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Direccion Territorial de Comercio en Castilla-La Mancha

LA ECONOMIA INTERNACIONAL DE
CASTILLA-LA MANCHA 2014-2015

Este articulo pasa revista a todos los aspectos relevantes de la actividad exterior de nuestras
empresas en 2014 en comparacion con 2013, asi como una prevision para 2015, a partir de los
datos publicados del primer cuatrimestre del afo. Incluye un estudio de los flujos comerciales y el
perfil de la empresa exportadora, en las cinco provincias de la region, y su distribucion geografi-
ca y sectorial, al margen de operaciones puntuales o extraordinarias que se pudieran producir. En
un marco econdémico que vislumbra un horizonte mas esperanzador, la internacionalizacion es y
debera seguir siendo una sélida estrategia para que nuestras empresas consoliden su recuperacion,
diversificando riesgos y expandiendo su mercado objetivo, aprovechando las oportunidades que
la economia mundial nos ofrece. El conocer los riesgos a los que nos enfrentamos y qué instru-
mentos estan a nuestra disposicion, son los ingredientes claves para el éxito.

Palabras clave: comercio exterior, sectores exportadores, capitulos de importacion, empresa exportadora.

Clasificacion JEL: E60, F14, R10.

1. Introduccion

El presente informe trata de abordar, desde di-
ferentes perspectivas econdmicas y comerciales, la
coyuntura del sector exterior de Castilla-La Mancha
(CLM) a lo largo del ejercicio 2014 con una proyec-
cion para 2015, recalcando los aspectos positivos
pero también los puntos débiles, con el objetivo
ultimo de que se refuercen los primeros y se corri-
jan los segundos en una comunidad autbnoma
como CLM, cuyo proceso de internacionalizacion
es relativamente reciente pero, por ello, de un mayor
interés si cabe.

En definitiva, el objetivo del presente documen-
to se resume en dar una vision, lo mas completa
posible, de la economia castellano-manchega en

* Este articulo ha sido elaborado por: Inmaculada Garcia Espinosa,
economista; Jefe de Unidad de Estudios Econémicos. Javier Lépez
Moya, economista; Jefe de Sector de ICEX y Pedro A. Morejon Ramos,
Técnico Comercial y Economista del Estado, Director Territorial.

Versién de julio de 2015.
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su vertiente internacional. La ordenacion que le
hemos dado persigue facilitar su uso e interpre-
tacion a los profesionales de la economia, a las
instituciones y entidades socioeconémicas y, por
supuesto, a las empresas que desarrollan o
piensan desarrollar su actividad econdémica en
esta region, con el objetivo de colaborar y ser de
utilidad en el desarrollo de una politica ortodoxa
de internacionalizacion en funcién de las venta-
jas comparativas que tiene Castilla-La Mancha,
lo que redundara en el crecimiento de la econo-
mia regional y, en consecuencia, en la mejora del
nivel de vida de sus ciudadanos.

Confiamos en que este esfuerzo mantenido de
informacién que realiza esta Unidad de la Ad-
ministracion General del Estado en la regién, y que
se complementa con otros estudios sobre los sec-
tores mas importantes en Castilla-La Mancha,
pueda servir en el importante esfuerzo que esta
comunidad auténoma esta desarrollando para >
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CUADRO 1
INDICADORES MACROECONOMICOS DE LA BALANZA DE PAGOS EN CLM

Indicadores globales

Espafa
Exportaciones (millones euros)............ccccceeeennne 234.239,8
Importaciones (millones euros) ..........ccccoovveeeienenns 250.195,2
Saldo Comercial (millones euros) ............ccccceveune. -15.955,4
indice de Cobertura (XS/MS) (%) ..c.ocvvevrrvererrnnane 93,6
VABpb (millones euros)..........ccccccevieceiinienenieinne. 958.471,0
PIBpb (Millones euros) .........ccceeveiineeicneneeienene 1.049.181,0
Exportaciones % S/VAB..........ccccocviiieiiiiiiceiiecene 24,4
Importaciones % s/VAB... 26,1
Exportaciones % s/PIB.... 22,3
Importaciones % s/PIB.... 23,8
Saldo/PIB (%) ..c.ccveverieiiieiieiine -1,5
Grado de Apertura (Xs+Ms)/PIB % ........cc.ccccevurnnen. 46,2

2013 2014
% , %

CLM CLM /ESP Espafia CcLm CLM /ESP
5.324,1 23 240.034,9 5.339,7 2,2
5.683,2 2,3 264.506,7 5.867,4 2,2
-359,1 23 -24.471,9 -527,7 22
93,7 100,1 90,7 91,0 100,3
347933 3,6 965.110,0  34.506,1 36
38.086, 1 36 1.058.469,0  37.844,0 36
15,3 62,6 24,9 15,5 62,2
16,3 62,6 25,0 17,0 68,0
14,0 62,6 22,7 14,1 62,2
14,9 62,6 25,0 15,5 62,0
-0,9 62,0 23 A4 60,3
28,9 62,6 47,7 29,6 62,1

Notas: las tasas de variacion anual de las exportaciones, importaciones, saldo y cobertura se calculan respecto a los datos provisionales del mismo periodo

del afio anterior.
El resultado CLM/Espafa = 100 por 100 significa que CLM iguala a Es|

pafa en porcentaje de participacion en cada variable econémica.

Fuente: Aduanas e INE. Elaborado por la Direccién Territorial de Comercio en Toledo (ICEX).

GRAFICO 1
TASA CRECIMIENTO ANUAL PIB 2014
(Variaciones de volumen)
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equipararse, también en su vertiente internacional,
al resto de regiones espafolas y europeas, mas
aun cuando la progresiva incorporacién de nuevos
socios esta transformando la Unién Europea en un
escenario de mayores posibilidades pero también
de una indudable mayor competencia interna y
hacia terceros paises.

2. Estructura econémica de
Castilla-La Mancha

El Producto Interior Bruto (PIB) de Castilla-La
Mancha en el Ultimo afio, a precios corrientes,
alcanzo los 37.844 millones de euros, con una tasa
de variacion de volumen interanual a precios de >
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mercado del 1,2 por 100, frente al -1,1 por 100
alcanzado el pasado afo. En cuanto a la participa-
cion del Valor Afadido Bruto (VAB) regional sobre
el total nacional, en 2014 la cuota de la region se
situ6 en el 3,6 por 100, una décima por encima a
la registrada en el afio anterior.

En cuanto al andlisis sectorial, el sector servi-
cios concentra el 63 por 100 del VAB de la region,
seguido del sector industrial (16,3 por 100), el agri-
cola (7,5 por 100); la construccion (6,7 por 100) y
el sector energético con la menor contribucién al
VAB (5,3 por 100). El indice de precios al consumo
se ha situado en el -1,5 por 100.

Por lo que respecta a los indicadores de
poblacién y empleo de nuestra region en 2014, el
volumen de poblacién activa continua la trayec-
toria descendente por tercer afio consecutivo,
por el abandono del mundo laboral de méas de
15.300 trabajadores, lo que situd la tasa de acti-
vidad en el 58,73 por 100. La tasa de ocupacién
(41,99 por 100) evolucion6 negativamente, per-
diéndose mas de 6.100 puestos de trabajo. Todo
esto se traduce en una reduccién de la tasa de
paro hasta alcanzar el 28,50 por 100 en 2014,
inferior al 28,98 por 100 del afo anterior; las
cifras registradas resultan casi cinco puntos por
encima de la media nacional (23,70 por 100).

3. Evolucion histérica del comercio
exterior en Castilla-La Mancha

El comercio exterior en Castilla-La Mancha
muestra una tendencia creciente en su ritmo
exportador que puede clasificarse en varias eta-
pas diferenciadas.

Un periodo de fuerte expansion (1992-1998)
en el que el volumen de exportacién casi se cua-
druplico, desde 475 millones de euros hasta
1.734 millones. Posteriormente, se produjo un
frenazo en esta tendencia exportadora en 1999,
cayendo mas de un 8 por 100 en ese ano. A par-
tir del afio 2000 y hasta 2008, se inicia una nueva
etapa, cuya evolucion ha sido claramente alcista.
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Destacando especialmente el afo 2004 en el
que el crecimiento fue superior a la media, debi-
do a la ampliacién de la UE a 25 socios y a la
recuperacion de los sectores de bienes de equi-
po, semimanufacturas y agroalimentario. En
2009, después de nueve anos de crecimiento, y
ya con datos definitivos del citado afio, se cons-
tata un frenazo del 8,9 por 100 en las exportacio-
nes de la region, sin duda impulsado por las
malas cifras de la economia en general. No obs-
tante, después de este paréntesis, a partir de
2010 se recupera la tendencia alcista perdida,
recuperando, e incluso superando, las cifras de
afos anteriores.

Finalmente, en 2014, siguiendo con esta evo-
lucién positiva, se alcanzan cifras de récord en la
exportacion de Castilla-La Mancha, con un volu-
men de 5.340 millones de euros.

Por otro lado, la evolucion de las importaciones
regionales ha seguido, al igual que las exportacio-
nes, una tendencia claramente creciente, con el
paréntesis de 2005 donde cayeron casi el 9 por 100,
y recuperando de nuevo el crecimiento los afos
siguientes, donde se alcanzaron cifras récord. A
partir de 2008 se frenan las importaciones con un
descenso del 18,2 por 100, influido sobre todo por
el par6n de la automocion, sector dominante de
nuestras compras, el cual se acentia mas en
2009, con una caida del 28,8 por 100, y recuperan-
dose ligeramente en 2010 con un incremento del
9,5 por 100. En 2011 y 2012, nuestras importacio-
nes siguen una tendencia negativa, con sendos
descensos del 1,7 y 5,2 por 100 respectivamente,
y un volumen similar al alcanzado en 2009, y lejos
de las cifras de los afios de mayor pujanza econé-
mica. 2014 consolida la tendencia iniciada el pasa-
do afio, si bien moderando el crecimiento al 3,2 por
100. Se alcanzan cifras parejas a las de 2006,
anterior a la crisis econémica.

Las principales consecuencias de la evolu-
cion historica, tanto de las exportaciones como
de las importaciones de Castilla-La Mancha son
las siguientes:

— La desigual evolucién que han experimentado
tanto las exportaciones como las importaciones, >
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LOS FLUJOS COMERCIALES EN CASTILLA-LA MANCHA
(Millones de euros)
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Fuente: Aduanas. Elaborado por la Direccion Territorial de Comercio en CLM (ICEX).

GRAFICO 3
EVOLUCION DE LOS FLUJOS COMERCIALES EN CASTILLA-LA MANCHA
(En porcentaje)
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ha tenido como resultado una progresiva mejora
del saldo de la balanza comercial, histéricamen-
te deficitaria, reduciendo este déficit hasta alcan-
zar la cifra récord de 527 millones de euros, muy
lejos de la existente en 2007, 5.059 millones de
euros. Esto ha sido debido en gran parte a un
mayor crecimiento de las exportaciones que de
las importaciones en los ultimos anos.

— Un deterioro del indice de cobertura (Xs/Ms),
de unos veintiocho puntos porcentuales en el
periodo 1995-2004, (del 70 por 100 en 1995 al 48
por 100 en 2004), llegando incluso al 38 por 100

en 2007, merced al gran crecimiento de las im-
portaciones sobre las exportaciones. Los cuatro
Ultimos afos, sin embargo, ha sobrepasado las
tasas anteriores, alcanzando en 2014 el 91 por
100, la cifra mas alta hasta el momento.

4. Analisis general: el comercio exterior
en Castilla-La Mancha en 2014

El volumen total de exportaciones de CLM en
2014 fue de 5.340 millones de euros, un 0,3 por >
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100 més que en 2013, algo por debajo al experi-
mentado en Espafia, que fue del 2,5 por 100.
Esto ha supuesto una participacion de Castilla-
La Mancha del 2,2 por 100 sobre el total expor-
tado a nivel nacional, una décima menos que la
cifra alcanzada el afio anterior.

Este aparente «estancamiento» de la expor-
tacion sufrido el pasado afo hay que matizarlo
incidiendo en las cifras provisionales y definitivas
de 2013. En este afo Castilla-La Mancha alcan-
z6 un valor provisional en sus expediciones de
5.324 millones de euros. Una vez conocidas las
cifras definitivas, la cantidad ascendi6 a 4.866
millones, sensiblemente inferior a la declarada
anteriormente. Estas diferencias, segun nos ha in-
dicado el Departamento de Aduanas de la AEAT,
son el resultado de la rectificacion de algunas
declaraciones erréneas por parte de determina-
das empresas, en su mayor parte de la provincia
de Guadalajara.

Por su parte, el volumen total de importaciones
en 2014 registré también un incremento del 3,2
por 100 (5,7 por 100 de media nacional) situan-
dose en 5.867 millones de euros. El comporta-
miento de la importacién regional se caracteriza
por la evolucion irregular que ha mostrado en los
Ultimos anos. Como ya se apunt6 anteriormente,
la importaciéon estaba muy marcada por el sector
vehiculos, el cual en la actualidad no tiene el
mismo peso especifico, de lo que se desprende
gue se han diversificado mas nuestras empresas
y por consiguiente sus proveedores. La automo-
cién ha pasado de ocupar las primeras posicio-
nes en el ranking de importacion de nuestra
regién, al séptimo lugar, manteniendo la posicién
en este ultimo afio, con cifras muy alejadas de
las alcanzadas en afios anteriores.

Conectando ambas variables, exportaciones e
importaciones, podemos extraer algunas conclu-
siones valiosas, analizando el saldo comercial, el
indice de cobertura y el grado de apertura.

En cuanto al saldo comercial, los datos de
comercio exterior en CLM durante 2014 mues-
tran una subida del déficit comercial de casi el 47
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por 100 (de 359 a 527 millones de euros). Ambos
datos son provisionales, por lo que, debido a la
diferencia en las cifras de exportacién, mencio-
nada anteriormente, el dato definitivo del déficit
sera notablemente positivo para nuestra region.
A nivel nacional el saldo también es negativo, el
déficit ha subido un 53 por 100, si bien matiza-
mos que el pasado afio se redujo un 50 por 100,
alcanzando un récord en cifras minimas, por lo
que teniendo en cuenta esta excepcion, el déficit
de la balanza comercial espafiola en 2014 esta
muy por debajo de la media de los ultimos afos.

Respecto a la tasa de cobertura, la conten-
cion del déficit ha redundado en un incremento
de esta tasa hasta la cifra récord del 91 por 100,
superando tres décimas la media nacional, que
ha alcanzado el 90,7 por 100.

Estos resultados del comportamiento del saldo
comercial y del indice de cobertura de Castilla La
Mancha, hacen que sea de especial interés el ana-
lizar la composicion de la vertiente importadora de
la economia regional para ver si se trata de impor-
taciones en capital productivo que mejorarian la
competitividad de las empresas, de importaciones
que se desvian a otras CCAA o incluso fuera de
Espafia en actividades de perfeccionamiento o si,
por el contrario, son importaciones que estan des-
plazando a productos nacionales de especial rele-
vancia para esta region.

Los datos de los ultimos afios, tras un parénte-
sis de notable crecimiento de las importaciones en
2006 y 2007, y otro mas discreto en 2010, con el
consiguiente deterioro de la balanza comercial
regional, nos hacen recuperar los argumentos
esgrimidos en épocas anteriores: la ruptura de una
tendencia sistematica en CLM conforme a la cual,
el comercio exterior de CLM era bastante mas sen-
sible que el espafiol a cualquier efecto externo: en
periodo de bonanza crecia mas en conjunto, pero
en momentos de crisis se desaceleraba mas rapi-
damente. En 2002 y 2001, periodo de atonia eco-
némica a nivel internacional, CLM ha mantenido la
tendencia de 2000, ano claramente favorable en
términos comerciales desde su recuperacion en >
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el 4° trimestre de 1999. El tejido empresarial regio-
nal esta tomando posiciones cada vez mas a
medio y largo plazo, signo de mayor madurez, y
que es lo que permite sortear crisis concretas como
la de caracter financiero de los paises del sudeste
asiatico de mediados de 1998, los problemas fi-
nancieros en paises de la Union Europea de indu-
dable peso como Alemania y Francia en el afio
2000 y el enfriamiento generalizado de la econo-
mia mundial en 2001 que se ha prolongado hasta
2003, e incluso hasta 2005 en algunos paises de
la UE. En relacion a la crisis que se inicidé en 2007
y que parece que esta dando sintomas de recupe-
racion, habra que seguir de cerca la estrategia de
apertura al exterior por la que parece que nuestras
empresas han apostado, con buenos resultados y
gue deberia mantenerse cuando la economia do-
méstica cobre nuevos brios.

5. Analisis sectorial y empresarial del
comercio exterior de Castilla-La Mancha
en 2014

5.1. Analisis sectorializado de la
exportacion

Desde el punto de vista exportador, Castilla-
La Mancha es una region predominantemente
agricola. El sector estrella es el primario, impul-
sado por las ventas al exterior de los productos
agroalimentarios (36,2 por 100 del total de nues-
tras exportaciones, y un aumento en 2014 del 7,4
por 100). No obstante, afio tras afio, los bienes de
equipo en primer lugar, y la industria quimica
después, van ganando posiciones en el ranking
exportador de la regién, lo cual es sintoma de
que CLM consolida su presencia en los merca-
dos exteriores y ademas amplia su oferta de pro-
ductos, merced a una creciente industria manu-
facturera.

En 2014, salvo el sector energético, con un
reducido peso sobre el total de nuestras exporta-
ciones, y los bienes de equipo, que mantienen la

segunda posicion a pesar del descenso de 25
por 100, el resto de sectores han experimentado
una evolucion positiva.

Sobre el peso relativo de las exportaciones
castellano-manchegas en el total nacional, cabe
destacar que el subsector agroalimentario es
donde Castilla-La Mancha contribuye en mayor
proporcién (5,1 por 100). Después se situa la
industria quimica con un 2,4 por 100 sobre el
total nacional. En 2014, las exportaciones regio-
nales supusieron el 2,2 por 100 del total de
Espana.

5.2. Analisis sectorializado de la importacion
en Castilla-La Mancha

En cuanto a la importacién, destacan las
manufacturas, y dentro de éstas, los bienes de
equipo, con el 31,1 por 100 del total.

El subsector «bienes de equipo», vuelve a
caer en el stop técnico que sufri6 en 2011 y
2012, y que parecia haber abandonado en 2013,
en que obtuvo una importante subida del 35,7
por 100. El afio 2014, cierra con una caida en la
importacién de mercancias del 6,3 por 100. A
pesar del leve retroceso, sigue siendo el subsec-
tor de mayor participacion en el volumen de
importaciones regionales (31,1 por 100), seguido
de la industria quimica (24,1 por 100). Los pro-
ductos agroalimentarios estan en tercer lugar,
con el 19,9 por 100, y tras ellos, mas alejados,
aparecen los bienes de consumo (8,9 por 100). y
los metales (5,7 por 100).

Salvo los «bienes de equipo» y «productos
agroalimentarios», el resto de los sectores han
experimentado crecimientos en el ultimo afio,
destacando la fuerte progresion de los «bienes
de consumo», seguido de «otras semimanufac-
turas» y «metales».

A nivel nacional, el comportamiento de las im-
portaciones también ha sido discreto, ha experimen-
tado un ascenso del 5,7 por 100 en el computo glo-
bal, pero recupera la evolucion positiva perdida >
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CUADRO 2
DISTRIBUCION POR SECTORES EXPORTADORES

(Millones de euros)

Exportaciones Espaia CLM
% 14/13 % 14/13
Sectores 2014 ) % S/C (2) 2014 ) % S/C (1) % S/C (2)

Energético 17.323,7 71 7,2 48,4 -57,2 0,9 0,3
No energético.... 222.711,2 21 92,8 5.291,3 1,5 99,1 2,4
1. Sector primario 46.385,0 3,4 19,3 2.025,5 71 37,9 4,4
Productos agroalimentarios 38.269,4 4,3 15,9 1.932,9 7,4 36,2 5,1
Materias primas 8.115,6 -0,7 3,4 92,6 2,8 1,7 1,1

2. Semimanufacturas .. 63.676,2 2,8 26,5 1.454,7 7,6 27,2 2,3
Industria quimica.. 37.693,0 2,3 15,7 906,2 4,3 17,0 2,4
Metales... 20.740,1 4,6 8,6 376,6 9,2 71 1,8
Otras semimanufacturas... 5.243,1 -0,4 2,2 171,9 25,0 3,2 3,3

3. Manufacturas 90.986,3 2,3 37,9 1.425,5 -12,3 26,7 1,6
Bienes de equipo .... 76.555,2 1,3 31,9 1.049,0 -25,1 19,6 1,4
Bienes de consumo 14.431 1 7,7 6,0 376,5 68,0 71 2,6
Otros bienes de consumo.... 21.663,7 -2,8 9,0 385,6 11,9 7,2 1,8
240.034,9 2,5 100,0 5.339,7 0,3 100,0 2,2

(*) Las variaciones porcentuales se han calculado con los datos provisionales de ambos afios.

(1) Participacion sobre el total de exportaciones castellano-manchegas.

(2) Participacion sectorial en el mismo sector del conjunto del Estado.

Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion
Territorial de Comercio en CLM).

CUADRO 3
EXPORTACION DE CASTILLA-LA MANCHA: PRINCIPALES SECTORES
(Millones de euros)

. B Espana CLM
Principales capitulos exportados
(Arancel Taric) 2014 Porcentaje 2014 Porcentaje Porcentaje Porcentaje
2014/2013 2014/2013 sobre total CLM sobre total Espaia
22 Bebidas todo tipo (eXC. ZUMOS) ........ccceeruenes 3.749,6 -1,5 835,3 -6,6 15,6 22,3
84 Maquinas y aparatos mecanicos... .. 18.345,0 -5,7 496,7 -9,8 9,3 2,7
39 Mat. plasticas; sus manufacturas.. .. 9.369,9 8,3 449,9 7,2 8,4 4,8
85 Aparatos y material eléctrico ...... .. 12.9534 4,6 369,4 -3,8 6,9 2,9
02 Carne y despojos comestibles ...........ccce.... 4.217,2 7,7 261,5 16,9 4,9 6,2
04 Leche, productos lacteos; huevos................ 1.180,8 12,3 211,4 1,8 4,0 17,9
61 Prendas de vestir, de punto ....... . 3.482,1 3,6 178,7 83,6 3,3 5,1
29 Productos quimicos organicos .. 3.946,2 6,0 178,3 454 3,3 4,5
15 Grasas, aceite animal o vegetal. . 36777 18,9 177,2 108,7 3,3 4,8
76 Aluminio y sus manufacturas............c.ccccveues 2.585,8 6,7 166,9 55,1 3,1 6,5
Subtotal 10 sectores ................ccccoveeieeneenn. 63.507,7 2,7 3.325,3 7,5 62,3 5,2
64 Calzado; sus partes 2.7791 17,2 161,4 18,8 3,0 5,8
87 Vehiculos automoéviles; tractor ..................... 38.899,2 6,6 149,7 -64,7 2,8 0,4
62 Prendas de vestir, no de punto ................... 5.594,6 12,5 130,6 108,5 2,4 2,3
73 Manuf. de fundic., hier./acero..... 6.149,5 2,1 126,1 -16,5 2,4 2,1
20 Conservas verdura o fruta; zumos 2.580,0 8,8 119,4 -6,1 2,2 4,6
94 Muebles, sillas, lamparas........... . 2.482,9 6,5 91,5 72,9 1,7 3,7
70 Vidrio y sus manufacturas............cccceeeveennees 1.115,1 -17,3 91,2 28,3 1,7 8,2
07 Legumbres, hortalizas, s/ cons...........ccc.cc... 4.768,2 -0,5 89,7 14,0 1,7 1,9
40 Caucho y sus manufacturas... . 3.391,9 -4,0 72,9 -21,4 1,4 2,1
30 Productos farmacéuticos............ccceevveeeennnnn 9.553,4 -2,6 66,6 117,8 1,2 0,7
Subtotal 20 sectores ...............ccceevveeieeneennn. 140.821,4 3,6 4.424,3 2,4 82,9 3,1
Resto sectores................cccoveveiiveeeccieeeecieen, 99.213,4 0,9 915,4 -8,9 171 0,9
Total exportacion..............ccccoceeeeneeieneiennns 240.034,9 2,5 5.339,7 0,3 100,0 2,2

(1) Participacion sobre el total de las exportaciones castellano-manchegas.
Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion
Territorial de Comercio en CLM).

en 2013. Salvo el sector energético, con un des- En cuanto al peso relativo de las importaciones
censo del 3,1 por 100, el resto de sectores han castellano-manchegas sobre el total nacional debe-
variado al alza. mos destacar la infima parte que representan [>
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CUADRO 4

DISTRIBUCION POR SECTORES IMPORTADORES
(Millones de euros)

Importaciones Espaiia CLM
% 14/13 % 14/13
Sectores 2014 ) % S/C (2) 2014 ) % S/C (1) % S/C (2)
ENergético .......ccovveiiiiiiiiiiieec e 55.396,9 -3,1 20,9 30,6 40,3 0,5 0,1
No energético... 209.109,8 8,3 79,1 5.836,8 3,1 99,5 2,8
1. Sector primario........c.ccccevvineeceeninieinens 38.972,4 3,1 14,7 1.319,0 -3,4 22,5 3,4
Productos agroalimentarios .................. 29.352,1 3,1 1,1 1.166,9 -4,8 19,9 4,0
Materias primas..........cceeeeerceerrenenieenns 9.620,4 3,2 3,6 152,1 8,5 2,6 1,6
2. Semimanufacturas . 62.313,7 4,2 23,6 1.857,7 3,8 31,7 3,0
Industria quimica. 43.154,3 348 16,3 1.416,5 0,4 24,1 348
Metales . 17.049,8 55 6,4 332,5 13,8 57 2,0
Otras semimanufacturas....................... 2.109,6 15,1 0,8 108,7 24,4 1,9 52
3. Manufacturas .........ccoeeeevirenieniiicens 91.117,2 13,4 34,4 2.343,9 3,4 39,9 2,6
Bienes de equipo ........ccccoevrveiiiniineenn, 72.910,6 13,4 27,6 1.822,1 -6,3 31,1 2,5
Bienes de consumo ..........ccccceeeeeiunnnnns 18.206,6 13,3 6,9 521,8 61,4 8,9 2,9
Otros bienes de consumo..................... 16.706,5 10,7 6,3 316,2 32,9 5,4 1,9
Total ..o 264.506,7 5,7 100,0 5.867,4 3,2 100,0 2,2

(*) Las variaciones porcentuales se han calculado con los datos provisionales de ambos afios.

(1) Participacién sobre el total de exportaciones castellano-manchegas.

(2) Participacion sectorial en el mismo sector del conjunto del Estado.

Fuente y elaboracién: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion
Territorial de Comercio en CLM).

CUADRO 5

IMPORTACION DE CASTILLA-LA MANCHA. PRINCIPALES SECTORES
(Millones de euros)

L . Espaia CLM
Principales capitulos exportados
(Arancel Taric) i Porcentaje i Porcentaje Porcentaje Porcentaje
2014/2013 2014/2013 sobre total CLM sobre total Espaia
84 Maquinas y aparatos mecanicos 22.381,1 10,4 818,6 3,1 14,0 3,7
85 Aparatos y material eléctrico..... .. 18.373,4 8,7 710,3 -21,6 15,9 3,9
30 Productos farmacéuticos........... 11.444,7 4,9 639,4 2,6 11,0 5,6
04 Leche, productos lacteos; huevos 1.867,4 -0,1 273,5 -6,6 5,2 14,6
39 Mat. plasticas; sus manufacturas. ... 8.579,6 9,0 247,5 9,9 4,0 2,9
22 Bebidas todo tipo (exc. zumos) 1.710,0 -4,4 214,7 -16,8 4,5 12,6
87 Vehiculos automoéviles; tractores.. 29.752,8 22,0 206,9 1,0 3,6 0,7
62 Prendas de vestir, no de punto 6.718,7 14,6 206,1 100,2 1,8 3,1
61 Prendas de vestir, de punto 5.586,4 13,8 188,0 52,8 2,2 3,4
19 Produc. de cereales, de pastel 1.065,3 1,1 132,4 4,2 2,2 12,4
Subtotal 10 sectores ............ccccoevvveeevivieeecnnennn 107.479,4 12,1 3.637,5 -0,5 62,0 3,4
38 Otros productos quimicos 3.175,1 -7,3 130,0 59,2 1,4 4.1
18 Cacao y sus preparaciones... 887,1 16,5 119,5 8,3 1,9 13,5
76 Aluminio y sus manufacturas 2.229,3 8,6 119,0 77,4 1,2 588
90 Aparatos Opticos, medida, médi 5.763,3 12,7 105,1 105,7 0,9 1,8
40 Caucho y sus manufacturas 3.328,1 2,7 104,8 10,6 1,7 3,1
48 Papel, cartén; sus manufacturas 3.213,8 4.6 104,1 7,0 1,7 3,2
88 Aeronaves; vehiculos espaciales .... 1.905,2 -18,2 85,9 119,1 0,7 4,5
33 Aceites esenciales; perfumeria. ... 2.508,5 8,0 82,1 -8,0 1,6 858
70 Vidrio y sus manufacturas 1.217,6 12,6 68,5 6,5 1,1 5,6
73 Manuf. de fundic., hier./acero.... 3.183,2 10,3 62,7 -0,5 1,1 2,0
Subtotal 20 SECtores ..............cocoevevereennnne. 134.890,6 10,3 4.619,3 4,6 77,7 3,4
Resto sectores.............coccoiiiiiiiiiiiiicee 129.616,1 1,3 1.248,1 -1,5 22,3 1,0
Total importacion...............ccccecvveeiiinincciecnnes 264.506,7 5,7 5.867,4 352 1,0 2,2

(1) Participacion sobre el total de las exportaciones castellano-manchegas.

Fuente y elaboracién: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion

Territorial de Comercio en CLM).
las importaciones de productos energéticos de la Mancha tiene un mayor peso relativo (5,2 por 100),
region (0,06 por 100). Por el contrario, en el subsec- seguido de productos agroalimentarios (4 por 100)
tor otras semimanufacturas es donde Castilla-La y la industria quimica (3,3 por 100). En términos >
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generales, nuestra region ha rebajado su participa-
cion sobre las importaciones nacionales respec-
to al ano anterior, hasta el 2,2 por 100, o dicho de
otra forma, Castilla-La Mancha baja su contribu-
cién al saldo comercial nacional, impulsado no sélo
por el pequefio aumento de sus importaciones
sino por el estancamiento de las exportaciones,
que como venimos diciendo en otros apartados
del informe, ponemos en «cuarentena» hasta anali-
zar con mayor precision las cifras definitivas del
ano, que arrojan importantes diferencias con mayor
repercusion en las exportaciones que en las
importaciones.

5.3. Analisis provincial de los flujos
comerciales

El objetivo de este capitulo es analizar la rele-
vancia que tienen cada una de las cinco provin-
cias en los voliumenes totales de exportacion e
importacion de Castilla-La Mancha, asi como la
especializacidén sectorial existente en cada una
de ellas en el ultimo afio.

Cabe indicar que, entre los elementos que defi-
nen la estructura comercial de las cinco provincias
de Castilla La Mancha y que pueden condicionar,
tanto sus diferencias como sus similitudes, vienen
determinados por la significacion de una provincia
como Madrid (sobre todo para Guadalajara), desti-
no tradicional de ventas de las empresas de la
regiobn y punto obligado para muchas de estas
empresas de cara a su comercio exterior. Tanto su
cercania fisica como la mejora en las comunicacio-
nes entre la capital de Espafa y la regién castella-
no-manchega, han propiciado el asentamiento de
la sede social de numerosas empresas de la
region en Madrid, como plataforma de control de
Sus operaciones en mercados exteriores.

En muchos casos, ese mejor emplazamiento
de Madrid y sus buenas comunicaciones en el
centro de la Peninsula, compensa la desventaja
que tiene respecto a las ayudas que puede ofre-
cer Castilla-La Mancha como «regidn transitoria»
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dentro de los Programas Operativos Regionales,
en el marco del objetivo de inversién en crecimiento
y empleo, de los fondos comunitarios 2014-2020.
Evidentemente, el desarrollo paulatino de una mo-
derna y mas tupida red de comunicaciones intra-
rregionales como las que se han acometido recien-
temente por la Administracidn regional, unidas a las
ya existentes y en proyecto por parte del Estado,
iran mejorando este aspecto, absolutamente clave
en la promocién exterior de la economia de una
region.

A continuacion, se analizara detalladamente la
exportacién e importacion por provincias.

5.3.1. Albacete: flujos de exportacion e
importacion

El volumen de exportacion de Albacete en el
ultimo afo superod los 747 millones de euros, lo
cual ha supuesto un descenso del 7 por 100 res-
pecto al afio anterior. En el Gltimo afo la cuota de
participacion ha bajado al 14 por 100, ocupando
el cuarto puesto de la region, la misma posicion
respecto al afo anterior. Los sectores mas dina-
micos de la provincia suponen el 74 por 100 del
total de lo exportado en 2014 por Albacete. Tam-
bién vemos en el Cuadro 6 lo que aporta cada
uno de ellos al total provincial.

En cuanto a la vertiente importadora de la
provincia de Albacete, asciende a la cantidad de
619 millones de euros, con pequefa variacion a
la baja respecto al pasado ano (-3,7 por 100). La
cuota de participacion sobre la importacién glo-
bal de la region ha supuesto un 10,6 por 100,
ocupando el tercer lugar. Las maquinas y apara-
tos mecanicos consolidan la primera posicién al-
canzada el pasado afo. Las aeronaves, con un
incremento del 133 por 100, ocupan el segundo
lugar de las compras de la provincia, adelantan-
do a capitulos como lacteos y taninos, que el afio
anterior habian estado mejor posicionados. Por
otro lado, la importacion de calzado de nuevo
aparece entre los diez primeros, en una zona
exportadora de este producto, arrojando un saldo
claramente favorable en su balanza comercial. >
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CUADRO 6

EVOLUCION DE LA EXPORTACION EN ALBACETE
(Millones de euros)

" % % %

Subsector 1997 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 slexpAB 20142013 20141997
64 Calzado; sus partes 81,8 90,1 9,9 85,8 8,9 83 912 1005 1035 1130 13,9 94 38,2
22 Bebidas todo tipo (exc. zumos)... 238 690 726 978 622 753 1196 1059 1143 899 11,0 21,1 271,7
76 Aluminio y sus manufacturas... 13,4 74,7 75,5 70,3 63,4 74,5 83,6 80,9 76,9 69,1 85 3,0 4154
84 Maguinas y aparatos mecanicos. 10,2 59,2 63,0 57,1 56,9 60,3 78,9 80,0 83,0 57,7 71 -30,4 4673
73 Manuf. de fundic., hier./acero ........... 2,3 18,1 18,9 12,4 13,1 17,0 16,7 214 54,3 48,9 6,0 9,9 2.041,7
08 Frutas /frutos, s/ conservar...... 0,5 1,3 1,8 1,6 1,7 8,0 26,0 35,7 28,1 48,6 6,0 72,5 9.696,2
70 Vidrio y sus manufacturas........ 1,7 52 0,1 51 55 1,7 1,0 6,1 24,3 38,6 47 58,9 2.140,2
04 Leche, productos lacteos; huevos 8,0 26,8 30,9 29,2 30,9 33,2 36,0 34,8 31,7 34,1 42 73 324,7
39 Mat. plasticas; sus manufacturas 1,6 47 54 7.2 34 47 52 7.8 14,8 28,0 34 93,1 1.682,2
82 Herramien. y cuchill. metalic........ 19 248 301 20,6 15,5 18,0 192 274 234 249 31 6,5 109,3
% 10 Subsectores/total export AB 67 66 61 58 59 54 60 67 68 74 - - -
Total exportacion Albacete............ 231 570 635 666 575 693 797 745 814 747 100,0 -7,0 222,8

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion
Territorial de Comercio en CLM).

CUADRO 7
EVOLUCION DE LA IMPORTACION EN ALBACETE

(Millones de euros)

Subsector 1997 2006 2007 2008
84 Maquinas y aparatos mecanicos 344 1034 85,9 84,2
88 Aeronaves; vehiculos espaciales 3,2 3.2 35,4 52,6
04 Leche, productos lacteos; huevos 16,3 10,8 14,5 13,7
41 Pieles (exc. peleter.); cueros... 16,7 23,9 27,3 22,4
32 Tanino; materias colorantes; ....... 30 1003 11,7 1197
40 Caucho y sus manufacturas............. 518 19,7 28,1 20,9
39 Mat. plasticas; sus manufacturas. 58 27,9 28,2 30,3
76 Aluminio y sus manufacturas 1,6 32,6 16,9 13,0
64 Calzado; sus partes 0,8 18,7 13,9 14
48 Papel, carton; sus manufacturas 22,7 10,7 12,2 13,0
% 10 Subsectores/total import AB...... 60 57 46 38
Total importacion Albacete................ccocco.cooencrrveinnecns 182 622 809 1.011

* % % %
2009 2010 2011 2012 2013 2014 SimpAB 20142013 2014/1997
692 451 59,1 766 1249 1091 17,6 -12,1 217,0
790 1274 783 362 344 802 13,0 133,0 24424
54 39 539 814 768 783 12,7 1,9 382,0
165 239 303 291 339 371 6,0 14,9 1214
1539 2453 3094 1665 1086 269 43 74,9 7954
153 175 186 130 18,1 245 4,0 35,7 362,8
200 215 238 281 249 228 3,7 -4,4 2958
43 45 6,3 58 58 203 33 269,3 1.172,2
9,7 7 13,3 13,5 123 144 23 16,7 1.657,2
93 107 136 131 13,7 133 22 -1,0 41,4
56 75 76 70 70 69 - - -
684 693 796 663 651 619 100,0 -3,7 241,0

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboraciéon: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccién

Territorial de Comercio en CLM).

5.3.2. Ciudad Real: flujos de exportacion e
importacion

Ciudad Real presenta un volumen de exporta-
ciones en 2014 de 1.809 millones de euros, un
6,8 por 100 mas que el pasado afo. Su participa-
cidbn sobre el total de las exportaciones en
Castilla-La Mancha ha sido del 33,9 por 100, el
mayor de todas las provincias.

Los principales sectores exportadores de
Ciudad Real son practicamente los diez indica-
dos en el Cuadro 8, ya que suponen el 90 por
100 del total. El sector estrella es el de bebidas,
su cuota sobre el total de exportacion ha bajado
al 30 por 100 debido al descenso del 8,6 por 100

que han sufrido las ventas. Mas del 57 por 100
de los 542 millones de euros son de la subparti-
da del vino. Este comportamiento ha estado mar-
cado por el retroceso del precio en las ventas de
vino a granel, capitulo mayoritario en el sector de
bebidas, que habiendo incrementado la exporta-
cion en volumen (litros), un 34 por 100 mas que
el afo anterior, no ha ocurrido asi con su precio,
que ha disminuido un 35 por 100 respecto a 2013,
lo que ha provocado un abaratamiento de nues-
tras ventas al exterior. Le siguen las materias
plasticas que acaparan el 73,6 por 100 del total
exportado por la region.

Por lo que se refiere a la importacion, Ciudad
Real presenté un volumen de 368 millones de >
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CUADRO 8

EVOLUCION DE LA EXPORTACION EN CIUDAD REAL
(Millones de euros)

" % % %
Subsector 1997 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 slexpCR 2014/2013 20141997
22 Bebidas todo tipo (EXC. ZUMOS).........ovevrvvvvrunriiereene 858 209,7 2518 2838 2658 3220 3892 4915 5958 5423 30,0 -8,6 532,3
39 Mat. plasticas; sus manufacturas........ 1089 1999 2455 201,3 1249 1631 2208 2149 3093 3311 18,3 95 204,2
84 Maguinas y aparatos mecanicos 54 18,2 25,1 245 17,7 21,7 31,0 191,0 2052 221,0 12,2 7,7 4.023,1
29 Productos quimicos organicos .. 218 619 1380 584 582 744 568 852 1052 1624 9,0 55,1 644,0
85 Aparatos y material eléctrico 15,1 504 832 600 747 797 1553 1618 1161 1070 59 78 607,3
04 Leche, productos lacteos; huevos 41 238 27,8 31,0 27,5 26,2 28,6 36,9 495 69,0 3,8 39,8 1.569,9
15 Grasas, aceite animal o vegetal .... 12,9 23,0 26,2 26,5 28,1 30,4 46,1 50,2 39,1 57,6 3,2 471 345,2
20 Conservas verdura o fruta; zumos 14,9 26,1 385 373 298 29,7 454 46,5 35,1 48,4 2,7 52,7 225,0
27 Combustibles, aceites minerales 6,7 7,0 57 1376 242 347 271 30,1 1.2 434 24 2811 548,3
02 Carne y despojos comestibles... 136 366 406 504 404 353 430 508 531 40,5 22 -23,2 1975
% 10 Subsectores/total export CR.. 83 84 89 82 78 7 76 84 89 90 - - -
Total exportacion Ciudad Real 350 778 987 1.106 892 1.064 1372 1611 1703 1.809  100,0 6,8 416,8

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccién
Territorial de Comercio en CLM).

CUADRO 9

EVOLUCION DE LA IMPORTACION EN CIUDAD REAL
(Millones de euros)

" % % %
Subsector 1997 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 simpCR 20142013 201411997
38 Otros productos quimicos 287 324 357 334 251 467 538 388 451 58,3 15,8 29,3 102,9
84 Maguinas y aparatos mecanicos... 15,2 37,5 35,4 75,3 66,2 84,0 1203 34,3 22,6 343 93 47,6 125,6
87 Vehiculos automoviles; tractores 1,3 16,5 22,8 17,6 11,2 15,4 23,6 15,2 233 28,0 76 29,0 2.012,8
70 Vidrio y sus manufacturas ......... 0,2 3,1 6,9 15,2 11,7 8,1 94 10,9 19,4 25,2 6,9 29,9 14.012,0
39 Mat. plasticas; sus manufactuas ... 59 141 27,3 28,5 31,7 31,6 29,7 30,1 22,8 229 6,2 25 289,1
22 Bebidas todo tipo (exc. zumos)..... 33 0,9 23 05 576 23 184 411 64,0 201 55 -68,5 504,1
85 Aparatos y material eléctrico ..... 68 245 673 1911 32,7 170 401 15,9 17,5 18,8 51 8,1 177,7
27 Combustibles, aceites minerales. 0,6 8,0 12,7 13,9 9,6 13,5 15,2 13,9 8,6 15,4 42 79,7 2.462,3
29 Productos quimicos organicos .. 15,9 12,0 13,6 10,4 6,4 51 9,7 13,8 8,7 11,6 3,2 39,6 -26,7
73 Manuf. de fundic., hier./acero..... 1,34 89 14,0 17,7 10,9 1,5 10,8 13,1 9,1 1,2 3,1 26,0 738,6
% 10 Subsectores/total import CR....... 68 58 63 76 68 66 73 66 69 67 - - -
Total importacion Ciudad Real................cccocconmureenee 116 273 375 531 384 356 452 346 350 368 100,0 6,4 216,8

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboracién: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccién
Territorial de Comercio en CLM).

euros durante el ejercicio 2014. Supone una
subida del 6,4 por 100 frente a los 345 millones
de euros de 2013 (ambos datos provisionales).
Es la provincia, después de Cuenca, que menor
volumen de compras aporta al total de las adqui-
siciones de la region, con un 6,3 por 100.

Los principales sectores importadores son el
de «otros productos quimicos», y en segundo
lugar «maquinas y aparatos mecanicos», segui-
do de «vehiculos automéviles», todos con impor-
tantes aumentos, si bien, se trata de volimenes
poco significativos, alejados de las principales
operaciones. Los tres primeros productos supo-
nen conjuntamente el 33 por 100 del total de las
importaciones de la provincia, seguido de lejos
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por otros sectores que presentan unos valores
menos significativos.

5.3.3. Cuenca: flujos de exportacion e
importacion

La provincia de Cuenca presenta un volumen
de exportaciones para 2014 de 329 millones de
euros, con una discreta subida del 2,6 por 100
respecto al afio anterior, y con una cuota de par-
ticipaciéon del 6,2 por 100 sobre el total de las
exportaciones de CLM.

Los diez capitulos principales acaparan el 92 por
100 del total provincial, y los cuatro primeros, mas
del 68 por 100 del total exportado por Cuenca, >
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CUADRO 10

EVOLUCION DE LA EXPORTACION EN CUENCA

(Millones de euros)

Subsector 1997 2006 2007 2008
02 Carne y despojos COMEStIbIES..........c..rverrererneenens 13 19,4 19,7 21,5
07 Legumbres, hortalizas, s/ cons.... 235 19,1 23,7 22,7
22 Bebidas todo tipo (Exc. zumos)... 16,0 17,9 19,8 27,4
20 Conservas verdura o fruta; zumos ... 17,4 24,0 27,4 34,8
85 Aparatos y material eléctrico 101,8 166 232 21,8
87 Vehiculos automoviles; tractores 0,2 3,8 15 3,1
44 Madera y sus manufacturas .... 10,5 45 72 9,3
17 Azlcares; articulos confiteria .. 0,0 0,0 0,0 0,0
04 Leche, productos lacteos; huevos 0,6 1,7 3,0 31
28 Productos quimicos inorganicos.. 51 24 29 42
% 10 Subsectores/total export CU 97 84 93 91
Total exportacion Cuenca............ 181 130 139 163

2009 2010 2011 2012 2013 2014 _ ° i e
slexp CU 201412013 201411997
204 344 440 443 606 725 220 196 55122
253 437 330 328 444 523 159 188 1222
249 425 478 540 653 522 159 194 2270
209 816 404 533 673 466 142 308 1674
188 262 32 324 391 404 123 193 603
33 36 53 98 114 106 32 73 45255
77 83 132 100 70 89 27 288  -152
05 03 06 53 52 87 26 674 -
35 28 29 30 28 64 20 1287 10629
27 38 44 59 63 58 18 5 137
8 8 9 92 95 9 - - -
166 26 247 212 327 329 1000 26 81,7

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion

Territorial de Comercio en CLM).

CUADRO 11

EVOLUCION DE LA IMPORTACION EN CUENCA

(Millones de euros)

Subsector 1997 2006 2007 2008
85 Aparatos y material eléctrico 76,5 17,0 449 46,9
87 Vehiculos automdviles; tractores. 1,2 8,7 96 77
07 Legumbres, hortalizas, s/ cons.... 1,6 42 3,6 42
84 Maquinas y aparatos mecanicos. 2,6 12,9 21,9 17,4
44 Madera y sus manufacturas.............. 1,7 6,9 92 75
72 Fundicion, hierro Y ACEr0..........wewereeeerereereeeeseeeens 0,1 7,7 3,7 10,1
01 Animales vivos 1,0 1,6 1,4 0,8
21 Preparac. alimenticias diversas 0,0 1,0 0,9 1,1
39 Mat. plasticas; sus manufacturas. 2,6 48 49 49
29 Productos quimicos organicos .... 0,03 1,2 1,5 1,3
% 10 Subsectores/total import CU..... o 38 69 72 79
Total importacion Cuenca...............ccoccoeeemncrreeenenens 232 96 140 129

* % % %
2009 2010 2011 2012 2013 2014 simp CU 20142013 2014/1997
94 164 181 185 21,7 179 19,8 2806 -7.654,5
52 9,7 11,0 77 102 154 17,0 51519  1.1657
33 41 35 6,0 9,5 8.2 9,1 -1.341,5 4257
9,2 5,1 1,5 55 58 64 7,0 12,4 141,9
4,7 5,1 6,8 45 6,3 6,1 6,7 2/ 246,2
10,6 103 105 45 5,0 58 6,3 16,4  6.342,0
1,5 23 47 54 53 45 5,0 -15,6 3447
187 295 141 33 33 3,5 38 48 74310
41 3,0 2,6 2,6 25 29 3.2 34,3 12,6
1,1 08 1,1 2,2 2,0 2,7 3,0 36,1  9.4533
77 65 65 63 80 81 = = =
81 132 129 96 89 91 100,0 6,6 -60,8

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboraciéon: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccién

Territorial de Comercio en CLM).

todos ellos son del sector primario, que continua
siendo el predominante en ventas al exterior, y
mas concretamente los productos agroalimenta-
rios. La carne que aglutina el 22 por 100 del total
de la exportaciéon provincial, se posiciona este
afo en el primer lugar del ranking, gracias a una
fuerte subida del 19,6 por 100. Las legumbres
también ganan posiciones por su buen compor-
tamiento en 2014. Como contrapunto, las con-
servas y las bebidas que lideraban las ventas el
pasado afio, han sufrido caidas considerables.
El volumen de importacion de la provincia de
Cuenca en 2014 fue de 91 millones de euros, es
decir, apenas el 1,5 por 100 del total de importa-
ciones regionales, con un incremento del 6,6 por

100 respecto al afio anterior. Es la Unica provin-
cia que ha visto disminuir su importacion desde
1997, concretamente casi un 61 por 100.

La importacion en la provincia de Cuenca esta
algo mas diversificada que la exportacion. Los pro-
ductos mas adquiridos en el exterior son los indica-
dos en el Cuadro 11, si bien, como se aprecia, las
cantidades son poco significativas dentro del con-
junto global de Castilla-La Mancha.

5.3.4. Guadalajara: flujos de exportacion e
importacion

El volumen de exportacion de la provincia de
Guadalajara fue de 1.208 millones de euros en >
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CUADRO 12

EVOLUCION DE LA EXPORTACION EN GUADALAJARA

(Millones de euros)

Subsector 1997 2006 2007 2008
85 Aparatos y material €lECtriCO ..........oovvrrervererrirrnrenns 30,4 164,2 883 107,0
61 Prendas de vestir, de punto 0,7 1,0 0,8 0,9
84 Maguinas y aparatos mecanicos 28,1 124,77 61,8 82,6
62 Prendas de vestir, no de punto.. 0,46 0,1 0,1 0,3
87 Vehiculos automdviles; tractores... 442 1080 1188 1236
94 Muebles, sillas, lamparas 0,1 1,9 72 71
39 Mat. plasticas; sus manufacturas. . 10,7 22,2 432 4,5
76 Aluminio y sus manufacturas..... 0,01 6,5 88 6,3
70 Vidrio y sus manufacturas ... 155 362 372 384
04 Leche, productos lacteos; huevos. 3,1 31,4 29,5 29,7
% 10 Subsectores/total export GU.. 58 79 67 75
Total exportacion Guadalajara 629 593 585

% % %

2009 2010 2011 2012 2013 2014 slexp GU 20142013 20141997
945 888 1155 1305 1337 1604 13,3 -3,4 4277
1,4 43 315 359 8,1 1592 13,2 91,8 22.078,4
2135 2182 1358 1593 1495 1463 12,1 -19,6 420,9
08 2.2 173 236 525 1192 9,9 126,9 26.079,3
759 615 519 480 57,7 788 6,5 -78,2 78,3
6,1 52 53 172 401 63,0 52 128,3 68.731,8
398 467 526 492 496 57,2 4,7 -18,7 43.282,0
36 58 9,1 89 347 513 42 6053 71.519.083,3
394 375 402 409 408 472 39 9,2 20469,1
253 288 525 532 61,0 406 34 -33,4 120.310,0
78 75 75 73 72 76 - - -
641 667 686 781 976 1.208  100,0 -18,1 42.155,5

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion

Territorial de Comercio en CLM).

CUADRO 13
EVOLUCION DE LA IMPORTACION EN GUADALAJARA

(Millones de euros)

Subsector 1997 2006 2007 2008
85 Aparatos y material eléctrico 602,3 9498 7088
84 Maguinas y aparatos mecanicos 7320 6276 6118
22 Bebidas todo tipo (exc. zumos). 11,8 219 1978
62 Prendas de vestir, no de punto.. 0,6 3,1 15,7
61 Prendas de vestir, de punto 1,2 B 19,2
87 Vehiculos automaviles; tractores 8 1.456,4 30784 1.4819
39 Mat. plasticas; sus manufacturas. . 10,5 452 51,8 59,2
19 Produc. de cereales, de pastel.. 42 16,0 54,2 79,3
90 Aparatos Opticos, medida, médi 52 25,1 21,6 33,7
76 Aluminio y sus manufacturas..... 07 212 363 309
% 10 Subsectores/total import GU....... 87 87 90 87
Total importacion Guadalajara...................cccc..ccoueee. 879 3346 5359 3.737

% % %

*

2009 2010 2011 2012 2013 2014 s/imp GU 20142013 2014/1997
5570 5480 4161 3720 6915 5582 20,4 -20,6 4.136,5
4674 5652 3971 4006 4549 4998 18,3 10,5 478,6
1600 2378 1980 191,3 1889 190,2 7,0 0,7 3.405,0
385 397 391 264 798 1798 6,6 1253  240.485,2
372 452 481 26,1 985 1625 59 650  253.777,1
1497 1813 1793 1504 1555 1317 48 -12,4 79,3
520 727 742 697 859 993 3,6 16,5 843,5
616 68,1 749 792 80 775 28 5,4 1.735,5
368 485 686 386 314 690 2,5 123,8 1.235,9
326 387 499 474 499 685 2,5 37,2 9.627,9

75 72 70 68 72 74 = = =
2129 2565 2204 2.060 2652 2735 100,0 3,6 211,2

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboracién: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccién

Territorial de Comercio en CLM).

el ultimo afo, es decir, el 22,6 por 100 del total
respecto a la comunidad, cinco puntos menos
que el afio anterior, bajando por ello a la tercera
posicidon del ranking regional, en favor de la pro-
vincia de Toledo, que recupera el segundo pues-
to. Esta pérdida de volumen exportador debe
explicarse de nuevo por la comparativa que
hacemos con los datos provisionales de los dos
Ultimos afos, pero, si tenemos en cuenta cifras
definitivas de 2013, la variacidén resulta menos
ostensible. Salvando esta situacién ciertamente
excepcional, que como nos ha informado el De-
partamento de Aduanas de la AEAT, ha sido debi-
do a la declaracion de operaciones muy puntua-
les por parte de algunas empresas, y que fueron
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rectificadas con posterioridad, podriamos estar
hablando de un comportamiento muy positivo de la
exportacion de Guadalajara. En cualquier caso, en
nuestro informe del proximo afio se podra ver con
mayor perspectiva esta circunstancia.

Las empresas de Guadalajara han tenido una
evolucion irregular, aunque el tipo de productos
que exporta sigue demostrando que se trata de
la provincia mas industrializada de la region.
Antes de establecer qué capitulos han tenido
mayor o menor actividad exportadora, hay que
fijarse en la columna correspondiente al afio
2013, que muestra datos definitivos. La variacion
porcentual de 2014 con el afio anterior se ha rea-
lizado con datos provisionales de ambos afios, >
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como es preceptivo, por lo que los resultados
obtenidos se deben analizar con cierta pruden-
cia, poniéndolo «en cuarentena».

En cualquier caso, dentro de la prudencia y
esperando no se produzcan variaciones impor-
tantes cuando conozcamos los datos definitivos
de 2014, las ventas de la provincia en este afo
han tenido un comportamiento bastante positivo.
El capitulo mas exportador en 2014 ha sido el de
«aparatos y material eléctricos», con una activi-
dad muy cercana al de «prendas de vestir» y
«maquinas y aparatos mecénicos». Estos cuatro
productos han supuesto casi el 50 por 100 del
total de las ventas al exterior de la provincia. Los
«vehiculos automéviles», que el pasado afo alcan-
zaron el primer puesto, retoma posiciones mas
habituales, y como se observa la cifra en un prin-
cipio declarada al Departamento de Aduanas fue
de 361 millones de euros, cuando en definitiva
fueron 57,7 millones de euros.

Otra mencibn especial es para el capitulo de
«combustibles», que en 2013 se declararon en
primera instancia 94,5 millones de euros, ocu-
pando el cuarto puesto en importancia, y des-
pués se quedaron reducidos a 1,7 millones. En
2014 han ocupado el puesto 36 con 1,9 millo-
nes. Y por Ultimo, las «prendas de vestir», que su-
madas ambas partidas (de punto y no de punto),
alcanzan 278 millones de euros en 2014, y su-
ponen el 90 por 100 del total exportado por
Castilla-La Mancha en este capitulo. Por todo
ello, el Cuadro 12 debe analizarse con especial
cautela.

En cuanto a la importacion, el volumen para el
Ultimo ano fue de 2.735 millones de euros, lo que
supone un 3,6 por 100 mas que en el periodo
anterior, se frena en cierta medida, el importante
ascenso experimentado el pasado ano. El hecho
de que el 46,6 por 100 de las importaciones regio-
nales tienen como destino Guadalajara, refleja
que sigue siendo la provincia mas dinamica, cuyo
tejido industrial tiene gran peso en la region, impul-
sado por las compras de bienes de equipo prin-
cipalmente.

Guadalajara es, después de Cuenca, la provin-
cia con mayor concentracion sectorial en sus com-
pras, marcada sin duda por el tipo de empresas que
aglutina la zona. Si exceptuamos las bebidas,
que ocupan el tercer lugar, destacan en las prime-
ras posiciones, los subsectores industriales, todos
ellos con una fuerte participacion sobre el total
regional. Mencién aparte requiere el capitulo 87
vehiculos automéviles, que hasta 2008, sobresalia
por encima del resto. Sin embargo en 2009 sufrid
una brusca caida, quedando relegado a la cuarta
posicién de las importaciones provinciales, ocu-
pando el sexto lugar en 2014, con un descenso del
12,4 por 100.

5.3.5. Toledo: flujos de exportacion e
importacion

El volumen de exportaciones de Toledo en el
ultimo ano fue de 1.247 millones de euros, con la
mayor subida de toda de la regidén, un 20,7 por
100 mas que en el afio anterior. Recupera por ello
la segunda posicidn en el ranking exportador
regional, que perdi6 el pasado afio en favor de
Guadalajara. Con una cuota del 23,3 por 100,
destaca una mayor diversificacion sectorial que
en el resto de provincias.

Los diez principales productos suponen el 61
por 100 del total de la exportacion provincial. Los
tres primeros capitulos pertenecen al sector de
agroalimentarios, todos con subidas de considera-
cién en el Ultimo periodo, en especial el aceite, que
tras la mala campafa de 2013, en el dltimo afo ha
triplicado su volumen de ventas en otros paises,
acaparando mas del 62 por 100 del total regional.
También se suman los lacteos con un ligero des-
censo. En cuanto a otros productos, los farmacéu-
ticos, han experimentado el mayor incremento,
con un 384 por 100, posicionandose en el octavo
lugar del ranking provincial. Por contrapartida, los
bienes de equipo han sido los que han salido mas
perjudicados con caidas en sus exportaciones.

Las importaciones en la provincia de Toledo
durante 2014 fueron 2.055 millones de euros. >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3067
DEL 1 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015



LA ECONOMIA INTERNACIONAL DE CASTILLA-LA MANCHA 2014-2015

CUADRO 14

EVOLUCION DE LA EXPORTACION EN TOLEDO

(Millones de euros)

Subsector 1997 2006 2007 2008
22 Bebidas todo tipo (EXC. ZUMOS) .......cvvvrervermerererenns 32,9 46,0 53,9 71,9
02 Carne y despojos comestibles 24,6 54,3 58,7 68,6
15 Grasas, aceite animal o vegetal 24,6 32,2 22,2 30,9
84 Maguinas y aparatos mecanicos... 104 475 564 564
04 Leche, productos lacteos; huevos 6,7 11,5 15,7 16,5
40 Caucho y sus manufacturas 0,1 56,8 52,2 473
85 Aparatos y material eléctrico 50,8 1134 51,6 36,3
30 Productos farmacéuticos ...... 7,6 3,2 2,9 43
76 Aluminio y sus manufacturas 45 554 511 49,4
64 Calzado; sus partes 12,2 13,1 12,6 18,2
% 10 Subsectores/total export TO........ 42 54 51 55
Total exportacion Toledo 415 797 735 723

% % %

*

2009 2010 2011 2012 2013 2014 s/exp TO 201422013 20141997
765 70,7 936 1125 1185 1463 1,7 23,9 3443
69,7 828 932 963 1081 1421 11,4 31,5 477,2
248 2719 M7 476 370 1104 89 199,2 348,5
395 558 632 546 757 67,7 54 =ilil, &) 551,2
204 277 50,1 62,7 63,1 61,2 4,9 2,2 812,1
534 546 551 48,4 475 57,4 4,6 204 528975
544 388 545 464 618 526 42 -14,2 3,5
48 44 53 4,6 10,3 493 4,0 3841 549,3
405 475 405 374 340 438 35 40,6 868,1
145 159 209 19,4 236 298 24 26,2 144,3

59 59 58 57 55 61 - - -
681 723 888 928  1.046 1.247  100,0 20,7 200,5

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion

Territorial de Comercio en CLM).

CUADRO 15

EVOLUCION DE LA IMPORTACION EN TOLEDO

(Millones de euros)

Subsector 1997 2006 2007 2008
30 Productos farmacéuticos 24,6 160,9 80,3 78,6
84 Maguinas y aparatos mecanicos... 246 1576 1750 1344
04 Leche, productos lacteos; huevos. 1,0 46 13,1 243
18 Cacao y sus preparaciones....... 48 8,9 71 26,3
85 Aparatos y material eléctrico 96,9 4152 3957 3020
39 Mat. plasticas; sus manufacturas. 17,8 77,6 83,0 774
19 Produc. de cereales, de pastel.. 0,3 {1318 20,1 23,2
40 Caucho y sus manufacturas...... 1,1 114,2 14,9 17,1
02 Carne y despojos comestibles... 29,0 28,9 33,5 23,9
09 Café, té, yerba mate y especias 0,0 1,3 1,8 1,9
% 10 Subsectores/total import TO........ 47 62 56 56
Total importacion Toledo .................ccoocuvermeririirnecnns 427 1590 1.464 1.259

% % %

*

2009 2010 2011 2012 2013 2014 simpTO 2014/2013 20141997
2971 3440 2790 3798 5885 6169 30,0 3,1 2.402,9
777 1639 1332 1109 1931 169,0 8,2 -10,3 585,8
17,3 345 1449 1674 1650 1491 73 9,6  15.024,6
303 362 608 86,1 93,9 1050 5,1 11,6 2.083,7
3330 1493 1453 1615 150,7 104, 5,1 -30,7 74
110,1 892 843 783 952 996 48 87 460,4
330 289 426 381 434 532 2,6 22,1 16.493,4
28 268 293 698 492 464 23 5,7 3.950,9
233 309 446 442 370 404 2,0 9,2 39,1
1,7 1,7 45 73 134 351 1,7 161,7  81.692,0

64 62 63 66 72 69 - - -
1471 1455 1544 1733 1975 2055 100,0 44 381195

* Datos provisionales. La variacion porcentual de los dos Ultimos afios se calcula con los datos provisionales de ambos.
Fuente y elaboracién: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccién

Territorial de Comercio en CLM).

Mantiene su cuota de participaciéon en el total
regional en el 35 por 100. Después de Guadala-
jara, es la segunda provincia mas importadora,
incrementando sus compras al exterior en el Ulti-
mo afo, un 4,4 por 100. Ambas son las que mar-
can practicamente la totalidad de las importacio-
nes regionales, con casi el 82 por 100.

La concentracion sectorial en la provincia de To-
ledo sigue la media de otras provincias de Cas-
tilla-La Mancha, situandose en el 69 por 100. Los
productos farmacéuticos, el 96 por 100 del total
regional, y el 30 por 100 provincial, contindan en la
primera posicién, con un incremento del 3,1 por
100 en 2014. «Maquinas y aparatos mecanicos»
mantienen el segundo lugar alcanzado el afo
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anterior, a pesar de una descenso del 10,3 por
100. Los «lacteos» acaparan casi el 55 por 100 re-
gional. En general, los principales capitulos im-
portadores de la provincia han mostrado un com-
portamiento desigual.

6. Analisis geografico del comercio
exterior de la economia
castellano-manchega en 2014

6.1. Distribucion geografica de la
exportacion e importacion en CLM

Un analisis geografico de los flujos de comer-
cio exterior nos ofrece un diagnéstico claro de >
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Exportacién
Zona 2014 % % stotal

2014/2013 2014
EUropa......cccovveeiiiinecesee 4.263,7 -0,8 79,8
ASi..iii s 435,5 18,7 8,2
AMENICA ..o 344,8 -3,9 6,5
Africa ..o 274,6 25 5,1
OCANIA ....oeviivieeeeii e 20,9 8,1 0,4
Otros paises y territorios ............. 0,2 -46,8 0,0
Total ..o 5.339,7 0,3 100,0

Importacién Saldo
% % sftotal %

2014 2014/2013 2014 2014 2014/2013
4.822,3 1,4 82,2 -558,6 22,1
805,9 18,3 13,7 -370,4 17,8
199,6 -2,6 3,4 145,2 -5,6
34,1 -10,9 0,6 240,5 -1,2
2,6 71,5 0,04 18,3 2,7
3,0 6,7 0,05 -2,8 15,7
5.867,4 3,2 100,0 -527,7 46,9

Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion

Territorial de Comercio en CLM).

los mercados en los que los intercambios comer-
ciales son satisfactorios, asi como de los paises
en los que, por su potencial, se debe aplicar un
mayor empefo por reforzar las ventas de bienes
y servicios. Asi, y como primera imagen, veamos
la distribucion de los flujos de exportaciéon e
importacion de Castilla-La Mancha por grandes
zonas geogréficas.

Al margen de la conocida concentracion de los
flujos comerciales en Castilla-La Mancha en el
entorno europeo (donde, ademas, los bienes y
servicios gozan de libre movilidad), el hecho mas
destacable en el aspecto geografico de las expor-
taciones en Castilla-La Mancha durante 2014 ha
sido que Asia consolida la segunda posicién gana-
da en 2012, en que se convirtid por primera vez
desde que se tienen datos, en el segundo conti-
nente de destino de nuestras ventas, desplazan-
do, asi, al continente americano. La razdn hay que
buscarla en el comportamiento de mercados como
China o Jap6n donde nuestras exportaciones se
han multiplicado por 7 en los Ultimos 10 afos,
mientras que a EEUU, como principal comprador
de nuestros productos en el continente america-
no, las ventas han aumentado apenas un 38 por
100 en el mismo periodo.

Esta concentracion en los mercados europeos
(el 79,8 por 100 de las exportaciones y el 82,2 por
100 de las importaciones), hace que no se pueda
hablar de un comercio «genuinamente» internacio-
nal, en la medida en que las transacciones son aje-
nas a medidas de politica comercial, se desarrollan
en un contexto de libre circulacion de mercancias

0, incluso, entre paises con una misma moneda
(UEM). Ademas, la referida concentracion conlle-
va en si misma un importante riesgo porque las
exportaciones dependen mucho de un nimero
muy reducido de mercados.

Desde el punto de vista exportador, en la UE
han tenido comportamientos muy dispares las
exportaciones, las relativas a Portugal destacan
por su gran volumen (casi el 18 por 100 del total
de la exportacién), no asi por su evolucién, que
ha sufrido un retroceso del 32,6 por 100 con res-
pecto al afio anterior, sin embargo, este dato se
tiene que matizar, una vez conocidas las cifras
definitivas de 2013, que han puesto de manifies-
to una diferencia de mas de 500 millones con
respecto a las provisionales, debido, segin nos
ha informado el Departamento de Aduanas de la
AEAT, por unas declaraciones erréneas, que
posteriormente se subsanaron. En otro nivel, han
destacado los fuertes incrementos en las ventas
a Irlanda (224 por 100), y Finlandia (107 por
100). En general nuestras exportaciones a los
paises de la UE han experimentado una caida
de algo mas del 3 por 100, lastrada por el dato a
«depurar» de las exportaciones a Portugal. Fuera
de la UE el hecho més destacable en 2014 ha
sido que Asia haya consolidado la segunda posi-
cion ganada al continente americano, como destino
de nuestras ventas. Todo ello impulsado por unas
exportaciones a Filipinas, Japén y Arabia Saudi
que han crecido ostensiblemente en los Ultimos
anos. No obstante, China sigue siendo nuestro pri-
mer cliente asiatico, recupera y supera en 2014 [>
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Exportacion

Paises % % sftotal

2088 2014/2013 2014
010 Portugal ........ccccovnveviine 951,7 -32,6 17,8
001 Francia..... 808,8 5,0 15,1
004 Alemania.. 558,0 7,5 10,5
005 ltalia ...... 507,4 17,3 9,5
007 Irlanda........cccoeeviveeniniieens 232,2 2243 4,3
006 Reino Unido..........cccceevueennee 223,7 3,3 4,2
003 Paises Bajos.... 146,0 19,1 2,7
400 Estados Unidos 143,9 -13,1 2,7
052 Turquia............. 130,4 68,6 2,4
060 Polonia............. 106,8 -14,2 2,0
Subtotal 10 paises................... 3.808,9 -2,7 71,3
017 Bélgica.......ccevevvieececnne 106,1 11,3 2,0
720 China ..cceevieeeieiieeee e 100,0 9,4 1,9
708 Filipinas.......ccccovvreeneeninnens 85,0 -5,0 1,6
075 Rusia........ 80,4 72,4 1,5
204 Marruecos 66,4 2,8 1,2
030 Suecia...... 65,5 58,0 1,2
732 JapON......ooieeeiiiiieie e 59,3 17,7 1,1
061 Republica Checa ............... 47,6 24,6 0,9
220 Egipto.......ccceeunee. 46,0 28,1 0,9
412 México 43,0 7,9 0,8
Subtotal 20 paises................... 4.508,1 0,0 84,4
Total CLM ..........ccoovvieiiree 5.339,7 0,3 100,0

Importacién Saldo
% % sltotal %
2008 2014/2013 2014 208 2014/2013
326,3 -0,1 5,6 625,3 -42.4
900,7 10,0 15,4 -91,9 91,4
858,5 1,1 14,6 -300,5 -8,8
384,9 -4,8 6,6 122,5 332,4
321,2 58,4 5,5 -89,0 -32,2
289,1 -24,5 4,9 -65,3 -60,7
440,1 1,1 7,5 -294,1 -5,9
103,0 17,6 1,8 40,9 -47,6
57,6 35,6 1,0 72,9 108,6
228,2 -23,9 3,9 -121,4 -30,7
3.909,5 1,6 66,6 -100,6 -255,6
483,2 -7,0 8,2 -377.1 -11,1
439,1 8,7 7,5 -339,1 8,5
0,8 -54,3 0,0 84,2 -4,1
4,2 2,6 0,1 76,2 79,1
19,1 -9,3 0,3 47,3 8,7
20,6 -8,8 0,4 44,9 137,6
17,2 -39,3 0,3 421 91,4
134,7 -0,3 2,3 -87,1 -10,1
7,6 102,9 0,1 38,4 19,5
37,1 8,3 0,6 5,9 5,2
5.073,1 1,0 86,5 -565,0 9,4
5.867,4 3,2 100,0 -527,7 46,9

Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Dpto. Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad (Direccién

Territorial de Comercio en CLM).

lo perdido el afio anterior. En cuanto a lo indica-
do en anteriores informes acerca de las amena-
zas chinas sobre el control de las importaciones
de vino europeo en 2013 tuvieron repercusion
negativa en nuestras ventas de este sector al pais
asiatico, ya que sufrieron una caida de casi el 30
por 100, recuperando parte de estas pérdidas en
2014, con un incremento del 13 por 100, lo que situa
la cuota de participacion del vino en el total de ven-
tas a China en el 23,5 por 100, cuando en 2012 era
el 31,6 por 100 del total. Estados Unidos, como
principal mercado en importancia fuera de la Union
Europea, ha tenido un comportamiento en el tltimo
afno mas negativo, debido en su mayor parte a la
caida brusca en sus adquisiciones de material 6pti-
co, que en 2013 tuvo un comportamiento excelen-
te, ocupando el primer puesto de sus productos
mas demandados a nuestra region. Este afio ha
caido a la duodécima posicién. Por ultimo, y dentro
del continente africano, Marruecos y Egipto, que
desplaza a Argelia a la tercera posicion, destacan
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por encima del resto, con desigual evolucion el ulti-
mo afio.

Desde el punto de vista importador, 1o mas
resefable en 2014 fue que crecieron un 3,2 por
100, bajando el ritmo del pasado afio. Salvo Reino
Unido y Polonia, con descensos en sus ventas a
Castilla-La Mancha, las compras a nuestros princi-
pales proveedores han experimentado incremen-
tos de distinta consideracion.

Desde las instituciones se insiste en que en
un contexto tan globalizado como el actual, una
excesiva concentracion de los flujos comerciales
puede suponer un mayor riesgo comercial o,
cuando menos, una pérdida de oportunidades en
otros mercados. Por eso, la Administracién co-
mercial espafola ha puesto en marcha los deno-
minados PIDM (Planes Integrales de Desarrollo
de Mercados) con el objetivo de fomentar las
exportaciones a mercados extracomunitarios.

Para concluir, vamos a centrarnos en un estu-
dio del ranking de los principales clientes y >
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proveedores de Castilla-La Mancha, junto a otros
gue se consideran de importancia geoestratégica.

6.2. Andlisis provincial de la distribucion
geogriafica de los flujos comerciales

6.2.1. Albacete: analisis geografico de los flujos
comerciales

En 2014 las exportaciones a Francia represen-
taron el 23 por 100 del total exportado en la provin-
cia (bebidas, calzado y vidrio principalmente); a
Alemania el 13 por 100, que recupera la posicién
perdida el aho anterior a ltalia, que este afio baja a
una cuota de casi el 11 por 100. De entre todos los
mercados, destaca el buen comportamiento de las
ventas a Estados Unidos y Bélgica, con mayores
indices de crecimiento, si bien las cifras globales
estan alejadas de las primeras posiciones.

Los tres primeros paises importadores coinci-
den con los de la vertiente exportadora. Francia
(lacteos y aeronaves), con el 25 por 100 del total,
en primer lugar, adelanta a Alemania, que agluti-
na el 18,6 por 100 de todo lo importado por la
provincia, a pesar del fuerte descenso sufrido del
32,7 por 100, encadenando cinco afos consecu-
tivos de caida. Estos dos paises acaparan el 44
por 100 del total de la importacion de Albacete.
ltalia es su tercer proveedor, a mayor distancia, que
les suministra el 9 por 100.

6.2.2. Ciudad Real: analisis geografico de los
flujos comerciales

En 2014 las exportaciones a Francia represen-
taron casi el 15 por 100 del total exportado en la
provincia (mayoritariamente bebidas), a Alemania
el 13,4 por 100 y a ltalia, que gana una posicion, el
11 por 100. Filipinas se consolida entre los prime-
ros clientes de Ciudad Real, adquiriendo el 97 por
100 del total regional (aguardiente de vino o de
orujo). Comparando las cifras provisionales, en este
ultimo afo, los principales mercados de Ciudad

Real han experimentado una evolucién muy desi-
gual, destacando en la parte positiva, Italia, Turquia,
Paises Bajos y Estados Unidos, y en la parte nega-
tiva, Portugal, Reino Unido y Polonia.

Las importaciones de Francia representaron
el 18,9 por 100 de todo lo importado por la pro-
vincia (otros productos quimicos y vehiculos en
su mayor parte), las de Italia el 13,4 por 100 y las
de Alemania el 8,4 por 100. Destacan los des-
censos en las importaciones procedentes de
Italia y Alemania, mostrandose ésta como la mas
irregular en su comportamiento.

6.2.3. Cuenca: andlisis geografico de los flujos
comerciales

Las exportaciones a Francia representaron el
21,8 por 100 del total exportado en la provincia
(aparatos y material eléctricos, y vino principal-
mente), a Alemania el 12 por 100 y a ltalia el 9,7
por 100, que baja una posiciéon. Destaca el buen
comportamiento de Alemania y Portugal asi como
Japon, que mantiene, e incluso supera las buenas
cifras alcanzadas el ano anterior, que lleg6 a dupli-
carlas. En la parte negativa, ltalia y Paises Bajos,
ambos bajan posiciones en el ranking exportador
de la provincia. Se mantienen los diez principa-
les mercados de Cuenca.

Cuenca ha sido la Unica provincia que ha dismi-
nuido sus compras al exterior a lo largo de todos
estos afnos, un 60,8 por 100. Reino Unido, sobre-
salia en los primeros afios con diferencia del resto
de mercados, donde adquiria mayoritariamente
whisky y ginebra. En 2014 sigue encabezando el
ranking de sus proveedores, representa en la ac-
tualidad el 18,1 por 100 de todo lo importado por la
provincia (aparatos y material eléctricos, y automé-
viles en su mayor parte). Alemania aglutina el 17
por 100 y Francia el 10,4 por 100.

6.2.4. Guadalajara: analisis geografico de los
flujos comerciales

Las exportaciones a Portugal representaron
mas del 34 por 100 del total exportado en la >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3067
DEL 1 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015



LA ECONOMIA INTERNACIONAL DE CASTILLA-LA MANCHA 2014-2015

Exportacion (2015)

(enero-abril)
Provincias . .

Millones de Porcentaje

euros 2015/2014
Albacete...... 259,4 10,4
Ciudad Real 554,5 3,5
Cuenca....... 1241 15,2
Guadalajara 435,4 30,4
TOIEAO ... 4215 18,8
Castilla-La Mancha.............................. 1.794,8 14,5

Importacion 2015

(enero-abril)
Porcentaje 2015 Millones de Porcentaje Porcentaje 2015
total CLM euros 2015/2014 total CLM

14,5 207,4 2,9 9,6

30,9 145,4 32,6 6,7

6,9 36,7 14,0 1,7

24,3 1.199,3 47,7 55,4

23,5 576,7 -18,8 26,6

100,0 2.165,5 16,1 100,0

Fuente y elaboracion: Ministerio de Hacienda y AAPP (Departamento de Aduanas de la AEAT) y Ministerio de Economia y Competitividad

(Direccion Territorial de Comercio en Castilla-La Mancha).

provincia y el 43,5 por 100 del total regional, que-
dando muy destacado del resto de paises. A su
principal cliente exporta diversidad de productos,
entre los que destacan bienes de equipo, asi como
semimanufacturas, prendas de vestir, y agroali-
mentarios entre otros. Irlanda, que con un espec-
tacular aumento desplaza a Francia, ocupa la se-
gunda posicién, acapara el 18,2 por 100 del total,
en su mayor parte prendas de vestir. Y la despla-
zada Francia el 8,1 por 100. Mas lejos queda
Alemania con el 4,6 por 100. La evolucién que
han tenido en el Ultimo afio los diez primeros
mercados exportadores de la provincia, que supo-
nen el 81 por 100 del total, ha sido bastante desi-
gual, sin duda por la comparativa que se hace
segun la metodologia oficial, con las cifras provisio-
nales de 2013. Se recomienda ver el Cuadro 12,
donde se estudian los sectores mas exportadores
de Guadalajara.

Las importaciones de Alemania representaron
el 18,3 por 100 de todo lo importado por la provin-
cia (en su mayor parte maquinas y aparatos meca-
nicos y vehiculos), las de Francia, que recupera la
segunda posicién perdida el afio anterior, suponen
el 11,5 por 100, seguida de Irlanda, que gana tres
lugares en el ranking importador, igualada con
Francia. En la parte negativa, destaca el descenso
de las compras a Reino Unido.

6.2.5. Toledo: analisis geografico de los flujos
comerciales

En 2014 las exportaciones a Portugal repre-
sentaron el 25,4 por 100 del total exportado en la
provincia (productos de indole muy diferente, pero
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en los primeros puestos, caucho, productos far-
macéuticos y agroalimentarios), y el 33 por 100
del total regional. Francia ocupa la segunda posi-
cion con una cuota del 15,9 por 100 seguido de
ltalia, que avanza al tercer lugar, con el 12 por 100,
gracias a una fuerte subida, impulsada por sus
compras de aceite a la provincia. Es decir, los
tres primeros destinos acaparan mas del 53 por
100 del total de las exportaciones de Toledo. El
Unico cambio con respecto al afo anterior es que
Rusia vuelve a recuperar la posicidon que habia
perdido en favor de Argelia, que desaparece de
los diez primeros destinos. Ello es debido a un
incremento del 68 por 100 en las exportaciones
a este pais (por el buen comportamiento de las
bebidas). También destaca el aumento del 26,5 por
100 en las ventas a Paises Bajos.

Las importaciones de Bélgica siguen en la pri-
mera posicion del ranking, a pesar del descenso
sufrido en este ultimo afio, representan el 21,8 por
100 de todo lo importado por la provincia, y mas
del 78 por 100 de las adquisiciones de la regién a
este pais (mas de las tres cuartas partes son pro-
ductos farmacéuticos). Francia con el 17 por 100
es el segundo proveedor (en su mayor parte lacte-
0s), le siguen Alemania y China con el 9,5 por 100
y el 8,6 por 100 respectivamente.

7. Perspectivas a corto plazo del comercio
exterior de Castilla-La Mancha en 2015.
Modelo de prevision

Los datos obtenidos en el primer cuatrimestre
de 2015 acerca de los flujos comerciales de la >
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GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO
INTERANUAL DE LA EXPORTACION
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GRAFICO 5
EVOLUCION DE LA TASA DE CRECIMIENTO
INTERANUAL DE LA IMPORTACION
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region, nos permiten una primera aproximacion a las
cifras que obtendremos para finales de afio a través
del modelo de prevision. Asi, visto el comporta-
miento del primer cuatrimestre del afio, podemos
tener elementos de juicio para ver la direccién que
tomaran los flujos del comercio exterior de la
region a finales de 2015.

La tasa de variacion interanual nos permite rea-
lizar la comparativa con Espafia en igualdad de con-
diciones, lo cual no se puede plantear si nos fija-
mos en las cantidades globales, dada la gran dife-
rencia en el volumen de exportacién e importacion
entre Castilla-La Mancha y Espana. Asi, vemos que
la regién ha experimentado una evolucién mas irre-
gular que Espafia.

7.1. Analisis sectorial: perspectivas de
Castilla-La Mancha 2015

A nivel agregado, los quince capitulos mas
importantes de la exportacion regional suponen

mas del 73 por 100 del total de nuestras expor-
taciones; con un incremento del 12,4 por 100 en
estos primeros meses del afo, respecto al
mismo periodo de 2014, queda algo por debajo
del 14,5 por 100 del incremento global. Los prin-
cipales sectores han experimentado notables su-
bidas en las exportaciones. Las prendas de ves-
tir, no de punto, las conservas y los productos
farmacéuticos han desplazado de este grupo de
quince capitulos a las manufacturas de fundicién
de hierro, el vidrio y las legumbres, que desapa-
recen del ranking.

7.2. Principales mercados exteriores de los
flujos comerciales de Castilla-La Mancha:
perspectivas para el afo 2015

A continuacién vemos graficamente los mer-
cados destino y origen de nuestras transaccio-
nes comerciales que, como se aprecia, siguen >
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GRAFICO 6
EVOLUCION SECTORIAL DE LA EXPORTACION EN CLM
(Primer cuatrimestre 2015/2014, en porcentaje)
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GRAFICO 7
EVOLUCION SECTORIAL DE LA IMPORTACION EN CLM
(Primer cuatrimestre 2015/2014, en porcentaje)

Total importacion de CLM
Resto sectores import. CLM

Subtotal imp. primeros 15 sectores CLM
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GRAFICO 8
EVOLUCION GEOGRAFICA DE LA EXPORTACION EN CLM
(Primer cuatrimestre 2015/2014, en porcentaje)
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GRAFICO 9
EVOLUCION GEOGRAFICA DE LA IMPORTACION EN CLM
(Primer cuatrimestre 2015/2014, en porcentaje)
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GRAFICO 10
EVOLUCION PORCENTUAL DE LA EXPORTACION
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GRAFICO 11
EVOLUCION PORCENTUAL DE LA IMPORTACION
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concentrandose en los mismos paises de los Ulti-
mos anos.

7.3. Modelo de prevision

El comportamiento del modelo de prevision en
los afios anteriores ha sido bastante satisfactorio tal
y como se podra comprobar en las cifras de previ-
sion obtenidas. No obstante, quisiéramos destacar
que algunas operaciones de exportacion a final de
2013, registradas por el Departamento de Aduanas
e lIEE, puntuales en cuanto a empresas intervinien-
tes, sectores afectados y mercados de destino y de
una importante cuantia, desviaron el dato real de
exportacion de nuestra region respecto a las previ-
siones efectuadas. Este hecho inusual, que proba-
blemente no se repita, se ha intentado corregir,
sobre todo tras ir conociendo los datos «definitivos»
para 2013 remitidos por el Departamento de
Aduanas en relacion a los datos «provisionales» a
los que haciamos mencién. En cualquier caso, se
constata la tendencia en todos estos anos, enorme-
mente positiva respecto a otras CCAA y respecto a
Espana.

Del modelo de prevision elaborado se deducen
las siguientes conclusiones: Castilla-La Mancha ha
experimentado también una evolucién muy positiva,
incluso superior a la del conjunto de la economia

nacional, en estos dos Ultimos afnos. Asi, en 2014,
Castilla-La Mancha arroj6 unas cifras reales de
crecimiento de sus exportaciones del 9,7 por 100,
alcanzando los 5.339 millones de euros. Dadas
las dificultades de nuestros principales mercados
de destino, se trata de valores muy importantes,
que ponen de manifiesto el papel del sector exte-
rior como valvula de escape de nuestras empre-
sas, especialmente para esta region. Para que el
lector valore en su justa medida el esfuerzo ex-
portador de las empresas de la regiobn hemos
anadido un dato de «exportacion bianual» 2015-
2013, que creemos refleja mas fielmente la situa-
cion: segun ello, CLM tendria una ratio de expor-
tacion bianual del 23 por 100 en comparacion a
la ratio de Espafia del 6 por 100.

Por el lado de las importaciones, el modelo de
prevision podria situar a Castilla-La Mancha en
2015 en torno a los 7.000 millones de euros, lo
que supone un aumento en torno al 19 por 100,
reforzando el crecimiento del afio anterior.

De ello se deduce que, en 2015 en la linea de
los ultimos anos, se mantiene el repunte del défi-
cit comercial, hasta llegar a los -930 millones de
euros, casi el doble que el pasado afio, siendo las
compras de bienes de equipo y de consumo, amén
de productos quimicos, los responsables de este
crecimiento. También vemos la previsidn para
Espana. >
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GRAFICO 12
SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL DE CASTILLA-LA MANCHA
(Millones de euros)
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GRAFICO 13
SALDO DE LA BALANZA COMERCIAL DE ESPANA
(Millones de euros)
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8. Perfil de la empresa exportadora de
Castilla-La Mancha en 2014
perspectivas para 2015

Un elemento importante para analizar los flu-
jos comerciales es conocer las empresas que
estan dispuestas a expandir su negocio fuera de
nuestras fronteras, con objeto de conseguir una
consolidacién en los mercados exteriores. Esta con-
solidacion no siempre es facil y rapida, dado que
ello conlleva unos costes que no todas las em-
presas estan en disposicién de afrontar en sus
primeros pasos, y el proceso puede resultar dila-
tado en el tiempo. Vemos en el Cuadro 19 con de-
talle las nuevas incorporaciones, los abandonos
asi como las mas regulares.

La principal conclusién que se obtiene es que en
2014, el 82 por 100 de la exportacién de nuestra
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region esta en manos del 26 por 100 de las empre-
sas que salen al exterior, el resto, hasta alcanzar
las 4.990, realizan operaciones de manera espora-
dicay sin regularidad. Esto evidencia la concentra-
cion de las exportaciones castellano-manchegas
en un numero reducido de empresas, al igual que
ocurre en el resto de Espana. Comparando la cifra
con el afio anterior, se aprecia un ligero aumento
de esta concentracion a la que aludimos. En los
primeros meses de 2015, la proporcién de empre-
sas regulares sobre el total (44,1 por 100) es
mayor que la media alcanzada en todo el afio
2014.

Otra conclusiéon destacable es que el nUmero
de empresas que han salido al exterior en 2014
apenas ha variado, con un aumento del 0,1 por
100, con similar incremento en el volumen de
sus ventas. Esto nos lleva a pensar que sigue >
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CUADRO 19

EVOLUCION DEL NUMERO DE EMPRESAS EXPORTADORAS DE CASTILLA-LA MANCHA

Porcentaje  ene-abr  Porcentaje

2010 2011 2012 2013 2014 2014/Total 2015  2015/Total

N° Empresas totales. 3.616 3.843 4.488 5.010 4.990 100,0 2.825 100,0
% Incr. frente mismo periodo afio anterior 1,9 6,3 16,8 11,6 0,1 - 3,9 -
Exportacion total (millones €) 3.373 3.990 4.336 4.866 5.340 100,0 1.794,8 100,0
% Incr. frente mismo periodo afio anterior 14,2 18,3 87 12,2 03 = 14,5 =
N° Empresas INICIAN / REINICIAN actividad exportadora (1) .........cc.ueeereeerneeeeneenennens 1.925 2.101 251 2.804 2723 54,6 - -
% Incr. frente mismo periodo afio anterior 0,6 9.1 19,5 1,7 29 = = =
Exportacion total (millones €) 131,0 140,7 338,9 171,7 342,2 6,4 - -
% Incr. frente mismo periodo afio anterior 21 74 141 -49,3 99,3 - - -
N° Empresas INTERRUMPEN actividad exportadora (2) 1.859 1.874 1.866 2282 27430 55,0 - -
% Incr. frente mismo periodo afio anterior 233 0,8 -0,4 22,3 20,2 - - -
Exportacion total (millones €) 725 97,6 95,9 103,1 134,9 25 - -
% Incr. frente mismo periodo afio anterior -45,1 34,6 -1,7 75 30,8 - - -
N° Empresas regulares (3) 1.062 1.103 1.167 1.220 1.325 26,6 1.247 441
% Incr. frente mismo periodo afio anterior 1,1 39 58 45 8,6 - 6,3 -
Exportacion total 2.962 3.532 3.637 4118 4.390 82,2 1.543,9 86,0
% Incr. frente mismo periodo afio anterior 11,4 19,2 3,0 13,2 6,6 - 12,9 -
N° Empresas INICIAN / REINICIAN actividad exportadora REGULARES (4) .........cccoce 144 157 162 180 249 5,0 - -
% Incr. frente mismo periodo afio anterior 51 9,0 3,2 1,1 38,3 - - -
Exportacion total (millones €) 63,3 286,2 92,7 267,3 173,6 33 - -
% Incr. frente mismo periodo afio anterior -32,2 352,1 67,6 188,4 -35,1 - - -
N° Empresas INTERRUMPEN actividad exportadora REGULARES (5) ............cccevvvevernne: 132 116 98 127 144 29 = =
% Incr. frente mismo periodo afio anterior 50,0 -12,1 -15,5 29,6 13,4 - - -
Exportacion total (millones €) 14,3 428 21,0 27,9 39,6 0,7 - -
% Incr. frente mismo periodo afio anterior -70,0 199,2 -51,0 32,8 419 - - -

(1) Inician / reinician. Empresas que han exportado en el afio de referencia, pero NO en el afio anterior.

(2) Interrumpen. Empresas que NO han exportado en el afio de referencia, pero Sl en el anterior.

(3) Regulares. Empresas que han exportado en los ultimos 4 afios consecutivos.

(4) Regulares inician / reinician. Empresas que han exportado en el afo de referencia y en los 3 anteriores consecutivos.

(5) Regulares interrumpen. Empresas que NO exportan en el afio de referencia, pero Sl en los 4 afios anteriores consecutivos.
Fuente y elaboracion: Ministerio de Economia y Competitividad (Direccion Territorial de Comercio en CLM).
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habiendo recelos a la hora de buscar mercados aumentado en mayor medida las operaciones
fuera de nuestras fronteras. Por el contrario, las con sus clientes externos. Esta tendencia parece
empresas mas consolidadas o regulares han continuar en el primer tramo de 2015. >
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LA ECONOMIA INTERNACIONAL DE CASTILLA-LA MANCHA 2014-2015

8.1. Areas geogréficas y sectores

Gréaficamente vemos la desigualdad entre el
numero de empresas exportadoras que se dirigen

a las diferentes zonas geogréficas, y su volumen
de exportacién (Gréaficos 16 y 17).

No ocurre lo mismo con los sectores, en este caso
la proporcion esta mas equilibrada (Gréaficos 18y 19).

GRAFICO 16
NUMERO DE EMPRESAS EXPORTADORAS POR ZONAS
EN CASTILLA-LA MANCHA 2014
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Fuente: ICEX. Elaboracion por la Direccion Territorial de Comercio
en CLM.

GRAFICO 17
VOLUMEN DE EXPORTACION POR ZONAS
EN CASTILLA-LA MANCHA 2013
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Fuente: ICEX. Elaboracion por la Direccion Territorial de Comercio
en CLM.

GRAFICO 18
NUMERO DE EMPRESAS EXPORTADORAS POR SECTORES
EN CASTILLA-LA MANCHA 2013

Materias primas,

productgj's |ndudstr|ales Productos
y bienes de agroalimentarios
equipo 744

3.485

Bebidas
532

Bienes de
consumo 1.223

Fuente: ICEX. Elaboracion por la Direccion Territorial de Comercio
en CLM.

GRAFICO 19
VOLUMEN DE EXPORTACION POR SECTORES
EN CASTILLA-LA MANCHA 2014
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UN BREVE ESTUDIO DE LA LEY 5/2015 DE FOMENTO DE
LA FINANCIACION EMPRESARIAL

Recientemente, se ha aprobado la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacion
empresarial. Esta ley busca tanto resolver algunos problemas de la financiacion bancaria a las
pymes como, sobre todo, sentar las bases para fortalecer las fuentes de financiacioén corporati-
va directa (no bancaria) en Espafa. En este articulo repasaremos brevemente las principales
medidas que incluye como la «Informacién Financiera-PYMEpy, la revision del marco de titu-
lizaciones o la regulacion del crowdfunding de tipo financiero.

Palabras clave: pyme, titulizacion, valores, crowdfunding.

Clasificacion JEL: G18, G21, G23, K22.

1. Introduccion

El objetivo clasico del sistema financiero es la
asignacion eficiente de los fondos, permitiendo su
traspaso desde las entidades superavitarias (aho-
rradores) hasta las entidades deficitarias (inverso-
res).

En Espafia, la reciente crisis financiera se tras-
ladé rapidamente al conjunto de la economia real,
impactando de forma muy negativa en las tasas de
crecimiento del PIB y el empleo. Esta importante
interrelacién entre las economias real y financiera
puede explicarse por dos fenbmenos. En primer
lugar, en el sistema financiero espafiol, como en
gran medida en el europeo, el sector bancario ha
tenido tradicionalmente un papel protagonista,
intermediando entre ahorradores y prestatarios.
Esta fuerte dependencia empresarial con respecto

* Subdireccion General de Asuntos Econémicos y Financieros de
la Unién Europea.
** Subdireccion General de Legislacion y Politica Financiera.

Version de julio de 2015.
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al crédito bancario hace que, frente a una crisis del
sistema bancario como la vivida en Espafia, el
acceso de las empresas a sus fuentes de financia-
cion habituales se vea claramente limitado. En
segundo lugar, la dependencia de la financiacion
bancaria es alin mas acusada en el caso de las pe-
quefas y medianas empresas (pymes), para las
que mas del 70 por 100 de la financiacion provie-
ne del canal bancario. A este hecho hay que sumar
la importante participacion de las pymes en la eco-
nomia espanola, que suponen mas del 99 por 100
del tejido empresarial.

La crisis del sistema financiero espafiol ha moti-
vado la adopcion de un importante numero de
medidas adoptadas de forma sucesiva, que podri-
an clasificarse en dos grandes grupos. El primer
grupo estuvo destinado a la estabilizacién del con-
junto del sistema bancario espafol y se implemen-
t6 en estrecha relacion con el programa de asis-
tencia financiera para la recapitalizacién de las en-
tidades financieras espafnolas. Concluido el pro-
grama de asistencia financiera de forma exitosa >
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en diciembre de 2013, se comenz6 con la prepara-
cion de una segunda ola de reformas, tendentes
a fomentar el acceso de las empresas no finan-
cieras espafnolas a fuentes de financiacion no
bancarias. En esta segunda linea se ha aproba-
do recientemente la Ley 5/2015, de 27 de abril,
de fomento de la financiacion empresarial’, cuyas
principales medidas repasaremos brevemente en
este articulo?.

En un primer momento, nos detendremos en
las mejoras de la financiaciébn bancaria a las
pymes. Si bien el objetivo principal de la norma
consiste en facilitar el acceso de las pymes a la
financiacion alternativa, no hay que olvidar el
papel preponderante que el sector bancario
seguird jugando en la economia espafiola. Por
ello, esta ley trata de facilitar el acceso a la finan-
ciacion bancaria a través de medidas como el
preaviso de reduccion del flujo de financiacion, la
denominada «Informacién Financiera-PYME» o
la revision de la normativa sobre sociedades de
garantia reciproca.

En un segundo momento, nos centraremos en
las medidas destinadas a potenciar el uso del mer-
cado de capitales como fuente de financiacion. En
este sentido, analizaremos el nuevo régimen de
titulizaciones aplicable en Espana para luego dete-
nernos en la novedosa regulacion del crowdfunding
de corte financiero que introduce esta ley. Final-
mente veremos otras cuestiones relativas a la emi-
sion de obligaciones y la negociacién en sistemas
multilaterales de negociacion.

2. Mejoras de la financiacidon bancaria a
las pequenas y medianas empresas

Como se ha comentado, la ley estudiada en
este articulo contiene una serie de medidas desti-
nadas a mejorar algunos aspectos de la financia-
cion bancaria.

' Accesible en http://www.boe.es/boe/dias/2015/04/28/pdfs/BOE-
A-2015-4607 .pdf

2 Las opiniones expresadas en este articulo corresponden exclu-
sivamente a sus autores y no necesariamente representan la opiniéon
de la Secretaria General del Tesoro y Politica Financiera.

2.1 Preaviso e «Informacioén Financiera-
PYME>»

El capitulo | de la Ley 5/2015, de 27 de abril,
exige a las entidades de crédito ofrecer un prea-
viso de al menos tres meses a las pymes cuya
financiacion vaya a ser cancelada o reducida en
una cuantia igual o superior al 35 por 100. Se
trata de facilitar que los prestatarios puedan reo-
rientar sus fuentes de financiacién antes de que
se cierre aquella provista por la entidad de crédi-
to. De esta forma se les proporciona un margen
de tiempo muy Util para acudir a otras entidades,
a otras fuentes no bancarias de financiacion o,
llegado el caso, para llevar a cabo un desapalan-
camiento ordenado que no comprometa la viabi-
lidad de la empresa.

Con esta medida, inspirada en iniciativas de
normativas francesas, la financiacion bancaria se
hace mas estable evitando que los problemas de
liquidez sobrevenidos por la reduccién en el crédi-
to bancario desemboquen en problemas de sol-
vencia. Debe resefiarse, no obstante, que la propia
ley exime de la necesidad de preaviso cuando las
reducciones en el flujo de financiacion derivan de
circunstancias como la declaracién de concurso
del prestatario o la resolucién del contrato por in-
cumplimiento de la pyme, casos en los que la
reduccion en el flujo va mas alla de una mera deci-
sién de politica comercial.

Como medida complementaria al preaviso, la
entidad de crédito debera ademas proporcionar
gratuitamente a la pyme su «Informacién Fi-
nanciera-PYME». Este documento contiene la
informacién que de ella hubiere recabado histori-
camente la entidad de crédito relativa a su flujo
de financiacién e incluira, entre otros, su historial
crediticio, una relacion cronoldgica de las obliga-
ciones impagadas o la declaracién expresa de
que la pyme ha cumplido integramente con sus
obligaciones, extracto de los movimientos reali-
zados durante el dltimo ano vy la calificacién del
riesgo de la pyme, de acuerdo con el contenido
y el formato que a estos efectos determine el >
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Banco de Espafa. De esta forma, se resuelven
parcialmente las tradicionales asimetrias infor-
mativas que existen en el ambito bancario y que
dificultan el acceso al crédito.

La combinacién de preaviso e Informacién Fi-
nanciera-PYME, puede ser muy efectiva para faci-
litar que las pymes superen reducciones bruscas
en el crédito bancario disponible. En efecto, mien-
tras que el preaviso proporciona un tiempo valioso
para buscar alternativas o realizar ajustes, la In-
formacion Financiera-PYME le permite probar, fren-
te a otras entidades de crédito, su trayectoria de pa-
gos, con lo que podra capitalizar un historial de
cumplimiento sistematico y ordenado de sus obli-
gaciones.

Finalmente, debe resefiarse que esta infor-
macion también esta disponible para las pymes
que, sin sufrir reduccién en el flujo de financia-
cion, soliciten su Informaciéon Financiera-PYME.
No obstante, en este caso, la entidad de crédito
no estéd obligada a realizarlo gratuitamente. En
cualquier caso, la mencionada informacién sigue
teniendo utilidad ya que le permitira negociar, con
otros proveedores de fondos, condiciones mas
favorables.

2.2. Sociedades de Garantia Reciproca

Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR),
cuyo objeto es ofrecer garantias personales, nor-
malmente en forma de avales, a proyectos empre-
sariales viables que debido a su dimensién o
caracteristicas, encuentran dificultades de acceso
a la financiacién, han jugado un papel fundamental
en la facilitacién del acceso a la financiacién ban-
caria para las pymes. Desde su constitucion y hasta
el 31 de diciembre de 2014, las SGR han avalado
un total de 28.512 millones de euros y han apoya-
do 1.138.414 empleos. Estas cifras han sido posi-
bles, ademas, gracias a la actuaciéon de la Com-
pafia Espafiola de Reafianzamiento (CERSA), que
otorga cobertura parcial de los riesgos asumidos
por las SGR con las empresas, reforzando asi su
solvencia y facilitado su acceso a la financiacion.
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A pesar de las cifras anteriormente citadas, el
sector de las SGR presentaba algunos obstacu-
los que podian ser claramente superados a tra-
vés de una mejora de su marco regulatorio. Asi,
con el fin de fomentar procesos de fusion entre
las distintas SGR y acabar con su tradicional ato-
mizacion, la Ley 14/2013, de 27 de septiembre,
de apoyo a los emprendedores y su internacio-
nalizacion, aument6 el capital social y los recur-
s0s propios minimos exigibles a las SGR hasta
los 10 y 15 millones de euros respectivamente.

Por su lado, la Ley 5/2015, de 27 de septiem-
bre, ha continuado con el impulso reformista en el
sector de las SGR, mejorando la figura del reaval
concedida por la sociedad de reafianzamiento
CERSA. De este modo, se permite la activaciéon de
este reaval con el simple requerimiento de pago
por la entidad de crédito a la empresa, sin necesi-
dad de esperar al requerimiento e incumplimiento
por la SGR, lo que sin lugar a dudas permitira una
mejor valoracion de esta garantia por las entida-
des de crédito, redundando asi en un mejor acce-
S0 y un abaratamiento del crédito para las pymes.
Adicionalmente, la Ley 5/2015, de 27 de septiem-
bre, contribuye a la profesionalizacién y mejor fun-
cionamiento de las SGR, aplicando a sus directi-
vos los requisitos de honorabilidad, conocimiento y
experiencia propios de las entidades de crédito.

3. Mejoras en el acceso a la financiacion
no bancaria

Una vez analizados los elementos de la Ley
5/2015, de 27 de abril, que inciden sobre la finan-
ciacion bancaria podemos ver ahora aquellos
que buscan potenciar la provision directa de fon-
dos por el mercado.

3.1. Revision de la regulacion de las
titulizaciones en Espaha

La titulizacion es una técnica financiera con-
sistente en la movilizacién de activos (habitual-
mente derechos de crédito) de los balances de [>
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empresas financieras y no financieras que permi-
te captar financiacion y promover la transferencia
de riesgos de la empresa que cede los activos.
Aunque, en teoria, accesible tanto a empresas
financieras como no financieras, en la practica
son muy pocas las empresas no financieras que
han empleado esta fuente de financiacion, que-
dando la misma reservada fundamentalmente a
las entidades de crédito.

Hasta el afo 2007, las titulizaciones supusie-
ron una importante fuente de financiacién para
las entidades de crédito espafnolas. En 2007 se
emitieron en Espafia 141.627 millones de euros
en bonos de titulizacién, siendo el segundo pais
europeo con mayor volumen de emisiones de
este tipo de activos, por detras del Reino Unido.
No obstante, el mal comportamiento de los acti-
vos de titulizacién en Estados Unidos, asi como
las crecientes tensiones financieras experimen-
tadas por los emisores espanoles, redujeron
notablemente las emisiones de este tipo de acti-
VoS, que tocaron suelo en 2012, con emisiones
por valor de 23.800 millones de euros.

Entre 2000 y 2012, las titulizaciones america-
nas presentaron pérdidas del 12 por 100 frente a
las titulizaciones europeas, que practicamente
no mostraron pérdidas. A pesar de estas marca-
das diferencias, en 2013, en Estados Unidos, se
registraron emisiones de bonos de titulizacion
por valor de 2,2 billones de délares, frente a los
174.000 millones de euros en la Unién Europea.

Dado este injustificado desarrollo de los acon-
tecimientos, la Ley 5/2015, de 27 de septiembre,
incluye un nuevo marco regulatorio de las tituli-
zaciones, con el objetivo de fomentar las tituliza-
ciones simples y transparentes y de aproximar
nuestro régimen juridico al de otras jurisdiccio-
nes europeas mas avanzadas en la materia.

Con el fin de simplificar esta forma de financia-
cion, la Ley 5/2015, de 27 de septiembre, unifica
toda la normativa espanola de titulizaciones, hasta
el momento dispersa en diversos cuerpos normati-
VoS, en una sola ley. Ademas, se elimina la distin-
cion tradicional entre los Fondos de Titulizacién

Hipotecaria y los Fondos de Titulizacién de Ac-
tivos, creando una Unica categoria de fondos de
titulizacion.

En el ambito de la transparencia, se fortalecen
sustantivamente las exigencias, estableciendo la
necesidad de que las sociedades gestoras de fon-
dos de titulizacién publiquen la escritura de consti-
tucion del fondo, el folleto de emisién y los infor-
mes anuales y trimestrales en sus paginas web.
Por otro lado, se permite que los fondos de tituliza-
cion inscriban, en los registros publicos, la propie-
dad y demas derechos reales que adquieran, lo
que redundara positivamente en la transparencia
de su operativa. Ademas, la nueva norma contem-
pla la posibilidad de que se regule en la escritura
de constitucion del fondo la creacién, atribuciones
y régimen de mayorias de la junta de acreedores,
previendo asi que los inversores expresen su crite-
rio acerca de las distintas situaciones que puedan
presentarse. Por Ultimo, la nueva ley recoge un
régimen sancionador especifico para la actividad
titulizadora, lo que permitira que los agentes ope-
ren en condiciones de mayor seguridad juridica.

La Ley 5/2015, de 27 de septiembre, adopta
diversas medidas para aproximar nuestro régimen
juridico al de otras jurisdicciones europeas, modifi-
cando la regulacién que afecta a los activos, a los pa-
sivos y a la estructura y funcionamiento de los fon-
dos de titulizacion.

En lo referente a los activos de los fondos de
titulizacién, se flexibilizan los mecanismos de ad-
quisicion de los activos, de tal manera que ya no
sblo podran adquirirse via cesién, sino también
mediante suscripcion, permitiendo asi a los fon-
dos acudir al mercado primario de valores.

En cuanto a los pasivos, se elimina la exigencia
de que al menos un 50 por 100 de los pasivos de
los fondos de titulizacién deban ser valores, pudien-
do a partir de ahora consistir en créditos exclusiva-
mente. También en el ambito de los pasivos desta-
ca, en linea con el mandato europeo de limitar la
dependencia de las agencias de calificacion credi-
ticia, la eliminacion de la exigencia de que los
bonos de titulizacion tengan que ser objeto de
calificacion crediticia. >
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En relaciéon con la estructura y funcionamien-
to de los fondos de titulizacion, habria que desta-
car la posibilidad de que los fondos de tituliza-
cion garanticen pasivos emitidos por terceros, lo
que permitira replicar interesantes estructuras de
bonos garantizados emitidos con éxito en otras
jurisdicciones. Ademas, se regula expresamente
la posibilidad de constituir fondos de titulizacién
con compartimentos y desaparece la prohibicion
de que el cedente pueda garantizar el buen fin de
la operacion. Asimismo, la norma reconoce expre-
samente la posibilidad de crear fondos de tituli-
zacion de gestion activa, lo que permitira la modi-
ficacién de los elementos patrimoniales del activo
del fondo con el fin de maximizar la rentabilidad
y garantizar la calidad de los activos. Por ultimo,
se otorga un periodo de hasta 4 meses a los fon-
dos de titulizacion cerrados para incorporar acti-
vos hasta un maximo prefijado, lo que permitira
una mejor seleccion de los activos a incorporar y
redundara positivamente en la calidad de los pa-
sivos del fondo de titulizacion.

Si bien la adopcién de un nuevo régimen juridi-
co nacional en materia de titulizaciones supone un
importante avance para el sector, las autoridades
europeas estan trabajando paralelamente en otras
iniciativas que permitan revitalizar esta forma de
financiacion. En este sentido, cabria destacar la
publicacion por el Banco Central Europeo y el
Banco de Inglaterra de sendos documentos en
abril y mayo de 2014 en los que insistian en la
importancia de promover estructuras de titulizacion
simples, transparentes y de calidad para reactivar
la financiacion de la economia europea. Asimismo,
los desarrollos técnicos de la normativa bancaria
han determinado ya los criterios que han de cum-
plir los activos de titulizacion para ser calificados
como activos liquidos a efectos de la ratio de cober-
tura de liquidez. Por Gltimo, en el marco del desa-
rrollo de la Unién de los Mercados de Capitales, la
Comision Europea ha sefialado como puna priori-
dad el establecimiento de criterios homogéneos
que permitan diferenciar y revitalizar las titulizacio-
nes europeas de alta calidad.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3067
DEL 1 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015

3.2. La regulacion del crowdfunding

El titulo V de la Ley 5/2015, de 27 de abril, esta-
blece por primera vez en Espafa un régimen juridi-
co para el fendbmeno conocido como crowdfunding.
Esta actividad es difusa e incluye muchas varian-
tes. En general se suele dividir en 4 grandes
tipos, a saber: recompensas, donaciones, prés-
tamos y emision de valores. La norma que nos
ocupa se ha querido centrar en las dos Ultimas
modalidades, es decir, en el crowdfunding con
componente financiero ya que es en este donde
estan presentes los elementos mas urgentes que
requieren de una actuacion regulatoria, como son
el fomento de una nueva fuente de financiacion
para la economia y la proteccion proporcionada
de las legitimas aspiraciones de los inversores de
obtener retorno econémico.

El crowdfunding financiero viene a completar,
y en ocasiones sustituir, un eslabén en la cade-
na de financiacién de las empresas y los particu-
lares. Las plataformas ofrecen una alternativa
frente a un crédito bancario que suele ser mas
caro, o bien directamente inaccesible. Mediante
esta fuente alternativa de financiacion se puede
proveer de fondos a aquellos proyectos que pre-
sentan un mayor riesgo pero también mayor
potencial, tanto de corte empresarial como de
consumo.

Como sefiala la exposicidon de motivos de la
Ley 5/2015, de 27 de septiembre, y tal y como ha
ocurrido en otros paises, la regulacién de este
fenbmeno busca promover el crowdfunding como
una posibilidad mas dentro de la oferta de fuen-
tes de financiacion. Para ello, se ha considerado
fundamental proporcionar una cobertura juridica
clara a estas actividades. Procede desligarla en-
tonces de otras actividades de intermediacion fi-
nanciera que estan sometidas a una gran cantidad
de normas financieras, tanto nacional como euro-
pea, normalmente no adaptadas a un negocio tan
incipiente como el crowdfunding. No obstante, como
no puede ser de otra forma, la norma sigue los prin-
cipios esenciales que inspiran la regulacion >
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financiera e incluye cautelas basicas para asegurar
la proteccion del inversor. Notese, sin embargo,
que esta proteccion no puede ser absoluta, en par-
ticular en un sector como el crowdfunding que
debe considerarse de alto riesgo. De esta forma se
ha pretendido llegar a un equilibrio entre el fomen-
to de este sector y la proteccion del inversor.

Dos son los pilares sobre los que se basa
esta regulacién y que pasamos a ver a continua-
cién: 1) la consideracion del crowdfunding como
una actividad regulada diferenciada de otras acti-
vidades de corte financiero mas tradicionales; y
2) la busqueda de un nivel de proteccion del inver-
sor acorde con la naturaleza de este novedoso
tipo de financiacion.

La norma crea una nueva categoria juridica
de entidad de tipo financiero denominada plata-
forma de financiacién participativa que desarro-
llard una actividad regulada con reserva de acti-
vidad. Estas entidades precisaran para operar de
la previa autorizacion de la Comision Nacional
del Mercado de Valores, con la participacion del
Banco de Espana en el proceso de autorizacion
en el caso de plataformas de préstamo y/o cuan-
do la entidad solicite ser autorizada como enti-
dad de pago.

Para ello, se define el crowdfunding como la
actividad profesional de puesta en contacto, a
través de medios electronicos, de inversores que
esperan un rendimiento a su inversion, con pro-
motores que solicitan financiacion. Desde un pri-
mer momento destaca el componente financiero
de esta actividad a través de la busqueda de un
rendimiento, que queda posteriormente confir-
mado, sefialando que las donaciones y compra-
ventas no entran dentro de su ambito, lo que per-
mite descartar la aplicacion de esta normativa a
las otras modalidades tipicas de crowdfunding
mencionadas.

La financiacioén debe ser recabada en nombre
propio y, en este sentido, la norma evita desde el
mismo inicio que se utilicen estas plataformas
para sortear el resto de normativa financiera que
regula el acceso a los mercados de capitales.

Como complemento a lo anterior, se introducen de-
terminadas limitaciones al tipo de proyectos que pue-
den ser publicados, con lo que se asegura que los
fondos captados sean destinados directamente a
financiar la economia real.

De especial importancia es la determinacién del
ambito territorial porque, a la vez que se introduce
una reserva de actividad para las plataformas
autorizadas, se clarifica que dicha reserva no es
l6bgicamente aplicable a las actividades realizadas
fuera del territorio nacional. Con ello se asegura que
tanto promotores como inversores residentes en
Espafa pueden acudir a plataformas de otros Es-
tados y, a su vez, estas plataformas pueden admitir
sus proyectos y fondos sin incurrir en riesgo legal,
siempre que, eso si, el inversor o promotor hayan
acudido a la plataforma extranjera por iniciativa
propia.

La Ley 5/2015, de 27 de abril, establece que
la captacion de fondos puede realizarse median-
te la solicitud de préstamos o la emision de valo-
res negociables (acciones y obligaciones), cuando
esta se realice sin el denominado folleto de emi-
sidn, o de participaciones de sociedades de res-
ponsabilidad limitada. En este sentido, la norma
prevé, en la mayoria de ocasiones, un tratamiento
similar con independencia de cudl sea el instru-
mento de captacion de ahorro. Aunque los citados
instrumentos son juridicamente distintos y tienen
una regulacion sustantiva diferente de derechos y
deberes, se puede argumentar que, en términos
econbmicos, no hay grandes diferencias entre los
préstamos y las obligaciones, o entre las acciones
y las participaciones sociales. En consecuencia, la
norma opta por un enfoque transversal. No obstan-
te, la diferente estructura juridica exigira de los
inversores y promotores una especial cautela a la
hora de seleccionar cuél debe ser la forma juridica
de captar financiacion. En este sentido, los présta-
mos son la forma mas sencilla de captacion de
recursos en contraposicion con las participaciones
en el capital social, en las que la condicidén de socio
en el proyecto implicara inevitablemente una mayor
complejidad en el ejercicio de los derechos y de-
beres de la inversion. >
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La norma establece una serie de servicios
genéricos que pueden desempefar las platafor-
mas evitando imponer modelo de negocio alguno.
Sin embargo, si determina una serie de prohibicio-
nes para asegurar que los clientes, inversores y
promotores no confunden las plataformas de finan-
ciacion participativa con empresas autorizadas a
prestar servicios de inversion, que estan sometidas
a una mayor carga regulatoria y mayor nivel de
proteccion. En este sentido, se recuerda la prohibi-
cion de llevar a cabo servicios de inversibn como
la gestion de carteras o de recibir fondos por cuen-
ta de clientes y de realizar servicios de pago sin
contar con autorizacion para los mismos. El régi-
men juridico establecido por la norma es, por lo
demas, parecido al resto de normativa financiera
exigiendo, entre otras cuestiones para su autoriza-
cion, requisitos financieros, requisitos de honorabi-
lidad y experiencia para los administradores y
mecanismos de gestioén de conflictos de interés.

La regulacion de las plataformas de financia-
cion participativa asegura un nivel suficiente de
proteccion al cliente adaptado a este tipo de inver-
siones. Para ello, se pretende minimizar el riesgo-
plataforma al que estan sometidos los inversores y
promotores. En este sentido, debemos citar las
mencionadas prohibiciones como la de gestionar
pagos sin la oportuna licencia y el establecimiento
de normas de conducta por las que las plataformas
estén obligadas a actuar de forma diligente, trans-
parente, neutral y en el mejor interés de sus clien-
tes, entendiendo por tales tanto a los inversores
como a los promotores de los proyectos.

Pese a las anteriores medidas de proteccion
del inversor, no puede descartarse la posibilidad
de que el proyecto en el que un inversor invierte no
reporte rendimiento alguno, o incluso que el pro-
motor no utilice los fondos para el destino anuncia-
do. Es decir, los inversores estan sometidos al ries-
go-promotor y la ley recuerda que los proyectos no
son objeto de autorizacién ni de supervision por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

No obstante, para mitigar este riesgo, la norma
incorpora una serie cautelas. Asi, el capitulo 1V del
titulo V de la ley establece los requisitos que deben
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cumplir los proyectos y promotores antes de la
publicacion de los proyectos en una plataforma de
financiacion participativa. Cabe resenar la obliga-
cion de que el proyecto cuente con un minimo de
informacién que permita al inversor formarse una
opinion sobre el mismo, la obligacion de determi-
nar un objetivo maximo de financiacion a captar en
un plazo predeterminado, y la existencia de un limi-
te maximo de 2.000.000 de euros que podra ser de
5.000.000 de euros cuando los proyectos se dirijan
exclusivamente a inversores acreditados. Aunque
se impone un deber de diligencia sobre las platafor-
mas para que se aseguren que los proyectos y pro-
motores cumplen con lo establecido en la ley, la
norma recuerda que la responsabilidad de la infor-
macién de los proyectos recae en Ultima instancia
sobre los promotores. Como no puede ser de otra
forma, los inversores que son los que en Ultima ins-
tancia van a soportar las pérdidas de su inversion,
deben extremar la diligencia a la hora de seleccio-
nar los proyectos a los que conceden fondos.
Finalmente, como medida adicional de protec-
cién del inversor, la norma segmenta los inverso-
res distinguiendo entre los denominados inversores
acreditados que cuentan con mayores conocimien-
tos y capacidad para soportar pérdidas, y los inver-
sores no acreditados, en esencia de caracter mino-
rista. Esta segmentacion permite que los inversores
de corte mas profesional no tengan que estar some-
tidos al régimen de advertencias previas a la inver-
sion ni, sobre todo, a los limites cuantitativos a la
misma, lo que favorece el despegue de las platafor-
mas de financiacion participativa. Por contra, los
inversores no acreditados, por su caracter minoris-
ta, estan sometidos a un mayor nivel de proteccion
estableciendo mayores advertencias y limites
anuales a la inversion (3.000 euros por proyecto y
10.000 euros en el conjunto de plataformas).

3.3. Mejora del régimen de emisioén de
obligaciones

La Ley 5/2015, de 27 de septiembre, viene a
culminar la reforma del régimen de emision de obli-
gaciones que se habia iniciado ya con otras inicia-
tivas como la creacion del Mercado Alternativo >
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de Renta Fija (MARF), sistema multilateral de ne-
gociacion que vio su primera emisién en diciembre
de 2013, o la actualizacién por la Comision Nacional
del Mercado de Valores (CNMV) de las directrices
para la emision de obligaciones y pagarés.

La Ley 5/2015, de 27 de septiembre, permite
por primera vez a las sociedades de responsabili-
dad limitada emitir obligaciones, fuente de finan-
ciacién que hasta ahora les estaba vedada, abo-
candolas a depender especialmente de la financia-
cion bancaria. Sin embargo, en general, se puede
argumentar que la garantia patrimonial ofrecida
por una sociedad de responsabilidad limitada no
es comparable a la proporcionada por sociedades
anonimas, cuyo capital social minimo es mas ele-
vado. Por ello, el legislador ha optado por limitar la
capacidad emisora de las sociedades limitadas,
fijandola como méximo en el doble de sus recursos
propios, salvo que la emisidn esté garantizada con
hipoteca, con prenda de valores, con garantia publi-
ca o con un aval solidario de entidad de crédito.

En lo que a las sociedades an6nimas respecta,
se elimina el limite cuantitativo a sus emisiones
que hasta la entrada en vigor de esta ley se cifra-
ba en el importe resultante de la suma de su capi-
tal social desembolsado, las reservas del Ultimo
balance y las cuentas de regularizacién. Con ello
se potencia esta fuente de financiacidén via merca-
do de capitales.

Adicionalmente, la Ley 5/2015, de 27 de sep-
tiembre, introduce diversas medidas tendentes a
agilizar el proceso de emision de obligaciones. En
este sentido, cabria destacar la eliminaciéon de la
exigencia de inscribir en el Registro Mercantil la
escritura publica en la que se formaliza la emision
de obligaciones, asi como su correspondiente pu-
blicacion en el Boletin Oficial del Registro Mercantil
(BORME). Ademaés, se atribuye al consejo de admi-
nistracién, en lugar de a la junta general de accio-
nistas, la competencia de aprobar la emisién, lo que
introducird mayor dinamismo en el acceso de las
empresas a los mercados.

Por ultimo, la nueva norma clarifica los supues-
tos en los que resultara necesaria la constitucion
de un sindicato de obligacionistas bajo ley espafio-
la, acabando asi con situaciones del pasado, en
las que una empresa espafola que quisiera emitir

obligaciones en el extranjero se veia obligada a
cumplir simultdneamente con la normativa espa-
fola y con la del pais de la emision en materia de
proteccion de inversores.

Todo ello redunda en que la emisidén de obliga-
ciones se posicione como alternativa viable a la
financiacion bancaria para las pymes.

3.4. Potenciar el funcionamiento de los
sistemas multilaterales de negociacion

Dentro del titulo IV de mejoras en el acceso y
funcionamiento de los mercados de capitales, se
incluyen medidas para facilitar el transito desde
los sistemas multilaterales de negociacion hacia los
mercados secundarios oficiales.

La admisién a negociacion en un mercado se-
cundario oficial suele ser el objetivo de muchas em-
presas ya que implica una visibilidad incomparable
e incrementa su capacidad para captar recursos
tanto ajenos como propios. No obstante, esta admi-
sibn a negociacion conlleva también el sometimien-
to por parte de las empresas a una gran cantidad
de normativa financiera que pretende asegurar el
comportamiento eficiente del mercado, un buen go-
bierno corporativo y, en suma, la proteccion del in-
versor. Para facilitar el paso desde los sistemas mul-
tilaterales de negociacién a los mercados secun-
darios oficiales, la Ley 5/2015, de 27 de abril exime
durante dos afos a las empresas de cumplir con la
obligacion de realizar las declaraciones intermedias
de gestiéon y el denominado segundo informe se-
mestral.

Adicionalmente, se introducen medidas para
asegurar el buen funcionamiento de los sistemas
multilaterales de negociacién reforzando las herra-
mientas de supervision. En esta misma linea, se es-
tablece también un umbral de cotizacion a partir del
cual las empresas negociadas en los sistemas
multilaterales de negociacion deben solicitar la
admisién en un mercado secundario oficial de
forma que se les aplicaran las exigencias propias
de los mercados secundarios oficiales, mas >
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estrictas, como por ejemplo, las concernientes al
gobierno corporativo.

4. Conclusion

A lo largo de este articulo hemos repasado las
principales novedades que introduce la Ley
5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financia-
cién empresarial. Aunque esta ley entr6 en vigor al
dia siguiente de su publicacién, debemos esperar
todavia a que las medidas en ella previstas se
empiecen a aplicar, ya que se han establecido pe-
riodos transitorios para permitir la adaptacion del
mercado a sus disposiciones.

La ley incorpora ademés otras medidas que
son también de interés como es el establecimiento
del nuevo régimen juridico de los establecimientos
financieros de crédito con el que se moderniza la
regulacion de este tipo de entidades tan relevantes
en la financiacion al consumo minorista. Por otro
lado, la ley también recoge un conjunto de modifi-
caciones a la Ley del Mercado de Valores con
objeto de reforzar la capacidad de supervision de
la CNMV.

Ademas, debe resaltarse que esta ley viene a
complementar otras iniciativas destinadas a pro-
mover la financiacion parabancaria como es la
reforma del régimen del capital riesgo, a través de
la Ley 22/2014 que, entre otras cuestiones, ha fle-
xibilizado la normativa para favorecer que haya
una mayor participacién a través de deuda.

La necesidad de potenciar la financiacion de las
empresas (y con el crowdfunding también de los
hogares) via mercados de capitales es un pensa-
miento compartido por nuestros socios europeos.
En este sentido, debe destacarse la reciente inicia-
tiva de la Comisién Europea denominada Union del
Mercado de Capitales. Por tanto, podria argumen-
tarse que Espafia ha sido pionera en una nueva ola
de medidas para fomentar el acceso a la financia-
cion alternativa, lo que nos sitla en una posicion
privilegiada para contribuir con nuestra experiencia
al desarrollo del nuevo proyecto europeo.
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Ramén Casilda Béjar*

LA INCIERTA ECONOMIA LATINOAMERICANA EN 2015

Este trabajo describe la situacion incierta por la que atraviesa la economia latinoamericana,
que es una estrella dentro de la economia global a pesar de que los expertos y los organismos
internacionales han revisado a la baja sus previsiones de crecimiento, debido a que sufre una
suave pero persistente desaceleracion, lo que hace posible que se encuentre en la llamada tram-
pa del ingreso medio.

América Latina comenzo6 el 2015 con unas previsiones poco favorables en relacion al afio
anterior, y se prevé que el crecimiento disminuya por quinto afio consecutivo, mostrando dife-
rencias de crecimiento entre los paises, segin las recientes estimaciones presentadas por los
organismos internacionales: FMI, BM, OCDE.

Esta situacion de vientos menos favorables proviene del exterior, debido a la menor deman-
da de las economias desarrolladas, pero especialmente de China, su mayor socio comercial.
Esta dinamica de crecimiento de la region, basada en sus exportaciones de materias primas y
bienes primarios, indica que se esta incurriendo en un riesgo histdrico, como es la «reprimari-
zaciony del crecimiento, algo que ya sucedia a finales del siglo X1x y principios del xx. Superar
esta dinamica de crecimiento y equilibrarla mediante una mayor industrializacién basada en
tecnologia, conocimiento y redistribucion de la riqueza, seria sin dudas la revolucion espera-
da en América Latina.

Palabras clave: perspectivas econdmicas, crecimiento, inversion, productividad.
Clasificacion JEL: F21, O54.

1. América Latina, un gran continente

América Latina (AL) tiene un PIB de 5,657 billo-
nes de déblares, equivalente al 8 por 100 de la rique-
za mundial y cuenta con 588 millones de habitan-
tes que representan el 8,5 por 100 de la poblacion
del planeta. Durante las uUltimas tres décadas ha
crecido, ha logrado reducir la pobreza y ha sido
capaz de elevar el ingreso medio per capita de sus
ciudadanos, hasta los 9.536 délares'. Aunque no

* Profesor del Instituto Estudios Latinoamericanos de la Univer-
sidad de Alcala.
' http: datos.bancomundial.org/region/LAC

Version de mayo de 2015.
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ha logrado cerrar la brecha de bienestar que le
separa de los paises mas desarrollados o avanza-
dos (Casilda, 2015).

El Banco Mundial (BM) considera que el creci-
miento en la regién esta decayendo (Perspectivas
econdémicas mundiales. GEP, enero 2015). Esto
tiene que ver con el desafiante contexto externo
que representa un lastre importante para muchos
paises. Una desaceleracion mas fuerte de lo espe-
rado en China y una caida mas pronunciada de los
precios del petroleo y las materias primas, represen-
tan «riesgos» importantes que afectan a las pers-
pectivas de crecimiento en América Latina, que
las situa en el 0,8 por 100, frente al 0,9 por 100 del
Fondo Monetario Internacional (FMI, Cuadro 1). >
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CUADRO 1

ULTIMAS PROYECCIONES DEL FMI
(Crecimiento del PIB real, variacion porcentual anual)

América del Norte

CANAGA ...

Estados Unidos ..

IMEXICO ... b

América del Sur

ATGENTING ..t

Bolivia.....
Brasil...

Uruguay......
Venezuela

América Central

Costa Rica..
El Salvador .

[CTUE: (=T 0T - USSP
HONAUIAS ...t e

Nicaragua ...

El Caribe

ANtigua Y BarbUda.........ccouiiuiiiiiiiiie e

Las Bahamas......
Barbados ....
Dominica.....
Granada..

Republica Dominicana...
Saint Kitts y Nevis .
Santa Lucia ........ccccoevrennenne

San Vicente y las Granadinas...

Trinidad y TODAGO .......ueoviiciiiicicicccc e
América Latina y el Caribe..........ccccovviiiiiiiiicc

2013 2014 2015 2016
Estimaciones Proyecciones

2,0 2,5 2,2 2,0
2,2 2,4 3,1 3,1
1,4 2,1 3,0 3,3
2,9 0,5 0,3 0,1
6,8 5,4 4,3 43
2,7 0,1 -1,0 1,0
4,3 1,8 2,7 3,3
4,9 4,6 3,4 3,7
4,6 3,6 1,9 3,6
5,2 3,8 3,8 4,4
14,2 4.4 4,0 4,0
5,8 2,4 3,8 5,0
4.1 2,9 2,7 3,8
4,4 3,3 2,8 2,9
1,3 -4,0 -7,0 -4,0
1,5 3,4 2,0 3,0
3,4 3,5 3,8 4.4
1,7 2,0 2,5 2,6
3,7 4,0 4,0 3,9
2,8 3,1 3,3 3,4
4.4 45 4,6 43
8,4 6,2 6,1 6,4
1,8 2,4 1,9 2,3
0,7 1,3 2,3 2,8
0,0 -0,3 0,8 1,4
-0,9 1,1 2,4 2,9
2,4 1,5 1,5 2,0
4,2 2,7 33 3,8
0,2 0,5 1,7 2,2
4,8 7,3 5,1 4,5
3,8 7,0 a5 3,0
-0,5 -11 1,8 1,4
2,4 11 2,1 3,1
1,7 1,1 1,2 1,5
2,9 1,3 0,9 2,0

Nota. Los agregados regionales se calculan como promedios ponderados por el PIB en funcién de la Ppa, salvo que se indique lo contrario.
Fuente: FMI.Perspectivas de la economia mundial (informe WEO), y calculos y proyecciones del personal técnico del FMI.

En este contexto, el comportamiento de los pai-
ses se presenta diferente. Mientras que el parén
econdmico de los principales socios comerciales, y
la caida de los precios de las materias primas y de
los productos basicos, impactaron notablemente
en dos de las méas importantes economias regio-
nales: Brasil (la primera) y Argentina (la segunda).
Por el contrario en México y los paises centroame-
ricanos se han fortalecido debido a la recuperacién
de los Estados Unidos y de los paises europeos.

A su vez, la fuerte caida del precio del petréleo
representa el mayor riesgo para el crecimiento y es-
tabilidad de las economias petroleras de la region:

Argentina, Brasil, Colombia, Ecuador, México y
Venezuela, siendo esta ultima la mas castigada
con mucho. Aunque en términos generales se pre-
vé que la caida del precio sea neutral para América
Latina, los efectos sobre los paises son muy dife-
rentes (Casilda, 2015).

2. América Latina: situacion incierta en 2015
América Latina comenzé el 2015 con unas pre-

visiones poco favorables en relacion al afo anterior,
y se prevé que el crecimiento disminuya por >
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quinto afio consecutivo, mostrando diferencias
segun las recientes estimaciones presentadas por
el FMI (abril de 2015), que proyectan un crecimien-
to en América Latina y el Caribe del 0,9 por 100 en
2015, menor al 1,3 por 100 obtenido en 2014 (FMI,
Cuadro 1).

Las perspectivas a corto plazo siguen siendo re-
lativamente débiles, con contracciones del PIB en
tres de las economias méas grandes: Brasil (-1 por
100), Argentina (-0,3 por 100) y Venezuela (-7
por 100), mientras que solo Chile (2,7 por 100) y
Pera (3,8 por 100) registran un repunte. En cam-
bio, se proyecta que el crecimiento se mantenga
estable en América Central y el Caribe, y se for-
talezca en México (3 por 100), favorecido por una
reduccién de la factura petrolera para los impor-
tadores y una robusta recuperacion econémica
en Estados Unidos (3,1 por 100) que le permite
la llegada de mayores flujos de remesas.

Brasil, la primera economia regional, se en-
cuentra atravesando la peor recesién en mas de dos
décadas, y el Gobierno de la presidenta Dilma
Rousseff ha aprobado realizar un ajuste del gasto
de 70.000 millones de reales (unos 23.300 millo-
nes de euros). La medida va encaminada a sanear
y fortalecer las finanzas publicas. Las previsiones
del Gobierno prevén un retroceso del PIB del -1,2
por 100 mayor que el estimado por el FMI (-1 por
100).

Esta situacion que trae vientos menos favora-
bles de cola, provienen fundamentalmente del
exterior, debido esencialmente a la menor deman-
da de las economias desarrolladas, pero especial-
mente de China. Debe de tenerse en cuenta que la
region ha basado su crecimiento en sus exporta-
ciones, basicamente de materias primas y bienes
primarios, lo cual indica que se esté incurriendo en
un riesgo histérico, como es la «reprimarizacion»
del crecimiento, algo que ya sucedia a finales del
siglo xix y principios del xx. Superar esta dindmica
de crecimiento y equilibrarla mediante una mayor
industrializacién basada en tecnologia, conocimien-
to y redistribucion de la riqueza, junto con una
dotacion de mayores infraestructuras fisicas, edu-
cativas y sanitarias, seria sin dudas la revolucién
esperada en América Latina.
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Pero en la més inmediata actualidad, los pun-
tos que mas preocupan se concentran primero en
un mayor debilitamiento de los precios de las ma-
terias primas, que vinculadas con una desacelera-
cién mas pronunciada de la demanda china, acen-
tua las presiones sobre los paises exportadores
netos de materias primas de América del Sur. Al
mismo tiempo, los riesgos financieros se han in-
tensificado, tras un periodo prolongado de fuertes
entradas de capitales y crecimiento del crédito a
nivel regional y bajas tasas de interés a nivel mun-
dial. Segundo, un crecimiento mayor que el espe-
rado en Estados Unidos beneficiaria a sus princi-
pales socios comerciales en la regién, en particular
a América Central y México, pero también podria
acelerar la normalizacién de la politica monetaria
de Estados Unidos, que llevaria a una subida de
los tipos de interés con su consiguiente impacto en
la region.

También un tercero, que se concentra en la po-
sibilidad de un prolongado debilitamiento de la acti-
vidad econbmica, lo cual acentla el riesgo de que
se cometan errores en términos de politicas in-
ternas, en especial en aquellos relativos a intentar
prevenir una desaceleracion con politicas publicas
excesivas.

3. Tendencias divergentes entre paises

Se proyectan tendencias divergentes entre las
economias financieramente integradas: Brasil,
Chile, Colombia, México, Pert y Uruguay, proyectan
distintas dificultades con los mercados internaciona-
les de materias primas. Dificultades relacionadas
con la disminucion de los precios de exportacion y la
consecuente caida de la inversion. Sin embargo, los
sOlidos fundamentos macroeconémicos proporcio-
nan un importante margen de maniobra para la apli-
cacion de politicas anticiclicas, aunque como se ha
sefalado se corre el riesgo de que sean excesivas.

Las condiciones econémicas en algunos de
los paises exportadores de materias primas
menos financieramente integrados, siguen sien-
do particularmente desafiantes. Es el caso de pai-
ses como Venezuela y Argentina. El primero >
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entré en recesién a principios de 2014 y se prevé
que sufra una grave contraccion en 2015, que le lle-
varia a una situacién altamente preocupante, como
es la fuerte devaluacién del bolivar y la inflacion des-
bocada. En el segundo las presiones cambiarias se
han atenuado, pero aln asi se proyecta un decreci-
miento y una alta inflacién.

Por otra parte, el fortalecimiento del dolar, que
se ha apreciado alrededor de un 18 por 100 en
términos efectivos reales desde junio de 2014,
hasta marzo de 20152, significa el mas rapido en
mas de 40 anos. Ademas, muchos observadores
esperan que continle, impulsado por las favora-
bles perspectivas de crecimiento y la ampliacion
de los diferenciales de las tasas de interés con
respecto a otras monedas importantes. Aqui sur-
ge la gran cuestion, de como podria esta conti-
nuada apreciacion del délar afectar al acreci-
miento de la region.

Al analizar los Ultimos 45 anos, los mercados
emergentes han tendido a registrar un crecimiento
mas lento, en promedio, durante periodos de apre-
ciacion prolongada del dolar. En América Latina
este patron parece ser mas fuerte que en otras
regiones de mercados emergentes, particularmen-
te en los paises exportadores de materias primas
de América del Sur. El analisis muestra que duran-
te periodos prolongados de apreciacion del dolar,
el menor crecimiento en América Latina ha estado
asociado a tasas de interés reales mas elevadas
en Estados Unidos, una dinamica mas débil en los
mercados de materias primas y, por lo tanto, térmi-
nos de intercambio menos favorables.

En cuanto al crecimiento observado en Estados
Unidos, este no ha variado mucho en promedio
entre los episodios de apreciacion y de deprecia-
cion. Esto indica que las diferencias en las tasas de
crecimiento de América Latina entre los episodios

2 El bolivar, cruz6 la barrera de los 400 bolivares por délar (21-5-15),
el doble de la cotizacion del Sistema Marginal de Divisas (199 boliva-
res por dolar), la tasa de mayor valor establecida por el Gobierno en un
esfuerzo por detener el imparable ascenso de la moneda estadouni-
dense en el mercado negro. Venezuela mantiene control de cambios
desde febrero de 2003, pero mantiene otros dos tipos de cambio fren-
te al dolar: 6,30 bolivares, reservado para la importacion de alimentos
bésicos, y 12 bolivares, para otros consumos menos prioritarios.

de apreciacion y de depreciacion del délar reflejan
principalmente factores distintos del crecimiento
en Estados Unidos. Ademas, las monedas latinoa-
mericanas se han apreciado, en promedio, algo
menos en periodos de fortalecimiento del ddlar,
aunque aparentemente sin proporcionar suficiente
impulso a la demanda agregada a través de una
mejora de las exportaciones netas (FMI, abril de
2015).

La apreciacion del dolar puede ser el resultado
de shocks diferentes, con efectos diversos en Amé-
rica Latina. En general, una contraccion monetaria
y/o un crecimiento vigoroso han impulsado la apre-
ciacion. Pero en el pasado, otros factores tales
como una fuga a escala mundial hacia activos de
alta calidad e intervenciones cambiarias coordina-
das también han contribuido, lo que refleja el papel
central del dolar en el sistema monetario interna-
cional. En general, la perspectiva de un dolar per-
sistentemente fuerte, sumado a las mayores tasas
de interés previstas en Estados Unidos, podria
plantear riesgos evidentes para el crecimiento de
América Latina, particularmente para los expor-
tadores de materias primas y aquellos paises ex-
puestos a descalces de sus monedas, que repre-
sentan un riesgo para los negocios complicando a
muchas empresas latinoamericanas.

Cuando el precio del dolar sube, los exportado-
res locales ven crecer sus ingresos y tratan de pro-
ducir mas. Pero la devaluacion de la moneda local
crea problemas a las empresas endeudadas en
doblares, y problemas graves a las que deben dine-
ro en dolares y reciben ingresos en moneda local.
Tener activos en una moneda y pasivos en otra
—descalce monetario— ha tenido un papel impor-
tante en algunas de las anteriores crisis financieras
de la region (FMI, abril de 2015).

Existen grandes diferencias en la dolarizacion de
los pasivos corporativos en distintos paises de la
region. A mediados de los afios 1990, las grandes
empresas en Argentina, Pert y Uruguay tenian mas
de la mitad de su deuda denominada en dolares.
Las de Brasil, Chile y Colombia, por el contrario, man-
tenian un porcentaje muy bajo de sus pasivos >
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en doblares. En los paises poco dolarizados, en
general, se constata que las empresas tienden a
igualar la composicién monetaria de sus deudas y
sus ingresos. En estos paises, como Brasil o Chile,
las que cuentan con mayor deuda en dblares son las
empresas exportadoras.

En los paises muy dolarizados, en cambio, los
niveles de deuda en délares no varian mucho de
un sector a otro de la economia. Esto se traduce
en que las empresas con ingresos en moneda
local terminan con un descalce monetario peligro-
samente grande. Una devaluacion hace crecer de
un dia para otro el valor de la deuda medida en
moneda local, lo cual puede traducirse en un grave
problema financiero, si bien, practicamente en todos
los casos, las empresas con grandes descalces
monetarios reducen sustancialmente sus niveles de
inversion después de una devaluacién?®.

En aquellos paises muy integrados con la eco-
nomia estadounidense, los efectos mencionados
deben considerarse paralelamente a los efectos
positivos de la demanda si el fortalecimiento del
délar esta impulsado por un crecimiento vigoroso
en Estados Unidos. Estas externalidades positivas
son relevantes en particular en América Central y
México, gracias a los cuantiosos flujos comerciales
y de remesas, pero no tanto en América del Sur.

La perspectiva de un dblar persistentemente
fuerte, sumado a las mayores tasas de interés pre-
vistas en Estados Unidos, podria plantear riesgos
para el crecimiento de América Latina, particular-
mente para los exportadores de materias primas y
aquellos paises expuestos a descalces de mone-
das. Por otra parte, en la medida en que algunos
paises han implementado reformas macroeconé-
micas desde finales de 1990 —fortaleciendo sus
regimenes de politica monetaria, permitiendo una
mayor flexibilidad cambiaria y reduciendo la dolari-
zacion de los pasivos— deberian estar mejor prepa-
rados ahora que en el pasado para hacer frente a
este periodo de fortalecimiento del délar de EEUU.

3 BID. Red de Investigacion (2006). Kevin Cowan y Arturo Galindo,
para ilustrar lo problematico que puede ser el descalce monetario,
citaron los resultados de los estudios de la Red de Investigacion a
cargo de equipos de investigacion independiente en seis paises:
Argentina, Brasil, Colombia, Chile, PerG y Uruguay.
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4. Opciones de politica econémica

A pesar de la continuada desaceleracién re-
gistrada en los ultimos anos, la capacidad econd-
mica ociosa sigue siendo limitada, mientras que las
expectativas de crecimiento a medio plazo se han
deteriorado. Asimismo, las posiciones fiscales se
han debilitado en la mayoria de los paises, por lo
cual no parece aconsejable una mayor expansion
fiscal para impulsar el crecimiento. La flexibilidad
cambiaria puede jugar un rol fundamental para faci-
litar el ajuste a condiciones externas mas dificiles.
En particular, la depreciacion de las monedas
ayuda a redirigir la demanda hacia los productos
nacionales, lo que reduce el déficit externo. Ecua-
dor lleva a cabo este tipo de politica de incenti-
var el consumo nacional y frenar las importacio-
nes (FMI, 2015).

El FMI insta a las autoridades econdémicas de la
regién a garantizar la solidez de las finanzas publi-
cas, especialmente porque sigue habiendo impor-
tantes riesgos para el crecimiento. Las vulnerabili-
dades del sector financiero también deberan
mantenerse bajo control, dado que la reduccion de
las ganancias, las condiciones de financiamiento
mas dificiles y el fortalecimiento del dolar estén
poniendo a prueba la capacidad de resistencia de
los deudores.

Una prioridad fundamental para los Gobiernos
es abordar los problemas estructurales para impul-
sar la inversion, la productividad y el crecimiento
potencial. Las mejoras en el clima de negocios, la
infraestructura y la educacién, pueden fomentar
unas economias mas diversificadas, resilientes y
prosperas.

Los riesgos de estas opciones de politica eco-
némica estan directamente relacionados con los
factores mencionados anteriormente y, en términos
generales, siguen inclinados a la baja. Un mayor
debilitamiento de los precios de las materias pri-
mas, tal vez vinculado con una desaceleracién mas
pronunciada de la inversion en China, acentuaria
las presiones sobre los exportadores netos de ma-
terias primas de América del Sur. Un crecimiento >
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mayor que el esperado en Estados Unidos benefi-
ciaria a sus principales socios comerciales en la
region, pero también podria acelerar la normaliza-
cion de la politica monetaria de Estados Unidos. En
un escenario en el que los rendimientos de los
bonos estadounidenses aumenten rapidamente,
resurja la turbulencia financiera en la zona del euro,
0 en el que se produzca otro tipo de shock a nivel
mundial —a pesar de que avance la expansion
monetaria en la zona del euro y en Japon— no es
descartable que ocurran cambios abruptos en los
mercados de divisas y de capitales de América
Latina.

Los paises mas expuestos son aquellos con
grandes déficits de cuenta corriente y una eleva-
da exposicién a deuda denominada en délares,
aungue los altos niveles de reservas oficiales en
moneda extranjera constituirdn una proteccion
importante. El prolongado debilitamiento de la
actividad econdmica también acentta el riesgo de
gue se cometan errores en términos de politicas
internas, en especial relativos a intentar prevenir
una desaceleracion estructural con politicas de
estimulo excesivas. Por el momento, la mayoria
de los paises parecen estar resistiendo ese ries-
go, y los estimulos fiscales en general se limitan
a las economias con balances publicos sélidos,
como Chile y Pera.

Sin embargo, los compromisos con la pruden-
cia fiscal podrian verse sometidos a presiones poli-
ticas en la medida que se torne mas dificil cumplir
con las expectativas de progreso social y economico
sostenido en un contexto menos favorable. Riesgos
adicionales para la estabilidad macroeconémica
podrian derivarse de un deterioro peor que el es-
perado en la calidad de los activos del sistema ban-
cario, en la medida que la caida de los ingresos
afecte negativamente a los deudores corporativos
y los hogares. Por lo tanto, las autoridades debe-
ran controlar cuidadosamente los indicadores de
vulnerabilidad financiera y procurar que los acree-
dores mantengan reservas suficientes en sus ba-
lances para poder gestionar la fase descendente
del ciclo de crédito.

Los ajustes necesarios de politicas reflejan las
circunstancias de cada pais, aunque la consolida-
cion fiscal, la eliminacion de los subsidios a la ener-
gia y el aumento de la flexibilidad cambiaria son
prioridades compartidas en aquellas economias
donde los desequilibrios macroeconémicos han es-
tado aumentando. Es el caso de Venezuela, don-
de sera imposible revertir rapidamente el dano
causado por afos de mala gestién econémica. Aun
asi, cualquier estabilizacion efectiva debera incluir
una mayor depreciacion del tipo de cambio oficial
0 un ajuste en relacién al mercado paralelo o negro,
una reduccion del déficit fiscal y terminar con el fi-
nanciamiento monetario, estrategia fiscal que vie-
ne acelerando el proceso inflacionario, por las nece-
sidades de financiamiento del «sector publico»,
que se apoya en el Banco Central de Venezuela
para obtener recursos a través del financiamiento
monetario. También es preciso el retiro de una can-
tidad de medidas de amplio corte dirigista que asfi-
xian la actividad del sector privado.

Argentina, aunque sus distorsiones econémicas
son menos extremas, necesita una combinacién si-
milar de politicas macroecondémicas mas restricti-
vas, un tipo de cambio mas débil y un menor nivel
de distorsiones microeconémicas para sentar las
bases de un retorno a la estabilidad y al crecimiento.
En el caso de Bolivia y Ecuador, el principal desafio
es controlar los déficits fiscales y externos que se
generaron con la caida de los precios del petréleo y
el gas. Es probable que la gran expansion del gas-
to publico de afos recientes haya creado areas de
ineficiencia en las que ahora es posible y necesario
buscar ahorros. Una mayor flexibilidad del tipo de
cambio facilitaria el ajuste y, de no ser posible, de los
precios internos, lo que implica una devaluacion de
los salarios, como el acontecido en la economia
espanola. Paraguay tendria que integrar el aumen-
to anticipado en la infraestructura publica en un plan
fiscal a medio plazo prudente. En las tres economi-
as, también es fundamental aplicar enérgicas
medidas para tratar los problemas de gobernanza,
corrupcion, inseguridad y mejorar los resultados en
términos de educacién, sanidad y empleos mejor
cualificados. >
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5. Perspectivas

Tanto el FMI como el BM, y la mayor parte de
los analistas internacionales, apuntan hacia una
cierta recuperacion en 2016 con un crecimiento
que en los calculos mas optimistas pueden llegar
hasta el 2,3 por 100. Seran las exportaciones las
impulsoras debido a la recuperacién de los pai-
ses de ingreso alto, asi como por la llegada de
mayores flujos de capitales externos que deberian
situar al PIB durante el periodo 2015-2017 en un
promedio cercano al 2,6 por 100. Ahora bien, la
posibilidad de una desaceleracion mas fuerte de
lo previsto en China y la persistencia de los pre-
cios bajos de los productos basicos y del petro6-
leo representan riesgos latentes importantes
(GEP, enero de 2015).

Si se desea mantener a largo plazo el creci-
miento, es necesario realizar reformas estructura-
les y, en general, favorecer el acceso a fuentes de
financiacion mas diversificadas, asi como mejorar
ampliamente el clima o ambiente de los negocios.
Precisamente, este ambiente se esta viendo perju-
dicado y decae. Segun el estudio de la Fundacién
Getulio Vargas de Brasil (FGV, octubre de 2014),
América Latina registra su menor nivel desde julio
de 2009. Igual ha sucedido con el indice del clima
econdmico, que cay6 desde los 84 puntos en julio
de 2014 hasta los 75 en enero de 2015*. Esta pun-
tuacion es menor de la que tenia hace seis afios
(julio de 2009), cuando la regién sufria los efectos
de la crisis econémica internacional. También estos
75 puntos se encuentran por debajo del promedio
registrado de los ultimos diez afios, que se situa-
ban en 102 puntos.

El estudio advierte que este fue el quinto trimes-
tre consecutivo donde se mantuvo un nivel consi-
derado como desfavorable, que contrasta con la
ligera mejoria del mismo en el mundo, donde avan-
za de los 105 puntos en octubre de 2014, hasta 106
puntos en enero de 2015, impulsado por un mejor

4 Encuesta realizada trimestralmente por la FGV en asociacion
con el Instituto de Estudios Econémicos de la Universidad de Manich
entre 1.071 especialistas de 117 paises.
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ambiente tanto en Estados Unidos como en la Unién
Europea, con un avance de 104 puntos hasta 113,
y en Japdn que dejo la recesion en el cuarto trimes-
tre de 2014°, como en Espafa, cuya economia cre-
ci6 el 1,4 por 100 en 2014 y su crecimiento para
2015 se sittia segun el Gobierno en el 2,9 por 100 y
segun la Comision Europea en el 2,8 por 100.

Sobre favorecer el acceso a fuentes de finan-
ciacion mas diversificadas, se encuentra una de
las ensenanzas mas destacadas que ofrece la cri-
sis econémica a nivel mundial. La Federacién Mun-
dial de Bolsas, indica que la Bolsa de Santiago
(Chile) y Bovespa (Brasil) se encuentran situadas
entre las que mayor financiacion han canalizado a
sus respectivas empresas en 2013. En términos
agregados, las Bolsas de la regi6on han aportado
mas de 50.000 millones de ddlares, cifra que ha
duplicado la del ejercicio anterior. Esta es una bue-
na noticia, que indica el camino correcto y a cuya
progresiva mejora deberia aspirarse. No obstante,
al igual que ocurre en Espafa y otros paises euro-
peos, el acceso de las empresas a los mercados
de capitales es limitado, pues estos se concentran
en las de mayor tamafio. Hay, por tanto, un objeti-
vo comun, ofrecer un acceso mas amplio y profun-
do a la financiacion por medio de los mercados de
valores hacia las pequefias y medianas empresas,
que les ayudaria a crecer y ganar tamafio.

Al respecto, el Banco Mundial sefiala en su
informe El emprendimiento en América Latina:
muchas empresas y poca innovacion®: «El sesen-
ta por ciento de los trabajadores latinoamerica-
nos trabaja en empresas con cinco o menos >

5 Después de registrar dos trimestres de contraccion, la economia
nipona creci6 en el ultimo trimestre de 2014 un 2,2 por 100 y en el
primer trimestre de 2015 registr6 inesperadamente un 2,4 por 100
respecto al mismo periodo de 2014. Sin embargo, el crecimiento
japonés se debi6 en gran parte al aumento de las existencias de las
empresas. El consumo privado, que supone hasta el 60 por 100 del
PIB, aument6 un 0,4 por 100. Aunque la economia nipona se ha
recuperado, el crecimiento es relativamente lento, como lo demues-
tran el aumento de las existencias y el débil crecimiento del consu-
mo. Aun asi, el PIB de Japén encadena ya dos trimestres consecu-
tivos de crecimiento.

8 Presentado en la Fundacion Ramén Areces. Ramén Casilda Béjar
(Coordinador): Jornada. Retos y oportunidades del emprendimiento en
América Latina. Madrid, 24 de junio de 2014. Disponible en:
www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/document/LAC/Latin
AmericanEntrepreneurs.pdf
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empleados. Esto indica que las empresas que so-
breviven crecen a una tasa mucho mas baja que en
otras regiones de ingreso alto. En Ameérica Latina
las empresas tienden a comenzar pequefias y a
permanecer pequefas. No hay nada malo por ser
pequefio, pero mantenerse pequefio para siempre
es un problema para la supervivencia» .

Aunque el tamafno no siempre es el mejor indi-
cador del potencial de crecimiento y generacion de
puestos de trabajo de calidad. De hecho, las em-
presas multinacionales presentes en la regidén son
menos innovadoras que su matriz. Igual les sucede
alas «multilatinas» (Casilda, 2015), que sufren de un
déficit de innovacion, lo cual afecta a su competi-
tividad. Las multilatinas introducen nuevos produc-
tos a un ritmo menor que sus contrapartes en otros
paises en desarrollo. De hecho, en Ecuador, Perq,
Jamaica, México o Venezuela, la tasa de creaciéon de
productos es menos de la mitad que en Tailandia o
Macedonia y bastante mas que en Corea del Sur.
De esta manera, el informe recomienda generar un
ambiente econdmico que les permita innovar y
poder competir, reduciendo asi el poder de los mo-
nopolios, mejorar la productividad y diversificar sus
riesgos.

En consecuencia, esta falta de innovacién dafa
la competitividad, frena el crecimiento y repercute
en la generacién de puestos de trabajo de calidad,
por lo cual no se produce el circulo virtuoso desea-
do. Se trata de construir una clase empresarial in-
novadora, en donde las empresas de primera clase,
aquellas que exportan bienes, servicios e incluso
inversion extranjera directa, como es el caso de las
multilatinas, ya no luzcan anodinas en compara-
cién con las multinacionales de los paises avanza-
dos (Banco Mundial, 2014).

Con la debida prudencia, toda esta situacion
hace posible que América Latina se encuentre en la
llamada «trampa del ingreso medio» (Casilda, 2015).
Ante todo, hay que tener en cuenta que América
Latina es una regién de ingreso medio. El pais tipi-
co tiene un ingreso per cépita de un 25 por 100 su-
perior al del pais tipico del mundo, pero un 80 por
100 inferior al ingreso per capita de un pais desarro-
llado. Esto hace que su posicion relativa esté deca-
yendo: hace 50 afios se encontraba en condiciones
mucho mejores que las actuales en comparaciéon
con el resto del mundo y, a pesar de los recientes
progresos, ha sido incapaz de converger por ejem-
plo con EEUU (BID, 2014). Aqui se concentran
todos los retos para seguir avanzando: jrecuerdan
la fabula de Esopo de la liebre y la tortuga?
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LAS RELACIONES COMERCIALES HISPANO-CHINAS
DURANTE LA CRISIS ECONOMICA

En este trabajo se analizan las relaciones comerciales entre Espafia y China durante el perio-
do 2009-2014. En primer lugar, se analizan las relaciones comerciales globales entre ambos
paises y, a continuacion, se apuntan las aportaciones especificas de Hong Kong y Macao.
Posteriormente, se estudian pormenorizadamente los contenidos de las importaciones y de las
exportaciones. Se constata que China se ha transformado en un socio comercial estratégico
para Espafia, el primero fuera de la Unidon Europea. Existe una gran asimetria entre las impor-
taciones y las exportaciones, siendo las primeras las que condicionan el comercio global
mutuo. En cuanto a las exportaciones, presentan una dinamica relevante, pero se ciernen ciertas

dudas sobre sus expectativas de futuro.

Palabras clave: Espana, China, comercio, economia internacional.

Clasificacion JEL: F10, F14, P30.

1. Introduccién

Desde el inicio de la década anterior las relacio-
nes comerciales hispano-chinas fueron creciendo
continuamente hasta alcanzar un maximo en 2008.
Sin embargo, en ese Ultimo afo se inicié una crisis
mundial y otra especifica espafiola que frenaron
las mencionadas relaciones mutuas. Estos aspec-
tos fueron analizados con detenimiento en otros
trabajos (Sanchez, 2011; Carmonay Claudio, 2015)
y, por este motivo, este articulo concentrara la
atencion en las relaciones comerciales hispano-
chinas en el periodo 2009-2014. En ciertos casos
se aludira a la situacion de 2008 por razones com-
parativas. Se iniciara ofreciendo una vision agrega-
da de las relaciones comerciales hispano-chinas.
A continuacién se destacara el papel que juegan,

* Departamento de Economia Aplicada. Universidad de Valencia.
Versién de agosto de 2015.
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en los mencionados intercambios, China continental
y sus territorios autbnomos (Hong Kong y Macao).
Posteriormente, se analizaran de manera porme-
norizada las importaciones y las exportaciones,
todo ello subrayado desde el punto de vista espa-
nol. Asi pues, este trabajo ofrecera una vision por-
menorizada de una de las facetas mas importan-
tes del comercio exterior espafiol.

2. Las relaciones agregadas comerciales
mutuas

La crisis econémica se reflej6 con fuerza en
el sector comercial exterior espafiol en 2009
cuando experiment6 una caida del 22,6 por 100
respecto al afo anterior. En los dos afios si-
guientes las tasas de recuperacién comercial fueron
de dos digitos y, de hecho, en 2011 ya se consiguiod
un conjunto de importaciones y exportaciones de >
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CUADRO 1

COMERCIO EXTERIOR ESPANOL Y CON CHINA
(Millones de euros)

2009
Exportaciones (X) totales Espafa...........ccccoeoeeveriniiniienieenenns 159.889,5
Importaciones (M) totales Espana .. . 206.116,2
Tasa crec X espafola................... -15,5
Tasa crec M espanola ... -27,3
X @ ChiNA 1. 2.513,4
M desde ChiNa........coooiiiieeciie et e 14.725,2
% X chinas/total comercio chino.. 14,6
% M chinas/total comercio chino . 85,4
% X a China/total espafiol............ 1,57
% M desde China/total espafiol ... 7,14
% X+M Chinaftotal .................. 4,71
Tasa crec X espafiola a China........ -8,2
Tasa crec M espafiolas desde China.. -29,8
X-M (déficit comercial) ................... -12.211,7
Tasa de cobertura (X/M)........cccceeveenireeieneneeenenn . 17,1
Lugar de China en los socios comerciales de Espafia.............. 6

2010 2011 2012 2013 2014
186.780,0 215.230,3 226.114,6 235.814,1 240.034,9
240.055,8 263.140,7 257.945,6 252.346,8 264.506,7

16,8 15,2 5,1 4,3 1,8
16,5 9,6 -2,0 -2,2 4,8
3.400,3 4.295,0 4.698,6 4.805,5 4.961,4
19.217,1 19.029,1 18.125,2 17.713,5 20.023,9
15,0 18,4 20,6 21,3 199
85,0 81,6 79,4 78,7 80,1
1,82 2,00 2,08 2,04 2,07
8,01 7,23 7,03 7,02 7,57
5,30 4,88 4,72 4,61 4,95
35,3 26,3 9,4 2,3 3,2
30,5 -1,0 -4,7 -2,3 13,0
-15.816,7 -14.734,0 -13.426,6 -12.908,0 -15.062,5
17,7 22,6 25,9 271 24,8

5 6 6 6 6

Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Competitividad.

478,4 mil millones de euros, cifra ligeramente su-
perior a la registrada en 2008. El comercio con
China también decrecio6, pero a un ritmo del 27,3
por 100, superior al del conjunto de Espafa. Se
puede destacar que la recuperacion del afo
siguiente fue mas intensa que la del global espa-
fol, aunque fue seguida de tres afios en los que su
comportamiento fue claramente peor. En particular
puede sefialarse que mientras que el comercio
global espaniol creci6 durante 2012-2013 a un rit-
mo muy pequefio, estas transacciones con China
se contrajeron en ese bienio a unos ritmos del 2,1
y 1,3 por 100 respectivamente. No obstante, las
compra-ventas espafiolas con China aumentaron
en 2014 a un ritmo singular del 11 por 100, que con-
trasta con el 3,4 por 100 global de Espafia, lo que
permitio registrar un valor total de comercio con este
pais de 25 mil millones de euros, superior al alcan-
zado antes de la crisis.

Dentro de las relaciones comerciales se pue-
de poner de relieve la asimetria entre las impor-
taciones y las exportaciones. En concreto, las im-
portaciones espanolas constituyen alrededor de
cuatro quintas partes del conjunto del comercio
mutuo. No obstante, puede senalarse que la tasa
de cobertura de las exportaciones ha ido aumen-
tando desde un 13,1 por 100 en 2008 a un 27,1
por 100 en 2013, si bien en 2014 cambi6 la ten-
dencia cuando se redujo a un 24,8 por 100.

La crisis econémica no ha cambiado la estruc-
tura de los principales socios comerciales de Es-
pafha. Estos han sido, por orden de importancia,
Francia, Alemania, Italia, Portugal, Reino Unido y
China, sexto puesto ocupado por este ultimo pais
desde 2006 y hasta la actualidad, con excepcién de
2010, cuando paso a ser el quinto socio comercial
de Espafa. Asi pues, a pesar de las irregularida-
des econdmicas de los Ultimos afios la importancia
de China dentro del comercio exterior espafol se
ha conservado.

Cada uno de los dos flujos comerciales que
componen este tipo de relaciones ha experimen-
tado una tendencia distinta en el periodo de cri-
sis. Las importaciones desde China padecieron
una fuerte contraccibn como consecuencia de
los efectos de la crisis econdmica. De hecho, en
2009 se redujeron las importaciones en un 29,8
por 100, dejandolas en un valor de 14,7 mil millo-
nes de euros. En el afo siguiente la recupera-
cion fue digna de resefar, registrandose unas
compras equivalentes a 19,2 mil millones de euros,
aumento que siendo muy relevante aun dej6 a las
adquisiciones en China en una cifra inferior a la
alcanzada en 2008. Sin embargo, durante los
tres afios siguientes ha tenido lugar una reduc-
cion progresiva en las importaciones, con tasas
de decrecimiento que oscilaron entre el 1y el 4,7
por 100, tendencia solo quebrada en 2014 >
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CUADRO 2
COMERCIO EXTERIOR ESPANOL, SEGUN PROCEDENCIA DE CHINA

(Millones de euros)

2009 2010

2011 2012 2013 2014

Exportaciones

1.986,1 2.663,4
521,8 731,6
5,5 53
2.513,4 3.400,3

14.460,5 18.916,4
264,4 299,2
4,0 1,5
14.728,9 19.217,1

Importaciones

3.387,3 3.784,8 3.943,0 4.080,2
900,5 905,3 852,7 867,3
7,2 8,5 9,8 13,9
4.295,0 4.698,6 4.805,5 4.961,4
18.704,8 17.808,0 17.412,7 19.766,0
322,3 316,0 299,4 255,7
2,0 1,2 1,4 2,1
19.029,1 18.125,2 17.713,5 20.023,9

Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Competitividad.

cuando aumentaron hasta los 20 mil millones de
euros, cantidad ligeramente inferior a la alcanza-
da en 2008, antes de la crisis econdmica. Esta
situacion pone de relieve una gran sensibilidad
de las importaciones chinas respecto a las tasas
de crecimiento espafiolas.

En el caso de las ventas espafiolas, la situa-
cidon es un tanto distinta. Después del trance de
2009 en que se comprimieron hasta los 2,5 mil
millones de euros, se fueron recuperando cada
afio hasta que en 2014 se han duplicado. Cabe
sefalar la recuperacion de los anos 2010 y 2011,
cuando las tasas de crecimiento fueron de 35,3 y
26,3 por 100 respectivamente. Posteriormente
estos ritmos se redujeron, pero con la particulari-
dad de que siempre fueron superiores a los
registrados por las exportaciones globales espa-
fiolas en los correspondientes afios, con excep-
cion de 2013. Esta situacion explica la presentacion
de China como un mercado de grandes expecta-
tivas para el caso espafiol en condiciones de fre-
no en la demanda agregada interna.

El comercio de Espafa con China se concentrd
en el 2000 en un 85 por 100 en la zona continental.
Sin embargo en el discurrir de la década fue aumen-
tando hasta agrupar ese territorio el 95,5 por 100 de
las relaciones comerciales mutuas en 2008. A partir
de ese momento y hasta la actualidad esa cifra ha
permanecido, a los efectos, constante.

En el caso de las relaciones con Macao tradi-
cionalmente han sido muy reducidas, pero con la
crisis practicamente han ido perdiendo dinamismo
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en relaciéon al conjunto de China. En 2014 el
comercio global de Espafia con esta zona auto6-
noma alcanzé los 16 millones de euros, aunque
debe senalarse que 13,9 millones de euros eran
ventas desde Espafia.

En el caso de Hong Kong, a principios de la
década anterior el comercio llegd a significar el
14,7 por 100 de todo el existente con China, pero
esa porcion se ha ido reduciendo hasta estabili-
zarse durante la crisis en torno a un 5 por 100 del
total. En 2008 lleg6 a ascender a mil millones de
euros, cifra que se redujo sensiblemente debido
al impacto de la crisis, pero con la matizacién de
que los efectos negativos se extinguieron con
cierta rapidez puesto que en 2011 ya se registro
una cifra de 1,2 mil de millones de euros. A par-
tir de ese momento han presentado una contrac-
cion tendencial. En el caso de las importaciones,
antes de la crisis registraban mas de 450 millo-
nes de euros anuales, pero a partir de 2009, y en
particular en los Ultimos afios, la tendencia ha sido
hacia una clara reduccion, tal como ha quedado
manifestado en los 255,7 millones de euros regis-
trados en 2014. En cuanto a las exportaciones, han
supuesto durante el periodo 2009-2014 el 73 por
100 del conjunto de flujos comerciales espanoles
con esta zona. No obstante, debe sefialarse que
mientras que a mediados de la década anterior se
habian estabilizado las exportaciones a Hong Kong
en 500 millones de euros anualmente, después del
primer impacto de la crisis han aumentado sustan-
cialmente hasta alcanzar en 2011-2012 los >
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CUADRO 3

IMPORTACIONES ESPANOLAS DESDE CHINA
(Miles de euros)

2009
l. Animales vivos y prod. reino animal 226.441,0
Il.  Prod. del reino vegetal..................... 112.060,0
Ill.  Grasasy aceites animal. o vegetal.. 1.723,5
IV.  Prod. indus. aliment. bebidas, tabaco.. 102.431,3
V. Productos minerales...........c.ccocevevevenne 78.864,3
VI.  Prod. industrial quimicas y derivados...... 669.559,1
VII.  Mat. plasticas, caucho y sus manufaacturas 429.642,9
VIIl.  Pieles, cueros y sus manufacturas .......... 523.344,2
IX  Madera, corcho y sus manufacturas.... 125.286,0
X Papel, sus mat. primas y manufacturas.............cccocccccunenee 168.165,1
Xl.  Materias textiles y sus manufacturas..............cocoevrernenes 3.030.662,7
Xll.  Calzado, sombrer.paraguas y plumas, etc 777.903,5
XlIl. Manuf. de piedra, yeso, cemento, y vidrio 290.165,4
XIV. Perlas finas, piedras y met. preciosos..... . 122.639,4
XV.  Met. comunes y manuf. de estos metales ............c.ccuene. 960.309,3
XVI.  Maquinas y aparatos, material eléctrico .. 5.036.279,9
XVII. Material de transporte ..........ccccoeevevrenene 208.452,6
XVIII. Optica, fotografia y cine, aparatos precision. 414.749,8
XIX.  Armas y muniCiones............cccccoeecuruene . 4.142,8
XX. Mercancias y productos diversos. .. 14286414
XXI.  Obj. arte y otros no especificadoss en secc. anteriores... 17.464,9
TOtAl ..o 14.728.929,2

2010 2011 2012 2013 2014
319.308,2 339.194,6 292.550,5 261.487,5 258.287,7
151.102,9 176.452,2 181.199,9 177.973,3 202.171,6
957,56 1.395,9 3.252,6 3.966,4 10.894,7
124.128,9 144.539,9 122.479,2 155.726,5 151.640,3
61.096,8 44.236,3 44.553,8 69.005,3 50.297,8
942.167,7 1.083.292,4 1.093.346,8 1.162.447,3 1.219.788,0
608.082,4 645.278,3 645.369,7 689.205,3 814.591,8
666.617,9 658.999,4 680.586,4 605.610,0 668.815,9
154.220,2 132.578,2 116.731,7 96.519,6 108.341,0
177.699,6 174.424,0 187.476,3 166.697,2 183.644,4
3.459.608,4 3.589.796,1 3.431.096,8 3.283.447,9 3.726.188,7
1.045.365,1 1.024.263,5 1.001.374,4 945.211,6 1.033.391,5
382.622,9 329.057,3 300.401,2 261.180,9 304.013,6
139.645,3 131.233,3 121.852,8 121.767,3 136.393,7
1.321.666,7 1.515.399,7 1.273.508,4 1.329.123,6 1.616.190,8
6.992.680,9 6.528.582,5 6.243.929,3 6.069.800,6 6.701.750,8
276.080,2 276.686,5 278.648,5 301.051,2 376.686,7
498.956,3 511.970,5 515.978,2 484.775,2 534.151,6
4.546,8 4.526,5 4.081,1 3.156,1 2.793,3
1.859.102,7 1.661.011,9 1.524.904,5 1.504.559,3 1.903.426,8
31.417,5 56.136,5 61.896,1 20.808,9 20.439,4
19.217.075,0  19.029.055,6  18.125.218,0  17.713.520,7  20.023.900,1

Fuente: elaboracion propia con datos del Ministerio de Economia y Competitividad.

900 millones de euros anuales. En los dos ultimos
anos las ventas espafolas se han encontrado en
unas cifras ligeramente superiores a los 850
millones de euros.

3. Las importaciones desde China

Durante el periodo 2009-2014 pueden ponerse
de relieve 5 secciones comerciales que tienen un
cierto grado de significatividad, en el sentido de que
agrupan mas de un 5 por 100 de las importaciones
espafolas procedentes de China. En conjunto,
para todo el periodo de referencia, estas secciones
significaban el 80,8 por 100 de las importaciones.
Cabe sefialar que si se comparara con el principio
de la década anterior, durante el periodo 2000-
2004, estas partidas supusieron el 74,5 por 100 de
las importaciones, consideracién que pone de re-
lieve una tendencia a la concentracién del peso es-
pecifico de las importaciones en un nimero menor
de productos.

Estas 5 secciones se pueden agrupar, por un
lado, en maquinas mecanicas y aparatos eléctri-
cos, junto con materiales textiles y, por otro lado,

en manufacturas metalicas, productos quimicos
y calzado. Indiscutiblemente la seccion de maqui-
naria mecanica y aparatos eléctricos lidera las
importaciones espafolas, puesto que durante el
periodo 2009-2014 concentro el 34,5 por 100 del
total de las compras espafiolas en ese pais. Du-
rante los primeros 5 afios de la década anterior
significd el 29,5 por 100 de las adquisiciones es-
pafolas pero, durante cada uno de los afos del
periodo reciente considerado, siempre ha sido
superior al tercio del total de las compras espa-
fiolas. Esta partida tuvo un valor en 2009 de 5 mil
millones de euros y alcanzé un pico en 2010 cuan-
do se registraron 7 mil millones de euros. Cabe
sefalar que durante los tres siguientes afios las
importaciones se fueron reduciendo, pero en 2014
han vuelto a repuntar hasta alcanzar los 6,7 mil
millones de euros. Para todo el periodo conside-
rado el 56 por 100 de esta seccion comercial se
referia a aparatos eléctricos y el resto a maqui-
naria mecanica.

La segunda seccion en importancia es la de
materiales textiles, que ha supuesto durante el pe-
riodo 2009-2014 el 18,9 por 100 de las importa-
ciones espafiolas. En 2009, alcanzé un valor de >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3067
DEL 1 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015



LAS RELACIONES COMERCIALES HISPANO-CHINAS DURANTE LA CRISIS ECONOMICA

3 mil millones de euros, que crecié durante los
dos siguientes afios, hasta que experiment6 un
retroceso en 2012, seguido de otro aun mayor en
2013. No obstante, en 2014 esta seccién arance-
laria mostré una fuerte recuperacion, registrando
los 3,7 mil millones de euros.

Las dos secciones comerciales comentadas han
aumentado de peso en la Ultima década, de mane-
ra que mientras que en el periodo 2000-2004
agrupaba el 46,6 por 100 de las importaciones
espanolas, en el conjunto de los ultimos 6 afos
han significado un 53,4 por 100. Asi pues, duran-
te la ultima década ha habido una concentracion
en el peso especifico de las importaciones espa-
folas, explicado, en parte, por la evolucién de
estas dos secciones arancelarias. En el segundo
grupo de secciones comerciales de importacio-
nes relevantes se encuentran los productos
metalicos. Estos han supuesto durante el perio-
do 2009-2014 el 7,4 por 100 de las importacio-
nes espafolas. La tendencia reproduce la evolu-
cién general de las importaciones espafolas, es
decir, una recuperacién continua desde el bache de
la crisis con una caida en el periodo 2012-2013
y un fuerte aumento en 2014, que dej6 estas
compras espafnolas en 1,6 mil millones de euros.
Aqui destacan productos de hierro y acero con
bajo grado de elaboracion y, en ciertos casos,
algunas manufacturas de aluminio.

Los productos quimicos agruparon el 5,7 por
100 de las importaciones espafolas durante los
Ultimos seis anos. A diferencia de otras partidas,
durante el mencionado periodo considerado el
crecimiento ha sido constante llegandose a ad-
quirir en 2014 productos por valor de 1,2 mil
millones de euros. Estas importaciones son esen-
cialmente productos quimicos organicos.

También dentro de las secciones relevantes
se encuentra la relacionada con el calzado, que
ha concentrado el 5,4 por 100 de las importacio-
nes. En este caso, después de la caida en las
compras de 2009 tuvo lugar una fuerte recupera-
cion al afo siguiente, pero con la particularidad
de que en 2011 se inici6 una contraccién que
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sblo se ha roto en 2014. En este ultimo afio se
importd por valor de mil millones de euros, cifra
que, a pesar de todo, fue ligeramente inferior a la
registrada en 2010, cuando habia alcanzado su
maximo valor.

Ademas de las agrupaciones de productos
mencionadas también aparecen importaciones
de mercancias con relevancia particular. Por
ejemplo, durante los Ultimos 6 afos se han
importado muebles y juguetes por valor de 4,5
mil millones de euros (el 4,2 por 100 del total de
las importaciones procedentes de China) cada
una de ellas. En ambos casos las importaciones
se acrecentaron hasta 2007, pero con la crisis
han ido experimentado varias oscilaciones y, en
2014, las dos partidas incrementaron sus ventas,
aunque con la matizacién de que en el caso de
los muebles no se supero6 la cifra alcanzada en
2007 (862,8 millones de euros en 2014), pero en los
juguetes si (890,5 millones de euros en el ultimo
ano).

Otros tipos de productos destacados son: el
pescado, del que se llegoé a importar por valor de
210 millones de euros, cifra equivalente a la regis-
trada en 2009. Los productos plasticos y de caucho
presentan cierta relevancia, a pesar de la aparicion
de irregularidades en sus importaciones durante
los ultimos afos. En 2014, en el primer tipo de pro-
ductos se comprd por valor de 532,8 millones de
euros y en el segundo por 281,8 millones de euros.
También los productos de marroquineria han expe-
rimentado un claro avance puesto que en 2014 se
importd por valor de 630,7 millones de euros, cifra
ligeramente inferior al pico registrado en 2012. En
vehiculos automéviles (esencialmente accesorios)
el crecimiento de las compras en China ha aumen-
tado constantemente hasta representar el ultimo
afo un valor de 347,1 millones de euros. En el
caso de los aparatos dpticos (con frecuencia gafas
y aparatos de medicion) la evolucién también ha
sido positiva, puesto que ha presentado un creci-
miento continuo desde 2009, con la excepcion del
afo 2012, pero experimentando una fuerte alza en
2014 cuando se import6 por un valor equivalente a
329,9 millones de euros. >
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CUADRO 4

EXPORTACIONES ESPANOLAS DESDE CHINA
(Miles de euros)

2009
l. Animales vivos y prod. reino animal 163.969,1
Il.  Prod. del reino vegetal..................... 3.985,7
Ill.  Grasasy aceites animal. o vegetal.. 22.256,6
IV.  Prod. indus. aliment. bebidas, tabaco.. 48.459,0
V. Productos minerales...........c.ccocevevevenne 178.566,9
VI.  Prod. industrial quimicas y derivados. ..... 312.422,2
VII.  Mat. plasticas, caucho y sus manufacturas .. 333.134,8
VIIl.  Pieles, cueros y sus manufacturas .......... 114.977,4
IX  Madera, corcho y sus manufacturas.... 5.359,4
X Papel, sus mat. primas y manufacturas.............cccocccccunenee 78.595,3
Xl Materias textiles y sus manufactacturas...........ccoovceuvenee 119.201,7
Xll.  Calzado, sombrer.paraguas y plumas, etc 21.843,2
XlIl. Manuf. de piedra, yeso, cemento, y vidrio 31.562,0
XIV. Perlas finas, piedras y met. preciosos..... 4.844,7
XV.  Met. comunes y manuf. de estos metales ............c.ccuene. 227.410,1
XVI.  Maquinas y aparatos, material eléctrico .. 602.350,5
XVII. Material de transporte ..........ccccoeevevrenene 95.869,1
XVIII. Optica, fotografia y cine, aparatos precision. 76.635,6

XIX.  Armas y muniCiones............cccccoeecuruene 710,6

XX. Mercancias y productos diversos. 23.296,3
XXI.  Obj. arte y otros no especificadoss en secc. anteriores... 47.968,6
TOMAl .o 2.513.419,1

2010 2011 2012 2013 2014
203.331,1 327.234,5 357.441,8 344.896,9 421.539,1
7.505,4 9.440,7 8.724,5 11.958,2 27.379,5
41.624,7 78.628,0 96.719,7 83.724,0 83.370,8
97.090,4 149.411,4 149.941,7 146.595,8 176.996,8
280.917,3 295.184,8 324.003,8 428.577,0 454.156,0
371.536,5 449.990,6 543.082,0 605.204,1 562.113,7
449.592,0 361.951,7 327.496,7 359.664,1 443.975,2
183.810,9 219.533,1 200.602,5 236.466,4 180.030,9
8.586,8 8.167,5 8.708,9 10.981,9 12.164,3
107.441,9 136.360,2 109.739,0 82.220,4 83.450,1
175.521,2 245.983,9 302.882,1 315.605,9 349.694,6
28.390,3 44.301,5 44.775,6 52.193,6 58.677,8
38.800,7 40.932,1 39.308,0 43.599,9 53.471,6
6.889,8 9.665,5 9.146,7 7.944,8 12.375,7
282.118,6 364.039,8 490.900,0 472.132,8 447.824,1
723.386,5 969.868,8 977.046,0 928.872,7  1.008.336,7
216.290,3 286.877,5 363.812,1 403.225,6 318.493,7
100.452,3 106.769,1 148.589,7 170.839,3 214.882,5
357,0 4371 402,9 672,8 528,7
22.446,2 29.403,5 30.333,7 26.383,9 31.814,1
54.244,9 160.835,5 164.983,0 73.751,6 20.160,2
3.400.334,6 4.295.016,7 4.698.640,2 4.805.511,7 4.961.436,3

Fuente: elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia y Competitividad.

4. Las exportaciones a China

Dentro de las exportaciones espafiolas a China
se pueden destacar 8 secciones arancelarias rele-
vantes, en el sentido que agrupan cada una de
ellas mas de un 5 por 100 del total de ventas. En
su conjunto significan casi el 80 por 100 de las ex-
portaciones espafolas a China. La seccion que
ocupa indiscutiblemente el primer lugar en las ex-
portaciones espafnolas es la de las maquinarias
mecanicas y los aparatos eléctricos. Debe senalar-
se que en los ultimos afios se ha frenado su ritmo
de crecimiento hasta incluso decrecer en 2013,
aunqgue en 2014 se recupero, registrando un valor
de mil millones de euros. Sin embargo, a pesar de
su aceptable comportamiento, respecto al periodo
2000-2004 ha perdido peso, pues en ese momen-
to significo el 27,2 por 100 de las exportaciones espa-
folas, mientras que para 2009-2014 concentr6 el
21,1 por 100 del total. Dentro de esta seccién co-
mercial, el 70 por 100 son maquinarias mecanicas
y el resto aparatos eléctricos.

A continuacion se pueden destacar tres sec-
ciones que presentan un peso especifico de alre-
dedor del 10 por 100. En primer lugar, aparecen

los productos quimicos, cuya tendencia ha sido el
crecimiento continuado desde 2009, aunque en
2014 tuvo lugar un decrecimiento del 7,1 por 100,
dejando las exportaciones en ese afio en los 562,1
millones de euros. Dentro de estos productos des-
tacan los de tipo farmacéutico, cuyas ventas en
2014 registraron un valor de 209,6 millones de
euros, seguido de taninos y colorantes, con un
volumen de 122,3 millones de euros.

En segundo lugar se encuentran los produc-
tos metalicos. Estos experimentaron una fuerte
recuperacion después de la crisis, pero en los
dos ultimos afnos se han contraido las ventas
hasta registrar en 2014 los 447,8 millones de
euros. En esta seccion destacan los productos
de hierro y acero con diverso grado de elabora-
cion y constituyen una exportacion tradicional
espafola a China. También los de plomo se han
abierto camino a partir de las crisis y especial-
mente en los afios 2012-2013. Sin embargo, los
productos de cobre, con bajo nivel de valor afa-
dido, han aumentado a partir de la crisis su tra-
siego, de manera que han registrado en 2014 un
méaximo equivalente a 213,5 millones de euros,
casi el doble que el conjunto de productos de >
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hierro y acero. Es decir, que esta seccidn aran-
celaria ha cambiado sustancialmente su fisiono-
mia interna.

En tercer lugar, aunque con un nivel de expor-
taciones similar a la anterior seccién comercial,
se encuentran la de los productos plasticos y de
caucho. Estas ventas se recuperaron inmediata-
mente después de las crisis, pero en 2011-2012
decrecieron y se recuperaron progresivamente
hasta quedarse en 2014 en un nivel de 444 millo-
nes de euros, ligeramente inferior al maximo
alcanzado en 2010. Debe apuntarse que en un
87 por 100 se trata de productos plasticos.

Finalmente aparecen 4 secciones comercia-
les que presentan un peso especifico en las
exportaciones espafiolas del 6-8 por 100. Prime-
ramente aparecen los productos minerales, que
han crecido continuamente desde 2009, aunque
a un ritmo muy variable, pero alcanzando en
2014 unas ventas de 454,1 millones de euros.
Dentro de éstos destacan los minerales de cobre
y, mas recientemente, también de cinc en algu-
nos afos. Después se encuentra la seccion
comercial de animales vivos, que también ha
crecido continuamente desde 2009, con excep-
cién del afio 2013, y ha registrado un valor de
421 .5 millones de euros en 2014. Dentro de esta
seccion se venden esencialmente carnes de ani-
males. A continuacién estan los materiales de
transporte, con un fuerte crecimiento desde
2009, pero con una caida importante en 2014,
equivalente al 21 por 100, que dejo el resultado
en 318,5 millones de euros. La partida por exce-
lencia que constituye esta seccion son los vehicu-
los automoviles. La Ultima seccion relevante es
la de materiales textiles, que también ha ex-
perimentado un crecimiento continuo desde 2009
hasta dejar las exportaciones en los 349,7 millo-
nes de euros en 2014. Dentro de este grupo son
resefiables las prendas de vestir, que en 2014
significaron 290 millones de euros.

Para acabar de ofrecer una vision global sobre
las exportaciones espafiolas vale la pena poner de
relieve algunas partidas de productos especificos.
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En primer lugar, aparece el vino que, aunque en
2009 se vendi6 por valor de 14,2 millones de
euros y en 2012 se consigui6 exportar 90,1 millo-
nes de euros, sin embargo, en 2013 cayeron las
ventas y, aunque en 2014 se recuperaron hasta
alcanzar los 83,6 millones de euros, como queda
patente, no se ha conseguido superar el nivel de
dos afos antes. En segundo lugar, aparecen las
pieles con poco nivel de elaboracién (en bruto o
con cierto curtido o preparado), que en 2009
registraron unas ventas de 91,5 millones de
euros y se consiguio llegar a exportar en 2013
por valor de 166,2 millones de euros, pero con
irregular evolucion en los Ultimos tres afios. En
tercer lugar son resefables los relojes, que tie-
nen la particularidad de que son vendidos esen-
cialmente en Hong Kong. En cuarto lugar, se
venden aparatos épticos de medicion, que aun-
que no han tenido una gran dinamica en los ulti-
mos anos, en 2014 se ha llegado a exportar por
valor de 99,5 millones de euros.

5. Conclusion

China se ha consolidado, aln con la crisis de
trasfondo, como un mercado muy importante para
Espana. Sin embargo, a pesar de los cambios eco-
némicos, no se ha conseguido cambiar la asime-
tria comercial a favor de las compras espanolas
frente a las ventas en China.

Respecto a las importaciones espafiolas apa-
recen concentradas en gran medida en dos tipos
de grupos de productos: aparatos electronicos y
productos textiles. Esta es una situacion tipica
de las estructura de exportaciones chinas res-
pecto a paises desarrollados. Adicionalmente, se
importan manufacturas diversas (juguetes, mue-
bles, calzado y otros), que han significado un
impacto muy negativo para el tejido productivo
espanol y que previsiblemente se acentuara en
el futuro.

Las exportaciones espafolas a China han
presentado una evolucidon muy positiva desde >
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principios de la década anterior y la capacidad
de proyectarse sobre ese pais se ha consolidado
después del impacto negativo de la crisis. De
hecho, en 2010 ya se habian superado los efec-
tos de la crisis y el ritmo global de crecimiento
era muy positivo. No obstante, los dos ultimos
anos han consolidado una disminucién en su cre-
cimiento que puede augurar problemas en el tejido
productivo espafol para proyectarse en el futuro.
Un factor que puede amortiguar el mencionado
fenbmeno negativo es una creciente diversifica-
cion relativa en las exportaciones, que pueden per-
mitir una mayor flexibilidad en la adaptacién.

Las grandes expectativas del sector espafiol
para proyectarse hacia el exterior parece que se
concentran en su capacidad de venta de maquina-
ria mecanica e instrumentos de precision, asi como
de productos plasticos o en ciertas lineas de espe-
cializacion en prendas de vestir, en todos los casos
amparados en la calidad y la marca. Quiza uno de

los elementos méas negativos aparece en cuanto
que parte de las exportaciones poseen un bajo
nivel de valor anadido, como en pieles, productos
minerales, metales o carnes. Las dificultades del
tejido productivo espariol para ofrecer la primera
via puede suponer la aparicién de problemas en el
futuro.
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EVOLUCION Y ANALISIS DE LA IDE ESPANOLA A
TRAVES DE LA EMPRESA MULTINACIONAL

El presente articulo hace un repaso histdrico al comportamiento de los flujos de inversion
directa espafiola por medio de las empresas multinacionales espaiiolas. Se podra diferenciar
una serie de etapas en la evolucion de la inversion directa extranjera espafiola, caracterizada
por su acumulacion en Latinoamérica en la década de los noventa y en Europa en la primera
década del nuevo siglo. Todos y cada uno de los datos estan contrastados con ejemplos prac-
ticos para dotar de mas realidad y credibilidad a los aportados por las diferentes tablas y gra-

ficos.

Palabras clave: IDE, empresa multinacional, offshoring, fusiones y adquisiciones, filiales, multinacio-

nal espafiola.
Clasificacion JEL: F21, F23, G34.

1. Introduccion

La inversion directa extranjera (IDE) constituye
la entrada neta de inversiones para obtener un
control de gestidén duradero (por lo general, un 10
por 100 o més de las acciones que confiere dere-
cho a voto) de una empresa que funciona en un
pais que no es el del inversor. Es la suma de capi-
tal accionario, la reinversion de las ganancias, otras
formas de capital a largo plazo y capital a corto pla-
zo, tal como se describe en la balanza de pagos.
Esta serie refleja el neto total, es decir, la IDE neta
en la economia informante proveniente de fuentes
extranjeras menos la IDE neta de la economia in-
formante hacia el resto del mundo (Banco Mundial,
2015).

En la definicién de inversion directa extranjera se
da el hecho de que lleva consigo diferentes moda-
lidades: filiales, greenfield investment, offshoring,
international joint ventures y fusiones y adquisiciones

* Doctorando en Economia y Direccién de Empresas, Universi-
dad de Alcala de Henares.
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internacionales. Todas y cada una de ellas pue-
den orientarse tanto a la produccién de bienes
como a la prestacién de servicios, incidiendo
directamente sobre la economia del pais recep-
tor de la inversidn. La creciente preocupacion de
los paises por atraer este tipo de inversién por
medio de politicas econdmicas y fiscales ha
hecho que las mismas hayan incidido sobre el
crecimiento y su competitividad y la del resto de
paises.

La IDE tiene el objetivo de generar un beneficio
economico, medido a través de las exportaciones
e importaciones de capital a largo plazo de los pai-
ses, y estas se materializan en actividades empre-
sariales. Las empresas que realizan este tipo de
inversion se convierten en empresas multinaciona-
les con gran relevancia en la produccion interna-
cional, en la generacién y transferencia de tecnolo-
gia, en la realizacion de alianzas estratégicas y en
los acuerdos de cooperacion internacionales, con
impacto sobre las finanzas internacionales. Por me-
dio de la IDE se logra internacionalizar tanto los
capitales fisicos como los financieros, asi como >
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los capitales inmateriales, comerciales, tecnol6-
gicos y los de indole empresarial (Duran, 2011).

2. Evolucion de la IDE espanola por
medio de las empresas
multinacionales

2.1. Las multinacionales espanolas antes de
1990

Los antecedentes histéricos de la expansion de
las empresas espanolas se han de buscar en el
abandono parcial de las politicas de sustitucion de
importaciones a favor de un crecimiento basado en
la exportacién. Las reformas econdmicas liberales
iniciadas en 1959 dieron al capital extranjero el pa-
pel de complemento de la exigua tasa de ahorro
nacional, propiciando la llegada masiva de divisas
fuertes, que en aquellos afios eran muy necesarias,
y facilitaron la transferencia de tecnologia (Varela
Parache et al., 1974; Mufioz et al., 1978). La mayo-
ria de los estudios realizados sobre este tema en
concreto coinciden en que el Gobierno espanol de
aguel entonces hizo poco para facilitar la inversion
en el extranjero. El control del tipo de cambio era
demasiado rigido y las subvenciones estatales para
la creacion de canales de distribucién en mercados
exteriores resultaron ineficaces (Varela Parache et
al., 1972; Moreno Moré, 1975). El destino preferido
de la inversién extranjera a principios y mediados de
los setenta era el relativamente deprimido depar-
tamento francés de los Pirineos Orientales (el his-
torico Roselldn), al norte de Catalufia, una de las
regiones industriales espanolas mas desarrolladas
(Castellvi, 1973; Raurich et al., 1973). Las empre-
sas catalanas del sector textil, quimico, alimentario,
del vestido, los electrodomésticos y de bebidas
invertian alli para asegurarse el acceso al Mercado
Comun Europeo, dado que el Acuerdo Prefe-
rencial, firmado por Espana en 1970, habia fraca-
sado en su intento de reducir los aranceles que gra-
vaban las manufacturas intensivas en trabajo. Esta
region en concreto fue elegida por su proximidad

geografica y sus costes laborales relativamente me-
nores que los de otras zonas europeas.

La crisis econbmica mundial de 1973 y la tran-
sicion a la democracia después de la muerte de
Franco en 1975 ralentizaron la IDE en Espafa. En
cambio, en los Ultimos afos de la década de los
setenta, los flujos de inversion reanudaron su ten-
dencia expansiva, aunque con importantes altiba-
jos. A mediados de la década de los ochenta, esta
trayectoria fue interrumpida, de nuevo, por la rece-
sion mundial de 1981, consecuencia de la segun-
da crisis del petréleo, y por la incertidumbre inicial
provocada por la victoria del Partido Socialista
Obrero Espaniol (PSOE) en las elecciones de 1982.
En 1985 la IDE realizada representaba el 0,16 por
100 del PIB espariol, y la recibida el 1 por 100.
Ambas tasas triplican las de principios de los seten-
ta. Los cambios de la politica del Gobierno propicia-
ron, en parte, esta tendencia alcista que habia
comenzado a mediados de la década de los seten-
ta. Las instituciones, que desde 1940 habian ejerci-
do un férreo control sobre las transacciones con el
extranjero, fueron desmanteladas cuando el Minis-
terio de Comercio asumio6 el control y la autoridad
sobre las inversiones extranjeras (de Erice, 1975).

Entre 1973 y 1977 se llevaron a cabo otras
medidas importantes encaminadas a la simplifi-
cacion y clarificacién de los procedimientos para
invertir en Espafia (Munoz et al., 178), mientras
que a su vez se introdujeron cambios similares
con respecto a la IDE espafola en el extranjero,
como la redaccidén del primer texto integral que
regulaba la inversién espanola en el exterior en
1973y la firma de diversos decretos liberalizado-
res econdmicamente en 1978 (de Erice, 1975;
Marin, 1982).

Durante la década de los ochenta las multinacio-
nales espanolas alcanzaron la mayoria de edad,
periodo marcado por la liberalizacion econémica
en el ambito de la Unién Europea, el rapido creci-
miento econdmico, la expansion de la empresa pri-
vada tanto en la industria como en los servicios y
la llegada a Espana de grandes flujos de inversion
entre otros hechos. La adhesion a la UE propicio >
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que la IDE que tenia como origen y destino a
otros paises miembros se duplicase hasta con-
vertirse, practicamente, en dos tercios del total
(Secretaria de Estado de Comercio, 1993). La in-
corporaciéon de Espana a la Comunidad Econémi-
ca Europea el 1 de mayo de 1986, supuso un acon-
tecimiento politico y econémico de una relevancia
posiblemente equivalente al Plan de Estabiliza-
cion. A partir de ese momento, y en cierta medida
en afos previos, comenzd un cambio institucional
dirigido hacia la eficiencia, viéndose ampliado al
espacio econdémico de actuacion de la empresa en
un marco mas competitivo, lo que supuso un
esfuerzo de modernizacion productiva e inversion
en [+D+i. El volumen de inversion directa emitida
hacia el exterior, aunque relevante, seguia siendo
inferior a la recibida. En el afio previo a la incorpo-
racion a las instituciones europeas, el stock de in-
version directa recibida representaba un 5,2 por 100
del PIB espaniol, mientras que la emitida se situaba
en el 2,6 por 100. Las inversiones procedentes de
Estados Unidos y los paises latinoamericanos dis-
minuyeron en términos relativos, mientras que pai-
ses como Francia, Paises Bajos, Portugal y Ma-
rruecos se convirtieron en destinos cada vez mas
populares entre las empresas espanolas.

2.2. Las IDE de empresas espanolas durante
la década de los noventa: América
Latina, principal receptor

Durante la década de los noventa, la interna-
cionalizacién de las empresas espanolas se carac-
teriz6 por la concentracion geografica de sus inver-
siones en América Latina. Ademas de su cercania
cultural y la relacion histérica entre Espafia y la
regién, fueron una serie de cambios acontecidos
en ella los que impulsaron la recepcién de inver-
sion procedente principalmente de las empresas
espafolas. En América Latina se abandoné el
modelo de industrializacion sustitutiva de importa-
ciones para ejecutar las reformas estructurales,
que bajo los auspicios del denominado Consenso
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de Washington permitirian superar la crisis del
anterior modelo de desarrollo que desembocé en
la pérdida productiva y econémica de la década
de los ochenta.

En general, los programas de ajuste emprendi-
dos indujeron en la década de los noventa a una
mayor estabilidad macroecondmica, una mayor dis-
ciplina fiscal, mayor fiscalizacién, mayor apertura
exterior y un menor tamafio del Estado. Asimismo,
la legislacion sobre inversion extranjera empez6 a
ser mas favorable y flexible para la captacion de
capitales foraneos (mejora en los procedimientos
administrativos, menores restricciones a la repa-
triacion de beneficios, menor nimero de sectores
restringidos...), lo que se reflejé en una mejora del
indice riesgo-pais. Dentro de los ajustes, los pro-
cesos de privatizacion y de liberalizacién econémi-
ca de sectores tradicionalmente protegidos lleva-
dos a cabo en los paises de la region fueron el
principal motivo de atraccién de capital extranjero,
lo que hizo que sus economias empezaran a recu-
perarse. Fue la segunda ola de estas privatizacio-
nes, llevadas a cabo en la segunda mitad de la
década de los noventa, sobre los sectores ligados
con la prestacion de servicios publicos (educacion,
sanidad y fondos de pensién) o en manos de los
respectivos Gobiernos en régimen de monopolios
(telecomunicaciones, energia eléctrica, hidrocarbu-
ros, distribucion de aguas, servicios bancarios...),
la que origind las grandes oportunidades de inver-
sibn aprovechadas por las empresas espanolas.
Las ventajas de localizacion fundamentales para el
tejido empresarial espafiol (tales como la oportuni-
dad de producir para el mercado local, su tamafio y
el potencial de crecimiento y la existencia de un idio-
ma y cultura comun) estuvieron ligadas al mercado
local. Estos atractivos se hicieron mas evidentes
para las pequefias y medianas empresas, las
que suministraban actividades de servicios, las em-
presas de servicios y las que realizan poco esfuer-
zo innovador.

Tradicionalmente la internacionalizacion de la
economia espafola en la regién ha estado aso-
ciada a grandes operaciones en las que han >
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GRAFICO 1
INVERSIONES DE LAS EMPRESAS ESPANOLAS EN AMERICA LATINA 1990-2003
(Millones de doélares)
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participado un nimero escaso de empresas es-
panolas, como puede verse en el Grafico 1. Entre
las operaciones mas importantes llevadas a cabo
durante la década de los noventa del siglo pasado
destacan la adquisicion de YPF por parte de Repsol
en 1999, la compra de Telefonia Peruana por par-
te de Telefonica en 1994 y 1996, asi como parte
del sistema Telebras en 1998, y el control de
Enersis y de Codensa por parte de Endesa en
1997. En el caso de la energia eléctrica, la interna-
cionalizacién estuvo marcada por la caida de los
rendimientos de la actividad que se derivaban de
la existencia de mercados maduros y creciente-
mente competitivos. Existen diferencias estratégi-
cas entre las principales empresas del sector.
Endesa, de forma mayoritaria, ha penetrado duran-
te esta década en los mercados latinoamericanos a
través de compras de activos que se privatizaban o
de activos privados (previamente privatizados) con
la caracteristica esencial de la adquisicion de
Enersis, que contaba ya con presencia en otras
economias latinoamericanas; lberdrola, aunque
sin desechar estas modalidades destacd por la
instalacion de nueva capacidad generadora, en

especial en México; y Unién Fenosa, a través de
Ufacex, se ha concentrado en las operaciones
de consultoria ligadas al negocio de la energia eléc-
trica.

En el caso del petréleo, la internacionaliza-
cién estuvo protagonizada, como se ha mencio-
nado anteriormente, por la macro operacion de
la adquisicién de YPF por parte de Repsol en
1999. El objetivo de esta operacion fue aumentar
el peso de las actividades de produccién y refino
que tenian, hasta ese momento, una importancia
relativamente menor en Repsol.

El mercado argentino pasé a ser la base de la
expansion de la empresa hacia las economias pro-
ximas, como Brasil o Chile, a través de intercam-
bios de activos y nuevas inversiones. Por su parte,
la internacionalizacion del sector financiero res-
pondi6 a la caida de la rentabilidad de los servicios
financieros en el mercado espariol como conse-
cuencia de los menores ingresos que se derivaron
de la prestacion de servicios con menores comisio-
nes, pagos por transferencias y la disminucion
de los tipos de interés asociados a la consolidacion
de la unién monetaria. El principal mecanismo de >

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 3067
DEL 1 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2015



EVOLUCION Y ANALISIS DE LA IDE ESPANOLA A TRAVES DE LA EMPRESA MULTINACIONAL

entrada fue la adquisicion de bancos privados lo-
cales (latinoamericanos) casi siempre de reconoci-
do prestigio y con una clientela fiel. Las dos princi-
pales entidades espafiolas siguieron estrategias
diferentes. Mientras que el Banco Santander de-
cidié primar la propiedad mayoritaria sobre las
inversiones en el area, el BBVA llevé a cabo una
estrategia de control de la gestion por medio de
acuerdos con socios locales (Calderon y Casilda,
1999). Lo que ambas empresas tienen en comudn
fue su estrategia de entrada a mercados de ta-
mafno medio (Chile, Argentina, Colombia y Pert)
para posteriormente realizar la entrada en mer-
cados mayores como México y Brasil.

Cabe mencionar especialemente que se ha com-
probado la escasa vinculacién existente entre los
citados sectores inversores (financiero, telecomuni-
caciones y energia) y los sectores exportadores,
que tienen como primeros exponentes los bienes de
equipo, las semimanufacturas, la industria agroali-
mentaria y los bienes de consumo. La alta participa-
cion de pymes en la exportacion espafiola es tam-
bién otra diferencia entre ambas férmulas de
internacionalizacion.

En lo que se refiere a nivel estratégico, en el
caso espafiol existen claros ejemplos de penetra-
cion en Iberoamérica que responden a las estrate-
gias genéricas de las empresas en un proceso de
internacionalizacion en general. Existen ejemplos
de empresas espafolas que en gran medida se
han internacionalizado siguiendo estrategias de-
fensivas, bien de forma aislada o por medio de
alianzas cooperativas con otras empresas nacio-
nales o extranjeras. Bajo la presion de la compe-
tencia nacional e internacional, empresas como
Inditex, Cortefiel, Pescanova o Feber responden a
esta modalidad estratégica durante la década de
los noventa. Desde el punto de vista de empresas
que siguen una estrategia de internacionaliza-
cibn que responde a actitudes ofensivas se en-
cuentran numerosos ejemplos, empresas para las
que prima el sentido de la expansion por encima de
la supervivencia. Asi, Telefonica, Sol Melia, Hoteles
Tryp, Endesa, Agbar, Gas Natural, Iberdrola, Iberia,
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Banco Santander y el BBVA responden a esta
actitud ofensiva, ya que no s6lo buscaban nue-
vos mercados, sino también fortalecer su venta-
ja competitiva.

Algunas empresas siguieron procesos multifo-
cales o mixtos (Doz, 1986), es decir, adoptaron
estrategias globales para algun producto o grupo
de actividades (banca de negocios, transmision de
datos y servicios internacionales de telecomunica-
ciones), mientras que otros segmentos responden
claramente a un enfoque multidoméstico (banca
comercial, telefonia basica). En este contexto es
de destacar la relevancia que tienen las estrate-
gias de cooperacién. También se puede tipificar la
estrategia de la internacionalizacion de las empre-
sas bien como el resultado de alianzas o de acuer-
dos de cooperacion (consorcios, contratos y ofertas
conjuntas) o bien como consecuencia de decisio-
nes aisladas (respuestas oligopolisticas o de pro-
veedor-cliente). Asi, por ejemplo, la evolucion se-
guida por el sector del automévil conformé la
multinacionalizacién de las empresas espafolas
de componentes (Ficosa, Irausa, Mondragén) en
México, Brasil y Argentina. Desde el punto de vis-
ta de la relacién proveedor-cliente se puede men-
cionar el efecto arrastre que produjeron Telefénica,
Endesa o Gas Natural, por ejemplo, con otras com-
pafias espanolas (y filiales espafiolas de multina-
cionales), no solo en las exportaciones, sino tam-
bién a nivel de inversion directa en el extranjero,
como es el caso de Cobra o Amper.

Asimismo, un nutrido grupo de empresas uti-
liz la internacionalizaciébn como respuesta a una
creciente rivalidad en el mercado interior espa-
fol, como son los casos de las empresas conser-
veras, las de servicios financieros y las de servi-
cios a otras empresas.

2.3. Las IDE de empresas espanolas durante
la primera década del siglo xxi: Europa
principal receptor

Durante los inicios de la década que dio co-
mienzo al nuevo siglo, se produjeron en Europa >
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GRAFICO 2
FLUJOS DE IDE BRUTA-NETA Y EMPRESAS INVERSORAS EN LA UE-15, 1993-2011
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dos hechos que provocaron grandes cambios a
nivel econémico y empresarial y que cuyos efec-
tos siguen aun vigentes a dia hoy. Por un lado, la
integracion econémica y monetaria europea (crea-
cion del euro y de la eurozona) y la entrada a la
Unién Europea de paises de Europa Central y
del Este (en el afio 2004 y 2007 con sendas am-
pliaciones) que vivieron desde la década de los
noventa una transiciébn hacia una economia de
mercado desde los sistemas de planificacién o
socialismo de mercado.

Los paises de Europa Occidental (UE-15)
siguieron siendo los principales receptores de los
flujos de inversion espafola, estrechando mas
los lazos empresariales existentes y consolidan-
do las inversiones e intereses espafoles en
dichos paises. Durante la etapa 2001-2011 se
registraron importantes cambios en la orienta-
cidon de la IDE y en el nUmero de compafias que
se incorporaron al proceso de internacionaliza-
cidn, que fue cada vez mayor. Las inversiones de
las companfias espafnolas se dirigieron en esta

ocasién en mayor medida a los paises de la UE-15
(61 por 100), y a continuacion se situaron América
Latina (15 por 100), EEUU y Canada (11 por 100),
los paises de la UE-12' (7 por 100), otros paises
europeos (4 por 100) y, en menor medida, China
(0,75 por 100, incluido Hong Kong), Australia (0,4
por 100), la India (0,1 por 100) y en Africa, Marrue-
cos (0,5 por 100). La nueva gran oleada hacia los
paises de la UE-15 fue el resultado de las inversio-
nes de grandes empresas (Grafico 2) que realiza-
ban destacadas operaciones de adquisicién sobre
todo en el primer grupo de paises del area.

El perfil sectorial de las inversiones espanolas
en los paises de la UE-15 muestra una alta con-
centracion en actividades de servicios en teleco-
municaciones e intermediacion financiera, energia
eléctrica y actividades comerciales, seguidas de in-
dustria quimica, otras manufacturas, infraestructu-
ras, alimentacion, bebidas y tabaco, otros servicios >

" Integran este bloque de paises los incorporados a la Unién
Europea en el afio 2004 (Republica Checa, Chipre, Eslovaquia, Eslo-
venia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania, Malta y Polonia) y en el afio
2007 (Rumania y Bulgaria).
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a empresas, servicios inmobiliarios, hosteleria,
papel e industria editorial e industria textil
(Arahuetes, 2011).

Entre las operaciones mas relevantes de in-
version directa espafiola en el continente europeo
(principalmente en territorio britanico) destacan las
llevadas a cabo por las grandes multinacionales,
tanto en volumen como en numero de operacio-
nes, lideradas por grandes operaciones de ad-
quisicion o de fusién. Destacan por encima de
todas las adquisiciones realizadas por el Banco
Santander (Abbey y Alliance & Leicester en el
Reino Unido; la filial comercial del Grupo SEB en
Alemania), Telefénica (O2 en el Reino Unido),
Ferrovial (BBA en el Reino Unido), Iberdrola
(Scotish Power en el Reino Unido), Acciona
(Pridesa en Alemania) y Agbar (British Water en
el Reino Unido); y la fusion experimentada por
Iberia (con British Airways, origen de IAG).
Ademas de este tipo de inversiones, también se
han efectuado inversiones mediante la implanta-
cion de filiales, como las pertenecientes a
Colonial (SFL en Francia), Telefénica (O2 en el
Reino Unido y Alemania) o Altadis (Logista en
Portugal e ltalia); mediante la apertura de puntos
de venta u oficinas (Inditex y Mango en el sector
textil; Mapfre en el sector asegurador; BBVA en
el sector financiero); o por medio de la apertura
de hoteles en el caso especial del sector turisti-
co (NH, Sol Melia).

Los paises de la UE-12 fueron los cuartos des-
tinatarios de las inversiones espafiolas, que se con-
centraron en Hungria, la Republica Checa, Polonia
y Rumania (OEME, 2010). Como se ha comenta-
do anteriormente, este grupo de paises pertenecia
al bloque de la extinta Unién Soviética, caracteriza-
dos por tener economias planificadas que poco a
poco se han transformado hasta tener economias
de libre mercado. Ligado a los progresos en la im-
plantacién de las instituciones de una economia de
mercado y a los logros en materia de liberalizacion
de los mercados internos y de las transacciones con
el exterior, se ha producido un gran numero de
procesos de privatizacion y reestructuraciones
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empresariales que ha incentivado la inversion di-
recta extranjera en dichos paises, dando lugar a una
serie de deslocalizaciones industriales (offshoring),
de la que también han sido participes las empresas
espafolas. Este hecho ha tenido mayor relevancia
en los sectores tradicionales (industria textil, made-
ra y corcho, fabricacién de muebles y otras manu-
facturas), y de alto contenido tecnolégico (fabrica-
cién de maquinas de oficina, equipos de informatica
y electronicos, industria de material de transporte y
fabricacion de equipos e instrumentos de precision).

Dentro del importante sector del material de
transporte, despuntan los vehiculos de motor (con
mas de 13 operaciones y 5.838 empleados afecta-
dos), con empresas deslocalizadas como Renault
Espana, Seat o Ford, y la fabricacién de partes,
piezas y accesorios no eléctricos para vehiculos
de motor (mas de 55 operaciones y un empleo afec-
tado de mas de 12.500 personas), donde las deslo-
calizaciones han recaido en empresas como Delphi
Automotive, General Motors, Promek Magnetti
Marelli (filial de Seat), Fycosa, SAS y Sysmo. En el
segmento del material electronico, menciéon espe-
cial merece la rama de valvulas, tubos y otros com-
ponentes electronicos, encuadrada en las Tecno-
logias de la Informacién y la Comunicacion (TIC),
que representaron el 44 por 100 del total de opera-
ciones registradas en ese sector y el 50 por 100 en
términos de empleo. Aqui, las principales actuacio-
nes han venido de la mano de firmas como Delphi
(Cetasa, Packard) o Lear Corporation. En el ambito
del material eléctrico, sobresale, tanto por el nUme-
ro de operaciones como por empleo afectado, la
rama clasificada por la CNAE como otro equipo
eléctrico, en el que se incluyen actividades como el
cableado para automoviles u otros sistemas eléctri-
cos destinados fundamentalmente a la automocion,
correspondiendo pues el grueso de la deslocali-
zacion a partes y piezas eléctricas para vehicu-
los. Las empresas mas influenciadas han sido
Alcatel-Lucent Technologies y Ericsson.

En cuanto a la industria textil y de confeccion,
sobresalen las de confeccidon de prendas de vestir,
textiles y de accesorios, que suponen el 46 por >
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100 de las operaciones conocidas de deslocaliza-
cion y el 51 por 100 del volumen de empleo dana-
do, destacando empresas como Saez Merino, DB
Appareal, Ferrys, Induyco y Tavex. Igualmente, las
empresas de cuero y calzado (Kelme, Yanko, Pikolin
entre otras) han deslocalizado sus actividades en
dicha area, aunque sus mayores inversiones se
produjeron en Marruecos y Asia. Por ultimo, en el
sector quimico, despuntan Ercros, Myrurgia y
Fertiberia, que han alternado Europa Central y del
Este con China, mientras que entre las empresas
de magquinaria y equipo mecanico, cabe sefialar
las desinversiones de Fagor y Zardoya-Oitis.

3. La IDE espafola: analisis sectorial y
geografico

Aunque a niveles no muy relevantes, la inversion
directa espafiola en el exterior comienza a manifes-
tarse de forma continuada desde la aparicion del
denominado Plan de Estabilizacién (de apertura
exterior) de 1959. Desde esos momentos se perfila
una distribucion geografica de su destino, ya que en
ese periodo y subsiguientes muestra un cierto
caracter estructural: mas de las tres cuartas partes
de esta inversion se dirige a América Latina (en pri-
mer lugar) y a Europa, seguida de Africa (principal-
mente paises del Magreb) y EEUU.

Desde el punto de vista sectorial, hasta los
ochenta, la inversion espafola en Iberoamérica se
dirigi6 preferentemente a la fabricacién de pro-
ductos industriales (transformacién de metales o
mecanica de precision), seguida del sector finan-
ciero y los sectores pesquero, agroalimentario y
de la construccion. En cambio, los flujos de IDE en
Europa lo fueron fundamentalmente en el sector
comercio, como apoyo a las exportaciones (Duran y
Sanchez, 1981). Como ya se ha indicado, desde
un punto de vista sectorial, la inversidn directa en
la UE tiene un fuerte componente comercial, re-
sultado de la actividad exportadora de la empre-
sa espanola. Sin embargo, la presencia en Ibero-
américa, area que presenta un menor nivel de

desarrollo econdmico, es esencialmente de caracter
industrial de una escasa intensidad tecnolégica. En
general, se aprecia una fuerte concentracién en pai-
ses geograficamente cercanos (Francia y Portugal)
0 culturalmente préximos, como es el caso de
Latinoamérica.

En la primera mitad de los afios ochenta se
establecen politicas de saneamiento y ajuste eco-
némico (el nivel de desempleo supera el 10 por
100) y se negocia la adhesion a la Comunidad
Econbémica Europea. El entorno econémico inter-
nacional en esta etapa es favorable al proceso de
integracién europeo. El proceso de transformacion
estructural se acelera de manera significativa en la
primera fase de integracién (1986-1991), desta-
candose la relevancia de las inversiones en in-
fraestructuras, en educacion, en sanidad y en inves-
tigacion y desarrollo. Asimismo, se produce una
importante modernizacién de la empresa espafio-
la (y de sus sectores de actividad) en un ambiente
de competencia. En la Tabla 3 se ofrece la distribu-
cion geogréfica y sectorial de la inversion directa
espanola en el exterior de 1981 a 1990, diferen-
ciando dos subperiodos. Asi, en la primera mitad
de los ochenta se observa que en el periodo pre-
comunitario (1981-1985) América Latina sigue su-
perando a la Union Europea como receptor de IDE
(destacando el sector secundario, 41,2 por 100), lo
que contrasta con la primera etapa de la europei-
zacion, en la que la UE pasa a recibir aproximada-
mente un 54 por 100 del total, mientras que Lati-
noameérica se sitta en el 9,5 por 100.

En el periodo 1986-1990 la inversién directa
espafola dirigida a la UE supera en todos los
sectores a la que recibe América Latina. Ahora
bien, a partir de finales de este periodo (1989) se
aprecia un cambio de modelo en la regién latino-
americana. Se inicia un claro proceso de apertu-
ra exterior de las economias, acompanado de
sendos programas de privatizaciones y de desre-
gulacién (liberalizacion), en los que se apuesta
por el afianzamiento de los derechos de propie-
dad y por lograr una disciplina presupuestaria en
contextos democraticos. >
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GRAFICO 3
FLUJOS DE INVERSION BRUTA EN OPERACIONES NO ETVE (ENTIDADES DE TENENCIA DE VALORES EXTRANJEROS)
(Miles de euros)
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Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex.

TABLA 1

DISTRIBUCION GEOGRAFICA Y SECTORIAL DE LA SALIDA DE IDE ESPANOLA (1981-1990)
(Valor porcentual)

Servicios

Primario Secundario

Comercio

Transporte y

L Financiero Total
comunicacion

1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90 1981-85 1986-90

Union Europea........c.ccoeeeee 10,3 30,6 29,5 60,9 35,2
EEUU ..., 31,0 31,1 7,2 8,3 28,8
Europa del Este.................... 0,0 0,0 0,0 2,8
Latinoamérica ..... . 233 7,9 41,2 15,1
Otros ............ . 314 30,4 22,1 12,9 23,3
Total (%) .....cccvererieiiiians 6,83 8,93 19,76 17,14

12,7

13,94

48,1 55,6 43,4 16,6 56,2 25,4 53,8

10,0 1,6 5,4 14,6 6,7 16,0 9,5
0,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,2 0,4
14,9 9,2 1,9 29,0 7,2 29,1 9,4

26,4 33,6 493 39,8 29,9 33,3 26,9
8,9 1,36 1,43 54,2 62,3 = =

Fuente: elaborado sobre la base de datos del Ministerio de Economia y Competitividad. Secretaria de Estado de Comercio.

Durante la ultima década del siglo xx casi un
millar de empresas espanolas realizaron inversio-
nes importantes en el extranjero. Después de de
aislamiento internacional y retraso, Espafa entr
en el siglo xxi como un pais relativamente «normal
y moderno», con un alto nivel de integracion con el
resto de economias mundiales que se consideran
potencias mundiales. A partir de 1992, las empre-
sas espafiolas respondieron a la creciente llegada de
companias extranjeras y a la creacién de un merca-
do Unico europeo intensificando sus propias inver-
siones en el exterior, un proceso que llevd a una
situacion, a finales del afio 2000, en la que Espafia
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se caracteriza desde entonces por ser un emisor
neto de flujos de inversion.

Como muestra el Gréfico 3, los flujos de inver-
sibn emitidos siguen una senda creciente durante
toda la década de los noventa, con su cénit en los
anos 1999 y 2000, donde el montante total de la
inversiobn directa emitida fue de 42.845.297,72
miles de euros y 49.701.190,75 miles de euros res-
pectivamente. Este incremento viene dado por las
importantes operaciones efectuadas por Telefénica
(19,8 miles de millones) y Repsol YPF (16,5 miles
de millones), seguidas muy de lejos por Endesa (3,6
mil millones), el BBVA (3,3 mil millones) y el Banco
Santander (2,7 mil millones de euros). >
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GRAFICO 4
FLUJOS DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR (1993-2000)
(Miles de euros)
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Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex.

et r-vn« mﬂ,m.mﬁmf_m,\,\r;‘»;&ﬁ,ﬁw,

—e— OCDE

Europa

UE-27

América del Norte

Latinoamérica
~rnnns Asia y Oceania

esesesesesAfrica

1998 1999 2000

En la primera mitad de la primera década del
siglo xxi, los flujos de inversion disminuyen en
cuantia, pero se mantienen altos entre los 20 mil
millones y los 40 mil millones de euros, hasta
que alcanzan su apogeo en los afios 2006 y
2007, precisamente los dos afios que preceden
al inicio de la crisis mundial y espafiola que se
inici6 en 2008.

En 2006 el montante en euros de la inversion
directa emitida alcanzé la cifra de 60,7 mil millones
de euros, mientras que en 2007 la economia espa-
fola vivié su apogeo internacional en cuanto a in-
versiones directas emitidas se refiere, con un total
de 97,9 mil millones de euros. A pesar de la crisis
econdmica mundial y espafiola en especial, las
inversiones directas espanolas han seguido man-
teniendo un gran peso respecto al PIB entre 2008
y 2011, y su montante medio es incluso superior al
de los afios 2001-2005 (28,7 mil millones de euros
frente a los 28,2 mil millones de euros). Esto se ha
debido a que las empresas espafiolas han com-
pensado el descenso de la demanda interna espa-
Aola con las ventas e ingresos producidos en otros
paises, ganando cada vez mas peso los mercados
internacionales en los balances de las empresas
espanolas.

Una muestra de ello y de la confianza que depo-
sitan las multinacionales espafiolas en los mercados

internacionales son las diferentes inversiones que
se han realizado en este periodo de crisis, sobre
todo en los Estados Unidos, objetivo final de mu-
chas empresas que iniciaron su andadura interna-
cional en tierras latinoamericanas: Iberdrola ha in-
vertido en tierras norteamericanas un total de 8
billones de dolares acorde con su plan estratégico
US 2008-2010, incluyendo la compra de Energia
East; Mapfre invirti6 2.000 millones de dblares en la
compra de «The Commerce Grupo»; el Banco San-
tander adquiri6 Sovereign por 2.000 millones de dé-
lares en 2008; BBVA compr6 Compass Bancshares
por un total de 9.600 millones d6lares en 2009.

En la década de los noventa la preferencia
espafola por los paises latinoamericanos fue de
nuevo la protagonista gracias a la solucién de los
problemas de créditos de las economias sudame-
ricanas y mexicana, a los procesos de liberaliza-
cion y privatizacion que caracterizaron a la regién
durante dicho periodo, al crecimiento econdémico
experimentado por muchos de ellos y la cercania
cultural entre Espafa y sus antiguas colonias. El
Grafico 4 muestra la tendencia de la IDE espafiola
emitida durante la Ultima década del siglo xx. Como
se aprecia claramente, Latinoamérica fue el princi-
pal destino de la inversion emitida, acumulando el
59,61 por 100 del total, mientras que Europa recibia
el 30,45 por 100. Por otro lado, Norteamérica >
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GRAFICO 5
FLUJOS DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR (1993-2000)
(Millones de euros)
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Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex.
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TABLA 2

PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA IDE ESPANOLA (1993-2010)

(Inversion bruta en miles de euros)

Cdédigo CNAE Industria
64 Servicios fiNANCIeros ...........cccceoieviiiiiicisiiccceces
61 Telecomunicaciones ..
35 Suministros de energia eléctrica, gas, vapor y aire............
23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
4 Construccion de edifiCios ..........c.cccvviiiciiiiciiiicces
20 Industria QUIMICA .......ceevirieieeriei e
46 Comercio al por mayor e intermediacion comercial....
52 Almacenamiento y actividades anexas al transporte..
29 Metalurgica, fabricacion productos de hierro y acero .........
47 Comercio al POr MENO.........ccciiuieueiriieeseeit et

Valor de la IDE Cuota de la IDE espaiola
263.584.231,59 50,77
69.800.984,04 13,45
35.692.538,91 6,87
32.449.919,01 6,25
12.965.477,03 2,50
11.593.619,68 2,23
9.637.706,82 1,83
5.711.184,25 1,10
5.411.024,50 1,04
5.290.514,69 1,01

Fuente: elaboracién propia a través de la base de datos Datainvex del ICEX.

(Estados Unidos y Canada) era la tercera region
en discordia, pero con un peso bastante bajo (8,75
por 100 del total de IDE) en comparacion con las
otras dos regiones vistas anteriormente. Las inver-
siones en el resto de mundo eran insignificantes,
ya que la regién Asia-Oceania recibia el 0,614 por
100 y Africa el 0,562 por 100 del total de IDE espa-
fiola emitida al exterior.

En el afio 2001 se produce un acontecimiento
que marcara la década en cuanto a la tendencia de
las inversiones directas emitidas en Espana: la en-
trada en funcionamiento de la zona euro. Asi pues,
entre 2001 y 2010, la IDE espanola se dirigio princi-
palmente hacia las economias de los paises de la
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UE-15 (61,5 por 100), América Latina (14 por 100),
EEUU y Canada (11,5 por 100), los paises de la
UE-12 (7,2 por 100), otros paises europeos (3,5 por
100) y, en menor medida, China (0,72 por 100,
incluido Hong Kong), Australia (0,35 por 100), la
India (0,1 por 100) y, en Africa, Marruecos (0,46 por
100). Puede observarse la tendencia en el Grafico 5.

A nivel sectorial, se puede observar en las Tablas
2y 3 que tanto el origen como el destino de la ma-
yoria de la IDE espafola tienen como protagonis-
tas a las mismas industrias durante el periodo
comprendido entre 1993 y 2010. Desde Espafia,
los flujos de inversién se han originado princi-
palmente desde el sector financiero aportando >
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TABLA 3

PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA IDE ESPANOLA (1993-2010)
(Inversién bruta en miles de euros)

Cédigo CNAE Industria
64 Servicios fiNANCIeros ...........cccccoeiieeiiiieesiecieeeeeee
61 Telecomunicaciones .
35 Suministros de energia eléctrica, gas, vapor y aire.......
23 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos
06 Extraccion de crudo de petréleo y gas natural ......
46 Comercio al por mayor e intermediacion comercial..
41 Construccion de edifiCios ...........ccvveeeririncnieinnens
65 Seguros, reaseguros y fondos de pensiéon
52 Almacenamiento y actividades anexas al transporte......
24 Metallrgica, fabricacion productos de hierro y acero ....

Valor de la IDE Cuota de la IDE espafola

161.826.112,24 28,81
99.500.965,13 17,71
54.609.013,13 9,72
23.583.809,98 4,19
18.534.875,93 3,29
17.762.391,05 3,16
16.851.092,72 3,00
14.404.246,82 2,56
12.051.330,18 2,14
11.658.673,48 2,07

Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex del ICEX.

TABLA 4
PRINCIPALES SECTORES DE DESTINO DE LA IDE ESPANOLA (2011-2014)
(Inversién bruta en miles de euros)

Cédigo CNAE Industria

64 Actividades inmobiliarias ...........ccoceeviiiiieiiiiiieceecee
61 Servicios financieros

35 Telecomunicaciones

23 Comercio al por mayor e intermediacion comercial..
06 TranSPOrte @8re0 ..........cceuiirueeuerieieeereieeete et
46 Suministro de energia eléctrica, gas, vapor y aire ........
41 Metallrgica, fabricacion productos de hierro y acero ....
65 Construccion de edifiCios ..........cooveverinincieniiinens
52 Actividades auxiliares a los servicios financieros ..........
24 Fabricacion de otros productos minerales no metalicos

Valor de la IDE Cuota de la IDE espafiola
6.370.662,23 9,70
6.243.226,81 9,56
5.864.699,41 8,99
4.835.372,29 7,46
4.110.297,37 6,32
3.841.768,91 5,87
2.776.506,32 4,24
2.325.379,78 3,59
2.034.119,04 3,11
1.987.122,80 3,01

Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex del ICEX.

mas del 50 por 100 de los mismos, en donde las
grandes operaciones financieras de los principa-
les bancos espafioles han influido en este dato.
Tras dicha industria se encuentra el sector de las
telecomunicaciones, con casi el 13,45 por 100
del trafico de flujos emitidos desde Espana.

Otros sectores importantes son el de suminis-
tros de energia eléctrica, gas, vapor y aire (6,87
por 100), la fabricacién de otros productos mine-
rales no metélicos (6,25 por 100), la construccién
de edificios (2,50 por 100) y la industria quimica
(2,23 por 100). Desde el punto de vista de las
industrias extranjeras que han sido el destino de
la IDE espafiola durante el periodo de 1993-
2010, destaca el sector financiero, con un 28,81
por 100 del total, por lo que se intuye que ha
habido inversiones de diversificacion por parte
del sector financiero espafol en exterior.

Las telecomunicaciones, al igual que en origen,
ocupan el segundo puesto como industria recep-
tora de la inversidén espafola, con un montante

total y en porcentaje mayor que como originario
(17,71 por 100). Tras ellos, tiene importancia la in-
dustria de suministros de energia eléctrica, gas,
vapor y aire (9,72 por 100), la fabricacion de otros
productos minerales no metalicos (4,19 por 100)
y la extraccion de crudo de petréleo y gas natu-
ral (3,29 por 100).

4. Situacion actual

A pesar de que la crisis ha incentivado a muchas
empresas a salir al exterior, si atendemos a las
cifras dadas por el ICEX, las inversiones directas
extranjeras presentan una tendencia a la baja (Gra-
fico 6), patrdbn de comportamiento comenzado en
2008. A pesar de que en 2009 parecia mostrarse
una tendencia alcista, sélo fue un espejismo, pues-
to que las cifras muestran lo contrario, para todos
los destinos.

El montante total de euros de la IDE espafiola en
la actual década alcanza los 65.248.192,78 miles >
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GRAFICO 6
FLUJOS DE INVERSION DIRECTA ESPANOLA EN EL EXTERIOR (2011-2014)
(Flujos de invesion bruta en miles de euros)
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Fuente: elaboracion propia a través de la base de datos Datainvex.
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de euros, siendo los paises de la zona monetaria
(UE-15) los principales destinos de la inversion, ya
que los mismos estan a su vez incluidos en el seg-
mento de paises pertenecientes a la OCDE. Ade-
mas, las cifras recogen el hecho cada vez mas
comun del alza de las inversiones espafiolas en
Norteamérica (1.769.746,30 miles de euros) y en pai-
ses de la zona Asia-Pacifico (1.998.465,176 miles
de euros), tendencia contraria a la que sufren los
paises latinoamericanos.

En lo que se refiere al sector origen de la inver-
sion directa extranjera espanola, las actividades
financieras es el sector mas activo a nivel internacio-
nal, ya que si sumamos las actividades auxiliares
para la realizacién de las mismas acumulan un
montante de 6.574.081,27 miles de euros. Ademas,
puede contemplarse que otros sectores que han
sufrido directamente el impacto de la crisis espafio-
la se encuentran entre los que mas buscan en los
mercados internacionales una diversificacion de sus
actividades y riesgos, como son las actividades in-
mobiliarias y la construccion de edificios.

Actividades relaciones con las telecomunica-
ciones, el comercio al por mayor e intermedia-
cioén comercial, el suministro de energia eléctrica,
gas, vapor y aire, metalurgia, fabricacion de produc-
tos hierro y acero y otros minerales no metalicos
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siguen siendo a pesar de la crisis los sectores que
mas fuerte apuestan por la internacionalizaciéon
mediante inversiones directas extranjeras.

5. Conclusiones

Los flujos de inversion directa extranjera espa-
fola han ido creciendo a partir de la década de los
noventa, observandose dos claras dinamicas de
crecimiento. La primera de ellas tuvo lugar en la
década de los noventa y su orientacion geografica
estaba en los paises latinoamericanos, en gran
parte por su cercania cultural y relacién histérica
con Espafia, asi como por las politicas de liberali-
zacion y privatizacion de muchas economias lati-
noamericanas. La segunda de las dinamicas tiene
un marcado rasgo europeo, y se produce desde la
entrada en vigencia del euro en la eurozona.

Por otro lado, se observa que desde el inicio
de la crisis financiero-econémica mundial y es-
panola, el volumen de los flujos de inversion espafio-
les ha disminuido considerablemente, siendo no
obstante un medio para empresas pertenecientes a
los sectores que mas han sufrido la crisis (sector
financiero, inmobiliario, construccion de edificios) >
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para generar nuevos ingresos y diversificar los
riesgos.
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SUSCRIPCION ANUAL

BOLETIN ECONOMICO DE INFORMACION COMERCIAL ESPANOLA (12 NUMEROS)

N ‘ RESTO DEL
ESPANA UNION EUROPEA
1 afio 1 afio MUN~DO
1 afio
SUSCRIPCION 65,00 € 85,00 € 85,00 €
Gastos de envio 5,76 € 24,36 € 30,00 €
Espaia
Mas 4% de IVA.
Excepto Canarias, Ceuta y Melilla kI
TOTAL 73,59 € 109,36 € 115,00 €
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EJEMPLARES SUELTOS

ESPANA  |UNION EUROPEA REI\:"LTISD%EL
1 ejemplar 1 ejemplar 1 ejemplar
NUMERO SUELTO 7,00 € 9,00 € 9,00 €
Gastos de envio
Espafia 0,48 € 2,03 € 2,50 €
Mas 4% de IVA.
Excepto Canarias, Ceuta y Melilla 0,30 €
TOTAL 7,78 € 11,03 € 11,50 €
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ESPANA  |UNION EUROPEA RﬁJﬁD%E'—
1 ejemplar 1 ejemplar 1 ei
ejemplar
NUMERO SUELTO
EXTRAORDINARIO 12,00 € 15,00 € 15,00 €
Gastos de envio Espafia 0,48 € 2,03 € 2,50 €
Mas 4% de IVA.
Excepto Canarias, Ceuta y Melilla 0.50 €
TOTAL 12,98 € 17,03 € 17,50 €
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D PODIACION v CODIGO CUENTA CLIENTE: 2085-9252-07-0330598330
N L, ettt ettt CODIGO BIC DE IBERCAJA: CAZRES2Z
2051 O FaX. wrveeeveseeeeseeseee e IBAN: ES47 2085-9252-07-0330598330
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Suscripciones y ventas por correspondencia:
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