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ANATOMIA DE DOS RECUPERACIONES MUY DISTINTAS: EL PAPEL DEL

SECTOR EXTERIOR

* Por primera vez en la historia reciente, resulta compatible una expansidon prolongada del producto, con
una brecha de produccidn positiva ya en 2018, y la generacion de superavits exteriores persistentes.
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DETERMINANTES DE LAS EXPORTACIONES

» El crecimiento de las exportaciones se ha apoyado en el ajuste relativo de las precios y costes relativos,
mientras que en la recuperacion anterior se basdé en gran parte en la devaluacién nominal.

* Enlafase actual, la ganancia de competitividad ha sido mas paulatina, pero de caracter mas persistente.

* Los mercados de exportacién tuvieron un comportamiento mas dinamico en la recuperacién anterior....
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EXPORTACIONES E IMPORTACIONES EN LAS DOS ULTIMAS
RECUPERACIONES

* ....que favorecid una recuperacion mas rapida e intensa de las exportaciones (y también de las
importaciones) en los 90s.
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LA PENETRACION DE LAS IMPORTACIONES

* En la fase expansiva actual se aprecia una cierta reduccion de la dependencia de productos del exterior
en las exportaciones y en la inversion en equipo, que son los componentes con mayor contenido
importador...

* ....si bien, el grado de dependencia de las importaciones de bienes de consumo sigue siendo elevado.

PENETRACION DE IMPORTACIONES POR GRUPOS DE PRODUCTOS, en términos nominales
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EL PROCESO DE AJUSTE DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE

 El saldo por cuenta corriente como porcentaje del PIB mejord en unos 12 pp. entre el minimo
alcanzado en 2007 (-10%) y el maximo en 2016 (+2%).

« Se estima que aproximadamente la mitad de este ajuste se debié a factores permanentes no
relacionados con el ciclo econdmico o el precio del petréleo (ampliacidn base exportadora, ganancias
en competitividad, etc.)

DESCOMPOSICION DE LA BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
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EL PAPEL DEL SECTOR EXTERIOR EN EL CRECIMIENTO DEL PRODUCTO

e La expansion del PIB en 2018 se sustenté en la demanda nacional, principalmente, en el consumo
privado y la inversidon en vivienda.

e La contribucién de la demanda exterior neta fue negativa, en un contexto de desaceleracién mas
intensa de las exportaciones. Esta aportacion negativa se mantendria en los proximos ejercicios.

CRECIMIENTO DEL PIB (%) Y CONTRIBUCIONES (pp) DEMANDA EXTERIOR NETA Y CONTRIBUCIONES (pp)

RESTO DE INVERSION PRIVADA s IMPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
CONSUMO E INVERSION PUBLICOS

s CONSUMO PRIVADO Y VIVIENDA mmmm EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

s DEMANDA EXTERIOR NETA = DEMANDA EXTERIOR NETA
= PRODUCTO INTERIOR BRUTO
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES

En los ultimos trimestres, las exportaciones han crecido por debajo de sus mercados.

De acuerdo con los indicadores, las exportaciones de bienes muestran un pulso débil.

EXPORTACIONES DE ESPANA Y MERCADOS MUNDIALES
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Departamento de Aduanas, BCE y CPB.
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EXPORTACIONES DE BIENES EN VOLUMEN
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COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS

La pérdida de cuota es bastante generalizada en las areas extra UEM, especialmente intensas en América
Latina, Europa Oriental y Asia. En sentido contrario, sobresale la resistencia de las ventas a Japon, el Norte

de Africa y Oriente Medio.

La caida de las exportaciones es particularmente pronunciada en los bienes de consumo y en las ventas

extra UEM de bienes de equipo.

IMPORTACIONES MUNDIALES
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EXPORTACIONES DE BIENES
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COMPOSICION EXPORTACIONES ESPANOLAS POR INTENSIDAD
TECNOLOGICA
Las exportaciones espafnolas estan especializadas en ramas de intensidad tecnoldégica media, mas
sensibles a pérdidas de competitividad-precio que los productos con mayor intensidad tecnoldgica.

La ralentizacion de las exportaciones espanolas en 2018, mas acusada que la del conjunto de la UEM,
tuvo lugar en un contexto de pérdidas de competitividad provocadas por la apreciacién acumulada por el
euro desde 2017.

La desaceleracidon de las exportaciones en 2018 fue generalizada aunque mas intensa en los productos
de menor contenido tecnoldgico.

EXPORTACIONES DE MANUFACTURAS POR RAMAS TECNOLOGICAS

EXPORTACIONES MANUFACTURERAS POR INTENSIDAD TECNOLOGICA Contribuciones a la tasa de variacion nominal
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COMPOSICION EXPORTACIONES ESPANOLAS POR AREAS GEOGRAFICAS

La evolucion de los mercados exteriores en 2018 fue desfavorable, con una marcada debilidad de algunos
mercados extracomunitarios relevantes para las exportaciones espanolas, como Turquia y Reino Unido.

El principal mercado de exportacion es la UEM, aunque se ha consolidado el proceso de diversificacion
geografica hacia mercados extracomunitarios, con mayor potencial de crecimiento de las exportaciones.
Destaca la penetracién creciente en los mercados asiaticos y de Africa.

No obstante, el peso relativo de algunas de las areas mas dinamicas, como Asia, continua siendo
reducido.

EXPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES. ESTRUCTURA POR VARIACION DE LA ESTRUCTURA DE EXPORTACIONES ENTRE

AREAS GEOGRAFICAS. ANO 2018 op 2007 Y 2018
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FUENTE: Departamento de Aduanas.
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MANTENIMIENTO DE LAS GANANCIAS DE COMPETITIVIDAD

Las exportaciones espanolas tienen una sensibilidad significativa a la competitividad-precio, dada su
composicién por intensidad tecnoldgica.

La expansidon econdmica se ha asentado, en gran medida, en las ganancias de competitividad-precio y
el ajuste relativo de los costes. Recientemente se aprecia una moderacién de este proceso.

A medio plazo se requiere un patron de crecimiento econdmico que limite la restriccidn externa a
través de la generacion de superavits frente al resto del mundo, ya que el endeudamiento externo
continua siendo elevado.

COSTES LABORALES UNITARIOS DE LA ECONOMIA TOTAL RELATIVOS EVOLUCION DEL SALDO POR CUENTA CORRIENTE
ESPANA/UEM
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica, Eurostat y Banco de Espafia.
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DESAPALANCAMIENTO PAULATINO DEL ENDEUDAMIENTO NETO FRENTE AL
EXTERIOR, AUNQUE SE MANTIENE EN UN NIVEL ELEVADO QUE CONSTITUYE
UN ELEMENTO DE VULNERABILIDAD MACROFINANCIERA

e El saldo deudor de la Pll neta de la economia espafnola se ha reducido en 21 pp de PIB desde el
maximo alcanzado en 2014, hasta situarse en el 77% del PIB.

» Este desapalancamiento se ha concentrado en el sector privado y en instrumentos de deuda (renta fija,
efectivos y depdsitos). En sentido contrario, ha aumentado la posicién deudora de las AAPP.

PII NETA (a). DESGLOSE POR SECTOR INSTITUCIONAL PII NETA (a) (b). DESGLOSE POR CATEGORIAS FUNCIONALES
E INSTRUMENTOS
% del PIB
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OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS MONETARIAS OTRA INVERSION. PRESTAMOS
[ BANCO DE ESPANA | [ INVERSION DE CARTERA. RENTA FIJA
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS = INVERSION DE CARTERA. RENTA VARIABLE
= TOTAL s |NVERSION DIRECTA

FUENTES: Banco de Espafa.
(@) La PIl neta es la diferencia entre el valor de los activos exteriores de los sectores residentes y el de los pasivos frente al resto del mundo.
b. Excluidos Banco de Espafa y la posicion neta en derivados.

BANCODEESPANA DIRECCION GENERAL DE ECONOMIA Y ESTADISTICA 16

Eurosistema



LA DEUDA EXTERNA BRUTA SE MANTIENE RELATIVAMENTE ESTABLE Y
ESTA DOMINADA POR PASIVOS DEL SECTOR PUBLICO

» La deuda externa bruta se ha reducido tan solo 2 pp desde el maximo de 2015, hasta el 167% del PIB.

e La reduccidn de la deuda externa emitida por el sector privado se ha compensado con el incremento
de los pasivos de las AAPP. Predominan de los instrumentos emitidos a largo plazo por las AAPP, que
suelen conllevar menores riesgos de refinanciacion que el grueso de los pasivos exigibles emitidos por

el sector privado.
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA BRUTA. DESGLOSE POR SECTOR

DEUDA EXTERNA BRUTA (a). DESGLOSE POR SECTOR INSTITUCIONAL INSTITUCIONAL Y PLAZO DE EMISION (3) (¢)
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fmms ADMINISTRACIONES PUBLICAS. L/P
= ADMINISTRACIONES PUBLICAS. C/P

BANCO DE ESPANA
mmmm  ADMINISTRACIONES PUBLICAS
DEUDA EXTERNA
FUENTE: Banco de Espana.

a. La deuda externa comprende el saldo de todos los pasivos que dan lugar a pagos futuros de principal, intereses o ambos. En la practica, esto incluye todos los instrumentos financieros, a
excepcion de la renta variable (acciones y otras participaciones en capital, y participaciones en fondos de inversion), los derivados financieros y el oro monetario en lingotes.

b. Incluye solo inversién directa en forma de deuda.

c. Excluidos el Banco de Espafia y la inversion directa en forma de deuda.
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BREXIT: EXPOSICION DE LA ECONOMIA ESPANOLA

e La exposicion de la economia espafiola al Reino Unido es significativa, sobre todo, en el ambito
de los servicios (1,6 % del PIB).

* El turismo procedente del Reino Unido representa alrededor del 20 % tanto de las entradas de
turistas como del gasto total.

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS AL REINO UNIDO ENTRADAS Y GASTO TOTAL DE LOS TURISTAS EXTRANJEROS EN ESPANA POR

NACIONALIDAD (2018)

% del PIB
S %
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Reino Unido
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— —
m |\IPORTACIONES. BIENES IMPORTACIONES. SERVICIOS ENTRADAS. CRECIMIENTO INTERANUAL ENTRADAS.PESO RELATIVO
FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y , Eurostat.
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BREXIT: IMPACTO SOBRE EL PIB

* Los costes estimados para la economia espafola de una eventual salida del Reino Unido de la
UE podrian ser significativos, dependiendo del escenario, pero, probablemente, no
desmesurados.

* La magnitud del impacto depende de como se configure la relacion futura entre el Reino Unido y
la Union Europea.

DESCOMPOSICION DEL EFECTO ACUMULADO SOBRE EL PIB AL CABO DE CINCO ANOS
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FUENTE: Banco de Espana.
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RIESGOS PROTECCIONISTAS

* Los aranceles soportados por las exportaciones espafnolas han descendido fuertemente en las ultimas
décadas, si bien su nivel es mas elevado que el aplicado al conjunto de la UE. Este descenso ha sido
generalizado por tipos de productos.

« El diferencial de aranceles soportados entre Espana y la UE refleja la composicion por productos de
las exportaciones espanolas, ya que sectores como la alimentacion y el textil tienen aranceles mas

elevados.
EVOLUCION DE LOS ARANCELES EFECTIVOS SOPORTADOS POR ARANCELES PROMEDIO POR SECTOR SOPORTADOS POR LAS
LAS EXPORTACIONES EXPORTACIONES ESPANOLAS
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FUENTE: Banco Mundial y Eurostat.
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RIESGOS PROTECCIONISTAS

Recrudecimiento de las tensiones entre EEUU y China: aumento de los aranceles aplicados por EEUU a

productos de China de 15 pp hasta el 25%, que ha respondido con un incremento de los aranceles a
bienes de EEUU.

COMERCIO DE EE.UU. AFECTADO POR MEDIDAS IMPACTO DE LAS MEDIDAS EN VIGOR Y DE POSIBLES MEDIDAS ADICIONALES
PROTECCIONISTAS
USD mm Desviacién del escenario base, % del PIB
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s ACERO Y ALUMINIO . COMPONENTES = v
Medidas en vigor Mas totalidad de las importaciones chinas
Mas vehiculos y componentes  Mas efectos contianza
===Mas reaccion de los mercados
Fuentes: PIIE, BCE.
~ Fuente: FMIL.
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