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PERSPECTIVAS Y RIESGOS DE LAS 
EXPORTACIONES ESPAÑOLAS A LAS 
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En el transcurso de 2013 y comienzos de 2014, algunas economías emergentes relevantes 
han sufrido turbulencias financieras que han afectado a las exportaciones españolas, 
principal motor de la economía española durante la crisis financiera internacional. El 
objetivo de este artículo es analizar las perspectivas y los riesgos de las exportaciones de 
bienes y servicios a corto plazo. Con este propósito se examinan las repercusiones de estas 
perturbaciones en los flujos comerciales de bienes y servicios a estos países y se señalan 
sus fortalezas y sus debilidades.
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Clasificación JEL: E5, F1, F4, F5, G3.

1. Introducción

En los últimos 20 años las economías emergen-
tes han alcanzado un creciente protagonismo en la 

escena económica internacional, registrando siste-
máticamente tasas de crecimiento superiores a las 
de las economías industrializadas. Este proceso se 
ha intensificado en el último lustro, a raíz de la crisis 
económico-financiera, transformándose estos países 
en los verdaderos motores de la expansión económi-
ca global (Gráfico 1). En este contexto, los mercados 
emergentes han adquirido una progresiva importan-
cia dentro de los flujos comerciales de España con el 
exterior. 

En el transcurso de 2013 las principales economías 
emergentes han sufrido  turbulencias financieras que 
se han prolongado a principios de 2014. El objetivo 
de este artículo es analizar los riesgos de las proyec-
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ciones de las exportaciones españolas a corto plazo. 
En primer lugar, se describen las  causas de estas 
perturbaciones y se examina su repercusión en las 
exportaciones de bienes y servicios a precios corrien-
tes y, en el caso de los bienes, también en volumen. 
A continuación se exponen algunas consideraciones 
sobre el comportamiento de las ventas exteriores por 
países y grandes áreas comerciales, y se realiza un 
análisis de sensibilidad para cuantificar el impacto en 
las exportaciones y en el PIB españoles de una des-
aceleración de las economías emergentes y en de-
sarrollo durante el próximo cuatrienio. Por último, se 
señalan los principales riesgos de las proyecciones 
de las exportaciones de bienes y servicios españolas 
a corto plazo.

2. Turbulencias en las economías emergentes 
en 2013 y 2014 

A lo largo de 2013 se observan los primeros síntomas 
de un paulatino cambio de tendencia, al confluir una cier-
ta recuperación, todavía incipiente, de la economía de 
la Unión Europea, el anuncio de la Reserva Federal de 
reducir el ritmo de su programa de compras de activos 
y la desaceleración de algunas economías emergentes 
(Gráfico 2), provocando la reaparición de turbulencias fi-
nancieras. Las primeras tensiones comienzan en mayo 
de 2013, tras las declaraciones de Ben Bernanke sobre 
la conveniencia de normalizar la gestión de la política 
monetaria de la Reserva Federal (el taper talk), redu-
ciendo gradualmente sus compras mensuales de acti-

GRÁFICO 1

PRODUCTO INTERIOR BRUTO DE LAS PRINCIPALES ECONOMÍAS EMERGENTES 
(Variación anual en %)

FUENTE: Ministerio de Economía y Competitividad.
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vos. La reacción de los mercados financieros fue mucho 
más virulenta de lo esperado, con movimientos bruscos 
de huida1 de capitales de las economías emergentes, 
depreciación de las monedas (Gráficos 3 y 4) y subida 
de los tipos de interés a largo plazo en EE UU y en las 
demás economías industriales. El bono estadounidense 
a diez años vio aumentar su rentabilidad en un punto y 

1  La información estadística sobre los movimientos de capital hacia 
las economías emergentes procede de fuentes dispares que arrojan 
resultados contrapuestos. Véase el recuadro «Flujos de Capitales hacia 
Mercados Emergentes», en el Boletín Económico del Banco de España 
de abril 2014.

medio porcentual en los dos trimestres posteriores, con 
repercusiones muy sensibles sobre los tipos hipoteca-
rios indexados con dichos rendimientos. Esto llevó a las 
autoridades  monetarias a adoptar una postura de extre-
ma cautela en el recorte de las compras de activos. De 
hecho, hasta la reunión de diciembre del FOMC2 no se 
decidió el comienzo de dicho recorte (el taper start).

En enero de 2014 se produjo una nueva tormenta fi-
nanciera, siendo esta vez el desencadenante inmediato 
una conjunción de acontecimientos en el contexto de la 

2   Federal Open Market Committee.  

GRÁFICO 2

ÍNDICES DE GESTORES DE COMPRAS DEL SECTOR PRIVADO*  
MANUFACTURAS DE LOS BRIC

NOTA: *PMI, por sus siglas en inglés. Un valor por encima (debajo) de 50 indica expansión (contracción). BRIC: Brasil, Rusia, India  
y China.
FUENTE: MARKIT.
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normalización de la política monetaria por parte de la Re-
serva  Federal: una crisis monetaria en Argentina, don-
de las autoridades dejan de intervenir en el mercado de 
divisas para evitar la pérdida de reservas exteriores; la 
debilidad de los resultados económicos en China y los 
problemas políticos y sociales en Turquía, Ucrania y Tai-
landia. 

Esta especie de tormenta perfecta en los mercados 
emergentes pronto se transmitió, a través de la aversión 
al riesgo de los inversores internacionales, a las bolsas 
de las economías avanzadas. Un episodio de contagio 
sin conexión con el comportamiento de sus fundamen-

tos. Es relevante subrayar que las huidas  de capitales 
de las economías emergentes  en la primavera de 2013, 
tras el anuncio del recorte de las compras de activos por 
la Reserva Federal, fue de mayor cuantía que en este 
último episodio del pasado enero-febrero (Gráfico 3). Es-
tas presiones externas  vinieron a unirse a los problemas 
internos que atraviesan las economías de algunos mer-
cados emergentes.

Las economías emergentes más golpeadas por dicho 
episodio fueron las denominadas «cinco frágiles»: Tur-
quía, Brasil, India, Indonesia y Sudáfrica, porque todas 
ellas tienen déficits gemelos —presupuestario y por cuen-

GRÁFICO 3

FLUJOS DE CARTERA DE LAS PRINCIPALES ECONOMÍAS EMERGENTES 
(mm dólares)

NOTA: Suma de los flujos de Arabia Saudita, Argentina, Brasil, Chile, China,  Colombia, Corea, Filipinas, Hong Kong , Hungría, India, Indo-
nesia,  Malasia, México, Perú,  Polonia, República Checa, Rusia,  Singapur, Sudáfrica, Tailandia, Taiwán, Turquía y Venezuela.
FUENTE: Banco Internacional de Pagos.
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ta corriente— y, por tanto, un menor margen para adaptar 
sus políticas económicas de forma compensatoria, regis-
trando, en consecuencia, descensos de sus tasas de cre-
cimiento y una inflación superior al objetivo fijado por sus 
Gobiernos. Además, otros países se mostraron también 
vulnerables por diferentes motivos, cada uno con rasgos 
propios y algunos por incertidumbres políticas derivadas 
de elecciones legislativas o presidenciales en este año, 

al tiempo que persistía la preocupación de que China 
experimente un «aterrizaje brusco» si el ciclo altamente 
expansivo del crédito se frenara abruptamente.

Un nuevo foco de turbulencias se originó en Ucrania 
a finales del pasado noviembre, cuando su gobierno re-
chazó la firma de un acuerdo de asociación con la Unión 
Europea. A partir de ese momento se multiplicaron las 
manifestaciones y enfrentamientos, que culminaron 

GRÁFICO 4

 TIPOS DE CAMBIO MONEDA/EURO DE LAS PRINCIPALES ECONOMÍAS EMERGENTES 
(Índices enero 2013=100)

NOTA: Número de unidades por euro.
FUENTE: Banco de España y Ministerio de Economía y Competitividad.
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con la destitución y huida del presidente Yanukóvich. 
Esto desencadenó una cascada de acontecimientos: 
anexión de Crimea por Rusia y un levantamiento de la 
zona este del país contra el nuevo Gobierno, en favor 
de su incorporación a Rusia. En represalia, las poten-
cias occidentales tratan de aplicar sanciones contra Ru-
sia, que afectarían a personalidades políticas próximas 
al presidente Putin y a determinadas empresas estraté-
gicas. Las consecuencias económicas se traducen en 
subidas de los precios internacionales de las materias 
primas energéticas y alimentarias (Ucrania es un gran 
exportador mundial de cereales), mientras que la débil 
economía rusa  ha soportado convulsiones en sus mer-
cados bursátiles y de divisas. A la hora de cerrar este 
artículo, la crisis continúa abierta a pesar del acuerdo 
de Ginebra de abril de 2014.

3. Impacto de las turbulencias financieras en 
las exportaciones nominales de bienes

Las exportaciones españolas de bienes dirigidas a los 
países que no son miembros de la OCDE, en el año 2000 
suponían el 14,7 por 100 del total, en 2007 representa-
ban el 18,1 por 100, y alcanzaban en 2013 el 25,5 por 
100 (cifra que ascendería al 29,7 por 100 si considera-
mos el conjunto de países emergentes y en desarrollo3). 
En este reequilibrio geográfico, destacan la creciente 
importancia de países como los emergentes europeos, 
China, Brasil, Marruecos, Argelia y Próximo Oriente, así 
como la consolidación de Turquía, la pérdida de peso de 
México y la evolución algo más errática de Rusia. 

Como consecuencia de la ralentización de las eco-
nomías emergentes, se produce una desaceleración 
de las ventas españolas a estos países durante 2013, 
registrándose tasas de variación anual negativas casi 
generalizadas en los últimos meses del año (Cuadro 1). 

3  En este artículo se utiliza la clasificación de economías emergentes 
y en desarrollo del FMI. Este organismo incluye a Turquía, México, 
Polonia y Hungría, países pertenecientes a la OCDE, en el grupo de las 
economías emergentes, y a Singapur, Taiwán, Hong-Kong e Israel en el 
de las economías desarrolladas, aunque no son miembros de la OCDE.  

Las excepciones a este comportamiento se encuentran 
en la economía brasileña, que mantiene un nivel de im-
portaciones muy elevado, alentado por hechos puntua-
les como la celebración del mundial de fútbol en el vera-
no de 2014 y las olimpiadas de 2016, y en las economías 
emergentes europeas, cuyas importaciones de España 
caen en 2012 y se recuperan a lo largo de 2013. 

4. Impacto de las turbulencias financieras en 
las exportaciones nominales de servicios 

Paralelamente al proceso de creciente importancia 
de las economías emergentes dentro de las exportacio-
nes españolas de bienes, se ha producido un aumento 
del peso relativo de estos países dentro de nuestros in-
gresos por servicios, aunque de menor intensidad, con 
un comportamiento más dispar de los países conside-
rados y que, además, en ocasiones envían señales dis-
tintas a las derivadas de las exportaciones de bienes. 
Por otra parte, conviene tener en cuenta que el turismo, 
cuyo volumen representa más del 40 por 100 del to-
tal de ingresos por servicios en España, condiciona en 
buena medida esta evolución (Cuadro 2).

Los países no pertenecientes a la OCDE han incre-
mentado su importancia, dentro de los ingresos espa-
ñoles por servicios, en 3,3 puntos porcentuales en los 
últimos seis años, pasando del 10,9 por 100 en 2007, 
al 14,2 por 100 en 2013. Estos datos, con ser impor-
tantes, están muy lejos del 25,5 por 100 que suponen 
estas economías dentro de nuestras exportaciones de 
bienes, peso que, por otra parte, ha aumentado 7,4 
puntos porcentuales en este período.

Por países, destaca el dinamismo de los ingresos 
procedentes de China, Próximo Oriente, economías 
emergentes europeas y, sobre todo, de Rusia, aunque 
la primera mantiene todavía una importancia marginal 
dentro de los ingresos totales por servicios, mientras 
que Rusia4 ha ido adquiriendo progresivamente una 

4  En 2013, el 2 por 100 de los turistas internacionales que visitaron 
España fueron rusos.   
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CUADRO 1

IMPORTANCIA DE LAS ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO EN EL COMERCIO 
EXTERIOR DE ESPAÑA

Países emergentes 
de Europa

Oriente Medio, Norte de África, 
Afganistán y Paquistán Latinoamérica

Período No OCDE
Nuevos 

socios UE  Turquía  Rusia
Próximo 
Oriente Marruecos Argelia China Brasil México 

Millones de euros

2006 28.955 6.693 2.785 1.514 3.718 2.603 1.076 1.722 1.123 3.019
2007 33.537 8.262 2.947 2.093 4.520 3.065 1.350 2.127 1.302 3.182
2008 38.366 8.812 3.006 2.837 5.266 3.664 2.163 2.153 1.641 2.807
2009 31.872 7.167 2.843 1.476 4.735 3.085 2.094 1.986 1.345 2.471
2010 39.280 8.517 3.746 1.991 5.606 3.483 2.041 1.663 2.202 2.806
2011 47.677 11.094 4.465 2.526 6.556 4.130 2.499 3.387 2.595 2.934
2012 54.754 10.939 4.730 2.951 7.290 5.295 3.461 3.785 2.808 3.271
2013 59.812 11.600 4.814 2.818 8.774 5.509 3.859 3.943 3.634 3.221
2012

I 12.236 2.633 1.098 683 1.632 1.181 743 864 589 802
II 13.777 2.862 1.199 709 1.819 1.345 873 917 721 782
III 13.929 2.327 1.142 774 1.893 1.332 765 914 756 858
IV 14.594 2.907 1.201 765 1.908 1.437 1.083 1.071 753 829

2013
I 15.236 2.743 1.154 728 2.498 1.333 1.040 982 747 755
II 15.508 3.061 1.284 716 2.261 1.449 1.078 1.038 1.093 842
III 14.957 2.805 1.225 715 2.104 1.348 823 986 915 900
IV 14.111 2.991 1.151 660 1.912 1.379 918 937 880 724

% en las exportaciones totales de España
2006 16,99 3,93 1,63 0,89 2,18 1,53 0,63 1,01 0,66 1,77
2007 18,13 4,47 1,59 1,13 2,44 1,66 0,73 1,15 0,70 1,72
2008 20,28 4,66 1,59 1,50 2,78 1,94 1,14 1,14 0,87 1,48
2009 19,93 4,48 1,78 0,92 2,96 1,93 1,31 1,24 0,84 1,55
2010 21,03 4,56 2,01 1,07 3,00 1,86 1,09 0,89 1,18 1,50
2011 22,15 5,15 2,07 1,17 3,05 1,92 1,16 1,57 1,21 1,36
2012 24,22 4,84 2,09 1,31 3,22 2,34 1,53 1,67 1,24 1,45
2013 25,53 4,95 2,06 1,20 3,75 2,35 1,65 1,68 1,55 1,38
2012

I 22,47 4,84 2,02 1,25 3,00 2,17 1,37 1,59 1,08 1,47
II 24,81 5,15 2,16 1,28 3,28 2,42 1,57 1,65 1,30 1,41
III 25,77 4,30 2,11 1,43 3,50 2,46 1,41 1,69 1,40 1,59
IV 24,90 4,96 2,05 1,30 3,26 2,45 1,85 1,83 1,29 1,41

2013
I 26,93 4,85 2,04 1,29 4,41 2,36 1,84 1,74 1,32 1,33
II 24,96 4,93 2,07 1,15 3,64 2,33 1,74 1,67 1,76 1,36
III 26,51 4,97 2,17 1,27 3,73 2,39 1,46 1,75 1,62 1,60
IV 23,88 5,06 1,95 1,12 3,23 2,33 1,55 1,59 1,49 1,22

% variación anual
2007 15,82 23,44 5,80 38,29 21,57 17,75 25,43 23,49 15,92 5,42
2008 14,40 6,66 2,02 35,54 16,51 19,54 60,25 1,23 26,05 -11,81
2009 -16,93 -18,67 -5,45 -47,96 -10,08 -15,79 -3,21 -7,74 -18,02 -11,95
2010 23,24 18,84 31,80 34,88 18,39 12,88 -2,50 -16,25 63,70 13,56
2011 21,38 30,25 19,18 26,87 16,94 18,59 22,42 103,63 17,84 4,56
2012 14,84 -1,39 5,94 16,80 11,20 28,19 38,51 11,73 8,18 11,49
2013 9,67 8,12 3,75 -3,83 20,98 4,04 11,40 4,70 28,94 -1,56
2013

I 24,52 4,19 5,14 6,60 53,02 12,92 39,84 13,66 26,79 -5,86
II 12,57 6,95 7,13 0,94 24,29 7,73 23,47 13,18 51,56 7,67
III 7,38 20,53 7,21 -7,61 11,17 1,22 7,58 7,93 21,06 4,86
IV -3,31 2,90 -4,20 -13,73 0,17 -4,08 -15,16 -12,53 16,88 -12,74

NOTA: Los datos anuales de 2006 a 2012 son definitivos, el resto son provisionales.
FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas y Ministerio de Economía y Competitividad.
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CUADRO 2 
IMPORTANCIA DE LAS ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO 

EN LOS INGRESOS POR SERVICIOS DE ESPAÑA 
(Incluye turismo)

Países emergentes 
de Europa

Oriente Medio, Norte de 
África, Afganistán y Paquistán Latinoamérica

Período No OCDE
Nuevos 

socios UE Turquía Rusia Próximo Oriente Magreb China Brasil México 

Millones de euros

2006 8.014 708 232 454 702 469 142 579 1.094
2007 10.164 936 269 658 1.527 631 201 587 1.092
2008 11.323 930 222 989 1.507 1.096 215 702 1.141
2009 12.089 914 333 911 1.813 1.242 310 925 1.152
2010 12.708 1.277 560 730 1.286 852 356 1.639 1.264
2011 13.639 1.648 685 1.380 1.317 796 481 1.701 1.503
2012 15.469 1.642 650 1.802 1.839 831 433 1.493 1.708
2013 15.511 1.805 794 2.401 1.918 908 519 1.355 1.667
2012

I 3.161 406 143 230 307 232 70 326 432
II 3.652 367 150 410 348 191 125 419 385
III 4.932 482 205 798 850 203 152 398 405
IV 3.724 387 151 364 334 205 86 350 485

2013
I 3.461 346 112 470 445 223 132 282 356
II 3.652 471 217 575 460 203 123 354 416
III 4.515 552 288 970 481 209 149 372 458
IV 3.882 437 177 385 532 273 115 348 437

% en los ingresos totales de España por servicios

2006 9,45 0,84 0,27 0,54 0,83 0,55 0,17 0,68 1,29
2007 10,89 1,00 0,29 0,71 1,64 0,68 0,22 0,63 1,17
2008 11,60 0,95 0,23 1,01 1,54 1,12 0,22 0,72 1,17
2009 13,62 1,03 0,38 1,03 2,04 1,40 0,35 1,04 1,30
2010 13,50 1,36 0,59 0,78 1,37 0,90 0,38 1,74 1,34
2011 13,37 1,62 0,67 1,35 1,29 0,78 0,47 1,67 1,47
2012 14,53 1,54 0,61 1,69 1,73 0,78 0,41 1,40 1,60
2013 14,19 1,65 0,73 2,20 1,75 0,83 0,47 1,24 1,53
2012

I 14,23 1,83 0,64 1,04 1,38 1,04 0,32 1,47 1,95
II 14,10 1,42 0,58 1,58 1,34 0,74 0,48 1,62 1,49
III 15,08 1,47 0,63 2,44 2,60 0,62 0,46 1,22 1,24
IV 14,53 1,51 0,59 1,42 1,30 0,80 0,34 1,37 1,89

2013
I 15,32 1,53 0,50 2,08 1,97 0,99 0,58 1,25 1,58
II 13,66 1,76 0,81 2,15 1,72 0,76 0,46 1,32 1,56
III 13,76 1,68 0,88 2,96 1,47 0,64 0,45 1,13 1,40
IV 14,29 1,61 0,65 1,42 1,96 1,00 0,42 1,28 1,61

% variación anual

2007 26,83 32,20 15,95 44,93 117,52 34,54 41,55 1,38 -0,18
2008 11,40 -0,64 -17,47 50,30 -1,31 73,69 6,97 19,59 4,49
2009 6,76 -1,72 50,00 -7,89 20,31 13,32 44,19 31,77 0,96
2010 5,12 39,72 68,17 -19,87 -29,07 -31,40 14,84 77,19 9,72
2011 7,33 29,05 22,32 89,04 2,41 -6,57 35,11 3,78 18,91
2012 13,42 -0,36 -5,11 30,58 39,64 4,40 -9,98 -12,23 13,64
2013 0,27 9,93 22,15 33,24 4,30 9,27 19,86 -9,24 -2,40
2013

I 9,49 -14,78 -21,68 104,35 44,95 -3,88 88,57 -13,50 -17,59
II 0,00 28,34 44,67 40,24 32,18 6,28 -1,60 -15,51 8,05
III -8,45 14,52 40,49 21,55 -43,41 2,96 -1,97 -6,53 13,09
IV 4,24 12,92 17,22 5,77 59,28 33,17 33,72 -0,57 -9,90

FUENTES: Banco de España y  Ministerio de Economía y Competitividad.
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posición de cierta preponderancia. En todo caso, los in-
gresos generados por las operaciones con estos países 
están muy influidos por el turismo y, en este sentido, hay 
que tener en cuenta que el número de turistas proceden-
tes de China se ha duplicado en dos años y el de turistas 
rusos se ha multiplicado por 3,7 en los seis últimos ejer-
cicios, estando el gasto medio por turista claramente por 
encima de la media en ambos casos.

También conviene señalar la consolidación de los in-
gresos de países como México y Turquía, la progresiva 
pérdida de importancia de Brasil, tras el máximo alcan-
zado en 2010, y la ligera recuperación de las economías 
del Magreb después de los retrocesos de 2010 y 2011.

Respecto al impacto de las turbulencias financieras, 
en el conjunto de países no miembros de la OCDE se 
registra una significativa desaceleración, próxima a la 
estabilización, de las tasas de variación anual en 2013, 
coincidiendo los peores resultados con el segundo y ter-
cer trimestre del año. Sin embargo, la evolución por paí-
ses es dispar. Los ingresos procedentes de las econo-
mías emergentes europeas y de China, Turquía y Brasil, 
presentaron tasas de variación anual negativas en 2012, 
pero los tres primeros registraron una fuerte recuperación 
en 2013 y solo Brasil mantuvo crecimientos negativos en 
este ejercicio, en el que se le unió México. Rusia, por su 
parte, ha consolidado un crecimiento muy dinámico tras 
el bache de 2009 y 2010, aunque a lo largo de 2013 se 
ha ido desacelerando progresivamente. Por último, los 
países del Magreb y Próximo Oriente han contabilizado 
tasas interanuales positivas en los dos últimos años.

5.  Análisis de la evolución de las exportaciones 
reales en 2013 por áreas geográficas y su 
desglose por productos

De forma consistente, las exportaciones españolas 
de mercancías en volumen, esto es, descontando la va-
riación de los precios, acusan en el transcurso de 2013 
una pérdida de ritmo progresiva. Así, la contribución de 
las exportaciones a esas economías emergentes, que 
alcanzó 7,5 puntos porcentuales de la tasa trimestral 

agregada en el primer período del año, se redujo drás-
ticamente hasta casi anularse en el cuarto, si bien parte 
de este descenso resultó compensado por la aportación 
de las exportaciones a la Unión Europea, que pasó de 
-1,9 puntos en el primer trimestre a +1,8 puntos en el 
cuarto (Gráfico 5). 

Desde el inicio de la crisis financiera internacional, las 
exportaciones españolas destinadas a las economías 
emergentes y en desarrollo (en volumen) han sido, en 
general, más dinámicas que las importaciones de es-
tos países procedentes de todo el mundo (Gráfico 6), 
lo que apunta a una ganancia de cuota de mercado. 
En contra de lo que se podría esperar, y a pesar de las 
turbulencias financieras, el incremento anual de las im-
portaciones del conjunto de las economías emergentes, 
según el Central Planning Bureau de Países Bajos, se 
mantuvo estable a lo largo de 2013, en torno al 6,1 por 
100, y fue más elevado que el alcanzado en 2012 (4,5 
por 100).  El aumento de las exportaciones españolas a 
los países emergentes, un 12,9 por 100 en 2013,  dupli-
ca ampliamente dicha tasa y supera en casi tres puntos 
porcentuales a la de 2012.

La desagregación por tipos de productos (en volu-
men) revela que el fuerte crecimiento del primer trimestre 
de 2013 se debió principalmente al empuje de los bienes 
intermedios, aunque luego flexionaron a la baja en para-
lelo a las exportaciones de bienes de consumo. El inicio 
de 2014 viene marcado por una fuerte recuperación de 
las exportaciones de capital, que podría ser el anticipo de 
un fortalecimiento de la inversión en algunas economías 
emergentes, y un modesto crecimiento de las exporta-
ciones de bienes intermedios (Gráfico 7).  

Según los últimos datos de Aduanas, referidos a abril 
de 2014, las exportaciones destinadas a países de la No 
OCDE en volumen, en términos interanuales, muestran 
signos de estabilización. Sin embargo, el momentum 
(variación de las exportaciones en volumen en los tres 
últimos meses respecto a los tres meses anteriores), una 
medida más apropiada de la evolución a corto plazo, 
apunta a una sólida recuperación en los últimos tres me-
ses, después de haber registrado ocho descensos men-
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suales. Esta senda alcista, unida a la evolución de las 
ventas destinadas a los países comunitarios, da lugar, 
en conjunto, a un avance de las exportaciones totales en 
torno al 2 por 100 por tercer mes consecutivo. 

6. Respuesta de las exportaciones españolas 
de bienes a la evolución del PIB de las 
economías emergentes y en desarrollo

Con el fin de examinar cómo se han comportado 
las exportaciones españolas durante las turbulencias 
financieras de 2013, se va a analizar la relación entre 

el PIB de las economías emergentes y en desarrollo y 
las exportaciones españolas, en volumen, destinadas 
a estos países5, medidas ambas variables como la di-
ferencia entre la variación del PIB en 2013 (o de las 
exportaciones) y el crecimiento medio en el período 
2010-2012 (Gráfico 8). Los valores positivos indican 

5  La muestra está constituida por las tasas interanuales del PIB y 
de las exportaciones españolas de bienes destinadas a 60 países 
emergentes y en desarrollo, deflactadas por los índices de valor unitario 
de exportaciones, durante el período 2010-2013. Los países que se han 
incluido en el gráfico suponen el 81 por 100 de las ventas exteriores al 
conjunto de las economías emergentes y en desarrollo.

GRÁFICO 5

EXPORTACIONES DE BIENES EN VOLUMEN Y CONTRIBUCIÓN POR ÁREAS GEOGRÁFICAS 
(Variación anual en % )

FUENTES : Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas y Ministerio de Economía y Competitividad.
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una aceleración del PIB (o de las exportaciones) en 
2013 respecto a la media de cada variable en los años 
posteriores a la crisis financiera internacional, y los ne-
gativos una desaceleración:

• Desviación PIB (país i) = Variación anual PIB2013  

(país i) – Variación anual PIB2010-2012 (país i)
• Desviación Exportaciones (país i) = Variación 

anual Exportaciones 2013 (país i) – Variación anual Ex-
portaciones2010-2012 (país i)

i=1,…,60

En primer lugar, conviene señalar que los datos de 
algunos países, como las desviaciones del PIB de 
Yemen y Kirguistán y las desviaciones de las expor-
taciones a Omán, Montenegro, Tayikistán y Venezue-
la, podrían considerase valores atípicos dentro de la 
muestra6. En el resto de los países analizados no se 

6  Los datos de las desviaciones del PIB y de las exportaciones de estos 
países se sitúan fuera de los intervalos (Q1 – RIC * 1,5; Q3  + RIC * 1,5) de 
cada variable, donde Q1 y Q3  son el primer y tercer cuartil y RIC, el rango 
intercuartílico.

GRÁFICO 6

EXPORTACIONES ESPAÑOLAS A PAÍSES NO OCDE E IMPORTACIONES MUNDIALES 
PROCEDENTES DE ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO 

(Variación anual en % )

FUENTES: CPB (Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis), Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas y Minis-
terio de Economía y Competitividad.
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percibe un patrón de comportamiento homogéneo; sin 
embargo, sí se pueden extraer algunas conclusiones 
si los datos se agrupan en las cuatro áreas delimitadas 
por los ejes de coordenadas:

— En 2013, el 13,6 por 100 de las exportaciones 
españolas se desaceleraron respecto al crecimiento 
medio alcanzado en el período 2010-2012, que fue ya 
muy elevado (III y IV).

— El 9,2 por 100 de las exportaciones intensificaron 
su ritmo de crecimiento en países donde la actividad 
se ralentizó (II), reflejo de una cierta fortaleza de las 
exportaciones españolas en un entorno desfavorable.

— En el 13,5 por 100 de las exportaciones, su evo-
lución fue paralela al del ciclo económico (I y IV). 

— El 4,3 por 100 de las exportaciones se ralentiza-
ron a pesar de que la actividad económica ganó dina-
mismo (III), señalando posibles riesgos a la baja en las 
ventas destinadas a los países de este grupo.

Del análisis desde un punto de vista geográfico y 
comercial, se desprenden las siguientes conclusiones: 

— Las exportaciones españolas dirigidas a los paí-
ses del África Subsahariana recogidos en la muestra 
han tenido un comportamiento muy positivo, indepen-
dientemente de que sean o no productores de petró-

GRÁFICO 7

EXPORTACIONES ESPAÑOLAS A PAÍSES NO OCDE POR PRODUCTOS  
(En volumen. Variación anual en %)

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas y Ministerio de Economía y Competitividad.
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leo. En todos los casos la variación del PIB en 2013 
fue positiva, pero inferior a la media del período 2010-
2012, y sin embargo nuestras ventas aumentaron su 
ritmo de crecimiento.

— La evolución de las exportaciones destinadas ha-
cia América Latina fue favorable, en general, tanto en los 
países pertenecientes al Mercosur, como a la Alianza del 
Pacífico. En todos los países del estudio el PIB creció en 
2013 también a  una tasa menor que en el promedio del 
trienio anterior, mientras que las exportaciones españo-
las la mayoría se aceleraron, y en los países productores 
de petróleo siguieron la estela del PIB. 

— Los países asiáticos ralentizaron las tasas de 
crecimiento del PIB en relación a la media de las tasas 
de los años precedentes, lo que fue acompañado de 
resultados similares en nuestras exportaciones, que 
descendieron en valor absoluto en algunos países.

— En el caso de las exportaciones españolas des-
tinadas a los países de la Confederación de Estados 
Independientes, sus resultados fueron, en general, 
positivos, aunque en el caso de Rusia, cuyo PIB se 
desacelera, nuestras exportaciones retrocedieron.  

— Por último, las exportaciones dirigidas a Europa 
Oriental, Norte de África y Próximo Oriente no siguen 

GRÁFICO 8

PIB DE LAS ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO Y EXPORTACIONES ESPAÑOLAS 
(Desviaciones respecto a la tendencia reciente)

FUENTES: Ministerio de Hacienda y Administraciones Públicas y Ministerio de Economía y Competitividad.
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un patrón definido; mejoran o empeoran en países 
con PIB crecientes o decrecientes. Cabe señalar que 
los mejores resultados de nuestras exportaciones en 
el  Norte de África y Próximo Oriente correspondieron 
a los países productores de petróleo.

Otra forma alternativa de analizar cómo han reaccio-
nado las exportaciones españolas de bienes a las turbu-
lencias financieras que han experimentado las economías 
emergentes y en desarrollo en 2013, consiste en la esti-
mación de un modelo de regresión entre las exportaciones 
españolas destinadas al conjunto de dichas economías y 
el PIB de este agregado. En el Gráfico 9 se muestran las 
tasas de variación del PIB del conjunto de las economías 
emergentes y en desarrollo frente a las exportaciones 
españolas dirigidas a los países que no pertenecen a la 
OCDE (en volumen)7 a lo largo del período 1998-2013.

7  Véase la nota a pie de página nº 3.

● Variación anual del PIB de las economías 
emergentes y en desarrollo  (t) 

● Variación anual de las exportaciones españo-
las de bienes destinadas a los países que no per-
tenecen a la OCDE (t) 

t=1998,…,2013

La pendiente de la recta de regresión generada por 
la nube de puntos, que se puede interpretar como una 
aproximación de la elasticidad aparente de las expor-
taciones españolas respecto al PIB de las economías 
emergentes y en desarrollo, sugiere que las exporta-
ciones españolas han crecido algo más de dos pun-
tos porcentuales por cada punto porcentual que ha 
aumentado el PIB del conjunto de las economías emer-
gentes y en desarrollo. Además, se observa un posible 
atípico en el año 2009, el momento álgido de la crisis 
financiera internacional (Gráfico 10).

GRÁFICO 9

ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO CLASIFICADAS POR EL SIGNO 
DE LAS DESVIACIONES DEL PIB Y DE LAS EXPORTACIONES ESPAÑOLAS

Desviación positiva del PIB (+)

Desviación positiva
 de las

 exportaciones (+)

I

Azerbaiján, Bosnia, Emiratos Árabes Unidos, 
Kirguizistán, Moldavia, Montenegro, Omán, 

Sudán, Tajikistán, Yemen
(1,2%)

III

Bahrein, Croacia, Hungría, Jordania, Letonia, 
Macedonia, Marruecos, Pakistán, Rumanía, 

Serbia, Túnez
(4,3%)

II

Albania, Angola, Arabia Saudí, Argelia, 
Argentina, Bielorrusia, Brasil, Colombia, Chile, 
Gabón, Irak, Kazajstán, Kosovo, Kuwait, Libia, 

Lituania, Nigeria, Polonia, Qatar, Sudáfrica, 
Tailandia, Turkmenistán, Uzbekistán

(9,2%)

IV

Armenia, Bulgaria, China, Ecuador, Egipto, 
Georgia, India, Indonesia, Irán, Líbano, 

Malasia, México, Rusia,  Turquía, Ucrania, 
Venezuela

(9,3%)

Desviación negativa
 de las

 exportaciones (-)

Desviación negativa del PIB (-)

NOTA: Entre paréntesis, peso de las exportaciones españolas destinadas a cada grupo de países en el total de las exportaciones.
FUENTES: FMI, Ministerio de Economía y Competitividad y elaboración propia.
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Si se reestima la regresión con una variable más, la 
competitividad-precio, se obtiene una elasticidad de las 
exportaciones respecto al PIB algo menor, en torno a 1,6. 
El índice de competitividad elaborado con precios de con-
sumo frente a los países BRICS8, que publica la Secreta-
ría de Estado de  Comercio9, se ha utilizado como un in-
dicador de la competitividad-precio frente a estos países.

Este resultado permite también realizar una estima-
ción preliminar del impacto que tendría una reducción 
adicional de un punto porcentual en el PIB de las eco-

8  Brasil, Rusia, India, China y Sudáfrica.
9  Subdirección General de Evaluación de Instrumentos de Política 

Comercial de la Secretaría de Estado de Comercio 

nomías emergentes y en desarrollo en las exportaciones 
españolas. Teniendo en cuenta que el peso de las expor-
taciones destinadas a dichas economías se sitúa en tor-
no al 30 por 100 y que las exportaciones de bienes repre-
sentan casi el 60 por 100 de las exportaciones totales, si 
el PIB de las economías emergentes y en desarrollo se 
desacelerara un 1 por 100 más de lo previsto, las ventas 
exteriores españolas se reducirían un 0,2 por 100–0,3 
por 100, lo que constituye un impacto insignificante10.

10  Las perspectivas económicas del FMI para los 60 países emergentes 
y en desarrollo  incluidos en la muestra, que son los más relevantes en 
el comercio exterior de España, se pueden consultar en IMF (2014): 
«Recovery Strengthens, Remains Uneven», World Economic Outlook, 
April 2014, pags.184-186. Washington: International Monetary Fund.    

GRÁFICO 10

PIB DE LAS ECONOMÍAS EMERGENTES Y EN DESARROLLO Y EXPORTACIONES ESPAÑOLAS 
(Variación anual en %)

FUENTES: FMI, Ministerio de Hacienda y AA PP y Ministerio de Economía y Competitividad.
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7. Análisis de sensibilidad 

En este apartado se analiza el efecto sobre los prin-
cipales agregados macroeconómicos de la economía 
española de un crecimiento de los mercados de exporta-
ción emergentes, inferior al considerado en el escenario 
de equilibrio; la simulación se realiza mediante el modelo 
REMS11. El shock consiste en una caída del 4 por 100 de 
la demanda de exportaciones procedente de las econo-
mías emergentes y en desarrollo. La manera de introdu-
cir el shock en el modelo es la siguiente: el shock se in-
corpora gradualmente en los primeros cuatro trimestres 
y se mantiene en el nivel alcanzado en el cuarto trimes-
tre durante dos, cuatro y diez años, retornando de forma 
progresiva al inicial en los cuatro trimestres siguientes. 

En el Cuadro 3 se observa que el efecto del shock en 
las exportaciones y en el PIB es limitado en los tres es-
cenarios alternativos. En el último escenario, que es muy 
pesimista, el PIB disminuye tan solo una décima respec-
to al escenario base a lo largo del período de proyección.

8. Perspectivas y riesgos de las exportaciones 
españolas destinadas a las economías 
emergentes y en desarrollo

Las expectativas para las exportaciones españolas 
destinadas a mercados emergentes son moderadamen-
te optimistas y están vinculadas con sus proyecciones de 
crecimiento. El FMI, en su informe de Perspectivas Eco-
nómicas de abril de 2014, considera que la recuperación 
de los países avanzados y la ganancia de competitividad 
derivada de la fuerte depreciación experimentada por las 
economías emergentes tendrán un efecto positivo en las 
exportaciones de dichas economías, que compensará el 
posible freno inducido por las medidas de política eco-
nómica  encaminadas a controlar las salidas de flujos de 

11  BOSCÓ, J.E.; DÍAZ A.; DOMÉNECH,R.; FERRI, J.; PÉREZ, E. y 
PUCH, L. (2011): «A rational expectations model for simulation and policy 
evaluation of the Spanish economy», en BOSCÓ, J.E.; DOMÉNECH 
R.; FERRI, J. y VARELA, J. (eds). The Spanish Economy: A General 
Equilibrium Perspective, Palgrave Macmillan. 

capital, los problemas derivados de las reformas estruc-
turales pendientes y la caída de los precios de las mate-
rias primas. No obstante, este organismo ha revisado a 
la baja en dos décimas la previsión de crecimiento de las 
economías emergentes y en desarrollo para este año, 
hasta el 4,9 por 100 (dos décimas más que en 2013), y 
en una décima la de 2015, hasta el 5,3 por 100, respecto 
a la actualización de las perspectivas publicada en enero 
de 2014, aunque siguen siendo más elevadas que las de 
los países desarrollados (2,2 por 100 en 2014 y 2,3 por 
100 en 2015). 

Los países emergentes de Asia liderarán el creci-
miento  (6,7 por 100 en 2014 y 6,8 por 100 en 2015), 
compensándose el menor vigor de China y de los paí-
ses de ASEAN-512 con la aceleración de la India, se-
guidos de las regiones del África subsahariana, con 
tasas de crecimiento del PIB del 5,4 por 100 en 2014 
y del 5,5 por 100 en 2015, y de Oriente Medio, Norte 
de África, Afganistán y Pakistán (3,2 por 100  en 2014 
y 4,4 por 100 en 2015). En los países emergentes de 
Europa y de Latinoamérica y el Caribe, el crecimiento 
del PIB será más moderado, fundamentalmente, refle-
jo de la ralentización de Turquía y Brasil (2,5 por 100 
en 2014 y 3 por 100 en 2015), alcanzándose en Rusia 
las tasas más modestas (1,3 por 100 en 2014 y 2,3 por 
100 en 2015).

Las exportaciones españolas de bienes destinadas 
a los países emergentes que entrañan mayores riegos 
a corto plazo (Turquía, Rusia, Brasil y China, según los 
organismos internacionales) suponen, aproximada-
mente, el 6,5 por 100 de las exportaciones totales. Por 
tanto, en el caso de que se produjera una ralentización 
más acusada que la prevista en estos países o, inclu-
so, si la ralentización se extendiera a otras economías 
en desarrollo, el impacto en el sector exterior español 
sería, en cualquier caso, limitado. El FMI prevé que 
las exportaciones españolas de bienes y servicios, el 
principal motor de la recuperación de la economía es-
pañola durante la crisis económica, continúen siendo 

12  Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia y Vietnam.
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más dinámicas que el comercio mundial, y crezcan un 
5,3 por 100 en 2014 y un 5,6 por 100 en 2015. Estas 
proyecciones13 se basan en la evolución de los merca-
dos de exportación y las ganancias de competitividad-
precio, sus principales determinantes, y en otros facto-
res de más difícil medición, como son las innovaciones 
en productos, procesos y gestión empresarial.

13  Las previsiones del FMI para las exportaciones españolas en 2014 
son similares a las de otros organismos internacionales (Comisión 
Europea y OCDE) y a las proyecciones oficiales publicadas en la 
Actualización del Programa de Estabilidad 2014-2017, y algo menos 
optimistas para 2015.

9. Conclusiones

Las exportaciones españolas de bienes y servicios 
dirigidas a los países que no pertenecen a la OCDE 
han sufrido una desaceleración a partir de la segunda 
mitad de 2013, provocada por las turbulencias finan-
cieras que han afectado a las principales economías 
emergentes a lo largo de 2013 y que se han prolon-
gado a principios de 2014. No obstante, el alcance 
de estas turbulencias ha sido menor que el de otros 
episodios anteriores (crisis del tequila y asiática) y ha 
ido perdiendo intensidad en el transcurso del tiempo. 

CUADRO 3

ANÁLISIS DE SENSIBILIDAD

Desviaciones acumuladas sobre el escenario base

Efecto de una caída del 4 por 100 en la demanda de exportación procedente de los países emergentes y en desarrollo

2014 2015 2016 2017

Durante 2 años

PIB real  .................................................................................................. -0,10 -0,09 -0,03 0,00
Consumo privado  .................................................................................. -0,04 0,03 -0,03 -0,07
Importaciones  ........................................................................................ -0,35 -0,23 -0,29 -0,29
Exportaciones  ........................................................................................ -0,59 -1,00 -0,30 0,10
Saldo comercial  ..................................................................................... -0,08 -0,19 -0,03 0,06
Empleo (ocupados)  ............................................................................... -0,05 -0,06 -0,03 0,02

Durante 4 años

PIB real  .................................................................................................. -0,12 -0,09 -0,11 -0,12
Consumo privado  .................................................................................. -0,09 -0,01 -0,05 -0,06
Importaciones  ........................................................................................ -0,64 -0,53 -0,51 -0,43
Exportaciones  ........................................................................................ -0,52 -0,90 -0,92 -0,94
Saldo comercial  ..................................................................................... -0,01 -0,13 -0,13 -0,15
Empleo (ocupados)  ............................................................................... -0,06 -0,07 -0,10 -0,08

Durante 10 años 

PIB real  ................................................................................................ -0,14 -0,09 -0,13 -0,16
Consumo privado  ................................................................................ -0,17 -0,07 -0,13 -0,17
Importaciones  ...................................................................................... -0,99 -0,90 -0,95 -0,93
Exportaciones  ...................................................................................... -0,41 -0,78 -0,79 -0,80
Saldo comercial  ................................................................................... 0,07 -0,04 -0,03 -0,04
Empleo (ocupados)  ............................................................................. -0,06 -0,05 -0,11 -0,13

FUENTE: Elaboración propia.
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A pesar de ello, las exportaciones españolas ganaron 
cuota de mercado en 2013, impulsadas por sus princi-
pales determinantes y, también, por el titánico esfuer-
zo de las empresas españolas para abrir nuevos mer-
cados y ganar cuota en los más maduros. Además, 
los datos de Aduanas más recientes apuntan a una 
recuperación en los primeros meses de 2014.

Según los organismos internacionales, los países 
más susceptibles de experimentar un debilitamiento 
de su crecimiento (Rusia, China, Brasil y Turquía) re-
presentan un 6,5 por 100 del total de nuestras ventas 
exteriores. Por tanto, en el caso de que se materializa-
ran los riesgos a la baja y sus economías se desace-
leraran más de lo previsto o, incluso, si la ralentización 
se extendiera a otras economías emergentes y en de-
sarrollo, el impacto en el sector exterior español se-
ría limitado. No obstante, las tensiones entre Rusia y 
Ucrania no se han disipado en las fechas en las que se 
ha finalizado este artículo, y están generado un foco 
de preocupación por sus posibles repercusiones en 
los precios del petróleo, gas y cereales. Además, no 
hay que descartar nuevos episodios de turbulencias si 
los mercados financieros consideraran en algún mo-
mento que el ritmo de la normalización de la política 
monetaria en Estados Unidos no es el adecuado, o 
nuevas perturbaciones derivadas del recrudecimiento 
de la violencia en Irak y de las negociaciones sobre 
la reestructuración de la deuda externa en Argentina.
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