BANCO DE ESPANA BOLETIN ECONOMICO
Eurosistema 2023/T3

El comportamiento reciente de las exportaciones Articulo 10
de bienes. Algunos factores explicativos 08/08/2023
https://doi.org/10.53479/33331

Motivacion

La naturalezay la elevada intensidad de las perturbaciones que la economia mundial ha sufrido en los
ultimos tres afos han afectado profundamente a los intercambios comerciales. Este articulo evalua
los efectos sobre las exportaciones espafiolas de bienes y reflexiona sobre su posible persistencia de
cara al futuro.

Ideas principales

e El encarecimiento de las materias primas energéticas en el contexto de la guerra de Ucrania ha
deteriorado la competitividad de las manufacturas mas intensivas en energia, al haber afectado a los
productores de la zona del euro, incluida Espafa, mas que a los del resto del mundo.

e |as repercusiones desfavorables de la crisis energética se han amortiguado parcialmente gracias a
las ventajas comparativas de Espafia para la reexportacion de productos energéticos a los paises de
la UE mas dependientes de Rusia.

¢ | as disrupciones de oferta globales han afectado particularmente a las exportaciones de automoviles,
condicionadas adicionalmente por las transformaciones tecnoldégicas y normativas que esta
experimentando el sector.
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Los determinantes de las exportaciones de bienes en 2022 y 2023

Las exportaciones de bienes suponen una proporcion mayoritaria del conjunto de ventas
de bienes y servicios de la economia espafola al resto del mundo (en términos reales,
aproximadamente el 70 % del total en 2022). En 2022, esta variable crecié un 2,7 % vy, en el
primer semestre de este afo, ha mantenido un pulso débil, con un retroceso en términos
intertrimestrales particularmente acusado en el segundo trimestre. Esta evolucién sucede a las
fuertes oscilaciones observadas en el contexto de la pandemia, con una contraccién del 6,8 %
en 2020 y un repunte del 10,6 % en 2021, en tasas medias anuales.

Los dos principales factores explicativos del comportamiento de las exportaciones de bienes en
un momento dado del tiempo son la evolucion de los mercados exteriores y de la competitividad.
Por lo que respecta al primero de estos dos elementos, la significativa moderacion del ritmo de
crecimiento de los mercados exteriores en 2022 habria contribuido a explicar la desaceleracion
de las ventas reales de bienes espafoles al resto del mundo en comparacion con el afo previo.
No obstante, la ralentizacién de los mercados de exportacion de Espafa ha sido mas modesta
que la de los mercados mundiales (véase grafico 1.a). A este mejor comportamiento han
contribuido las diferencias en los pesos de las distintas areas geograficas en uno y otro agregado.
En primer lugar, Rusia y Ucrania representan una proporcién muy reducida de las exportaciones
espanolas. En segundo lugar, China, que también tiene un peso relativo pequefio en nuestras
exportaciones de bienes (en torno al 2 %), vio lastrada su demanda de importaciones en 2022 por
la severidad de las medidas de contencidn para frenar la pandemia. En sentido contrario, y de
modo muy relevante, las ventas de bienes esparfioles al resto del mundo se encuentran sesgadas
hacia la zona del euro (un 55 % del total), mercado que tuvo un comportamiento mas dinamico
que el comercio global. En particular, el impacto indirecto adverso de la guerra de Ucrania sobre
nuestra economia a través del deterioro de la actividad de nuestros principales socios europeos
fue menor del que se habia anticipado en un principio, gracias a una resistencia mayor de la
esperada de la actividad en esos paises, en un contexto en el que no se materializaron los riesgos
mas extremos de desabastecimiento de gas natural vinculados al corte de suministro por parte de
Rusia. No obstante, en el transcurso de 2023 los mercados exteriores esparoles han experimentado
una ralentizacion adicional, que ha afectado a la evolucién de las exportaciones de bienes.

En cuanto a la competitividad, las ventas exteriores de bienes espafoles se vieron lastradas en
2022 por la evolucién desfavorable de sus precios industriales y de exportacién' en relacion con los
del resto del mundo, apenas paliada por la depreciacion del tipo de cambio efectivo nominal (véase
grafico 1.b). No obstante, se ha observado al inicio de 2023 una leve inflexion del deterioro de los

1 Durante el periodo analizado, los precios relativos de exportacion (construidos a partir de los indices de valor unitario de las
exportaciones) e industriales no han evolucionado de forma totalmente similar, debido a que los primeros incorporan los productos
agricolas, mientras que los segundos no. Por otro lado, el indicador de precios relativos de exportacion, que se elabora con
informacion de Eurostat, no incluye el Reino Unido (como se especifica en el grafico 1.b).
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Grafico 1
Las exportaciones espanolas de bienes se desaceleraron en 2022, en linea con la moderacion de los mercados mundiales
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FUENTES: BCE, Banco de Espana e Instituto Nacional de Estadistica.

a Paises desarrollados: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, Estados Unidos, Estonia,
Finlandia, Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Japdn, Letonia, Lituania, Luxemburgo, Malta, Noruega, Nueva Zelanda, Paises Bajos, Portugal, Reino Unido,
Suecia y Suiza. En el caso del indice de valor unitario de las exportaciones, no se incluye Reino Unido en la agregacion de paises desarrollados N
debido a la no disponibilidad del indice de valor unitario para dicho pais en la base de datos de Eurostat.

b Con datos hasta mayo para los indicadores elaborados con precios industriales y hasta abril para los calculados con IVUE.
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precios relativos de la industria. Asimismo, a partir del segundo trimestre de 2021 se revirtio el
empeoramiento que los costes laborales unitarios en Espafia habian acumulado frente a la zona del
euro en los primeros trimestres de la pandemia, hasta registrar una mejora con respecto a los niveles
previos a la crisis sanitaria. Por ultimo, el diferencial de precios de consumo, medido por el IAPC,
mejoré desde julio de 2022, gracias a la aplicacion del mecanismo ibérico para limitar el precio del
gas y a una repercusion mas rapida, en Espafa que en el conjunto de la UEM, de la moderacién de
los precios mayoristas del gas experimentada desde finales del verano de 2022 sobre los precios
minoristas de la electricidad, posibilitada por las caracteristicas de nuestro sistema de fijacion de
los precios de la electricidad pagados por los consumidores finales. En todo caso, los indicadores
de precios relativos de consumo son menos relevantes para medir la competitividad de las
exportaciones en el caso de los bienes que en el de los servicios (en particular, los turisticos)?.

Las contribuciones de lademandaexteriory de lacompetitividad-precio alaumento de las exportaciones
pueden ser estimadas a partir del Modelo Satélite del Sector Exterior del Banco de Espaia (véase
Garcia Esteban, Tello Casas, Gordo Mora y Martinez Martin, 2009). Asi, en el conjunto de 2022,
la demanda exterior habria aportado 4,3 puntos porcentuales (pp) al avance de las ventas al resto del
mundo (véase la penultima barra del grafico 1.c), mientras que la competitividad habria ejercido un
moderado impacto negativo, de 0,6 pp. Por consiguiente, el crecimiento de las exportaciones (del
2,7 %, como se ha indicado) se habria situado alrededor de 1,1 pp por debajo de lo que se puede
explicar de acuerdo con la evolucion de los mercados exteriores y de la competitividad-precio. Es
decir, se estima un residuo negativo®, en un contexto internacional condicionado por la crisis energética
provocada por el estallido de la guerra de Ucrania y las disrupciones con origen en los cuellos de
botella de las cadenas globales de suministros —cuyos efectos se debaten en el epigrafe siguiente—.
Ambas perturbaciones remitieron gradualmente a lo largo del pasado afio, lo que ha hecho que el
avance del 2,2 % acumulado por las exportaciones de bienes en los cuatro trimestres comprendidos
entre el tercero de 2022 y el segundo de 2023 (lltima barra del grafico 1.c) haya superado ligeramente
al que se derivaria de la suma de las contribuciones de los mercados exteriores y la competitividad-
precio (de 3,3 y —1,3 pp, respectivamente). Es decir, el signo del residuo ha pasado a ser positivo (y de
una magnitud de 0,2 pp). No obstante, la desaceleracion de la demanda externa se ha traducido en un
crecimiento acumulado en los Ultimos cuatro trimestres mas débil, como se aprecia en el grafico 1.c.

Por tipos de productos, las exportaciones de bienes de consumo no alimenticio y energéticos
fueron las que hicieron las contribuciones mas elevadas al crecimiento agregado de las ventas al
exterior en 2022 (en concreto, un 37 % y un 35 % del total) (véase grafico 2.a). Por el contrario, los

2 La competitividad de las exportaciones de bienes es mas sensible que la de los servicios a la evolucion de los precios industriales,
debido a que la estructura de costes de las manufacturas esta mas condicionada que la de los servicios a las variaciones de los
precios de los bienes intermedios y de capital, tanto nacionales como importados. Por su parte, los costes laborales tienen un peso
mas elevado en la estructura de costes de los servicios.

3 Los determinantes de las exportaciones de bienes en el Modelo Satélite del Sector Exterior son la demanda externa y la
competitividad-precio, esta ultima definida como los precios relativos de las exportaciones de bienes de Espafa frente a sus
competidores (ponderados por el peso de cada uno de ellos en los mercados de exportacion de Espafa). Para estimar la ecuacion,
se utiliza un mecanismo de correccion del error (MCE) en una Unica etapa a través de minimos cuadrados no lineales. Este
método se basa en la modelizacion simultéanea de la relacion de equilibrio entre la variable dependiente y sus determinantes de largo
plazo y un mecanismo de correccidn de las desviaciones transitorias respecto de dicho equilibrio.

4 En comparacion con el periodo 2014-2019, es decir, excluyendo la crisis financiera global y la pandemia, el tamafio del residuo
estimado en 2022 es significativo, por encima de la magnitud promedio entre 2014 y 2019 (de 1,6 pp). No obstante, el residuo
negativo estimado en 2022 fue menos acusado que en 2015, cuando alcanzo 2,7 pp.
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Grafico 2
La evolucion reciente de las exportaciones por ramas ha estado condicionada por la intensidad energética en cada
una de ellas
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FUENTES: INE, Departamento de Aduanas, Ministerio de Asuntos Econdémicos y Transformacion Digital, y Banco de Espafia.

a Se incluyen las siguientes ramas de manufacturas no energéticas: C10: Industria de la alimentacion; C13: Textil; C16: Madera y corcho; C17:
Industria del papel; C20: Industria quimica; C21: Fabricacion de productos farmacéuticos; C22: Caucho y pldsticos; C23: Otros minerales no
metalicos; C24: Metalurgia; C25: Fabricacion de productos metalicos; C26: Fabricacion de productos informaticos, electrénicos y épticos; C27:
Fabricacion de material y equipo eléctrico; C28: Otra maquinaria y equipo; C29: Vehiculos; C30: Fabricacion de otro material de transporte;
(C31-32: Muebles y otras manufacturas.

[
DESCARGAR

alimentos y los automoviles ejercieron una aportacion negativa. Este patrén ha variado en el
conjunto de los cinco primeros meses de 2023, en el que las exportaciones de bienes se han
ralentizado sensiblemente, a pesar del avance de las exportaciones de bienes de equipo y de
automoviles, tras la acusada debilidad que mostraron en 2022. Por el contrario, en el transcurso
del presente afio, se observan retrocesos de las ventas al resto del mundo de alimentos y de
bienes intermedios. El descenso de esta ultima rubrica se extiende tanto a los productos
energéticos, tras el fuerte repunte experimentado en el conjunto de 2022, como alos no energéticos,
en un contexto de debilidad de la actividad manufacturera a escala internacional. Esta atonia es el
resultado de un conjunto de factores, como la sensibilidad de la demanda de bienes de consumo
duradero y de inversion al endurecimiento de las condiciones financieras y los cambios en el
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patron de la demanda tras la resolucion de la crisis sanitaria a favor de los servicios (FMI, 2023).
Ademas, la recuperacion de la actividad en China tras la crisis sanitaria esta siendo mas lenta
de lo previsto inicialmente, en particular en el caso del sector manufacturero. El impacto directo de
los desarrollos de la economia china sobre las exportaciones de bienes seria menos intenso en
Espafa que en otras economias de la UEM, como Alemania, debido a que nuestra exposicion
comercial al pais asiatico es reducida (alrededor del 2 %, frente a un 8 % en el caso aleman). No
obstante, la capacidad competitiva de nuestra industria se ha visto afectada, al igual que la del
conjunto de la UE, por el incremento de los costes energéticos tras el estallido de la guerra de
Ucrania, en particular en las ramas mas intensivas en energia.

El hecho de que la evolucion de las exportaciones se haya separado en el periodo reciente de la
que sugieren las variables explicativas tradicionales (mercados exteriores y precios relativos de
exportacion) posiblemente obedezca, al menos en parte, a que estas variables no capturan bien
las consecuencias de la crisis energética y de las disrupciones de oferta. Ademas, resulta plausible
que estos factores hayan repercutido de distinta forma sobre las diversas categorias de bienes,
lo que ayudaria a explicar también la heterogeneidad en los desarrollos observados entre ellas. En
particular, las ventajas de Espafa para erigirse como reexportadora de combustibles fosiles hacia
aquellos paises europeos mas dependientes de los suministros rusos estarian detras del
repunte de las exportaciones energéticas en términos reales (27,3 % en 2022). Asimismo, las
exportaciones de algunas ramas cuya demanda repunto sustancialmente con la pandemia todavia
muestran un elevado dinamismo, sobre todo los medicamentos. El siguiente epigrafe se centra en
la valoracién de estos desarrollos recientes a través de las diferencias sectoriales mas relevantes,
con la finalidad de evaluar las perspectivas de las exportaciones en los proximos trimestres.

La heterogeneidad sectorial de la evolucién de las exportaciones de bienes

El comportamiento reciente de las exportaciones espafnolas se ha visto condicionado por varios
factores, en algunos casos conectados entre si: i) el impacto heterogéneo por ramas producido por
el fuerte encarecimiento de los costes de la energia en funcién de la intensidad de su uso en los
procesos productivos, i) el impulso de las exportaciones energéticas provocado por las estrategias de
almacenamiento y de diversificacion de las fuentes de abastecimiento de energia en el conjunto de la
UE en el contexto de la guerra de Ucrania y las sanciones a Rusia, iii) las repercusiones de los cuellos
de botella sobre las exportaciones de bienes, que han afectado de modo especial a algunas ramas
particularmente dependientes de la importacién de componentes electronicos (como el automovil), y
iv) el apreciable dinamismo de las exportaciones de medicamentos desde la pandemia.

En primer lugar, las tensiones en los mercados de la energia provocadas por la guerra de Ucrania
implicaron un fuerte repunte de los costes energéticos, que constituyen un componente relevante de
los costes de produccién en los sectores productores de bienes. En comparacion con otras areas
geograficas, la subida de los precios de la energia afectd con mas intensidad a la zona del euro, que,
como resultado, perdié competitividad frente al resto del mundo®. El hecho de que la dependencia

5 En 2022, los precios mayoristas del gas en la zona del euro fueron, en promedio, 13 veces mas altos que en 2020, brecha
sustancialmente mas amplia que en Estados Unidos y en Asia (3,5 y 9 veces por encima de sus niveles respectivos en dicho afno).
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energética respecto de Rusia fuera mas reducida en Espafia que en otros paises de la UE no impidio
que la escalada de los precios de la energia perjudicara la competitividad de las empresas espafolas
frente a otros paises no europeos (véase Quintana, 2022). Ademas, la repercusion del alza de los
precios mayoristas del gas sobre los precios minoristas de la electricidad fue especialmente acusada
en Espafa durante los primeros meses de la guerra, como reflejo de las caracteristicas del sistema
de fijacion de precios de la electricidad pagados por los consumidores finales de nuestro pais (Pacce,
Sanchezy Suarez-Varela, 2021). No obstante, la caida de los precios de las materias primas energéticas
desde finales del verano de 2022, que, de nuevo, se ha trasladado con mayor rapidez a los precios
finales en Espana, ha hecho que recientemente se hayan apreciado indicios de una evolucion mas
favorable de los precios industriales relativos de nuestro pais frente a sus competidores.

La evidencia disponible para el conjunto de la UEM muestra que la crisis energética afectd
negativamente al dinamismo de las exportaciones de bienes, en particular en aquellas ramas
mas dependientes de la energia en sus procesos productivos (Emter, Gunnella y Schuler, 2023).
La evolucién por ramas de las exportaciones de manufacturas espafolas también apuntaria
indicios en esta direccion. En efecto, el ritmo de crecimiento de las ventas al exterior tenderia a ser
mas deébil en los productos con una dependencia energética mas elevada, en particular en los
casos de la metalurgia y de los minerales no metalicos, cuyas exportaciones disminuyeron un
6,8% y un 2,2% en 2022, respectivamente (véase grafico 2.b)®. Ademas, esta evolucién vino
acompafada en las ramas mas intensivas en energia por un fendmeno de sustitucion de produccién
nacional por importaciones (véase Garcia Esteban, Gédmez Loscos y Martin Machuca, 2023).

En segundo lugar, la propia crisis energética ha acarreado algunos efectos indirectos positivos
sobre las exportaciones espafolas de bienes energéticos, que habrian amortiguado los efectos
negativos asociados a la pérdida de competitividad exterior de las manufacturas intensivas en
energia. El riesgo de cortes en el suministro energético procedente de Rusia, especialmente
de gas natural, incentivo estrategias de almacenamiento y de busqueda de fuentes alternativas de
aprovisionamiento por parte de los paises de la UE (véase Alonso, Lopez, Santabarbara y Suarez-
Varela, 2022). En este contexto, Espafa cuenta con ventajas comparativas para erigirse como
proveedor para los paises europeos mas dependientes de los hidrocarburos rusos. Por un lado,
su ubicacion geografica entre el Atlantico y el Mediterraneo facilita el abastecimiento de gas
natural a través de los flujos maritimos procedentes de distintas areas productoras internacionales.
Por otro lado, Espana cuenta con grandes infraestructuras para el refino de crudo suministrado
porviamaritimay lideraenla UE ladisponibilidad de infraestructuras de transporte, almacenamiento
y tratamiento de gas natural licuado (véase Enagas, 2022). Adicionalmente, la aplicacion del
mecanismo ibérico y las restricciones a la oferta de energia nuclear en Francia contribuyeron a
impulsar las exportaciones espafiolas de energia eléctrica hacia otros paises europeos.

Como resultado de todo ello, las exportaciones espafnolas reales de productos energéticos se
incrementaron sustancialmente en 2022 (un 28,9 %). El aumento fue especialmente pronunciado

6 Hay que tener en cuenta que el efecto de la crisis energética sobre el ritmo de crecimiento de las exportaciones manufactureras
espanolas por ramas se limita parcialmente, ya que estas incluyen las ventas dirigidas a los socios de la UEM, que afrontaron una
perturbacion energética similar, de manera que la competitividad de su produccion interna también se deteriord frente a competidores
extracomunitarios (menos afectados por las tensiones en los mercados de la energia provocadas por la guerra de Ucrania).
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Gréfico 3
La potencia instalada en las industrias de refino y regasificacion, junto con la excepcion ibérica, impulsaron las

exportaciones energéticas

3.a Comercio exterior de productos energéticos, en términos reales (a)
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FUENTES: Departamento de Aduanas, Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital, y CORES.

a De acuerdo con la clasificacion del comercio exterior por grupos de utilizacién del Ministerio de Asuntos Econémicos y Transformacion Digital.
N

b Con datos hasta mayo de 2023.
¢ De acuerdo con la clasificacion del comercio exterior por sectores econémicos del Ministerio de Industria, Comercio y Turismo.
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en el tramo central del afio, coincidiendo con la fase algida de las tensiones en los mercados
energéticos (véase grafico 3.a). La mayor parte de estas exportaciones corresponde a los
derivados del petréleo’ (alrededor del 80 %)8. Cuando solo se consideran los intercambios con la
zona del euro, la participacion de los derivados del petréleo en las exportaciones energéticas se
reduce al 55 %, mientras que los pesos relativos del gas natural y la electricidad se situan,
respectivamente, en torno al 10 % y al 20 %. Durante 2022, en concreto, repuntaron fuertemente
las reexportaciones de gas natural y de electricidad hacia Francia, Italia y Paises Bajos.

7 De estos productos, en 2022, el 36 % correspondio al gaséleo, seguido por la gasolina (21 %).
8 Espana apenas extrae hidrocarburos, de manera que la contribucion a la actividad de las exportaciones energéticas se compensa,
en gran medida, con el ascenso aparejado de las importaciones de combustibles fosiles.
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Grafico 4

El alivio de los cuellos de botella ha ayudado a un comportamiento mas expansivo de las exportaciones,

particularmente en el caso de los automoviles

4.a Indicadores PMI: pedidos pendientes y plazos de entrega en las manufacturas
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a Con datos hasta mayo de 2023.
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Entercerlugar, laevolucion de las exportaciones de bienes alo largo de 2022 estuvo condicionada
por las alteraciones en las cadenas productivas provocadas inicialmente por el impacto sobre
la movilidad de las medidas de contencién de la pandemia, y, conforme se fueron superando las
fases mas severas de esta, por el desequilibrio entre la oferta y la demanda de productos, en un
contexto de cambios de los patrones de consumo y de rdpida normalizacién de la actividad.
Estas disrupciones provocaron una notable ampliacion de los periodos de entrega de los
pedidos pendientes, que empezaron a corregirse paulatinamente solo a partir de la primavera
de 2022 (véase grafico 4.a). En el caso de Espafia, estas restricciones han afectado sobre todo
al sector del automovil, cuyo ritmo de produccion se ralentizé por la falta de componentes
electronicos importados®. Como resultado, las exportaciones de esta rama, ya afectadas por la

9 Las exportaciones espafiolas de productos informaticos, electrénicos y épticos, aunque también requieren de este tipo de inputs
importados, aumentaron en 2022 a pesar de los cuellos de botella, en un contexto de solidez de la demanda de este tipo de bienes
y de estrategias por parte de los productores de componentes electronicos dirigidas a priorizar el suministro a estos sectores, ya

que les reportan un margen mas elevado.
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reestructuracion que esta atravesando el sector debido a los cambios tecnoldgicos y normativos
en la UE, mostraron un comportamiento muy débil, sobre todo en el primer semestre de 2022,
con caidas superiores al 20 % respecto a los niveles de 2019 (véase grafico 4.b). A pesar de
la recuperacion paulatina posterior, las ventas reales de automoviles al exterior todavia
permanecian hasta mayo de 2023 alrededor de un 9,5 % por debajo de los niveles previos a la
pandemia. Estos desarrollos han lastrado el dinamismo de las exportaciones agregadas de
bienes, debido a la relevancia de esta rama, que supone mas del 11 % de las exportaciones
totales de bienes.

Por ultimo, una partida que ha suavizado el impacto de la debilidad de las exportaciones de
manufacturas intensivas en energia sobre las ventas de bienes al resto del mundo ha sido la
de medicamentos, cuyas exportaciones en 2022 aumentaron fuertemente, un 40,8 % en términos
reales (véase grafico 2.b). Ello ha supuesto la prolongacion del elevado dinamismo mostrado por
esta rubrica desde la pandemia. La crisis sanitaria, aparte de provocar un incremento de la
demanda de este tipo de productos, ha impulsado estrategias encaminadas a asegurar su
abastecimiento, debido a los problemas de suministro ocurridos en las primeras fases de la crisis
sanitaria (véase Garcia Esteban, Martin Machuca y Viani, 2020). Este crecimiento ha posibilitado
un aumento del peso relativo en términos reales de los medicamentos dentro de las exportaciones
de bienes, hasta alrededor del 10% (4,6 pp mas que en 2019). Ademas, entre 2019 y 2022, el
dinamismo de las exportaciones de estos productos ha sido superior en Espafia que en nuestros
principales socios de la UEM (Alemania, Francia e Italia), lo que se ha reflejado en un incremento
de su peso relativo en el PIB nominal de nuestro pais de 1,1 pp (frente a 0,5 pp en el conjunto de
las tres primeras economias de la zona del euro).

Desde una perspectiva mas general, la composicion de las exportaciones reales por categorias
de bienes ha experimentado algunos cambios entre 2019 y 2022, aunque estos son de una
magnitud relativamente limitada. Asi, el peso relativo de las exportaciones energéticas y de
bienes de equipo haaumentado en 1y 0,8 pp, hastael 5,7 % y el 10,8 % del total, respectivamente.
Por el contrario, la importancia relativa de las exportaciones de bienes de consumo duradero e
intermedios no energéticos ha disminuido en 2,6 y 1,9 pp (hasta el 8,9% y el 50,2 % del total, en
cada caso).

Consideraciones finales

Las exportaciones de bienes en Espafa crecieron en 2022 menos de lo que se derivaria de la
evolucién de la demanda final y de la competitividad-precio en términos agregados. De acuerdo
con el analisis presentado, este menor dinamismo habria reflejado, al menos parcialmente, la
pérdida de competitividad de las ramas manufactureras mas intensivas en energia, debido al
fuerte ascenso de los precios de las correspondientes materias primas, asi como los efectos
adversos de los cuellos de botella globales sobre la produccion y las exportaciones de algunas
ramas manufactureras (en especial, de automoviles). Estos factores desfavorables se amortiguaron
gracias al notable repunte de las exportaciones de productos energéticos, debido, en parte, a las
ventajas comparativas de Espana en términos de infraestructuras y de ubicacion geografica para
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erigirse como proveedor alternativo de los paises de la UE mas dependientes del suministro de
Rusia, sobre todo de gas natural. Asimismo, también contribuyd positivamente la pujanza de las
exportaciones de medicamentos, impulsadas por una mayor demanda de estos productos desde
la pandemia y por las estrategias de busqueda de la seguridad de abastecimiento adoptadas por
los productores. Con todo, en el primer semestre de 2023, las exportaciones de bienes se han
debilitado, lastradas por la desaceleracion de los mercados de exportacion.

Las perspectivas a futuro sobre el grado de persistencia de estos factores estan rodeadas de
una elevada incertidumbre, asociada, principalmente, a la evolucién de las tensiones geopoliticas
y a su impacto sobre los mercados de materias primas, tanto energéticas como no energéticas.
La relajacidn de las tensiones en los mercados de la energia desde finales del verano de 2022 y
la resolucion gradual de los cuellos de botella deberian permitir que se prolongue la etapa reciente
de mayor dinamismo. No obstante, cabe esperar que el endurecimiento generalizado a escala
global de las condiciones financieras limite el vigor de las exportaciones espafiolas, al menos a
través del canal del tipo de cambio, que constituye uno a través de los cuales opera la transmisién
de la politica monetaria (Banco de Espafa, 2023a).

A mas largo plazo, cabe esperar que la evolucidn de los mercados de la energia, en particular
en un contexto de transicion energética asociada a la lucha contra el cambio climatico, tenga
consecuencias sobre la evolucién de las exportaciones de nuestro pais. Por un lado, resulta
probable que el gas siga siendo mas caro en la UEM, incluida Espafa, que en otras areas
como Estados Unidos, en linea con la sefal a medio plazo de los futuros de este hidrocarburo,
ya que las fuentes alternativas al gas ruso podran implicar precios estructuralmente mas altos
en la zona del euro, debido, en parte, a una mayor dependencia de las importaciones de gas
natural licuado (Emter, Gunnella y Schuler, 2023). Esta situacion podria derivar en un impacto
negativo sobre la capacidad competitiva de las industrias mas intensivas en energia de la
UEM, incluida Espana. Ademas, los costes de estas ramas pueden verse acrecentados, al
menos de forma transitoria, por las politicas de transicién energética y de lucha contra el
cambio climatico. Por otro lado, en sentido contrario, las exportaciones energéticas pueden
verse impulsadas por las ventajas comparativas de Espafia en la produccion de energias
renovables, basadas en su situacion geografica, su climatologia y el desarrollo de una industria
productora de componentes utilizados en la generacidén edlicay solar (véase Banco de Espania,
2023b).

Las incertidumbres también afectan a la capacidad de crecimiento de las exportaciones de
automoviles, cuya consolidacién a medio plazo requiere una mayor especializacidn en la produccién
de vehiculos eléctricos. En este sentido, resulta necesario un disefio adecuado de los PERTE
relativos al transporte y a la transicion energética, que permita que dichas inversiones puedan
constituir una palanca de impulso de la capacidad competitiva de esta industria en nuestro pais.

Finalmente, la evolucion de las exportaciones estara condicionada por la configuracién futura de
las cadenas globales de valor. Es probable que las estrategias basadas en la autonomia
estratégica europea den lugar a una cierta regionalizacién de las cadenas de valor, al priorizarse
la seguridad frente a las consideraciones de eficiencia (loannou et al., 2023).
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