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Las exportaciones espafolas frente a los desafios para su

competitividad

En los ultimos tres anos, el sector exterior espanol ha
mejorado notablemente su posicién: el superavit por
cuenta corriente pasé de representar un 0,4% del PIB en
2022 a cerca del 3% del PIB en 2025, lo que refleja una
mayor capacidad de financiacion frente al resto del mun-
do. Esta mejora se da, sin embargo, en un contexto en el
que la inflacion espafiola en los Gltimos dos afios ha man-
tenido un diferencial ligeramente positivo con respecto al
promedio de la eurozona, coincidiendo ademds con un
euro que ha tendido a apreciarse frente al dolar en este
periodo. Ante el posible encarecimiento de las exporta-
ciones derivado de estas condiciones, evaluamos su
impacto sobre la competitividad en precio y costes de las
ventas al exterior y analizamos cdmo se sitda hoy la cuota
exportadora espafola en un escenario global de crecien-
tes tensiones comerciales en el que los mérgenes para
competir parecen estrecharse.

Como medida de la competitividad por precios, utilizare-
mos el tipo de cambio efectivo real (TCER), que mide el
tipo de cambio nominal de Espafia promediado frente a
un conjunto de socios comerciales, ajustado por la infla-
cién relativa segun el IPC armonizado. El ajuste por la
inflacion captura las diferencias de precios al consumo
entre Espafia y sus contrapartes. Por lo tanto, si el TCER
sube, significa que Espafa pierde competitividad, ya que
sus exportaciones se encarecen y las importaciones se
abaratan en términos relativos, y viceversa.

En el primer gréfico, comparamos el TCER frente a la euro-
zonay a un grupo de 37 paises industrializados. En la com-
paracién con la eurozona, al compartir moneda, el com-
ponente del tipo de cambio nominal no operay la lectura
equivale a comparar precios relativos. Tras un punto de
inflexion en el dltimo trimestre de 2022 (cuando la infla-
cién en Espafna subié menos que en otros paises de la
eurozona), vemos un modesto deterioro de competitivi-
dad hasta el dltimo trimestre de 2025, que nos deja, no
obstante, en un nivel ain mas competitivo que el que
teniamos en 2019. Frente al conjunto de 37 paises, el
repunte reciente del TCER es mas marcado debido al
impacto de la apreciacion del euro. A pesar de ello, nos
mantenemos en niveles comparables a los que teniamos
antes de la pandemia.

Por otro lado, podemos analizar también la evolucion del
TCER deflactado por el indice de coste laboral unitario
(CLU) en lugar de la inflacion. Este nos permite ver si, des-
de el lado de la produccién, existe una presion a través de
la relacién entre salarios y productividad que pueda con-
tribuir al encarecimiento relativo frente a otros paises. En
el segundo grafico se observa que, tras un pico del TCER
durante la COVID-19 debido al fuerte repunte de los CLU,

Espaiia: tipo de cambio efectivo real segun
el IPC
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Eurozona e 37 paises industrializados*

Nota: * «37 paises industrializados» incluye la UE-27 mds Australia, Canadd, EE. UU., Japon,
Noruega, Nueva Zelanda, México, Suiza, Reino Unido y Turquia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Espana: tipo de cambio efectivo real segtin
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Nota: * «37 paises industrializados» incluye la UE-27 mds Australia, Canadd, EE. UU., Japon,
Noruega, Nueva Zelanda, México, Suiza, Reino Unido y Turquia.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de Eurostat.

Espana ha recuperado competitividad de forma clara fren-
te a los costes de la eurozona, aunque se sittia en peor
posicion que en 2019. Frente al grupo de 37 economias
industrializadas, la mejora que se produjo en 2020 ha ten-
dido a moderarse y, tras un leve repunte en 2025, la posi-
cion actual es similar a la de 2019.

En conjunto, los dos graficos muestran un panorama con
matices: por el lado de precios finales se aprecia una com-
petitividad sélida, mientras que la ligera pérdida observa-
da recientemente proviene en mayor medida del lado de
los costes laborales, cuya evolucién ha sido mas favorable
respecto a la eurozona que frente al grupo de 37 econo-
mias industrializadas, poniendo en evidencia a su vez el
efecto de la apreciacion del tipo de cambio. Para saber si
estas tensiones se han traducido realmente en un retroce-
S0 en nuestra posicion exterior, complementamos el andli-
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sis examinando la evolucién de la cuota espafola de
exportaciones de bienes y servicios. Esta medida resulta
util porque la competitividad puede evaluarse ademas de
precio y coste, desde otras dimensiones como innovacién,
complejidad o nivel de tecnologia de las exportaciones.!
En este sentido, la cuota exportadora refleja cdmo el con-
junto de factores que influyen en el comercio internacio-
nal termina materializdndose en las ventas al exterior.

En el tercer grafico destaca la ganancia de Espaia frente
a Alemania, Italia y Francia: la cuota espafola sobre las
exportaciones de bienes de este grupo ha seguido
aumentando y se sitla ya en un 13%, frente al 11,4% de
2019. Esta mejora se explica porque, en el periodo 2020-
2025, las exportaciones espanolas de bienes crecieron un
30%, frente a un crecimiento del 12% en el conjunto de
estos tres paises. A su vez, la participacion de Espafa en
el comercio mundial se ha mantenido estable, alrededor
del 1,7% en los ultimos anos, lo que indica que Espafia no
ha perdido presencia en el comercio global de bienes
pese a las dindmicas de inflacion y del tipo de cambio.
Esta capacidad de mantener cuota durante este periodo
resulta ain mas destacable en un contexto en el que la
cuota de exportaciones de China, y de otras economias
asiaticas como Vietnam y Taiwan, ha crecido de manera
imparable.

Respecto a la cuota de exportaciones de servicios sobre el
total mundial, Espafa recupera en el dltimo ano su nivel
prepandemia, un resultado especialmente positivo si se
compara con Alemania, Italia y Francia, que pierden cuota.
En paralelo, EE. UU., pese a sequir siendo el lider del sector,
cede algo de terreno en el reparto global, mientras que
Chinay el Reino Unido ganan cuota en los tltimos afos. Si
analizamos los servicios turisticos en particular, el desem-
peno de Espana es destacable. Nuestra cuota mundial se
sitGia en torno al 6%, por delante de Francia (alrededor del
4%), Italia (3,5%) y Alemania (2,5%), y 1 p. p. por encima
del nivel registrado en 2019, consolidando a Espafia como
uno de los principales exportadores de servicios turisticos
de Europa. Si nos centramos en tan solo los servicios no
turisticos, tras el excepcional crecimiento del sector a par-
tir de 2021, obtenemos que Espafa ha sabido defender su
cuota de mercado en un entorno en el que Alemania, Ita-
lia, Francia y EE. UU. han retrocedido, aunque sin mejorar-
la, dado que el volumen de exportaciones mundiales tam-
bién ha aumentado de forma pronunciada.

En conjunto, los indicadores analizados sugieren que,
pese al diferencial inflacionista y a la apreciacion del euro
en los Ultimos afios, no se observa un deterioro relevante
de la competitividad exterior de Espana. Esto, en combi-
nacién con unas cuotas de exportacion estables o al alza
tanto en bienes como en servicios, apunta a que la econo-

1. Véase el Focus: ;Se exporta tecnologia y complejidad desde Espaia?
en el IM07/2025.
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Espana: cuota de las exportaciones de bienes
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Nota: * Datos hasta el 3T, acumulado de cuatro trimestres.
Fuente: CaixaBank Research, a partir de datos de la Organizacién Mundial del Comercio.
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mia espafiola ha logrado mantener su posicion competiti-
va en un entorno exigente. Este desempefio podria estar
asociado a un esfuerzo diversificador de nuestro sector
exportador, o a la capacidad de competir en otras dimen-
siones, que habria compensado parcialmente el impacto
del mayor nivel de precios relativos. Todo ello adquiere
alin mas relevancia en un entorno global en el que China
continta ampliando su peso y en el que varias economias
europeas e incluso EE. UU. han cedido posiciones.

Catalina Becu
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https://www.caixabankresearch.com/es/economia-y-mercados/actividad-y-crecimiento/se-exporta-tecnologia-y-complejidad-espana
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