérdida competitividad
precio de la economia
espafiola frente a sus
competidores (ver grificos).

No ha mejorado
suficientemente la
competitividad
estructural al haberse
centrado la actividad
inversora en el sector
inmobiliario (con poca
conexion al crecimiento de
la productividad agregada
de la economia).

abultado
déficit
I” comercial




L5.2.2. Factores determinantes de los flujos de comercio exterior

. Como explicar la correccion del déficit comercial tras el inicio de la crisis?

1. Desde 2008, la economia espafiola IM: S.e redujo la
atraviesa una recesion mas factura importadora.
profunda que nuestros principales X: componente mas

socios comerciales. dinamico de 1la

demanda Mejora
3. Proc§so d? devaluqcmn interna que notable en
contribuy6 a reducir los costes
— el saldo
laborales. .
comercial

Mejora competitividad

4. Reduccion del diferencial de \ precio de la economia
espafiola frente a sus

comerciales.

5. Tendencia a la depreciacion del
euro -

Con la recuperacion, las importaciones han aumentado su crecimiento, lo que se ha
traducido en un nuevo aumento del déficit comercial en los afios 2017 y 2018.
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0,9
0,8

L5.2.2. Factores determinantes de los flujos de comercio exterior
1,7
1,6
1,5
1,4
1,3
1,2
1,1

6107 HaY
groz nr
LT0C 190
LT0C IN1
9T0¢ ¥ay
stToznf
¥102 120
v10C IN]
€107 ¥ay
crocnf
1102 190
TT0T INT
0TOT ¥aY
600¢C 1Nl
800¢ 190
800¢ IN1
£00T ¥aY
900¢ 1nf
5007 190
S00¢ IN1
v00¢C Hav
eooz 1nfr
<002 190
¢00¢ IN1
100¢ ¥4y
000 1nf
6661 130
666T IN]



L5.2.2. Factores determinantes de los flujos de comercio exterior

Indice de competitividad precio de la economia espaiiola
(Base primer trimestre 1999=100)

Frente a Paises Desarrollados
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L5.2.3. Orientacion geografica del comercio exterior espanol

Distribucion geogrdfica del comercio espanol, 2010y 2017

Exportaciones (%) Importaciones (%) (miles ?réllillcli.oeuros)

2010 2017 2010 2017 2010 2017
OCDE.......c......... 79,0 76,8 66,1 67,3 -11,2 9,6
UE-28........... 67,8 65,7 54,7 54,9 -4,8 16,3
Zona Euro................. 55,7 51,6 44,0 44,3 -1,8 9,1
Alemania................. 10,4 11,1 11,7 12,9 -8,6 -7,9
Francia............. 18,2 15,0 10,8 11,0 7,9 8,3
Italia.......... 8,8 8,0 7,0 6,6 -0,5 2,2
Resto de UE............. 12,1 14,1 10,6 10,5 -3,0 7,2
Reino Unido......... 6,2 6,8 4,5 3,8 0,6 7,5
Estados Unidos.......... 3,5 4,5 4,0 4,6 -3,1 -1,3
Japon.............. 0,7 0,9 1,4 1,3 -2,0 -1,4
China ......... 1,4 2,2 7,9 8,5 -16,3 -19,4
Otros paises asiaticos... 2,8 3,1 5,5 7,4 -8,0 -13,8
América Latina........... 5,4 35,5 5,2 5,6 -2,5 -1,7
OPEP............ 3,6 3,8 9,6 6,9 -16,2 -10,9
Total................ 100,0 100,0 100,0 100,0 -53,3 -18,7




L5.2.3. Orientacion geografica del comercio exterior espanol }

Exportaciones e importaciones 2018 (20 primeros paises)

Millones de euros

© E£xPORTACIONES 2018 () % VARIACION 2017

FRANCIA
ALEMANIA
ITALIA
PORTUGAL
REINO UNIDO
ESTADOS UNIDOS
PAISES BAIOS
BELGICA
MARRUECOS
CHINA
POLONIA
TURQUIA
MEXICO
SUIZA
ARGELIA
JAPON
BRASIL
REPUBLICA CHECA
GRECIA
ARABIA SAUDI
AUSTRIA

0

Francia continta siendo, con diferencia, nuestro principal cliente
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(11

Turquia registro el mayor
descenso

-13,9% respecto a 2017

(11

Argelia registro el mayor

incremento

26,6% respecto a 2017




5.2.3. Orientacion geografica del comercio exterior espaiol

Principales socios comerciales de Espana, 2017

Principales clientes .
Principales proveedores

% sobre importaciones del

% exportaciones pais (UE) % importaciones
Francia.... 15,0 Portugal 31,9 Alemania 12,9
Alemania... 11,2 Francia 7,1 Francia 11,0
Italia... 8,0 Italia 5,1 China 8,5
Portugal... 7,2 Bulgaria 4,9 [talia 0,7
Reino Unido... 6,8 Malta 4,4 Estados Unidos 4,6

Estados Unidos.. 4.6 Grecia 3,5 Reino Unido 4.1




5.2.4. Especializacion comercial

 Especializacion interindustrial

Bases de la ventaja comercial

« Base tedrica: Modelo de las ventajas comparativas de HECKSCHER-OHLIN: Cada
pais tendera a especializarse en el bien relativamente intensivo en la utilizacion de
aquel factor productivo en el que el pais estd relativamente mejor dotado.

« Medida de la especializacion interindustrial: se mide a partir del comercio
efectivamente realizado. Se supone que las exportaciones revelan capacidad competitiva
y las importaciones debilidades, de modo que la diferencia entre ambas expresa la
posicion internacional relativa. Tal es el fundamento de los indicadores de ventaja
comercial revelada. El indicador mas frecuentemente utilizado es el saldo comercial
relativo:

scr,, =it Mitx100
it X iy tM,,
 Estructura de ventajas comparativas:
— La estructura sectorial del comercio revela notable estabilidad a lo largo del
tiempo.
— Ventajas comerciales: sectores productores de bienes de consumo, particularmente
derivados de la agricultura y bienes de cardcter duradero (automovil). También
sectores productores de medios de transporte (excepto aéreo).

— Desventajas comerciales: sectores productores de bienes intermedios, especialmente
energeticos, y bienes de equipo (maquinaria y otros bienes de capital).




L5.2.4. Especializaciéon comercial

[Especializacién interindustrial

|

Especializacion interindustrial del comercio espaiiol, 2005-2017

Exportaciones Importaciones Saldo relativo

2010 2017 2010 2017 2010 2017
BIENES DE CONSUMO................. 34,8 38,0 24,8 28,1 4,4 10,6
Alimentos, bebidas y tabaco............ 12,9 13,8 6,5 7,2 20,8 27,8
Bienes de consumo duradero............ 13,2 13,7 9,2 10,4 5,5 -8,8
Automboéviles................. 10,5 11,4 3,6 5,9 38,2 27,9
Otros bienes de consumo no duradero.. 8,7 10,5 9,0 10,5 -14.,2 -4.5
BIENES DE CAPITAL............... 8.4 8,7 7,7 8,5 -7,9 -3,3
Maquinaria y bienes de equipo........ 4,7 4,9 5,5 5,7 -20,2 -12,2

Material de transporte..........

Otros bienes de capital 3,2 3,1 0,8 1,3 51,6 36,2
BIENES INTERMEDIOS.......... 56,7 53,0 67,5 63,2 -20,9 -12,9
De la agricultura, silvicultura y pesca.. 0,5 0,6 2,1 2,2 -65,8 -58,8
Energéticos.......... 3,9 4,2 18,5 13,3 -71,7 -55,1
De la industria.......... 52,2 48,2 46,7 47,5 -7,0 -3,7
Total....ccceeveeennnnnns 100,0 100,0 100,0 100,0 -12,5 -4,2




5.2.4. Especializaciéon comercial

Exportaciones e importaciones 2018 ¢ 0s productos™)

Millones de euros

© exporTACIONES () % VARIACION 2017 © MporTACIONES () % VARIACION 2017

AUTOMOVILES COMBUSTIBLES Y...

PRODUCTOS QUIMICOS PRODUCTOS QUIMICOS

COMP. DE AUTOMOCION COMP. DE AUTOMOCION

COMBUSTIBLES Y... AUTOMOVILES

PROD. FUNDICION Y... PRENDAS TEXTILES D...

PRENDAS TEXTILES D... ELECTRONICAE...
OTROS PRODUCTOS SI... PROD. FUNDICION Y...
FRUTAS FRESCAS Y... MATERIAL ELECTRICO
PESCADOS Y MARISCO...

MAQUINARIAY...

HORTALIZAS FRESCAS ... MINERALES METALICO...

MINERALES METALICO... ELECTRODOMESTICOS

PERFUMERIA Y... EQUIPAMIENTO...

EQUIP. NAVEGACION... MAQUINARIA ELECTRICA

ELECTRONICAE... INSTRUMENT....
ENVASES Y EMBALAIES PAPEL Y SUS...
ACEITE DE OLIVA QOTROS PRODUCTOS Sl...
MATERIAS TEXTILES CEREALES Y PROD....
PRODUCTOS... MATERIAS TEXTILES

MAQUINARIA ELECTRICA PERFUMERIAY...

PAPEL Y SUS... ENVASES Y EMBALAJES

10.000 20.000 30.000 40.000 0| 10.000| 20.000| 30.000| 40.000| 50.000

0

EXPORTACIONES

Combustibles y lubricantes (18,7%), maquinaria y material eléctrico (16,1%) y
productos de fundicion y siderurgicos (15,6%) registraron los mayores aumentos.




\ 5.2.4. Especializacion comercial

L Especializacion interindustrial |

Nivel tecnologico del comercio espanol, 2017

Importaciones Exportaciones
Millones de euros % Millones de euros %
Tecnologia alta.......... 24,866 10,1 40,366 16,3
Tecnologia medio-alta.... 97.361108,536 43,9 106,240 42,9
Tecnologia medio-baja.... 34.16652,399 21,2 39,704 16,0
Tecnologia baja.... 54.71061,313 24,8 61,296 24,8

* El nivel mas importante es el de intensidad tecnologica medio-alta, tanto en

exportaciones como en importaciones.

* En las exportaciones destaca el bajo peso de los productos de intensidad tecnoldgica alta y

el mayor peso de los productos de intensidad medio-baja.



{5.2.4. Especializacion comercial

‘ Especializacion interindustrial

El perfil de especializacion comercial de la economia espatiola admite dos
interpretaciones preocupantes:

e Los sectores mds intensivos en consumos tecnologicos son en los
que mds se manifiesta la desventaja comercial, mientras que la
ventaja se logra en sectores manufactureros tradicionales
vinculados a bienes de consumo. Si se quiere revertir esta situacion
es necesario redoblar los esfuerzos en materia de promocion de
las capacidades tecnologicas.

» La desventaja comercial se acumula en los sectores (productos
industriales intermedios) mds sensibles al dinamismo de la
economia. Por ello, en periodos de expansion econdmica se registra
un intenso crecimiento de las importaciones, dada la alta
dependencia que presenta Espafia en su abastecimiento de
productos intermedios y de bienes de equipo.



L5.2.4. Especializacion comercial

(Especializacién intraindustrial

A pesar de su capacidad explicativa, el modelo H-O presenta dificultades para hacer compatibles sus
predicciones con ciertas regularidades empiricas del comercio internacional: La confirmacion de que
una buena parte del comercio entre los paises desarrollados adopta la forma de comercio
intraindustrial.

. Qué es comercio intraindustrial? Exportaciones e importaciones simultaneas de un mismo producto
(intercambio de variedades de un mismo producto).

Base teorica:

— Economias de Escala: Concentracion de la produccion — Intercambios comerciales intensos

— Capacidad de las empresas para diferenciar productos sin incurrir en costes adicionales
— Consumidores con gustos diversos.

En estas condiciones es facil justificar la existencia de comercio cruzado de variedades.
Medida del comercio intraindustrial:
—Minimo ICI=0; X.=0 6 M=0 Icl.=|i-
—~Méximo ICI=100; X =M., Vi X +M,
Evolucion del comercio intraindustrial en Espana:

X.-M.
l l

*100

— Caracterizacion similar en sus pautas a la de otros paises europeos de tamafo parecido.

—Notable avance en el peso de estos intercambios: En 1970 en torno al 46%, nivel notablemente
inferior a los 13 mayores paises de la OCDE. Y a mediados de los ochenta se situaba en torno al
62%, cota similar al promedio de dichos paises. A finales de la década siguiente, el indice estaba
entorno al 70%.

—Pese a este avance, el indice se encuentra todavia por debajo de la media de los paises de la
OCDE.



\ 9.2.5. La actividad exterior de las empresas

[Comportamiento exportador de las empresas espanolas

1.  El porcentaje de empresas que exporta es pequeiio. La actividad exportadora esta
relacionada con el tamafio empresarial.

. Segun el DIRCE de 2018 un 83% de las empresas industriales espafiolas tiene menos de 10
trabajadores, parece logico esperar que el porcentaje de empresas exportadoras sea reducido.

. La probabilidad de que una empresa exporte crece con su tamafio. Razon: Costes hundidos mas
facilmente asumibles por empresas grandes.

Tamafio de empresa (n° trabajadores), 2016

10-50 51-200 Mas de 200
Empresas exportadoras (%) 54,0 87,2 93,6

2. Crece el porcentaje de empresas exportadoras, reflejo del proceso de liberalizacion e
integracion comercial de la economia espafiola.

Actividad exportadora de las empresas industriales espaiiolas (porcentajes)

100 -
Grandes

90 -+
80 A Medianas
70 A
60 -

50 -+
40 - Pequenas
30 -+
20 -+
10 A

8] T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T ]
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Fuente: Fundacion SEPI, Encuesta sobre Estrategias Kmpresariales 201 6.
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‘ Comportamiento exportador de las empresas espanolas J

3. Las exportaciones representan una parte minoritaria de la facturacion total de la empresa.

Una parte de las diferencias entre empresas se deben a caracteristicas relacionadas con
los sectores de actividad en los que operan

Tamafio de la empresa (n° trabajadores), 2016

10-50 51-200 Mas de 200

Intensidad exportadora 26,9% 40,4% 46,4%

Internacionalizacion de la empresa industrial en Espaiia por tamaiio, 2015y 2016

2015 2016
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' 5.2.5. La actividad exterior de las empresas

\,
P

Comportamiento exportador de las empresas espanolas

4. Importante papel del comercio intraempresa (intercambios comerciales entre empresas que
mantienen vinculos de propiedad).

— Estos flujos constituyen un tercio del comercio mundial.

— Es posible que estos intercambios estén asociados a estrategias de fragmentacion internacional de la
produccion, al situar diversas fases de la cadena de produccién en distintos paises, aprovechando ventajas
comparativas (ventajas de localizacion) (offshoring).

5. Elevada concentracion de la exportaciones en un pequeio n° de empresas.
— La décima parte de las empresas espafiolas mas exportadoras representan mas del 80% de las exportaciones.

— En Espafia este grupo incluye grandes empresas del sector de la automocion, fabricantes de bienes de equipo
o importantes grupos exportadores del sector de la confeccion.

— Estas empresas suelen ser multiproducto y exportan a un amplio nimero de paises, rasgo no extensible a la
mayoria de empresas espafiolas.

6. Las empresas exportadoras suelen ser mas innovadoras.

— La probabilidad de que una empresa invierta en [+D es notablemente mas elevada cuando la empresa es
exportadora que cuando no lo es.

— El éxito de la actividad exportadora depende de las estrategias de innovacion tecnologica de las empresas.
— Esto confirma el papel de la I+D+i en la promocion de la competitividad.

Tamafio empresa (n° trabajadores), 2016
10-50 51-200 Mas de 200
Emp. Exportadoras con gastos [+D 18,7% 48,8% 75,6%
Emp. No exportadoras con gastos [+D 3,1% 24.3% 45,4%




L3. La Inversion Exterior Directa

Definicion: La inversion directa es una categoria de la inversion transfionteriza relacionada con el hecho de
que un inversionista residente en una economia ejerce el control o un grado significativo de influencia sobre la
gestion de una empresa que es residente en otra economia. Las relaciones de inversion directa inmediata surgen

cuando un inversionista directo posee directamente participaciones de capital que le confieren un poder de voto
del 10% o mas en la empresa de inversion directa.(VI Manual del FMI, 2009).

IED recibida y emitida
— 1ED recibida: entre un inversor directo no residente y una empresa residente.
— IED emitida: entre un inversor directo residente y una empresa no residente

Diferencia entre Inversion y desinversion
— Pais emisor: la salida de capitales es una inversion y su repatriacion una desinversion.
— Pais receptor: la entrada de capitales es una inversion y una salida una desinversion.

Formas que adopta la modalidad de entrada de la IED
— Nueva inversion (greenfield): Constitucion de empresas y ampliacion de capital
— Fusiones y adquisiciones de empresas

Finalidades de la IED: Las empresas inversoras buscan principalmente:
— Mejor acceso a los mercados a los que les resulta dificil o costoso exportar
— Explotar economias de escala
— Diversificar su produccién y fuentes de ingresos
— Aprovechas ventajas de costes para fortalecer su competitividad

Espaiia ha sido tradicionalmente un pais receptor de inversion extranjera. Se reconoce que el
capital exterior ha contribuido de forma notable al proceso de crecimiento economico. En las
ultimas dos décadas, ha ido apareciendo un nutrido grupo de multinacionales espafiolas que se
desenvuelve exitosamente en los mercados internacionales.



(5.3. La Inversion Exterior Directa

Espaifia ha jugado un papel relevante en el escenario de la IED mundial, tanto como

receptor cOmo emisor.

Cuota de Espaiia en el stock de IED mundial, 1985-2017

Extranjera en Espana

Espana en el exterior

1985 1995 2005 2010 2017 1985 1995 2005 2010 2017

Espana/UE-15 3,2 8,2 8,6 8,9 8,1 1,4
Espana/UE-28 8,0 8,2 8,3 7,1
Espana/Mundo 0,9 3,0 3,4 3,1 2,0 0,5

20 58 73 58
20 58 72 56

09 26 3,1 20

® Notable ganancia de cuota de inversion extranjera, a pesar de la
ralentizacion en los 90 por la pérdida de atractivo de localizacion
que se compenso a principios de siglo, tendencia interrumpida por
la crisis.

e En 2017, Espafia ocupa el decimoquinto puesto en el ranking
mundial y el sexto entre los paises e la UE, a pesar de la
ralentizacion de los flujos durante la crisis.

Persistencia de las ventajas de localizacion que han permitido a Espana
resistir los efectos de la crisis y la pujanza inversora en los paises emergentes

Rapida y fuerte ganancia de cuota de la
inversion en el extranjero.

Retroceso desde 2010 debido a los efectos
de la crisis y al aumento de la inversion de
las economias en desarrollo

A pesar del retroceso registrado desde
2010, Espafia en 2017 ocupa el
decimoquinto puesto en el ranking mundial
y el séptimo entre los paises e la UE.

Espafia ha pasado de ser un pais receptor neto de inversiones extranjeras (en términos de stock) a
casi equilibrar los volimenes de inversion recibida y emitida, posicion caracteristica de las

economias avanzadas.
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{5.3.1. La Inversion Directa recibida por Espana J
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\5.3.1. La Inversion Directa recibida por Espana

EVOLUCION:
e Tras la adhesion a la UE

— Espaia gener6 ventajas de localizacion para los inversores extranjeros, especialmente en las
actividades manufactureras de intensidad tecnoldgica media-alta y alta, dependientes de las
importaciones. Esto da lugar a un crecimiento notable de los flujos de IED.

— Entre 1985-1995 se triplica el stock de capital extranjero (18,5% PIB), repartido entre creacidon
de nuevas empresas y plantas industriales y adquisicion de activos empresariales ya existentes.

* Tras la puesta en marcha del Mercado unico se atenta el vigoroso ritmo de inversiones del
exterior, pero no deja de crecer el stock acumulado.

— Declive de los flujos de inversion hasta finales de los 90:

» Las ventajas de localizacion iniciales (en manufacturas, en particular) se neutralizan por razones de aumentos de costes,
reforzandose otras menos expuestas a la competencia (en los servicios).

* Laintegracion comunitaria propicio algunos procesos de deslocalizacion de ciertas actividades manufactureras hacia los
paises del Este.

— Aumento extraordinario de los flujos entre 1998-2003:
* Proceso de consolidacion empresarial mediante fusiones y adquisiciones de empresas.
* Lainversion se nutre de la IED en intermediacion (mas del 25% de los flujos entre 1998-2002)
* Los afios previos a la crisis son de acelerada expansion y consolidacion del stock de IED

—  Los flujos de IED crecen al calor de la expansion econdmica
— Importantes operaciones de adquisicion de activos y empresas, sin apenas creacion de inversion, salvo en algunos sectores.

—  El capital extranjero llega a alcanzar el 41%PIB, cifras préximas a la media comunitaria y por encima de muchos paises UE.
 Con la crisis

— Disminuyen las entradas y aumentan las desinversiones durante los afios centrales de crisis.
—  El saldo neto ha sido positivo, permitiendo que el stock de capital acumulado aumente.
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Principales sectores receptores de la IED en Espaniay la UE, 2016

Espana UE-4!

Agricultura, pesca y mineria 1,6 4,4
Energia y agua 15,7 2,3
Manufacturas 32,5 19,5
Productos minerales no metalicos 8,6 -
Metalurgia y productos metdlicos 3,4 0,9
Alimentacion, bebidas y tabaco 57 6,3
Quimica y productos farmacéuticos 5,8 3,5
Equipo de transporte 3,3 1,3
Construccion 3,5 1,2
Servicios 46,7 69,6
Comercio y reparaciones 10,5 8,4
Telecomunicaciones 6,3 3,0
Banca, seguros y pensiones 10,4 28,2
Otras actividades empresariales 6,3 17,3
Actividad inmobiliaria 5,2 6,2
Transportes y almacenamiento 3,4 2,6

Nota: (1) UE-4: Alemania, Francia, Italia y Reino Unido.



5.3.1. La Inversién Directa recibida por Espana

ESTRUCTURA SECTORIAL

Servicios:

* Enlaactualidad, liderazgo de la IED en servicios, con 46,7% del stock de capital.
« Lainversion en servicios, aunque gana peso conforme la economia se ha ido terciarizando, fue impulsada por la
puesta en marcha del MUE.

»  Principales destinos de la inversion extranjera: Comercio (sector tradicional en la IED), banca, seguro y
pensiones y telecomunicaciones.
Manufacturas:

*  Actualmente, son un baluarte fundamental, representan mas de 1/3 del total.

»  Los sectores manufactureros fueron pioneros en la IED. El stock de las manufacturas se ha formado en los afios
ochenta y principios de los noventa, resultando menos atractivas desde entonces. En las tltimas décadas, ha
tenido lugar importantes desinversiones y deslocalizaciones.

*  Priman actividades de bajo y medio contenido tecnoldgico, siendo muy poco significativas las avanzadas.

Energia v Agua:

*  Ha desempefniado un papel fundamental en los Gltimos afios, convirtiéndose en el motor de la IDE recibida (en
concreto, produccion y distribucion de electricidad).

*  Sustock representa casi un 16% del total, cinco veces la cifra de 2006, por la adquisicion de ENDESA.
* Laproduccion y distribucion de electricidad representa cerca de la mitad del stock.
Actividades extractivas, Agricultura, ganaderia y pesca y Construccion:

*  Débilmente representadas, a pesar del auge inmobiliario, al calor del hoom de la pasada década.

Asimetrias entre la estructura inversora de Espana y de la UE-4: El capital extranjero en Espafia
* Estd menos representado en servicios

* Esta mas representado manufacturas (en espacial de baja intensidad tecnoldgica) y sobre todo en Energia y agua
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Stock de IED en el exterior de Espaiia y la UE, 1985-2016 (porcentajes PIB)
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15.3.2. Lalnversion Directa de Espaia en el exterior

En la actualidad, Espafia ocupa un lugar relevante en la IED en el exterior con un esfuerzo inversor
(stock de IED entorno al 50% PIB) comparable al de grandes paises europeos.

EVOLUCION: La economia espafiola ha dado pasos sustanciales en tan solo tres lustros.

En 1985: el esfuerzo inversor supuso un 2,5%, PIB, cifra muy inferior a la mayoria de paises de
la UE con larga experiencia en este campo.

Hasta mediados de los 90, a pesar de una cierta activacion de la inversion, todavia Espafia se
encuentra en las primeras fases de la internacionalizacion.

A medida que avanza la década de los 90, 1a mayor competencia derivada de la integracion
comunitaria y de la globalizacion obliga a las empresas a adoptar estrategias de mayor
compromiso productivo para mejorar su posicion competitiva en los mercados: la /nversion
Extranjera Directa. En 2000: el stock de IED supuso el 22,3% PIB.

Espafia se engancha al ciclo expansivo de la inversion internacional y también a la atenuacidon
posterior del crecimiento de los stocks.

Desde 2007 se notan los efectos de la crisis.

— 1* FASE (hasta 2012): el stock sigui6 creciendo aunque moderadamente (5% anual) en
buena medida fruto de las decisiones de inversion previas.

— 2*FASE: el stock de capital se ha estancado retrocediendo en cifras absolutas durante 2013,
obligadas las empresas a desinvertir para paliar la situacion econdmica y financiera de las
matrices espafolas.

2014-2018: cambio de comportamiento de los inversores que frenan sus estrategias de
desinversion y elevan sus posiciones en el exterior.

Espaia se mantiene en tercera posicion detras de Reino Unido y Francia.



{5.3.2. La Inversion Directa de Espaia en el exterior

Principales sectores de destino de la IDE de Espaiia y la UE en el exterior, 2016

Espana UE-4!

Agricultura, pesca y mineria 5,2 7,4
Energia y agua 8,7 6,2
Manufacturas 13,6 22,0
Productos minerales no metalicos 1,9 -
Alimentacion, bebidas y tabaco 1,9 3,5
Quimica y productos farmacéuticos 3,4 4,6
Metalurgia y productos metdlicos 2,3 0,9
Equipo de transporte 1,8 3,4
Construccion 3,7 1,5
Servicios 68,7 62,9
Banca, seguros y pensiones 41,1 35,4
Telecomunicaciones 7,3 4.4
Otras actividades empresariales 3,1 9,3
Comercio y reparaciones 6,7 6,9
Transportes y almacenamiento 3,4 1,1
Actividad inmobiliaria 2,3 2,7

Nota: (1) UE-4: Alemania, Francia, Italia y Reino Unido.



k5.3.2. La Inversion Directa de Espaina en el exterior
ESTRUCTURA SECTORIAL:

* Servicios ocupa el nucleo central de la inversion espanola en el extranjero (mas de dos
terceras partes del stock en 2016).

* Banca, seguro y pensiones con 41% del total invertido es la actividad lider.

» Telecomunicaciones ocupa la segunda posicion en servicios, muy afectada por las
desinversiones durante la crisis.

* Manufacturas representa el segundo pilar de la IED en Espaiia.

* Destacan las destacan las actividades tradicionales (Productos de minerales no metdalicos,
Alimentacion y Metalurgica y productos metalicos)

* Pequenia la presencia de manufacturas intermedias (Quimica, Equipo de transporte), aunque
han ganado peso en los ultimos afios.

* La inversion en manufacturas avanzadas se mantiene en cifras muy bajas.
* Energia y Agua ocupa la tercera posicion, aunque es el sector mas dinamico.

e Construccion como alternativa al deprimido mercado nacional.

Asimetrias con Europa: La estructura del stock de capital espafiol en el extranjero difiere
en buena medida de la que ofrecen los paises de la UE-4:

— Los servicios adquieren una importancia similar que en la UE-4. Destaca la ventaja de
Espafia en Banca, seguros y pensiones 'y telecomunicaciones.

— La IDE espafiola es cualitativamente mas importante en Energia y Agua, Construccion'y
Manufacturas tradicionales, mientras que la UE-4 lo es en Manufacturas con mayor
contenido tecnoldgico (quimica y productos farmacéuticos especialmente).
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Evolucion del stock de IDE de Espaiia en el exterior por zonas geogrdficas y paises, 2005-2016
(en porcentajes del stock total)

2005 2010 2016

UE-15...ccciiiiiiiieiinncnncennens 47,6 41,0 36,2
Reino Unido................ 10,5 15,5 16,8
Portugal...................... 8,9 5,5 3,7
Alemania...................... 2,5 4,3 3,4
Holanda................. 10,8 3,0 3,1
Francia..................... 6,8 4,1 2,7
Irlanda......................... 1,4 1,1 2,4
Luxemburgo....................... 2,7 3,6 0,8
Latinoameérica............... 36,0 31,4 26,3
Brasil............... 8,7 14,5 8,6
México................. 8,3 6,7 7,4
Chile.............cccuvnn.. 5,0 3,3 4,3
Ameérica del Norte............. 4,4 12,1 19,4
Estados Unidos........... 4,3 11,8 17,0
UE-13...ccitieeiinncnncnconss 4,6 3,5 7,2
Hungria.................... 2,2 1,5 5,4
Polonia..................... 0,7 0,7 1,1
Resto de Europa......... 2,8 5,8 5,9
Suiza.................. 2,3 4,6 3,2
Resto de América........... 0,5 1,5 1,7
Asia y Oceania.............. 1,2 3,6 2,5
INdiQ..eeeeseeneesncnens 0,0 0,1 0,7
China 0,1 0,8 0,7

Africa....ceeeeeeeneeennnnennns 1,3 1,1 1,0




3.2. LaInversion Directa de Espaina en el exterior

ESTRUCTURA GEOGRAFICA:

En los noventa: Notable protagonismo de los paises latinoamericanos. Espaiia se
convierte en una de las principales economias inversoras en aquella region.

La privatizacion de empresas publicas, la proximidad cultural, la existencia de ventajas de propiedad
sobre empresa locales son factores que impulsaron el proceso de inversiones.

A mediados de la década del 2000 destacan dos zonas: UE-15 y América Latina
(85% del stock).

Durante la ultima década se observa un cambio en el perfil inversor:

Mayor diversificacion por destinos de la IED de Espaiia
La UE-15 lidera el proceso de inversion, seguida de América Latina
Ambos destinos han cedido cuota a favor de América del Norte y la Europa no comunitaria

Preferencia de las empresas inversoras por los paises desarrollados (UE-15 y Norteameérica
suman casi un 56%)

Este proceso de diversificacion no se extiende a otras zonas emergentes (Asia)

Por paises:
EEUU y Reino Unido representan mas de un tercio del stock en 2016
Entre los mercados emergentes: Brasil y México

ESPECIALIZACION POR AREAS GEOGRAFICAS:

Union Europea: manufacturas, servicios y construccion
Latinoamérica: agricultura y energia y agua

América del Norte: energia, extractivas y servicios
Asia: manufacturas

Africa: agricultura
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L5.4. Politicas de ajuste

.Cuando hay que adoptar politicas de ajuste?
— S1 S <1 = déficit por cuenta corriente
— Si Saldo c¢/c + Saldo cta. K <0 = Aumento pasivos financieros / disminucion

activos financieros

— Esta solucion es valida a muy corto plazo y cuando la deuda exterior acumulada es pequeiia,
pero si no es asi, dada la conexion que existe entre la B. Cta. C/c y la cuenta financiera, el
déficit puede convertirse en insostenible, pues se autoalimenta.

Déficit con caracter permanente ————politicas de ajuste

— Ante problemas profundos y sostenidos en el tiempo, hay que aplicar
reformas de caracter estructural (largo plazo): Aumentos de productividad,
incorporacion progreso técnico, A cantidad y calidad de los factores, A capital e
infraestructuras y apoyo al buen funcionamiento de los mercados

— Para la correccion de problemas concretos o transitorios, hay que aplicar
politicas a corto plazo, con el fin de influir sobre la demanda de productos
nacionales y extranjeros. Se trata de aplicar:

 Politicas de desviacion del gasto (aranceles y tipo de cambio)
 Politicas de contencion del gasto (P. fiscal y monetaria)



5.4. Politicas de ajuste

. Cual ha sido la respuesta de los gobiernos ante el desequilibrio exterior?
Antes de la integracion de Espaiia en la zona euro (1999):

En los momentos de mayor déficit exterior (1967, 1977, 1982 y 1993) los gobiernos adoptaron
medidas de politica econdmica correctoras del desequilibrio externo:

— Medidas fiscales y/o monetarias de estabilizacion (reduccidon) de la demanda

— Devaluaciones del tipo de cambio de la peseta
,Cuando se han adoptado estas politicas? Cuando la economia espafiola se ha aproximado a
un deficit por cuenta corriente del 4% PIB. Esto se conoce como “la regla del 4 por 100”.

Saldo de la balanza por cuenta corriente, 1960-2018 (en porcentaje del PIB)

Regla del 49
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(5.4. Politicas de ajuste

Desde la entrada de Espana en la zona euro v hasta la crisis

Con la entrada en el euro deja de funcionar la regla del 4% y la economia espafola se adentra de
una etapa de continuos déficit externos, situdndose en 2007 y 2008 en cotas del 10%PIB.

Pérdida de autonomia en la Fase expansiva de le economia
politica de tipo de cambio espafola (1994-2007)

‘ » | Fuerte deficit por cuenta corriente J

Explicacion del empeoramiento del déficit corriente, 1994-2007:

1.Crecimiento de la demanda:

— Exceso de inversion privada sobre el ahorro: Hasta 2007, el ANB se ha mantenido en el tradicional 22% PIB,
mientras que la FBC ha sobrepasado su medida historica, incrementando 10 puntos porcentuales su
participacion en el PIB entre 1995-2007.

Saldo de la balanza por cuenta corriente = ANB-FBC

— Este exceso de la inversion privada sobre el ahorro ha provocado un endeudamiento del sector privado
(familias y empresas), muy dependiente de la financiacion externa. Esto hace vulnerable a la economia
espafiola ante cambios en las condiciones de los mercados financieros internacionales. Los efectos de estos
cambios se manifiestan con intensidad desde 2007.

2.Crecimiento de costes y precios relativos (Espaiia/zona euro) =—p pérdida competitividad
3.Cambios en la magnitud y signos de las partidas que componen la cuenta corriente
— Menor capacidad de compensar el déficit comercial por parte del superavit de servicios

— Aumento notable del déficit de rentas debido al pago de rentas de inversion
— Cambio del tradicional signo positivo de la cuenta de la cuenta de transferencias por un signo negativo
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' 5.4. Politicas de ajuste

\,

Desde 2009

Correccion muy notable del déficit corriente, alcanzando superavit corriente desde 2013. Entre
2013 y 2018 la magnitud media anual del superdvit corriente ha sido del 1,5% PIB.

(A qué se debe?

A la recesion sufrida por la economia espafiola: Espafia redujo su PIB el 3,6% en 2009, se
mantuvo estancada en 2010 y en 2011-2013 present6 tasas de crecimiento negativas. La
extraordinaria contraccion de la demanda interna constituye uno de los elementos que ha
contribuido a corregir el desequilibrio externo.

*Al ajuste de precios y costes registrado en los ultimos afios, que han favorecido la
exportacion y han contribuido a la correccion del desequilibrio externo.

*A la bajada de los precios del petroleo. Aunque de caracter transitorio, ha contribuido a la
correccion del déficit externo.

Es necesario emprender una senda de crecimiento compatible con el equilibrio externo.

En este sentido, la UE se ha dotado de procedimientos para supervisar la evolucion de los

desequilibrios macroeconomicos de los paises miembros con el objeto de evitar desajustes como los

producidos anteriormente: Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera (MEEF) 2010, Mecanismo

Europeo de Estabilidad (MEDE) 2012.

* Espafia tuvo que echar mano de estos instrumentos para hacer frente ala crisis de desconfianza
del afio 2012.



