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3 EL PROCESO DE AJUSTE DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

El saldo por cuenta corriente de la economia espafiola ha mejorado 11,6 puntos porcentua-
les (pp) de PIB desde el inicio de la crisis, pasando de presentar un déficit del 9,6 % del PIB
a finales de 2007 a un superavit del 2% en 2016. Si bien todas las rubricas han contribuido
de forma positiva a este ajuste, destaca la correccion del saldo neto de bienes no energéticos
(5,7 pp) y de la balanza de rentas de inversion (2,5 pp). Por su parte, el saldo energético y la
balanza de otros servicios han contribuido con un ajuste de 1,3 pp de PIB, cada uno. Final-
mente, la balanza de servicios turisticos aumentd su superavit en 0,6 pp.

De acuerdo con el andlisis desarrollado en este capitulo, aproximadamente la mitad del
ajuste de la cuenta corriente puede explicarse por la evolucién ciclica de la economia y
la caida de los precios del petroleo. Entre el resto de factores que habrian contribuido a la
correccién del saldo exterior, destacan el ajuste de las cuentas publicas, el envejecimien-
to de la poblacién, las menores expectativas de crecimiento y las ganancias en competi-
tividad experimentadas en los ultimos afos.

Tanto la consolidacion fiscal como el envejecimiento de la poblacion y las menores expec-
tativas de crecimiento redundan en una debilidad persistente de la demanda interna, que,
unida a la mejora de la competitividad, ha contribuido al aumento de la tasa de crecimien-
to estructural de las exportaciones, en un contexto en el que las empresas espafiolas
buscan nuevos mercados fuera de Espafa. Estos mismos factores (especialmente, las
ganancias en competitividad) han contribuido también al menor dinamismo en términos
estructurales de las importaciones, que se ha visto parcialmente compensado por la pu-
janza de las exportaciones en empresas y sectores con elevado contenido importador.

Cabe esperar que la vulnerabilidad exterior de la economia espafola se reduzca paulati-
namente a lo largo de los proximos afos. Aun asi, los riesgos asociados al elevado nivel
de endeudamiento exterior, que se materializan en una PIl deudora neta del 85,7 %
del PIB, subrayan la necesidad de mantener superavits por cuenta corriente de forma
sostenida en el futuro. A ello deberian contribuir tanto el saneamiento estructural de las
cuentas publicas como las reformas de los mercados de factores y de productos que fa-
vorezcan el crecimiento de la productividad y el mantenimiento y profundizacién en las
ganancias de competitividad exterior.

Desde el comienzo de la crisis, la economia espanola ha experimentado un intenso
proceso de ajuste en su balanza por cuenta corriente. En los afios que precedieron al
inicio de la crisis financiera global, la economia espafola registré unos déficits por cuenta
corriente de una magnitud sin precedentes en la serie historica (véase grafico 3.1). La finan-
ciacion de estos déficits situdé el endeudamiento de Espafia respecto al exterior en cifras
muy elevadas. Asi, la posicion de inversion internacional (Pll) deudora neta se incrementé en
45 pp de PIB entre 2000 y 2007. Con posterioridad, la balanza por cuenta corriente ha mos-
trado una mejora muy notable. Concretamente, tras un deterioro de 6 pp entre 2000 y 2007,
se ha producido una correccién de unos 12 pp de PIB entre 2008 y 2016.

La atonia de la demanda nacional, la mejora de la competitividad, el mantenimiento
de unas condiciones financieras laxas, el abaratamiento del petroleo y la consolida-
cion fiscal son algunos de los factores que explican la mejora del saldo exterior.
Durante el ciclo expansivo previo al inicio de la crisis, la existencia de unas perspectivas
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EL SECTOR EXTERIOR DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 3.1
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FUENTES: Banco de Espana, Instituto Nacional de Estadistica, fuentes nacionales y Datastream.

a Los datos de la balanza por cuenta corriente para el periodo 1870-1995 proceden de la base de datos: Oscar Jorda, Moritz Schularick y Alan M. Taylor (2017),
«Macrofinancial History and the New Business Cycle Facts», en NBER Macroeconomics Annual 2016, vol. 31, editado por Martin Eichenbaum y Jonathan A.
Parker, Chicago, University of Chicago Press.

b Un signo positivo (negativo) implica un incremento (disminucion) de la Pll Neta.

c Los efectos de valoracion son las revalorizaciones por tipo de cambio y/o por precio de los instrumentos financieros, mientras que los otros ajustes son otros
cambios de volumen, entre los que destacan cancelaciones contables por reconocimiento de la imposibilidad de recuperacion de fondos, reclasificaciones de
activos y/o pasivos y cambios de residencia de tenedores o emisores de activos financieros y pasivos.

("% Descargar )
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2 Caracterizacion
de la correccion
del saldo exterior

de crecimiento excesivamente optimistas, la acumulacién de pérdidas de competitividad
y la disponibilidad de abundante financiacién en condiciones holgadas favorecieron, en-
tre otros factores, el deterioro del saldo por cuenta corriente de la economia espafiola’.
A partir de 2009, las perspectivas de crecimiento y los costes laborales unitarios se corrigie-
ron de forma abrupta, favoreciendo la mejora del saldo exterior. Con posterioridad, desde
2013, la reduccion del diferencial de los tipos de interés aplicados a los agentes residen-
tes en relacion con los de los paises del nucleo de la UEM permitié reforzar la competiti-
vidad de la economia espafiola (véase el capitulo 2 del Informe Anual, 2015, del Banco de
Espafa) y reducir los pagos netos de intereses al resto del mundo, al ser Espana una
economia deudora neta. Asimismo, tras el fuerte deterioro del déficit publico registrado
entre 2007 y 2009, el proceso de consolidacion fiscal desarrollado ha favorecido una evo-
lucion del ahorro nacional mas positiva. Finalmente, el proceso de ajuste del déficit exte-
rior se ha visto impulsado por factores de naturaleza mas transitoria, como el desplome
de la actividad econdmica durante las fases mas recesivas de la crisis y la caida del precio
del petrdleo, que paso de 86 a 24 euros por barril entre enero de 2012 y enero de 2016,
reduciendo notablemente la factura energética.

A pesar de las mejoras recientes en el saldo externo, el todavia elevado nivel de en-
deudamiento con el exterior representa una de las principales vulnerabilidades de la
economia espaiola. Al final de 2016, la PIl deudora neta se situé en el 85,7 % del PIB,
porcentaje que permanece entre los mas elevados de las economias avanzadas (véase
grafico 3.1). Por su parte, la deuda externa bruta, que engloba los pasivos exigibles, alcanzé
el 167,5 % del PIB. En este contexto, un eventual deterioro de las condiciones de acceso a
la financiacion procedente del resto del mundo podria afectar a la estabilidad macrofinan-
ciera, a pesar de los cambios recientes que se han producido en la composicién de los
pasivos exigibles hacia un mayor plazo de vencimiento de estos. Mitigar este elemento de
riesgo requerira mantener superavits por cuenta corriente durante un periodo prolongado.

Este capitulo analiza la correccion reciente del déficit exterior y sus factores deter-
minantes, con el objetivo de delimitar su caracter mas o menos persistente. Disponer
de una cuantificacién de los distintos factores que se encuentran detras del ajuste de la
cuenta corriente permite valorar en qué medida se puede prever que la correccién recien-
te del saldo exterior tenga un caracter duradero y, por tanto, estimar de manera aproxima-
da el grado de vulnerabilidad futura de la economia espafiola de acuerdo con escenarios
alternativos sobre la evolucion de sus necesidades financieras externas.

La necesidad o la capacidad de financiacion de una nacion se determina como la
suma de los saldos de la balanza por cuenta corriente y la balanza de capital. La
balanza por cuenta corriente se subdivide, a su vez, en cuatro subbalanzas béasicas?: bienes
(exportaciones e importaciones), servicios (que incluye pagos y cobros derivados del turismo
y de los otros servicios no turisticos), renta primaria (que incorpora, entre otros conceptos,
los pagos y cobros de intereses por pasivos o activos, respectivamente, con el resto del
mundo) y renta secundaria (que incluye, entre otras rubricas, los pagos y cobros de re-
mesas de la migracion). Por su parte, la balanza de capital, que en términos relativos es
de menor magnitud, esta condicionada basicamente por las transferencias de capital

1 Véanse J. M. Campa y A. Gavilan (2011), «Current accounts in the euro area: An intertemporal approach», Jour-
nal of International Money and Finance, 30, pp. 205-228, y K. Adam, P. Kuang y A. Marcet, (2012), «<House Price
Booms and the Current Account», en NBER Macroeconomics Annual, University of Chicago Press, vol. 26,
pp. 77-122.

2 Véase la monografia Balanza de Pagos y Posicion de Inversidn Internacional de Espafia, 2014, del Banco de
Espafa.
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2.1

LA BALANZA POR CUENTA
CORRIENTE Y LA CUENTA
DE CAPITAL

procedentes y con destino en la UE. A continuacion se describe la evolucion de las ante-
riores rubricas desde el afio 2000, con especial atencién en el periodo posterior a 2008.
Dado que toda transaccion real recogida en la balanza de pagos dispone de una contra-
partida financiera, en la subseccion 2.2 se analiza la cuenta financiera.

La economia espaiola experimento un deterioro del saldo por cuenta corriente de
6 pp de PIB entre 2000 y 2008, por el empeoramiento de todas sus rubricas, en espe-
cial de las compras netas de bienes no energéticos. Durante el periodo expansivo que
precedio a la crisis, la economia espafiola acumuld un desequilibrio exterior que alcanzé
cerca del 10 % del PIB en 2007 (véase el panel 1 del grafico 3.2). Con la excepcion del
superavit de servicios (2,7 % del PIB en 2007), todas las rubricas mostraron saldos netos
negativos a lo largo del periodo 2000-2007, destacando la magnitud del déficit de bienes
no energéticos, que se situd en el 5,5% de PIB en 2007. En este periodo, se incrementé
la contribucion negativa a la cuenta corriente de las partidas deficitarias, en particular de las
importaciones netas de bienes, tanto en su vertiente energética como no energética, que
aumentaron en 0,7 pp y 1,6 pp de PIB, respectivamente.

Desde 2008, el saldo por cuenta corriente ha mejorado en torno a 12 pp de PIB, gra-
cias también a la evolucion de todas sus rubricas, en particular de las compras de
bienes no energéticos y de la balanza de rentas. En este periodo, la economia espafio-
la ha corregido de forma abrupta el desequilibrio externo, hasta alcanzar un superavit por
cuenta corriente del 2 % en 2016. Este hecho es especialmente remarcable, ya que, desde
2014, los superavits externos han coexistido con crecimientos positivos y significativos
del PIB, cuando tradicionalmente las recuperaciones de la economia espafiola han venido
asociadas a deterioros del saldo exterior. A partir de 2008, todas las rubricas han contri-
buido a la correccién del déficit por cuenta corriente, si bien lo han hecho de forma des-
igual, siendo las balanzas de bienes no energéticos y de rentas primarias las que han
realizado una mayor aportacion (véase el panel 2 del grafico 3.2).

En una primera fase, el ajuste tuvo lugar, principalmente, a través de la reduccion de
las importaciones de bienes no energéticos, que posteriormente se ha visto reforzada
por una mejora del conjunto de las exportaciones. La mejora de la balanza comercial
reflejo el ajuste del saldo neto de bienes no energéticos, que pasoé de presentar un déficit del
5,5% del PIB en 2007 a un superavit del 0,2 % en 2016 (véanse los paneles 3 y 4 del grafi-
co 3.2). Inicialmente, entre 2008 y 2010 la correccién se debié a la fuerte contraccion de las
importaciones, a la que posteriormente se sumo la recuperacion de las exportaciones, cuyo
peso relativo en el PIB llegd a superar los porcentajes previos a la crisis. A pesar de los in-
crementos sustanciales en el precio del petréleo, que pasé de 30 délares por barril en 2000
a 146 en 2008, el saldo de bienes energéticos mostro variaciones muy limitadas en el perio-
do precrisis, como consecuencia de la notable reduccion de la dependencia del petréleo de
la economia espafola que se produjo durante ese periodo (véase recuadro 3.1). La conti-
nuacion del proceso de mejora de la eficiencia energética y la caida reciente de los precios
del petréleo han posibilitado que, en los dos ultimos afios, este componente haya contribui-
do de forma significativa a mejorar el saldo por cuenta corriente, al reducirse la factura
energética en 2 pp de PIB, hasta alcanzar un déficit del 1,8 % en 2016. Por su parte, la
mejora del saldo de la balanza de servicios ha respondido tanto al dinamismo de las exporta-
ciones turisticas —resultado, en parte, de las tensiones geopoliticas en varios destinos com-
petidores®— como al crecimiento de las exportaciones de otros servicios. No obstante, en su

3 \Véase recuadro 7, “El dinamismo del turismo no residente en 2016 y sus determinantes”, «Informe trimestral de
la economia espafiola», Boletin Econémico, 1/2017, Banco de Espafa.
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BALANZAS POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL GRAFICO 3.2
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FUENTES: Banco de Espanfa e Instituto Nacional de Estadistica.

a Los saldos energético y no energético son una estimacion del Banco de Espania a partir de los datos de Aduanas.
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2.2 LA CUENTA FINANCIERA

conjunto, la ampliacion del superavit de la balanza de servicios (1,9 pp de PIB entre 2008 y
2016) ha contribuido en menor medida que la correccién observada en la balanza de bienes
(5,7 pp de PIB entre 2008 y 2016) al proceso de ajuste de la cuenta corriente.

El saldo de la balanza de rentas de inversion también ha mejorado de forma signi-
ficativa durante el periodo 2008-2016. En concreto, el déficit de la balanza de rentas
de inversion se redujo en este periodo en 2,7 pp de PIB, hasta el 0,4 % en 2016 (véase
el panel 5 del grafico 3.2). Esta mejora refleja la reduccion de los tipos de interés durante el
conjunto del periodo considerado, asi como los cambios de composicién de los pasivos
exteriores por sectores institucionales. Concretamente, se ha incrementado el peso relati-
vo de las tenencias de deuda publica en manos de no residentes, cuyo coste de financia-
cion es, en general, inferior al de la renta fija emitida por el sector privado. Asimismo, el
proceso de desapalancamiento emprendido por este Ultimo ha dado lugar a una aprecia-
ble disminucién de los pagos netos por intereses asociados, hasta el punto de registrar
superavits en torno al 0,6 % del PIB en 2016, en contraste con el déficit del 2,5 % del PIB
registrado en 2008.

El papel de la cuenta de capital en los ajustes observados en los ultimos anos ha
sido secundario. El superavit de la cuenta de capital, que viene determinado, fundamen-
talmente, por las transferencias de capital con la UE, mostrd una evolucién relativamente
estable desde el afio 2000, de manera que su aportacion a la correccion del saldo exterior
ha sido marginal (véase el panel 6 del grafico 3.2).

En los anos previos a la crisis, los saldos de las transacciones financieras con el resto
del mundo se tornaron cada vez mas negativos. Esto fue el resultado de una inversion
neta en Espafia de los agentes no residentes (variacion neta de pasivos o VNP) creciente y
superior a la efectuada por los residentes en el exterior (variacion neta de activos o VNA)
(véanse los paneles 1y 2 del grafico 3.3). Durante el periodo expansivo anterior a la crisis,
la VNP se debid principalmente a la captacion de fondos por parte de las instituciones fi-
nancieras monetarias (IFM) y de los fondos de titulizacion para cubrir las necesidades de
financiacion del sector privado* (véanse los paneles 3 y 4 del gréafico 3.3). Por otro lado, la
inversion directa de las empresas espafolas en el extranjero superd a la inversién directa
de las empresas extranjeras en Espafa, siendo este un componente muy importante de
la VNA a lo largo de esos afios (véanse los paneles 5 y 6 del grafico 3.3).

Desde el inicio de Ia crisis, los flujos de inversion y de captacion de fondos en el ex-
terior se redujeron considerablemente. Tanto los flujos de captacién de fondos como
los flujos de inversién se redujeron desde el inicio de la crisis. No obstante, la reduccién en
la VNP fue de mayor magnitud que la correspondiente a la VNA. De este modo, a partir de
2012 la VNA se situd por encima de la VNP (véase el panel 2 del grafico 3.3), dando lugar
a un saldo positivo de la cuenta financiera que se ha mantenido durante los ultimos cuatro
anos. Si bien los flujos de entrada y de salida se recuperaron en el afio 2014 y posteriores,
su composicion difiere de la observada antes de la crisis. Asi, desde el punto de vista de
los sectores institucionales, cabe destacar que los otros sectores residentes (OSR) pasa-
ron de captar fondos netos en los afios previos a la crisis a realizar inversiones netas en el
exterior en los afnos posteriores. Por su parte, las AAPP, como consecuencia de la apari-
cién de continuos y elevados déficits publicos, requirieron captar fondos que, en parte,
fueron financiados por inversores internacionales, a través de inversiones en cartera.

4 Clasificados dentro de los otros sectores residentes (OSR).
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TRANSACCIONES FINANCIERAS CON EL RESTO DEL MUNDO

1 BALANZA POR CUENTA CORRIENTE Y DE CAPITAL Y TRANSACCIONES
FINANCIERAS CON EL EXTERIOR
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GRAFICO 3.3
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3 Un analisis de la
persistencia del ajuste
reciente de la balanza
por cuenta corriente

A partir de 2010, los flujos financieros con el exterior estuvieron muy condicionados,
inicialmente por las tensiones financieras en el area del euro y, posteriormente, por
las medidas extraordinarias del BCE. Las tensiones financieras en el area del euro que
se produjeron entre 2010 y 2012 generaron salidas netas de fondos hacia el exterior en los
sectores distintos del Banco de Espafa, que llegaron a alcanzar el 15 % del PIB en 2012,
y un aumento considerable de los pasivos netos del banco central como resultado de la
creciente necesidad de las entidades financieras espafnolas de suplir la financiacion pro-
cedente de los mercados financieros con fondos procedentes del Eurosistema.

A partir de 2013, la mejora de las condiciones de acceso a la financiacion exterior de
los sectores residentes permitio revertir la salida de fondos procedentes del exterior.
La progresiva normalizacion de los mercados de capitales de la UEM que se produjo a
partir del tramo final de 2012 alivio significativamente las necesidades de apelar a la finan-
ciacién procedente del banco central por parte de las entidades de crédito espafiolas.
Con posterioridad, la abundante liquidez resultante de las medidas no convencionales de
expansion cuantitativa puestas en marcha por el BCE en los ultimos afios ha vuelto a dar
lugar a salidas netas de fondos en la economia espafola, aunque de naturaleza muy dis-
tinta a las que se produjeron con motivo del episodio de crisis de la balanza de pagos de
2012. De hecho, las salidas de fondos recientes no son el reflejo de un empeoramiento del
sentimiento econémico en relaciéon con la economia espafiola, como sucedié en el episo-
dio de 2011-2012, sino el resultado de una redistribucién entre entidades y paises de la
abundante liquidez inyectada por el Eurosistema®.

En el analisis de los determinantes del desequilibrio exterior, resulta util distinguir
entre la contribucion de factores de naturaleza transitoria frente a otros de caracter
mas permanente. Diferentes organismos internacionales, como el Fondo Monetario In-
ternacional y la Comisién Europea, han adoptado una metodologia que permite descom-
poner el ajuste del sector exterior de acuerdo con el efecto de diversos factores explicati-
vos sobre las decisiones de ahorro e inversion de los agentes y sobre la evolucién de las
exportaciones netas®. Este enfoque facilita la identificacion de los determinantes de natu-
raleza ciclica y, por tanto, transitorios, frente al resto de factores. En esta seccion se con-
sidera una variante de esta metodologia que incluye un conjunto mas amplio de determi-
nantes del saldo exterior, con el objetivo de aproximar las especificidades de la zona del
euro, y en particular de la economia espafiola’.

Entre los factores de naturaleza transitoria, destaca el papel del ciclo econémico. La
atonia de la demanda interna durante una recesion da lugar a caidas en las importaciones
y subidas en las exportaciones, que contribuyen a la mejora del saldo comercial y, por
tanto, de la cuenta corriente. Sin embargo, cabe esperar que esta contribucion revierta a
medida que se materialice la fase expansiva del ciclo y la brecha de produccion entre en
terreno positivo.

La evolucion del precio del petrdleo también puede desempenar un papel relevante
en la evolucion del saldo exterior. Un abaratamiento de los precios del petréleo contri-
buye a una reduccion del saldo energético en paises que son importadores netos, como

5 Para mas detalles, véase J. Martinez Pagés (2016), «<Las medidas de expansion cuantitativa del Eurosistema y la
cuenta financiera», Boletin Econémico, abril, Banco de Espafa.

6 Véase FMI (2013), The External Balance Assessment (EBA) Methodology, Documento de Trabajo 13/272.

7 E. Moral-Benito y F. Viani (2017), An anatomy of the Spanish current account adjustment: the role of permanent
and transitory factors, Documentos de Trabajo, Banco de Espafa, de proxima publicacion.
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Espafa, donde el componente energético representa una parte significativa del saldo por
cuenta corriente. El grado de transitoriedad de los cambios en el precio del crudo es dificil
de identificar a priori, si bien la elevada volatilidad que esta variable muestra en determi-
nados periodos desaconseja su consideracion como un factor explicativo del saldo de la
cuenta corriente de naturaleza estructural.

Otros factores de caracter mas permanente —como la consolidacion fiscal, las ganan-
cias de competitividad, el envejecimiento de la poblacion o las menores expectativas de
crecimiento— también pueden contribuir a la correccion del saldo exterior. La reduccion
en las necesidades de financiaciéon de las Administraciones Publicas contribuye a la
correccion del déficit exterior, via su efecto negativo sobre la demanda interna. Por su
parte, el proceso de envejecimiento de la poblacion puede fomentar el ahorro de los agen-
tes en la medida en que se perciba, por ejemplo, la necesidad de completar las pensiones
procedentes del sistema publico. Asimismo, unas menores expectativas de crecimiento
potencial pueden implicar tasas de inversion y, por consiguiente, necesidades de financia-
cién mas reducidas. Finalmente, las ganancias en competitividad procedentes, por ejem-
plo, del ajuste de los costes laborales y financieros permiten a las empresas competir in-
ternacionalmente en mejores condiciones y aumentar sus exportaciones.

Se estima que en torno a una tercera parte del ajuste del saldo exterior entre 2008
y 2015 se debio a la evolucion ciclica de la actividad econdmica (véanse los pane-
les 1y 2 del grafico 3.4). De esta forma, la balanza por cuenta corriente ajustada de
ciclo, es decir, una vez que se descuenta el efecto de la contraccion de la actividad,
alcanzé un déficit del 0,2 % del PIB en 2015, frente al déficit del 6,9 % en 2008 (véase el
panel 2 del grafico 3.4).

La caida en los precios del petroleo en los ultimos afnos también ha contribuido de
forma significativa al proceso de correccion del saldo exterior. Los precios del petroleo
en euros se redujeron un 73 % entre 2012 y 2015, lo que explica en torno a una quinta parte
de la correccion del saldo por cuenta corriente observada en ese periodo (véase el panel 4 del
grafico 3.4). En este caso, si bien el proceso de recuperacion de los precios del petrdleo es
incierto, no parecen probables caidas adicionales que contribuyan a nuevas reducciones
de la factura energética de la magnitud de las observadas en el periodo 2014-2015.

La consolidacion fiscal destaca entre el resto de factores que han contribuido al ajus-
te del saldo exterior. E| componente estructural del déficit publico se redujo en 5,3 pp
desde 2010 hasta 2015. La contribucién de este saneamiento de las cuentas publicas al
ajuste del saldo exterior alcanzaria, de acuerdo con estas estimaciones, alrededor de un
20 % (véase el panel 4 del gréfico 3.4)%. Con todo, el déficit publico en términos estructura-
les aun se situa lejos de los objetivos marcados por la Comisién Europea en el contexto del
Pacto de Estabilidad y Crecimiento, lo cual indica que existe margen para que continde la
aportacion positiva de este factor a la mejora del saldo por cuenta corriente®.

Las ganancias de competitividad que ha registrado la economia espanola han desem-
penado también un papel significativo. Los costes laborales unitarios de Espana relativos
al resto del area del euro se han reducido un 11 % entre 2008 y 2015. Esta mejora, junto

8 Esta contribucién estimada tiene descontado el efecto ciclico de cambios en el componente estructural del
déficit publico al incluir la brecha de produccion.

9 Notese que el factor relevante para la cuenta corriente es el saldo fiscal estructural relativo al resto de paises. De
este modo, en 2015 segun los datos del FMI, el saldo estructural de Espafa relativo al resto de paises mejord
pese a que en términos absolutos empeoro.
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FACTORES CICLICOS Y NO CiCLICOS EN EL AJUSTE DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

GRAFICO 3.4
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FUENTE: E. Moral-Benito y F. Viani (2017), An anatomy of the Spanish current account adjustment: the role of permanent and transitory factors, Documentos de

Trabajo, Banco de Espana, de préxima publicacion.

a La descomposicion se basa en una regresion de la balanza por cuenta corriente en una serie de factores ciclicos y no ciclicos. Concretamente, se incluyen
como factores ciclicos la brecha de produccion (ciclo econdmico) y la volatilidad en los mercados financieros aproximada por el indice VIX (ciclo financiero).
Como factores no ciclicos, los costes laborales unitarios y el coste de financiacion aproximado por los tipos de interés a largo plazo (competitividad), la calidad
institucional aproximada por la encuesta International Country Risk Guide (riesgo-pais), el envejecimiento de la poblacion (demografia), el saldo fiscal ajustado de
ciclo (fiscal no ciclico), el precio del petrdleo y la dependencia energética (petréleo), el crecimiento del crédito privado (crédito), y las previsiones de crecimiento

del PIB a medio plazo (expectativas).

b Se utiliza la misma regresion que en el panel 1, pero considerando los cambios acumulados de cada factor en lugar de sus niveles.

con la experimentada por las condiciones financieras, aproximada por la evolucion de los
tipos de interés a largo plazo, explicaria, de acuerdo con estas estimaciones, en torno al
9% del ajuste de la cuenta corriente acumulado entre 2008 y 2015. Si bien es cierto que
el efecto sobre la cuenta corriente de menores costes de financiacion puede ser ambiguo
a priori, debido a su efecto expansivo sobre la demanda final, de acuerdo con los resulta-
dos obtenidos, dicho descenso ha contribuido al ajuste de la cuenta corriente en la medida
en que el efecto de las mejoras de competitividad de las empresas espafolas en los mer-
cados internacionales ha dominado a su efecto expansivo sobre la economia.

El envejecimiento de la poblacion y las menores expectativas de crecimiento futuro
también han facilitado la correccion del déficit exterior. La teoria econémica predice
que tanto el proceso de envejecimiento de la poblacién como las menores expectativas
de crecimiento futuro redundan en menores niveles de inversion y consumo, que, a su vez,
se verian reflejados en un menor dinamismo de la demanda interna. La tasa de dependen-
cia, medida como la ratio de poblacién mayor de 65 afios entre la poblacion de entre 16 y
65 afos, ha aumentado en Espana en 4,2 pp desde 2008, y se espera que se incremente

BANCO DE ESPARA 1 00 INFORME ANUAL, 2016 3. EL PROCESO DE AJUSTE DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE



LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS: EVIDENCIA AGREGADA
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GRAFICO 3.5
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espana.

a Las tasas de crecimiento estructural se obtienen a partir de la estimacién de un modelo de componentes no observables en el que al crecimiento observado se
le resta un componente ciclico que depende de los precios de exportacion y de la demanda mundial en el caso de las exportaciones y en el de las importaciones
depende de los precios de importacion y de la demanda interna.

b Para mas detalles sobre la estimacién de estas contribuciones véase, E. Prades y C. Garcia (2015), «Actualizacion de la funcion de las exportaciones espafiolas
de bienes», Boletin Econdmico, abril, Banco de Espafa.

4 Las exportaciones
e importaciones de
bienes y servicios

en 19,6 pp en los proximos 20 afos, de acuerdo con las proyecciones del INE. Ademas,
como se describe en el capitulo 1 de este Informe, el crecimiento potencial de la economia
espafola se habria revisado a la baja, hasta situarse en torno al 1,5 %, desde tasas supe-
riores al 3 % antes de la crisis. Estos dos factores explican un porcentaje no despreciable
del proceso de correccién del saldo por cuenta corriente. En concreto, de acuerdo con los
resultados del andlisis (véase el panel 4 del grafico 3.4), la evolucidon de ambos factores
explicaria alrededor del 7 % y del 5% del ajuste entre 2008 y 2015, respectivamente.

La evidencia agregada apunta a un mejor comportamiento de las exportaciones res-
pecto al periodo previo a la crisis, que, de momento, no se ve acompafado por un
cambio de proporciones similares en la dinamica de las importaciones. La evolucion
de las exportaciones y las importaciones de bienes y servicios como porcentaje del PIB
muestra un comportamiento diferenciado en los Ultimos afios en comparacion con el pe-
riodo anterior a la crisis. Mientras que las exportaciones se han situado claramente por
encima de sus niveles precrisis, las importaciones han alcanzado unos niveles ligeramen-
te inferiores (véase el panel 1 del grafico 3.5). Una vez que se descuenta el componente
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4.1

LAS EXPORTACIONES
DE BIENES Y SERVICIOS

ciclico de las transacciones comerciales con el exterior, los resultados sugieren la pre-
sencia de un aumento en la tasa de crecimiento estructural de las exportaciones des-
pués de la fuerte contraccion del comercio mundial en 2009'C. Por su parte, si bien el
cambio en el componente estructural de las importaciones es de menor magnitud, sus
tasas de crecimiento se situan ligeramente por debajo de los niveles previos a 2009, una
vez se descuenta el efecto de la demanda interna y los precios de importacion (véase el
panel 2 del grafico 3.5). En las siguientes subsecciones se exploran con mas detalle
cada uno de estos dos componentes de la demanda agregada para identificar los deter-
minantes de su evolucién.

La demanda procedente de los mercados exteriores es el principal determinante de
las exportaciones espanolas, en un contexto en el que estas han aumentado consi-
derablemente su diversificacion geografica. Tras la fuerte contraccion del comercio
mundial en 2009, la recuperacién de la demanda externa se ha traducido en contribucio-
nes positivas al crecimiento de las exportaciones espafolas, que son, no obstante, infe-
riores a las observadas durante el periodo previo a la crisis, dado el contexto de debilidad
del comercio a escala mundial (véase el panel 3 del grafico 3.5)'". Esta evolucién positiva
de las exportaciones se debe a una reorientacion hacia los mercados extracomunitarios y, de
manera singular, hacia las economias emergentes, cuya demanda mostrd, en general, una
mayor pujanza durante la ultima fase recesiva (véase el panel 1 del grafico 3.6).

La mejora de la competitividad de la economia espafiola ha favorecido también el
buen comportamiento de las exportaciones, contribuyendo asi a las ganancias de
cuota observadas en los ultimos afos. Frente a las contribuciones negativas de los
precios de exportacion en los afios previos a la crisis, las recientes ganancias de compe-
titividad de la economia espafola han contribuido a un crecimiento de las exportaciones
espafolas superior al crecimiento de las importaciones mundiales, lo que ha favorecido
tanto ganancias generalizadas de cuota en los mercados internacionales como una mayor
diversificacion geografica hacia mercados con mayor potencial de crecimiento (véase el
panel 2 del grafico 3.6).

La debilidad de la demanda interna parece haber incentivado una mayor orientacion
exportadora de las empresas espanolas. La demanda interna pasoé de representar el
76 % del PIB en 2009 al 67 % en 2015 (véase el panel 3 del grafico 3.6). Esta reduccion
coincide con una fase de fuerte crecimiento de las exportaciones de bienes, que pasaron de
representar un 15% del PIB en términos reales en 2009 a aproximadamente un 22 % en
2015. La evidencia empirica apunta que, en un contexto de debilidad persistente de la deman-
da interna, las empresas espafiolas habrian buscado nuevos mercados fuera de Espafia'?. De
hecho, de acuerdo con la informacién disponible a escala de empresa del sistema de decla-
racion de transacciones internacionales vigente hasta finales de 2013'® y de la Central de
Balances del Banco de Espafa, se observa que aquellas empresas que sufrieron mayores

10 Este crecimiento estructural se obtiene a partir de la estimacion de un modelo de componentes no observables
en el que el componente ciclico de las exportaciones depende de los precios de exportacion y de la demanda
mundial, mientras que el de las importaciones depende de los precios de importacién y de la demanda interna.
Véase, por ejemplo, R. Gordon (1997), «The Time-Varying NAIRU and its Implications for Economic Policy»,
Journal of Economic Perspectives, 11, pp. 11-32.

11 Para mas detalles sobre la estimacién de estas contribuciones, véase E. Prades y C. Garcia (2015), «Actualiza-
cion de la funcion de las exportaciones de bienes», Boletin Econdmico, abril, Banco de Espafia.

12 Veéase, por ejemplo, P. Soares y E. Prades (2016), On domestic demand and export performance in the euro area
countries: does export concentration matter?, ECB Working Paper n.° 1909.

13 Para una descripcion de esta fuente, véase el epigrafe 2.4.1 de la publicacién Balanza de Pagos y Posicion de
Inversion Internacional de Espafia, 2013, del Banco de Espafa.
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FACTORES DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DE LAS EXPORTACIONES

1 CAMBIO EN LA DISTRIBUCION DE LAS EXPORTACIONES, POR PAIS
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FUENTES: Banco de Espafia, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria, ICEX e Instituto Nacional

de Estadistica.

a La demanda externa se refiere a exportaciones de bienes.

b Se considera empresa exportadora regular aquella que exporta ininterrumpidamente durante cuatro afos seguidos.
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EFECTO DEL CRECIMIENTO DE LA DEMANDA INTERNA SOBRE LAS EXPORTACIONES. CUADRO 3.1
EVIDENCIA MICROECONOMICA (a)

-0,025***
Periodo 2004-2013
(0,001)
) -0,028***
Periodo 2004-2007
(0,001)
) -0,037**
Periodo 2009-2013
(0,002)

FUENTE: Banco de Espafia.

a El cuadro recoge los coeficientes de las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios de una regresion de la tasa de crecimiento anual de las exportaciones a
escala de empresa sobre el crecimiento de sus ventas internas. Se incluyen ademas en la regresion efectos fijos de empresa y efectos fijos sector-afio, asi como
las siguientes variables de control: tamafo de la empresa, crecimiento de las importaciones, consumos intermedios, productividad y ratio de endeudamiento.

Se analizan 1.077.862 empresas. Error estandar, entre paréntesis con cluster a escala de empresa.
*, 7, ** implican significatividad estadistica al 10%, 5% y 1 %, respectivamente.

caidas en sus ventas nacionales son las que experimentaron un mayor crecimiento relativo
en sus exportaciones de bienes y servicios. Esta asociacion se observa incluso cuando se
comparan empresas que pertenecen a un mismo sector —expuestas, por tanto, a las
mismas perturbaciones sectoriales—, y que tienen el mismo tamafo, productividad, en-
deudamiento y dependencia importadora (véase cuadro 3.1).

Como resultado de los factores anteriores, se han producido incrementos significa-
tivos y permanentes en la base exportadora de la economia espanola. El porcentaje
total de empresas exportadoras creci6 intensamente a partir de 2009 (véase el panel 4 del
grafico 3.6), siendo las empresas pequefias (con menos de 50 empleados) las que mas
intensificaron su entrada en los mercados exteriores', aunque su contribucién a las ex-
portaciones totales sigue siendo reducida'®. Al mismo tiempo, el nimero de empresas
exportadoras regulares se ha incrementado en los Ultimos cuatro afios en un 31 %, desta-
cando especialmente el aumento en destinos con elevado potencial de crecimiento, como
Asia y América del Norte (véase el panel 5 del grafico 3.6). Los costes fijos asociados a la
decision de exportar apuntarian a que una parte de la ampliacién de la base de empresas
exportadoras sea de naturaleza estructural, y, por tanto, dicho desarrollo deberia prevalecer
incluso en un escenario de recuperacion persistente de la demanda interna’®.

4.2 LAS IMPORTACIONES La demanda nacional ha sido el principal condicionante de la evolucion de las impor-
DE BIENES Y SERVICIOS taciones en Espafa, mientras que la contribucion de los precios de importacion ha
sido limitada. La caida en la demanda interna propicié la fuerte contraccion de las impor-

taciones en la primera etapa de la crisis, mientras que, en la recuperacion reciente, su re-

punte sigue sin ser suficiente para recuperar las tasas de crecimiento previas al afio 2007

(véase el panel 4 del grafico 3.5). Esta reduccion en la contribucion de la demanda interna

al crecimiento de las importaciones puede reflejar, al menos en parte, el comportamiento

de ciertos factores que, si bien lastran el dinamismo de la demanda interna, contribuyen a

la correccion del saldo exterior (ajuste fiscal, envejecimiento poblacional y menores ex-

pectativas de crecimiento, entre otros). Dada la tradicional reducida elasticidad de las

importaciones respecto a los precios, el proceso de devaluacion interna ha desempefiado

14 Segun la informacion de Balanza de Pagos, el porcentaje de empresas exportadoras con menos de 50 emplea-
dos pasé del 2,4 % en 2009 al 3,4 % en 2013.

15 Véase M. J. Gonzélez y C. Martin (2015), «La internacionalizacion de las pymes espafiolas: principales desarro-
llos recientes y sus determinantes», Boletin Econdmico, diciembre, Banco de Espafia.

16 Véase, por ejemplo, R. Baldwin y P. Krugman (1989), «Persistent Trade Effects of Large Exchange Rate Shocks»,
Quarterly Journal of Economics, 104, pp. 635-654.
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FACTORES DETERMINANTES DE LA EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES GRAFICO 3.7
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FUENTES: CNTR Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas e Impuestos Especiales de la Agencia Estatal de la Administracion Tributaria y
WIOD 2016.

a El contenido importador esta calculado de acuerdo con Bussiere et al. (2013), Estimating trade elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-2009,
con los datos WIOD. El contenido importador se define como el tanto por ciento de contenido importado, tanto directo como indirecto, de cada componente de
demanda del PIB.

b Evolucion del diferencial del peso de los insumos segun origen sobre el total de insumos respecto al registrado en el afio 2000. La muestra utilizada es un panel
de empresas que estan activas durante todos los afios del periodo 2000-2014.

¢ El contenido importador por rama se calcula desde la ¢ptica de la oferta del PIB. El tamafio de la burbuja representa el peso de la rama sobre el total de las
exportaciones.

+% Descargar

un papel mas limitado en la evolucion a escala agregada de las importaciones de bienes
y servicios a lo largo de los Ultimos afos.

El buen comportamiento de las exportaciones ha provocado también un incremento
de las importaciones, en la medida en que aquellas requieren generalmente el uso de
productos importados. Esta circunstancia se hace especialmente patente en un contexto
de fragmentacion geografica de la produccion a través de las cadenas globales de valor, que
elevan las transacciones comerciales internacionales por unidad de producto. La informacion
proporcionada por las tablas input-output globales —WIOD, por sus siglas en inglés— permite
cuantificar el elevado y creciente contenido importador de las exportaciones espanolas, que
pasé de un 25% en 2008 a un 31 % en 2014 (véase el panel 1 del gréfico 3.7)".

17 Para una descripcién de como calcular el contenido importador de los componentes del PIB a partir de las
tablas input-output, véase M. Bussiére, G. Callegari, F. Ghironi, G. Sestieri y N. Yamano (2013), Estimating trade
elasticities: Demand composition and the trade collapse of 2008-2009, 5, pp. 118-151.
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El mayor crecimiento de las exportaciones en aquellos sectores con mayor depen-
dencia importadora estaria detras del aumento generalizado del contenido importa-
dor de las exportaciones en los ultimos anos. Segun la informacion de las tablas in-
put-output globales, la reciente ganancia de peso del contenido importador de las ventas
al exterior esta relacionada con el incremento de las exportaciones en aquellos sectores
que se caracterizan por tener un mayor contenido importador y no tanto por un aumento
en la utilizacién de productos importados dentro de cada sector (véase el panel 4 del gra-
fico 3.7). Por ejemplo, sectores como el de la automocion o la industria quimica presentan
una dependencia importadora elevada y, a su vez, han experimentado un mayor incre-
mento en sus exportaciones.

El contenido importador de otros componentes del PIB que han perdido peso duran-
te la crisis se ha reducido. Desde 2009 se ha producido una caida de la intensidad impor-
tadora del consumo, tanto privado como publico, que podria venir explicada por la reduc-
cién de la renta de los hogares y por el proceso de consolidacion fiscal de las cuentas
publicas (véase el panel 1 del grafico 3.7). Concretamente, la disminucién de la renta dis-
ponible ha podido inducir a los hogares a sustituir el consumo de productos y servicios
importados, generalmente con precios mas elevados, por un mayor consumo de bienes y
servicios nacionales'®. Este fenémeno de sustitucion puede haber contribuido también a la
reduccién de la intensidad importadora del consumo publico. Por su parte, se aprecia una
recuperacion del peso de las importaciones en la inversién a niveles precrisis tras la caida
observada durante los afos 2008-2010. Con todo, la informacion de las WIOD hasta el afo
2014 muestra que la recuperacion de los niveles precrisis de las importaciones espafiolas
a escala agregada esconde una evolucion muy diferenciada por componentes del PIB.

La evolucion de las compras en el exterior de las empresas espafnolas sugiere la pre-
sencia de una cierta sustitucion de importaciones por produccion nacional en el pe-
riodo mas reciente. La informacion a escala de empresa de la Central de Balances del
Banco de Espafia permite analizar el proceso de sustitucion de importaciones hacia bienes
nacionales de las empresas espafnolas. Concretamente, tras una continuada disminucién
del peso de los insumos nacionales, a partir de 2012 se aprecia un cambio de tendencia
(véase el panel 3 del grafico 3.7). Una vez que se elimina el efecto de los precios relativos,
se aprecia una caida de los inputs provenientes de la UE'®. Asimismo, se encuentra que,
ante una inyeccion inesperada de liquidez en una empresa, €l incremento de los insumos
importados era superior al de los nacionales en los afios previos a la crisis, mientras que
esta respuesta revierte su signo en los anos posteriores a la crisis, cuando el aumento de
los factores importados es menor que el de los nacionales® (véase cuadro 3.3).

Sin embargo, el proceso de reasignacion de recursos hacia empresas mas grandes y
productivas ha hecho que empresas con un mayor contenido importador ganaran
cuota de mercado, enmascarando asi el proceso de sustitucion de importaciones en
términos agregados. Los resultados anteriores sugieren que las empresas espafolas es-
tarian ajustando la composicién de sus insumos a favor de bienes nacionales. No obstante,

18 Véase R. Bems y J. di Giovanni (2016), «Income-induced expenditure switching», American Economic Review,
106, pp. 3898-3931.

19 El numero de empresas en la muestra que cumplen el requisito de permanencia es muy pequefio, por lo que las
conclusiones se deben tomar con la debida cautela. E. Prades y C. Villegas-Sanchez (2017), Input trade and
importers in Spain, Documentos de Trabajo, Banco de Espafa, de proxima publicacion.

20 La inyeccion de liquidez considerada se identifica a partir de la informacién de la Central de Informacién de
Riesgos del Banco de Espafia sobre las entidades bancarias que prestan dinero a las empresas de la muestra
[L. Alfaro, M. Garcia-Santana y E. Moral-Benito (2017), Credit supply shocks, network effects, and the real
economy, Documentos de Trabajo, Banco de Espana, de préxima publicacion].
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CONTENIDO IMPORTAPOR DE LOS CONSUMOS INTERMEDIOS UTILIZADOS POR CUADRO 3.2
LAS EMPRESAS ESPANOLAS (a)

Contenido Importador Media Covarianza
2003 0,11 0,03 0,08
2004 0,11 0,02 0,09
2005 0,03 0,03 0,00
2006 0,12 0,03 0,09
2007 0,09 0,04 0,04
2008 0,05 0,02 0,04
2009 0,00 0,01 -0,01
2010 0,11 0,02 0,10
2011 0,13 0,02 0,11
2012 0,14 0,02 0,12
2013 0,15 0,03 0,12
2003-2007 100,0 100,0 100,0
2008-2013 107,4 61,4 130,4

FUENTE: Banco de Espafa (Central de Balances y Balanza de Pagos).

a Se define el contenido importador como la ratio entre las importaciones totales para cada afo y el total de consumos intermedios utilizados por las empresas.
Este contenido importador agregado se puede expresar como la suma de dos términos: por un lado, la media simple del contenido importador de todas las
empresas (media); por otro, un término de covarianza que aumenta cuando empresas con mayor contenido importador incrementan su tamafno (covarianza).
Para mas detalles, véase G. S. Olley y A. Pakes (1996), «The Dynamics of Productivity in the Telecommunications Equipment Industry», Econometrica, vol. 64,
n.° 646, pp. 1263-1298.

EFECTO DE UN AUMENTO DE LOS RECURSOS DISPONIBLES DE LAS EMPRESAS CUADRO 3.3
SOBRE LAS IMPORTACIONES (a)

Variable dependiente Crecimiento del contenido importador (UE) Crecimiento de las importaciones (UE)
0,33+ 0,09
Periodo 2004-2007
(0,03 (0,01)
_0150*** 0’04***
Periodo 2008-2013
(0,03) (0,01)

FUENTE: Banco de Espafa.

a El cuadro recoge los coeficientes de las estimaciones por minimos cuadrados ordinarios de una regresion del crecimiento del contenido importador sobre un aumento
de liquidez exdgeno a la empresa [para mas detalles, véase L. Alfaro, M. Garcia-Santana y E. Moral-Benito (2017), Credit supply shocks, network effects, and the real
economy]. Se incluyen en la regresion las siguientes variables de control: tamafo, crecimiento de exportaciones, ventas, productividad, endeudamiento y variables
ficticias de sector-afio.

Se analizan 1.078.193 empresas.
Error estandar, entre paréntesis con cluster a escala de empresa. *, **, *** implican significatividad estadistica al 10 %, 5% y 1%, respectivamente.

este proceso de sustitucion no se refleja en las magnitudes agregadas, debido a que han
ganado cuota de mercado las empresas con una mayor dependencia importadora (véase
cuadro 3.2)%'. Estas empresas tienden a ser de mayor tamafio, mas productivas y, sobre
todo, con una mayor orientacién exportadora que el resto, lo que confirma el papel deter-
minante de las exportaciones como generadoras de importaciones (el recuadro 3.2 ofrece
una caracterizacion mas detallada de las empresas importadoras espafnolas).

5 Lasrentas de inversion La evolucion de las rentas de inversion de la economia espanola ha desempenando
y sus determinantes un papel destacado en el ajuste observado en la cuenta corriente. Frente a la balanza
comercial analizada en la seccidn previa, las rentas de inversion de la economia espariola

representan habitualmente un porcentaje mas reducido de la cuenta corriente. Sin embargo,

21 Notese que este fendmeno se documenta solo hasta el afio 2013, porque no se dispone de informacién poste-
rior a escala de empresa sobre exportaciones e importaciones.
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LAS RENTAS DE INVERSION Y SUS DETERMINANTES GRAFICO 3.8
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FUENTE: E. Moral-Benito y F. Viani (2017), An anatomy of the Spanish current account adjustment: the role of permanent and transitory factors, Documentos de
Trabajo, Banco de Espafia, de préxima publicacion.

a La descomposicion se basa en una regresion de la balanza de rentas de inversion en una serie de factores ciclicos y no ciclicos. Concretamente, se incluyen
como factores ciclicos la brecha de produccion (ciclo econdémico) y la volatilidad en los mercados financieros aproximada por el indice VIX (ciclo financiero VIX).
Como factores no ciclicos se incluyen la posicion de inversion internacional neta (PIIN), el tipo de cambio nominal, el crecimiento del crédito privado (crédito),
el envejecimiento de la poblacion (demografia), el porcentaje de deuda externa publica sobre el total de deuda externa (deuda externa AAPP/total) y el tipo de
interés a corto plazo con respecto a deudores.

b Se utiliza la misma regresion que en el panel 1, pero considerando los cambios acumulados de cada factor en lugar de sus niveles.

este componente ha ejercido un papel destacado en el ajuste observado en los ultimos afos,
pasando de un déficit del 3,2 % del PIB en 2008 a tan solo el 0,5% del PIB en 2015, en un
contexto de fuerte reduccién de los tipos de interés (véase la seccidn 2 para mas detalles).

Tanto el ciclo econémico como la normalizacion de las condiciones financieras a lo largo
del periodo de crisis han contribuido de forma significativa al ajuste de las rentas de
inversién durante los ultimos afios?. En términos generales, la balanza de rentas tiende a
mejorar en los periodos de recesion de la economia espafiola (véase el panel 1 del grafico 3.8).
De este modo, durante los afios previos a la crisis, la brecha de produccién positiva y la abun-
dancia de financiacion accesible bajo condiciones muy favorables en los mercados financieros

22 El andlisis de esta seccion se basa en la misma metodologia que la empleada en la secciéon 3 de este capitulo,
que consiste en regresiones de las rentas de inversion de Espafa (en porcentaje del PIB) sobre sus determi-
nantes fundamentales, que incluyen tanto factores tradicionalmente usados en la literatura como variables
particularmente relevantes para el caso espafol. E. Moral-Benito y F. Viani (2017), An anatomy of the Spanish
current account adjustment: the role of permanent and transitory factors, Documentos de Trabajo, Banco de
Espafia, de proxima publicacion.
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6 La evoluciéon de la
posicion de inversion
internacional

internacionales contribuyeron al deterioro de la balanza de rentas. Estos mismos determinan-
tes explican una parte significativa de la correccion acumulada desde el inicio de la crisis.

Sin embargo, una parte significativa de la correccion acumulada de la balanza de rentas
se debe a otros factores de naturaleza potencialmente mas estructural, entre los que
destaca el incremento del peso de las tenencias de deuda publica, en detrimento de
pasivos emitidos por el sector privado en manos de no residentes. A partir de 2014 han
cobrado mayor peso otros factores, que acaban explicando una parte considerable —casi el
60 % — de la correccion total acumulada hasta 2015 (véase el panel 2 del grafico 3.8). Entre
estos factores, destaca, en primer lugar, el incremento de la proporcién de deuda externa de
las AAPP, que tiende a reducir la rentabilidad implicita de los pasivos exteriores de renta fija
(véase el panel 3 del gréafico 3.8). En segundo lugar, la gradual contraccion del crédito privado
ha condicionado de forma decisiva la reduccion del stock de deuda externa de Espania, lo que,
a su vez, revierte en una mejora sustancial del saldo de la balanza de rentas. Finalmente,
otros factores con un impacto mas limitado fueron la depreciacion del euro frente al ddlar, que
aumentd los ingresos por los activos de Espafia denominados en moneda extranjera, y la
disminucién del tipo de interés a corto plazo, que redujo los pagos por la deuda de renta fija.

Pese a la correccion del desequilibrio exterior de los ultimos anos, la posicion de
inversion internacional (Pll) deudora neta es todavia muy elevada. Aunque desde
2012 se han acumulado superavits por cuenta corriente que han generado una capacidad
de financiacion equivalente al 8 % del PIB, la correccion del elevado endeudamiento exte-
rior acumulado durante la anterior fase expansiva?® ha sido algo mas modesta, de manera
que, a finales de 2016, la posicién de inversién internacional deudora neta todavia ascen-
dia al 85,7 % del PIB, en torno a 4,6 pp menos que en 2012.

El grado de vulnerabilidad que representa un determinado nivel de Pl deudora neta
depende de un conjunto de factores. Las implicaciones de un determinado nivel de pasivos
exteriores estan condicionadas por su composicidn por instrumentos, sectores, plazos y mo-
nedas. Asi, dado un determinado nivel de pasivos exteriores, los riesgos de refinanciacion
serian mas pronunciados en la medida en que sea mas elevada la proporcién de instrumentos
exigibles, que, como la renta fija, implican la realizacion futura de pagos por amortizacién, por
intereses o por ambos. Ademas, hay que tener en cuenta que no se puede extrapolar meca-
nicamente todo incremento del saldo deudor frente al exterior como un aumento de la vulne-
rabilidad, ya que su evolucién a lo largo del tiempo no solo depende del comportamiento de
la cuenta corriente, sino también de los denominados «efectos de valoracion», segun se deta-
lla a continuacién?®. Finalmente, el grado de vulnerabilidad puede también depender de si los
pasivos exteriores son elevados en términos netos o brutos.

23 La ampliacién de la PIl deudora neta durante dicho periodo reflejo, principalmente, el deterioro de los saldos
materializados en forma de inversion de cartera, principalmente en renta fija del sector privado, seguida por la
otra inversion. Por su parte, la contribucién de los pasivos netos de inversién directa fue reducida.

24 La variacion de la Pll entre dos momentos del tiempo viene determinada no solo por la necesidad o capacidad
de financiacién de la nacién, sino también por los efectos de valoracion, que reflejan los cambios de valor que
experimentan los instrumentos financieros que componen el stock de activos financieros y pasivos, resultantes
de la evolucién de sus precios de los tipos de cambio en los que estan denominados. Sin considerar posibles
efectos de valoracion, la evoluciéon de la Pll en porcentaje del PIB se puede aproximar por la siguiente expre-
sion: pii; — piiiy = pii.q (i — gy + cc; , donde i es el tipo de interés nominal, g es la tasa de crecimiento del PIB
nominal y cc es el saldo por cuenta corriente en términos del PIB.

25 Algunos autores arguyen que el indicador relevante son los pasivos exteriores brutos [Shin (2012)], pues es un
mejor indicador del grado de integracién financiera con el exterior y de ellos se derivan las necesidades de
refinanciacion. No obstante, en L. A. V. Catdo y G. M. Milesi-Ferretti (2014), «External liabilities and crises»,
Journal of International Economics, 94, pp. 18-32, se estima que los pasivos exteriores netos también son un
predictor robusto de tensiones exteriores.
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LA POSICION DEUDORA EXTERNA DE LA ECONOMIA ESPANOLA GRAFICO 3.9

1 EVOLUCION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL 2 DETERMINANTES DE LA VARIACION DE LA POSICION DE INVERSION
NETAY DE LOS EFECTOS DE VALORACION INTERNACIONAL NETA
% del PIB % del PIB % del PIB
100 20
15
10
5
o[ \ 0
- -=1==F-- ”f”f\””"\f” s Rl bk Bl SEb S R 5
70 t+ ¢ \ \\ -
\_ -10
-80 I -\
L | 2 -15
-90
11 N\~ Vg
-100 -20
1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 2000-2008 2009-2012 2012-2016
e PIINETA s PI| NETA POR ACUMULACION DE SALDOS POR CUENTA CORRIENTE mmmmmm CAP./NEC. DE FINANCIACION s FRRORES Y OMISIONES
s EF. VALORACION-OTROS AJUSTES (a) EFECTO PIB
m VARIACION PIl
3 EVOLUCION DE LOS PASIVOS EXTERIORES POR CATEGORIA 4 EVOLUCION DE LOS PASIVOS EXTERIORES, POR SECTORES
FUNCIONAL
% del PIB % del PIB
B0 P 20 [ e
25 fo---o-oo-oooeo-
0 b T
T 10 Fo
L e
[ e e R e
0
R 0
S [0 e 5L
B B T e ety
220 Lo S0 Lo
Cambio 2016-2012 Cambio 2016-2012
mmm NVERSION DIRECTA s [C. ACCIONES Y PARTICIPACIONES e BANCO DE ESPANA s SECTOR PRIVADO
s (G, TITULOS DE DEUDA () OTRA INVERSION (b) — AAPP
s DERIVADOS FINANCIEROS s BANCO DE ESPANA

FUENTE: Banco de Espana.

a Los efectos de valoracion son las revalorizaciones por tipo de cambio y/o por precio de los instrumentos financieros, mientras que los otros ajustes son otros
cambios de volumen, entre los que destacan cancelaciones contables por reconocimiento de la imposibilidad de recuperacion de fondos, reclasificaciones de
activos y/o pasivos y cambios de residencia de tenedores o emisores de activos financieros y pasivos.

b Excluido el Banco de Espana.

{: +% Descargar :]

Los efectos de valoracion negativos, derivados de la normalizacion de las condiciones
financieras de la UEM y la mejoria de las perspectivas de la economia espafola, han im-
pedido una mejora mas acusada de la PIl neta. Los efectos de valoracion negativos contri-
buyeron significativamente a la ampliacion de la Pll en el pasado (alrededor del 36 % del total
entre 1999 y 2009) y también han contrarrestado la mejora derivada de los superavits por
cuenta corriente registrados desde 2012 y la aportacion positiva del crecimiento del PIB duran-
te la recuperacion actual (véase el panel 2 del grafico 3.9). Estos efectos de valoracion negati-
vos, cifrados en 10 pp de PIB a lo largo de este ultimo periodo, no implican, sin embargo, un
deterioro de la vulnerabilidad exterior, ya que son el resultado, en buena medida, de la norma-
lizacién en las condiciones financieras de la UEM y la mejoria de las perspectivas de la econo-
mia espafiola, que se han reflejado en una revalorizacion de los instrumentos financieros emiti-
dos por residentes en Espafia mas pronunciada que la experimentada por los extranjeros®.

26 Asi, por ejemplo, una vez superadas las tensiones en los mercados soberanos de la UEM a mediados de 2012,
la reduccion de las primas de riesgo frente al ndcleo de la UEM se reflejé en un aumento de los precios de las
tenencias de renta fija espafiola en manos de no residentes mas acusado que la revalorizacion experimentada
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La composicion de los pasivos exteriores puede actuar también como atenuante
de la vulnerabilidad exterior de la economia espanola. Para el caso espafol, la com-
posicion por instrumentos, sectores, plazos y monedas de los pasivos exteriores puede
mitigar en cierta medida la vulnerabilidad exterior que resultaria de un nivel tan elevado
de endeudamiento exterior. En primer lugar, hay que tener en cuenta que el Banco de
Espana mantiene pasivos exteriores netos cercanos al 15 % del PIB, que en términos
brutos se elevan al 35 % del PIB, y que no estan sujetos a riesgo de refinanciacion. Ex-
cluidos estos, el incremento de los pasivos exteriores acumulado desde 2012 (12 pp
de PIB, hasta el 210 % del PIB) se ha materializado, principalmente, en pasivos no exi-
gibles?”. Por su parte, el incremento de los pasivos exteriores en renta fija corresponde
a deuda publica, mientras que han disminuido los del sector privado, en consonancia
con el proceso de desapalancamiento de los sectores residentes (véanse los paneles 3
y 4 del grafico 3.9). El aumento de las tenencias de no residentes de deuda publica des-
de 2012 responde a la recuperacién de la confianza de los inversores internacionales en
nuestra economia. Adicionalmente, la estructura de los pasivos por plazo de emisién y
moneda también contribuye a moderar los riesgos de refinanciacion, ya que la mayor
parte es a largo plazo y esta denominada en euros (alrededor del 60 % y del 90 % del
total, respectivamente)?®.

En cualquier caso, el nivel actual de endeudamiento exterior representa un riesgo
que no debe subestimarse. Las estimaciones de un indicador de alerta temprana de
tensiones exteriores para un amplio conjunto de paises, incluida Espafia, que se basa
fundamentalmente en los niveles de pasivos frente al resto del mundo, corroborarian
este elemento de vulnerabilidad, al igual que ocurre con otros paises de la UEM (véase
recuadro 3.3).

La reduccion de la PIl hacia niveles menos vulnerables requerira el mantenimiento
de supéravits por cuenta corriente durante un periodo prolongado de tiempo. La evo-
lucion de la Pll depende de la dinamica de la balanza por cuenta corriente y la cuenta de
capital, asi como del crecimiento del PIB nominal y de los tipos de interés. A efectos ilus-
trativos de la posible evolucién futura de la Pll espafiola, se pueden construir unas sendas
de esta variable a partir de supuestos sobre los factores anteriores?®. Los resultados de un
ejercicio de estas caracteristicas muestran que, suponiendo que el saldo por cuenta
corriente converge gradualmente al nivel ajustado de ciclo estimado para 2015 (-0,2 %
del PIB), la PIl deudora neta se situaria en el 70 % alrededor del préximo lustro (véase
grafico 3.10), y alcanzaria el 60 % del PIB alrededor de 2030. Estas sendas son sensibles
a un deterioro de las perspectivas macroeconémicas a largo plazo. Por ejemplo, si el cre-
cimiento potencial del PIB real se reduce en 0,3 pp respecto al escenario central y los ti-
pos de interés son 50 puntos basicos (pb) mas elevados a lo largo de la senda, la conver-
gencia a dichos niveles se retrasaria en cerca de un lustro adicional.

por la renta fija extranjera en manos de residentes. Dado que Espafa mantiene una posiciéon deudora neta en
este tipo de instrumentos, este movimiento de precios contribuyé a una ampliacién de dicho saldo deudor. En
el caso de la posicidn neta en acciones y fondos de inversion, ocurrié un fenémeno similar.

27 Los pasivos no exigibles, que no acarrean necesariamente obligaciones de pago, estdn compuestos por las
participaciones en el capital (ya sea en forma de inversion directa o de cartera) y los derivados financieros.

28 Los activos exteriores (159 % del PIB, y, si se excluye el Banco de Espafa, 139 % del PIB) son otro canal que
puede disminuir la vulnerabilidad exterior en situaciones adversas, ya que los residentes pueden obtener pun-
tualmente recursos reduciendo el saldo de sus inversiones en el exterior.

29 En este ejercicio se suponen unas tasas de largo plazo para el crecimiento del PIB real y del deflactor del
PIB del 1,3% y del 1,8 %, respectivamente. El valor de largo plazo del tipo de interés nominal empleado en
la simulacion es del 3,1 %. Las variables convergen gradualmente desde sus niveles actuales hacia los de
largo plazo.
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FUENTE: Banco de Espana.

a Los escenarios del gréfico ilustran la sensibilidad de la evolucion de la Pl ante variaciones en el saldo por cuenta corriente de largo plazo. En los tres casos son los
mismos supuestos de medio plazo de crecimiento real del PIB, del deflactor y de niveles de los tipos de interés nominales (1,3 %, 1,8 % y 3,1 %, respectivamente),
mientras que difieren en el saldo por cuenta corriente empleado en cada uno de ellos. En ningun escenario hay efectos de valoracion. El Escenario | es compatible
con una convergencia a una balanza por cuenta corriente del 0,7 % del PIB desde sus niveles actuales. El Escenario Il la balanza por cuenta corriente implicita en el
largo plazo es del -0,4 % del PIB. Finalmente, en el Escenario lll se considera una balanza por cuenta corriente de largo plazo equivalente a la estimacion del saldo
estructural en 2015 (-0,2 % del PIB).

A la consolidacion de una senda sostenida de superavits exteriores deben contribuir
el saneamiento de las cuentas publicas y el mantenimiento y profundizacion en las
ganancias de competitividad de la economia. Reducir el grado de vulnerabilidad deri-
vado del endeudamiento exterior en un plazo mas corto de tiempo exigiria una mejora
adicional de la balanza por cuenta corriente. A ello deberian contribuir tanto el saneamien-
to estructural de las cuentas publicas como las reformas de los mercados de factores y de
productos que favorezcan el mantenimiento y la profundizacion de las ganancias de com-
petitividad exterior observadas en los Ultimos afos.
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LA DEPENDENCIA ENERGETICA DE ESPANA

RECUADRO 3.1

Desde el afio 2012, el saldo comercial no energético ha contribui-
do positivamente a la mejora de la balanza comercial, si bien esta
aportacion no ha sido suficiente para contrarrestar el saldo ener-
gético negativo de Espafa, con lo que la balanza comercial ha
seguido presentando una posicién deficitaria (véase gréfico 1). En
todo caso, el saldo energético mejord en este periodo en 2,5 pun-
tos de PIB, hasta situarse en —1,8 % en 2016. La factura energéti-
ca es un reflejo de los precios en los mercados internacionales de
este tipo de bienes y de la dependencia energética exterior del
pais. Este segundo factor esta determinado tanto por la importan-
cia relativa de las diferentes fuentes energéticas como por la ca-
pacidad de las empresas y hogares de incorporar mejoras
tecnoldgicas que produzcan una mayor eficiencia en su uso de la
energia. Este ultimo condicionante tendra, por tanto, un efecto
tanto en la mejora del saldo estructural de la balanza comercial
como en la resistencia de la economia ante movimientos de los
precios energéticos.

Al no disponer de importantes fuentes de energia primaria no re-
novables, Espafia presenta un alto grado de dependencia energé-
tica con respecto al exterior, por lo que la mayor parte de la ener-
gia primaria debe ser importada'. Como se aprecia en el gréfico 2,
en la actualidad en torno al 75 % de toda la energia primaria utili-
zada es importada, cifra muy parecida a la que se registraba en el
afno 2000. No obstante, se observa una elevada ciclicidad de esta
variable como consecuencia de los cambios coyunturales del
consumo y de la elevada rigidez de la oferta. Asi, en la expansion
econdémica previa a la ultima crisis, el grado de autoabastecimien-
to de energia primaria se fue reduciendo, de forma que la produc-
cion nacional llegd a cubrir en 2007 solo el 21 % de las necesida-
des de los agentes residentes. Posteriormente, el grado de cober-
tura de energia primaria mejoré durante la crisis, hasta alcanzar el
29 % en 2014, como consecuencia de la menor actividad econo-
mica registrada; de hecho, en 2015 volvié a reducirse con la recu-
peracion de la actividad. Por tanto, la evolucion del grado de co-
bertura de energia primaria refleja en buena medida el comporta-
miento observado en el consumo de energia (con un crecimiento
del 23 % entre 2007 y 1999, del -19% entre 2014 y 2007 y del
4,6 % en 2015). No obstante, a la mejora del grado de dependen-
cia energética del exterior ha contribuido también, aunque de for-
ma limitada, la produccién de energia primaria, con un aumento
en torno al 8 % entre 1999 y 2015, gracias al incremento del par-
que de generadores de energia renovable.

Para tratar de separar el efecto del ciclo econémico del efecto de
las mejoras tecnoldgicas y de la ampliacion de fuentes autécto-
nas de energia, a continuacion se consideran dos medidas alter-
nativas de dependencia energética tanto para Espafia como
para el area del euro. Por un lado, la intensidad energética defi-
nida como el consumo interior de energia por unidad de PIB vy,

1 Energia primaria se refiere a aquellas fuentes energéticas en las que la
energia se obtiene directamente del recurso natural (petréleo, gas, com-
bustibles sélidos, nucleares y renovables).

por otro, la ratio de importaciones energéticas neta por unidad
de PIB (véase grafico 3). En cuanto a la intensidad energética, no
se aprecian diferencias significativas entre Espafa y el area del
euro. Sin embargo, Espafa recurre mas a las compras exteriores
que la media de los paises de la UE, debido a una menor dota-
cién de fuentes primarias energéticas en nuestro pais, aunque
esta circunstancia se ha corregido parcialmente en los ultimos
afnos. Si el andlisis se centra en Espafa, se observa que, desde
2005, el grado de intensidad energética ha registrado una ten-
dencia decreciente. Por sectores, esta mejora ha sido mas acen-
tuada en la industria, seguida del transporte. Una evolucién similar
ha mostrado también la ratio de importaciones energéticas por
unidad de PIB, si bien la reduccién ha sido en este caso mas in-
tensa, lo que implica que una parte de la energia consumida se ha
dejado de importar y ha sido sustituida por energia autéctona.
De este modo, como ya se apuntaba anteriormente, la caida en
la dependencia energética de la economia espafiola puede tener
un cierto componente estructural.

Para entender qué factores pueden estar detras de esta mejora,
a continuacion se analiza la composicion de las fuentes energéti-
cas. Como muestra el gréfico 4, el petréleo constituye la principal
fuente de energia primaria consumida en Espana (el 42 % del to-
tal), seguido del gas natural (algo menos del 20 %) y de las ener-
gias renovables (14 %). Tanto el gas natural como las energias
renovables tienen actualmente cuotas muy superiores a las de
1999 (11 % y 1,9 %, respectivamente), al haber ganado peso rela-
tivo a costa del resto de fuentes, con la excepcién de la nuclear,
que se ha mantenido en niveles similares (en torno al 12 %). El
mayor retroceso lo ha registrado el petrdleo, al pasar del 53 % en
1999 al 42 % en 2015. Esta menor dependencia del petréleo hace
que la economia espafola sea menos sensible a las fluctuaciones
de sus precios en los mercados internacionales? y, consecuente-
mente, la balanza comercial esté menos expuesta a la evolucion
de los precios del crudo. En ese mismo grafico se puede apreciar
cémo el resultado de todo ello ha sido una ganancia en el grado
de diversificacion de la energia primaria® en todos estos afios.

El principal demandante de los productos petroliferos es el trans-
porte, sector en el que, por el momento, la utilizacion de otras
energias, aunque creciente, es muy reducida (véase gréafico 5). En
el caso del gas, su utilizacion se incrementé en todos los sectores
hasta antes de la crisis, pero la ralentizacion de la actividad lastrd
su uso, sobre todo en la industria. En la actualidad, el consumo de
esta fuente energética supera al registrado en 1999 en todos los
sectores, con la excepcién de la industria y la agricultura y pes-
ca, destacando su penetraciéon en los sectores residencial y
servicios. Por un lado, la expansion de la red gasistica, que se ha

2 Dado que nuestra produccién de crudo es insignificante. Por ejemplo,
en 2015 el grado de autoabastecimiento de petréleo fue del 0,42 %.

3 Medida como uno menos el indice de Herfindahl, que es un indice de
concentracion de la actividad empresarial que toma valores entre 0 y 1,
siendo mayor la concentracién cuanto mayor es el indice.
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LA DEPENDENCIA ENERGETICA DE ESPANA (cont.) RECUADRO 3.1

DEPENDENCIA ENERGETICA
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FUENTES: Aduanas, Direccién General de Politica Energética y Minas, Eurostat, Instituto Nacional de Estadistica, Red Eléctrica Espafiola.
a Tep = Tonelada equivalente de petrdleo.

b Grado de cobertura de energia primaria = Produccion de energia primaria / Consumo de energia primaria.
¢ Grado de intersidad energética = Consumo interior de energia / PIB.

BANCO DE EsPARA 114 INFORME ANUAL, 2016 3. EL PROCESO DE AJUSTE DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE


http://www.bde.es/f/webbde/SES/Secciones/Publicaciones/PublicacionesAnuales/InformesAnuales/descargar/16/Fich/InfoAnual_2016_Rec_3.1.xlsx

LA DEPENDENCIA ENERGETICA DE ESPANA (cont.)

duplicado desde el afio 2000, ha permitido que un nimero mayor de
viviendas pueda acceder a esta fuente de energia, si bien tiene ain
un amplio potencial de crecimiento*; por otro lado, las ventajas
medioambientales del gas frente a otros combustibles han favoreci-
do su incorporacién en otras actividades, como es su uso para la
climatizacion en el comercio. Respecto a las energias renovables, se
ha seguido una politica de subvenciones que ha favorecido su ex-
pansion, especialmente por lo que se refiere a la generacion de

4 Como lo demuestra el hecho de que, aunque en 2015 el 79 % de la po-
blacién vivia en municipios con suministro de gas natural, solo el 30 %
de las viviendas contaba con suministro de gas (Informe Anual, 2015, de
la Asociacion Espafiola del Gas).

RECUADRO 3.1

electricidad (véase gréfico 6). Aunque la electricidad no es una ener-
gia primaria, si representa un porcentaje muy importante y creciente
de la energia final consumida, por lo que resulta especialmente rele-
vante comprobar qué fuentes de energias primarias utiliza como
materia prima. Concretamente, en el sector eléctrico, las energias
renovables (en especial, la edlica) han desplazado en los ultimos
afos a los ciclos combinados, que utilizan el gas como energia pri-
maria para producir electricidad® y cuya materia prima es importada.

5 En la actualidad, los ciclos combinados, junto con las centrales de car-
bon, son las centrales de respaldo, es decir, las que entran en funciona-
miento cuando hay poca generacién renovable por escasez de agua, de
viento y de sol.
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UNA CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS IMPORTADORAS EN ESPANA

RECUADRO 3.2

Con el objetivo de caracterizar el perfil de la empresa importadora
espafiola’, en este recuadro se utiliza una base de datos que com-
bina informacién a escala de empresa de distintas fuentes esta-
disticas y que cubre practicamente la totalidad del volumen im-
portado segun la Contabilidad Nacional en el periodo 2000-2013.
En concreto, la informacién sobre las caracteristicas de las em-
presas no financieras se ha tomado de la Central de Balances del
Banco de Espafa, que a su vez se nutre de las cuentas anuales
depositadas por aquellas en los Registros Mercantiles. Por su parte,
la informacién sobre las transacciones con el exterior de cada em-
presa, asi como el volumen importado, se extrae del sistema de de-
claracién de transacciones internacionales del Banco de Espafia®.

El peso de las empresas importadoras de bienes y servicios ha ido
disminuyendo a lo largo del periodo de andlisis. En el gréfico 1 se
ilustra coémo antes de la crisis el porcentaje de empresas importado-
ras era sustancialmente mayor que el porcentaje de empresas
exportadoras. Por ejemplo, en 2004 el 5,5 % de las empresas espa-
fiolas eran importadoras, frente al 3,5% que eran exportadoras®.
Notese que, en el periodo de expansion previo a la crisis, se reduje-
ron tanto el porcentaje de empresas exportadoras como el porcen-
taje de importadoras. Este desarrollo se debe a la significativa entrada
de empresas caracterizadas por una reducida productividad y por

1 El término se refiere a empresa importadora directa, ya que las empre-
sas también pueden importar de forma indirecta al adquirir productos
importados a través de empresas distribuidoras.

2 Para una descripcion de esta fuente, véase el epigrafe 2.4.1 de Balanza
de Pagos y Posicion de Inversion Internacional de Espaha, 2013, del
Banco de Espana.

3 Notese que este porcentaje se calcula sobre el total de empresas en la
muestra utilizada, que difiere ligeramente del colectivo total de empre-
sas segun los datos del DIRCE.

CARACTERIZACION DE LA EMPRESA IMPORTADORA EN ESPANA (a)

Gréfico 1
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FUENTE: Banco de Espafia, a partir de SABI-CBI-BP.

no estar internacionalizadas. Sin embargo, en los afios posteriores a
la crisis se han observado un aumento en el porcentaje de empresas
exportadoras y una disminucion en el porcentaje de importadoras,
hasta alcanzar un peso muy similar, ligeramente por encima del 4 %
en 2013. Sin embargo, se observa que el volumen medio importado
ha ido en aumento (véase gréfico 2), lo que ha permitido mantener el
dinamismo de las importaciones agregadas hasta 2013*.

Respecto a las caracteristicas de las empresas importadoras, la
evidencia disponible es escasa, dado que la literatura se ha centra-
do tradicionalmente en analizar y caracterizar a la empresa exporta-
dora®. No obstante, la escasa evidencia disponible muestra que las
empresas importadoras presentan algunas caracteristicas similares
a las empresas exportadoras cuando se comparan con empresas
no internacionalizadas. Por ejemplo, Bernard et al. (2007) muestran
que las empresas importadoras son mas grandes y mas productivas
que las empresas no importadoras en Estados Unidos, y Fernandez
et al. (2012)° presentan resultados similares para las empresas del
area del euro en su conjunto. En el caso espariol, se observa que las

4 Aligual que sucede en el caso de las exportadoras, cabe destacar que
existe un elevado grado de concentracion del total importado en un nu-
mero reducido de empresas. De este modo, en el aiio 2013 el 1 % de las
empresas con mayor volumen importado realizé en torno al 55% de
todas las importaciones, mientras que el 10 % concentra el 70 %.

5 Véanse A. B. Bernard, J. B. Jensen, S. J. Redding y P. K. Schott (2007),
«Firms in International Trade», The Journal of Economic Perspectives,
vol. 21, n.° 3, pp. 105-130; C. Martin-Machuca y A. Rodriguez Caloca
(2009), «<Una aproximacion a las caracteristicas de las empresas expor-
tadoras espafolas», Boletin Econémico, mayo, Banco de Espania, y ca-
pitulo 2 del Informe Anual, 2015, del Banco de Espafia.

6 Véase C. Fernandez, C. Garcia, A. Rodriguez y P. Tello (2012), «Analysis
of the import activity of European Firms», Economic Bulletin, octubre,
Banco de Espafia.

Grafico 2
EVOLUCION DEL NUMERO DE IMPORTADORAS Y DEL VOLUMEN IMPORTADO
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a Solo se incluyen aquellas empresas que tienen al menos una transaccion por encima de 50.000 euros. El total de empresas de esta muestra se refiere a aquellas

para las cuales se tiene informacion de empleo.
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UNA CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS IMPORTADORAS EN ESPANA (cont.)

empresas importadoras son también mas grandes y productivas
que las no importadoras (véase cuadro 1). Asimismo, presentan
una menor temporalidad en el empleo y estdn mas capitalizadas.
Concretamente, a lo largo de todo el periodo 2000-2013, el tamafio
de las empresas importadoras respecto a las no importadoras era
cuatro veces mayor en términos del nimero de empleados y diez
veces superior en términos de la cifra neta de negocios. Sin embar-
go, estas diferencias han sido significativamente mayores en los
afios posteriores a la crisis financiera global, cuando la empresa
importadora media ha sido hasta siete veces mayor que la no im-
portadora en términos de empleo. Una evolucién muy similar se
observa en el caso de la cifra neta de negocios, donde la empresa
importadora media ha pasado de tener unas ventas siete veces
superiores durante la expansion a tener ventas por un importe
medio hasta 16 veces mayor en los afos de la crisis.

Cuadro 1
CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS IMPORTADORAS ESPANOLAS

RECUADRO 3.2

La evidencia anterior se encuentra en linea con la hipétesis dis-
cutida en la seccién 4.2 de este capitulo, sobre los efectos de
composicion a escala de empresa, que pueden haber enmasca-
rado el proceso de sustitucién de importaciones en el ambito
agregado en la medida en que las empresas importadoras han
crecido mas en términos relativos. Esta pauta se observa tam-
bién en el caso de la productividad aparente del trabajo, si bien
la empresa importadora presentaba una productividad en torno
a un 60 % mayor que la no importadora durante la expansion.
Esta diferencia ha aumentado hasta alcanzar el 100 % en los
afos mas recientes. Finalmente, las diferencias tanto en tempo-
ralidad como en capitalizacién han mostrado menos variaciones
a lo largo del tiempo, presentando las empresas importadoras
un ratio de temporalidad un 40 % menor y de capitalizacién alre-
dedor de un 80 % mayor.

Tamarfo de la Temporalidad Ratio capital fisico Cifra Productividad
Mediana empresa en el empleo por trabajador de negocio en el empleo
(@) (b) (© (d) ©
2000-2013
Total empresas
Importadora 11,0 19,9 16,6 7,8 39,1
No importadora 2,6 33,3 8,9 5,5 23,6
Manufacturas
Importadora 24,9 16,7 251 8,2 39,3
No importadora 4,5 25,0 11,5 5,8 25,1
Servicios
Importadora 7,0 20,5 12,6 7,5 39,0
No importadora 2,8 30,0 9,8 5,6 22,8
2000-2007
Total empresas
Importadora 10,0 22,2 15,0 7,6 35,8
No importadora 3,0 38,5 7,4 5,6 22,4
2008-2013
Total empresas
Importadora 15,0 183 23,1 8,3 49,9
No importadora 2,2 26,7 10,6 5,5 24,9

FUENTE: Banco de Espafa, a partir de Registro Mercantil, Central de Balances y Balanza de Pagos.

a Eltamafo de la empresa se calcula segun el nimero de empleados.

b La temporalidad en el empleo se define como el porcentaje que representa el empleo no fijo sobre el total.
¢ Calculado como el cociente del inmovilizado material dividido por el nimero de empleados.

d Importe neto de la cifra de negocios, en millones de euros, expresada en logaritmos.
e

Calculado como el cociente entre el valor afiadido y el nimero de empleados.
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UNA CARACTERIZACION DE LAS EMPRESAS IMPORTADORAS EN ESPANA (cont.)

Para cuantificar la importancia relativa de estos factores para ex-
plicar la probabilidad de que una empresa espafola sea importa-
dora, se estima a continuacién un modelo de probabilidad lineal
que tiene en cuenta la rama de actividad donde opera la empresa.
En el cuadro 2 se presentan los resultados de la estimacién, don-
de cada coeficiente representa, dentro de un mismo sector, el
impacto sobre la probabilidad de importar que tiene el aumento
aislado en un 1 pp de cada variable. Por ejemplo, un aumento
de 1 pp en el nimero de empleados eleva en 5 pp la probabilidad de
importar. De acuerdo con los resultados obtenidos, las caracte-
risticas que incrementan de forma mas significativa la probabili-
dad de que una empresa pase a ser importadora son, por este
orden, el hecho de ser exportadora, el tamafo (aproximado segun

RECUADRO 3.2

el nimero de empleados) y la productividad aparente del trabajo.
En concreto, si la empresa es exportadora aumenta la probabili-
dad de que también sea importadora en aproximadamente 25 pp.
Asimismo, un aumento de 1 pp en el nimero de empleados o un
aumento de 1 pp en la productividad estan asociados a aumentos
de 5 pp y de 3 pp, respectivamente, en la probabilidad de ser im-
portadora. Por su parte, dicha probabilidad disminuye con la ratio
de temporalidad en el empleo y aumenta con la ratio de capital
por trabajador, aunque la magnitud de dichos efectos es significa-
tivamente menor que el efecto del tamano, por ejemplo. Distin-
guiendo entre los dos subperiodos pre- y poscrisis, no se observan
cambios significativos en los efectos de tamafo, productividad y
estatus exportador.

Cuadro 2
DETERMINANTES DE LA PROBABILIDAD DE IMPORTAR
Empresas Empresas
Todas en el sector en el sector
manufacturas Servicios
2000-2013 2000-2007 2008-2013 2000-2013 2000-2013
Tamafio (a) 0,043 0,051 0,041 0,086"** 0,038
(0,000) (0,000) (0,000) (0,001) (0,000)
Temporalidad del empleo (b) -0,002*** -0,005™* -0,002*** -0,001** -0,001**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Capital fijo por trabajador (c) 0,008™* 0,009*** 0,006*** 0,020*** 0,004***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Productividad (d) 0,028*** 0,036*** 0,024** 0,046 0,029
(0,000) (0,001) (0,000) (0,001) (0,001)
Dummy exportadora (e) 0,224** 0,255 0,236 0,210 0,202***
(0,002) (0,003) (0,003) (0,004) (0,004)
Constante -0,127* -0,183"* -0,138™* -0,319™* -0,117%
(0,002) (0,003) (0,003) (0,005) (0,003)
Numero de observaciones 1.254.098 613.950 640.148 301.156 661.803
Numero de empresas 376.654 244.689 257.932 85.113 208.273
Variables ficticias sector Si Si Si Si Si
Variables ficticias afio Si Si Si Si Si

FUENTES: CBA-CBB-BP y Banco de Espana.

NOTAS: *,**,** implican significatividad estadistica al 10 %, 5% y 1%, respectivamente.

En este cuadro se recogen los coeficientes de las estimaciones de un modelo de probabilidad lineal, donde la variable endégena toma el valor 1 si la empresa es
importadora, y 0 si no lo es. Del sector manufacturas se excluyen de la muestra las empresas en el sector de coquerias y refino de petréleo. En el sector servicios se
excluyen servicios financieros y de seguros. Las variables exdgenas estan expresadas en logartimos, salvo el estatus exportador. Todas las regresiones incluyen una
constante y variables ficticias de sector y de tiempo. Los coeficientes representan la influencia de cada variable sobre la probabilidad de importar, esto es, los efectos

marginales evaluados en la media.

El tamafio de la empresa se calcula segun el nimero de empleados.

®© Q000

La temporalidad en el empleo se define como el porcentaje que representa el empleo no fijo sobre el total.
Calculado como el cociente del inmovilizado material dividido por el nimero de empleados

La productividad se calcula como el cociente entre el valor afiadido y el nimero de empleados.

Estatus exportador que se determina en funcion de la exportacion de bienes y/o servicios de la empresa.
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INDICADORES DE ALERTA TEMPRANA DE TENSIONES EXTERIORES

RECUADRO 3.3

El nivel de endeudamiento exterior de algunas economias de
la UEM, incluida Espafia, es un elemento de vulnerabilidad,
dado que cambios en el sentimiento econémico de los merca-
dos financieros internacionales podrian generar tensiones en la
refinanciacién de los pasivos. En todo caso, la vulnerabilidad
exterior no solo depende del nivel de endeudamiento exterior de
una economia, sino que esta condicionada también por un con-
junto amplio de factores, tales como su posicion ciclica de una
economia o las condiciones de financiacién. Dada su importan-
cia, la literatura econémica ha tratado de construir lo que se
denominan «sistemas de alerta temprana de tensiones exter-
nas» que permitan identificar umbrales de riesgo de los pasivos
exteriores que, en caso de superarse, serian indicadores de un
aumento apreciable de la vulnerabilidad de la economia ante
turbulencias en los mercados internacionales.

Grafico 1
EPISODIOS DE TENSIONES EXTERIORES
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Gréfico 3
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FUENTES: Lane y Milesi-Ferretti (2007), fuentes nacionales y Banco de Espafia.

En este recuadro se describe la construcciéon de un indicador que
sigue, en lineas generales, la metodologia empleada en Hernandez
de Cos et al. 2014". La construccion del sistema de alerta temprana
consta de tres etapas principales. En primer lugar, hay que definir
qué se entiende por episodio de turbulencia exterior. La definicion
empleada comprende no solo impagos de deuda externa o progra-
mas de rescate por parte de organismos internacionales, sino que
trata de incluir también otros episodios de turbulencia exterior aso-
ciados a crisis cambiarias y una acumulacién previa muy brusca de
desequilibrios exteriores, mecanismo que, por ejemplo, elevo la fra-
gilidad exterior de algunas economias de la UEM durante la anterior

1 Véase P. Hernandez de Cos, G. Koester, E. Moral-Benito y C. Nickel
(2014), Signalling fiscal stress in the euro area: a country-specific early
warning system, Documentos de Trabajo, n.° 1418, Banco de Espafa.

Grafico 2
INDICADOR AGREGADO ADELANTADO DE RIESGO DE LOS PAISES PERIFERICOS
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INDICADORES DE ALERTA TEMPRANA DE TENSIONES EXTERIORES (cont.)

fase expansiva®. Con esta definicién se generan 76 episodios de
tension exterior para el periodo 1970-2011 en 15 economias avan-
zadas (véanse graficos adjuntos). A continuacioén, se procede a la

2 Concretamente, siguiendo la literatura [véase L. A. V. Catdo y G. M. Mi-
lesi-Ferretti (2014), «External liabilities and crises», Journal of Internatio-
nal Economics, 94, pp. 18-32], se considera que hay un episodio de
turbulencia exterior cuando se cumple al menos una de estas condicio-
nes: i) reestructuracion de deuda o impago de deuda externa, o recurso
a programas de rescate del FMI o de la Comisién Europea; ii) deprecia-
cion del tipo de cambio efectivo real en mas de un 20 % en un solo afo,
en un contexto de caida del PIB real (proxy de crisis cambiaria), vy iii)
déficit por cuenta corriente acumulado en los tres afios previos que su-
pere al menos el 25 % del PIB, siempre y cuando la Pll deudora neta en
t — 3 supere el 50 % del PIB.

Cuadro 1

ESTIMACIONES PROBIT. PROBABILIDAD DE CRISIS (a)

(variables expresadas como porcentaje del PIB y con un retardo de un afo.
Los coeficientes muestran el impacto marginal medio)

RECUADRO 3.3

seleccion de las variables que afectan significativamente a la proba-
bilidad de que se produzcan dichos episodios. Finalmente, se esti-
man el indicador agregado de alerta y los denominados umbrales de
riesgo para cada variable.

La eleccion de los posibles factores determinantes de los episo-
dios de turbulencias externas se realiza a través de un analisis de
regresion en el que la variable que se ha de explicar toma el valor 1
en cada episodio de turbulencias externas y 0 en otro caso. Los
resultados sefialan que el endeudamiento total frente al resto del
mundo, tanto en términos brutos como, particularmente, en térmi-
nos netos, anticipa la probabilidad de que ocurran tensiones exte-
riores (véase cuadro 1). La composiciéon de este endeudamiento
también es relevante, ya que la probabilidad de turbulencias se

1) @) @) (4) (5) (6) (7) 8)
Activos exteriores netos -0,09*** -0,04*** -0,06***
(0,01) (0,01) (0,02)
Pasivos exteriores totales 0,01* 0,01*
(0,003) (0,006)
Deuda externa neta -0,07*** -0,06**
(0,02) (0,03)
Deuda externa bruta 0,01
(0,007)
Activos netos en inversion exterior directa 0,09*** 0,07
(0,03) (0,04)
Pasivos en inversion exterior directa -0,09**
(0,04)
Balanza por cuenta corriente -0,64*** Q@ N0 Walkes -0,85"** -0,94***
(media movil de dos afios)
0,11) 0,17) 0,11) 0,12) 0,17)
PIB per Cépita relativo 0,07+ BT -0,06™ -0, 1+ G117 -0,09"* -0,14* @, Jg==
a Estados Unidos
(0,02) (0,02) (0,03) (0,02) (0,04) (0,02) (0,04) (0,05)
Saldo publico -0,37* 0,3
0,21) (0,26)
Tipos de interés de depdsito 0,03*** 0,03**
(0,01) (0,01)
Numero de observaciones 1.547 1.508 762 1.498 1.548 1.507 1.102 619
Wald chi2 130 148 73,7 142 98,2 131,3 98,3 80
Pseudo R2 0,19 0,24 0,34 0,26 0,13 0,24 0,18 0,35

FUENTE: Banco de Espana.

a El cuadro recoge los coeficientes de las estimaciones de un modelo de probabilidad normal (Probit) en el que la variable dependiente es un indicador dicotémico de
tensiones exteriores. La muestra cubre 15 economias avanzadas durante el periodo 1970-2011. Error estandar, entre paréntesis. *, **, *** implican significatividad
estadistica al 10 %, 5% y 1%, respectivamente. Las regresiones incluyen dummies por afios.
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INDICADORES DE ALERTA TEMPRANA DE TENSIONES EXTERIORES (cont.)

incrementa cuando este se materializa a través de pasivos exigi-
bles, mientras que las posiciones deudoras en inversion extranje-
ra directa (IED) no elevarian la vulnerabilidad exterior. Otro factor
clave que eleva la probabilidad de turbulencias exteriores es la
magnitud del déficit por cuenta corriente, que se traduce general-
mente en aumentos del endeudamiento exterior. Finalmente, con-
forme el grado de desarrollo de una economia es superior, suele
presentar menores episodios de turbulencias financieras para un
mismo nivel de endeudamiento®.

Sobre la base de estos resultados, las variables que se escogen
para construir el mecanismo de alerta temprana son la PIl, los
pasivos exteriores totales, la deuda externa neta y bruta, y el sal-
do por cuenta corriente*. Asimismo, se construye un indicador
agregado de alerta que pondera cada variable en funcién de su
poder predictivo y que permite adelantar la aparicién de turbulen-
cias®. Los umbrales de riesgo son especificos para cada pais,
con la finalidad de maximizar su poder predictivo [Hernandez de
Cos et al. (2014)].

Segun esta metodologia, el indicador agregado adelantado de
riesgo para los paises periféricos de la UEM de la muestra® (pon-
derado en funcién del peso de cada PIB) repunté en los afios in-
mediatamente anteriores a la Ultima crisis, conforme se acumulaban

3 Estos resultados son robustos a cambios en la definicion de episodio de
turbulencia.

4 Estas variables estan disponibles para el conjunto mas amplio posible
de paises y presentan menos problemas de calidad que datos mas des-
agregados.

5 El criterio para la elaboracion del sistema de alerta consiste en minimizar
el error de prevision otorgando un peso relativo mas elevado a los falsos
negativos, ya que las turbulencias son eventos poco frecuentes.

6 Grecia, Portugal y Espana.

RECUADRO 3.3

los desequilibrios exteriores en el seno de la zona del euro, y al-
canz6 su punto algido en coincidencia con las turbulencias en
los mercados soberanos de la UEM, a partir de 2010. En cuanto
a los umbrales estimados, cabe destacar que el endeudamiento
exterior actual de estas economias se sitla por encima de di-
chos umbrales de riesgo, aunque las brechas son de muy diversa
magnitud, oscilando entre el 20 % y el 40 % tanto de la Pll neta
como de la deuda externa bruta. Asi, de acuerdo con estas esti-
maciones, las economias mas vulnerables financieramente de
la UEM, entre las que se incluiria Espafia por su elevada depen-
dencia financiera del exterior, todavia mantienen un grado de
vulnerabilidad significativo ante un hipotético deterioro de los
mercados de capitales internacionales.

Los resultados anteriores deben tomarse con las debidas caute-
las, dadas las dificultades metodolégicas a las que se enfrenta
la construccion de estos indicadores. En particular, hay que te-
ner en cuenta que las estimaciones de los umbrales se realizan
con un numero muy reducido de episodios de crisis, lo que re-
duce su robustez y su poder predictivo fuera de la muestra que
se usa para su estimacién. Ademas, dicha capacidad predictiva
disminuye conforme la ventana de prediccién es mas dilatada
en el tiempo.

En todo caso, la convergencia de la Pll neta hacia niveles menos
vulnerables requerira la consolidacién de una senda sostenida de
superavits exteriores, cuya consecucion se facilitaria en la medi-
da en que se avance en la adopcion de reformas estructurales
que refuercen el saneamiento estructural de las cuentas publicas,
especialmente en un contexto de envejecimiento de la poblacién,
e impulsen la competitividad de nuestra economia promoviendo
ganancias genuinas de productividad, la moderacion de costes y
la reasignacion de los factores hacia los sectores y empresas con
mayor potencial de crecimiento.
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