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de Espaiia en Qatar*

LA ECONOMIA DE QATAR:
SITUACION Y PERSPECTIVAS ANTE EL BLOQUEO

El articulo pretende dar a conocer la estructura economica de Qatar, conocido por ser el pais
mas rico del mundo, en términos per cépita, gracias a sus reservas de gas y petréleo. Se descri-
ben a continuacion los antecedentes e implicaciones del conflicto diplomdtico con Arabia
Saudi, Emiratos Arabes Unidos, Bahréin y Egipto. A su vez, se analiza el impacto del bloqueo
sobre sus variables monetarias y financieras, asi como sobre la economia real, incidiendo en
las implicaciones comerciales y empresariales. Se explican también los retos a los que se en-
frenta su economia, como el autoabastecimiento o la organizaciéon del Mundial de Futbol FIFA
2022. Por ultimo, se abordan la reaccién de Qatar al bloqueo, las perspectivas econdmicas a
largo plazo y las posibles estrategias de las partes implicadas para poder alcanzar una solucion

al conflicto actual.

Palabras claves: conflicto, mundial, gas, Golfo Pérsico, rial qatari.

Clasificacion JEL: D74, L71.

1. Introduccion

Qatar alcanz6 su independencia del protecto-
rado britanico en 1971, aunque es desde la toma
del poder por el jeque Hamad en 1995 cuando
el emirato ha buscado notoriedad tanto en
Oriente Medio como en la esfera internacional.
Una politica exterior independiente, la recepcion
de grandes eventos internacionales, las inversio-
nes exteriores en proyectos emblematicos, el po-
sicionamiento de Qatar Airways como aerolinea

* Este articulo ha sido elaborado por Miguel Angel Fajardo,
Agregado Comercial.

Version de julio de 2018.

Mi agradecimiento al Excmo. Sr. Embajador de Espafa en Qatar,

D. Ignacio Escobar, por sus precisos comentarios y profundo
conocimiento sobre el pais.
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de lujo que conecta Oriente con Occidente, la
difusion de contenidos por su influyente cadena
mediatica Al Jazeera y la acogida de la sede
para la Copa del Mundial de Futbol en invierno
de 2022 son las férmulas utilizadas para situar a
Doha en el mapa.

Sin embargo, desde junio de 2017, Qatar es
también reconocida internacionalmente por el
bloqueo impuesto por parte de Arabia Saudi
(AS), Emiratos Arabes Unidos (EAU), Bahréin
y Egipto, sumiendo al pais en un contexto de
incertidumbre sobre su futuro y sus relaciones
con los paises vecinos.

La pequena peninsula del Golfo Pérsico, del
tamano de la regidon de Murcia, es sin embargo
el pais mas rico del mundo en términos de >
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renta per capita, con casi 130.000 ddlares al
ano (WEOQO, IMF, 2018). La monarquia musul-
mana, de corte wahabita, encabezada por el
emir Tamin bin Hamad al Thani desde 2013,
combina la tradicion religiosa y social islamista
con las excentricidades propias de un pais rico
que flota sobre la mayor reserva de gas natural
del mundo.

Con una poblacion de 2,6 millones de habi-
tantes, de los cuales tan solo 313.000 son ga-
taries (PriyaDSouza Communications, 2017),
la concentracion de la riqueza es todavia ma-
yor de lo que sugieren las cifras per capita. La
moderna capital Doha, fundada bajo el nom-
bre de Albidda en 1825, representa la dicoto-
mia en la que conviven deslumbrantes rasca-
cielos, lujosos hoteles, grandes centros
comerciales y museos de arquitectura van-
guardista junto a una sociedad conservadora
en valores y tradiciones islamistas, que en su
mayoria se encuentra cémoda, bajo leyes vi-
gentes propias de las monarquias absolutas
de la Europa del xvi.

La ambicion por posicionar a Qatar en el
mundo ha levantado ampollas en los paises
vecinos, que ven con reticencias cualquier atis-
bo de cambio no autorizado en estas socieda-
des de fundamentos impertérritos. Y es que
cualquier destello intermitente en las blancas y
vastas llanuras del desierto molesta mas a la
cérnea del beduino, despertando su curiosi-
dad, sabedor de que en estos lares el oro es
negro.

2. Una economia basada en el gas

Qatar es una economia emergente, de re-
ciente desarrollo, especialmente a partir de los
noventa, cuando decide explotar la reserva de
gas de North Field que comparte con Iran,

descubierta 1971'. Doha es la sede del Foro de
Paises Exportadores de Gas (GECF). Qatar
también explota sus yacimientos petroliferos y
es miembro de la OPEP (Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo). Segun la
OPEP, Qatar produjo una media de 651.500
barriles de crudo al dia y 182.800 millones de
metros cubicos de gas natural en 2016, que en
términos de produccidn equivalente en barriles
se traduce en una proporcion porcentual de 65
a 35 a favor del gas (QNB Economics, 2017).

La situacidén geopolitica del emirato ha con-
dicionado su forma de distribucion y exporta-
cion del gas, invirtiendo para su transformacion
en Gas Natural Licuado (GNL). Por ello, es
hoy en dia el primer exportador de GNL del
mundo, cuyos principales mercados de destino
son Japén, Corea del Sur, China e India. Ademas
es, después de Argelia, Nigeria y Noruega, el
cuarto proveedor de gas natural de Espaia
(CORES, 2017). Qatar concentra casi el 80 por
100 de sus exportaciones en suministros ener-
géticos y derivados por barco y mediante el ga-
seoducto Dolphin a Oman y EAU, con el que
mantiene un acuerdo de suministro a largo pla-
zo y la gestion compartida del mismo.

Esta fuente de riqueza natural comporta
también sus riesgos, ya que casi la mitad del
valor del PIB proviene del sector energético, lo
que hace que la economia sea altamente de-
pendiente de este recurso. Ademas, la ratio de
reservas de gas en relacion a los ritmos de pro-
duccion actuales situa la esperanza de vida de
sus reservas en 134,1 anos (Oxford Business
Group, Qatar 2017), por lo que el emirato se
plantea muy seriamente la diversificacion de la
produccion tal y como recoge el documento

programatico llamado «Visién 2030» (QNV, >

1 La produccion comenzé en 1988, aunque la primera exportacion a
Espafia tuvo lugar en 1997.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO
(Porcentaje de var. PIB real)
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Qatar National Vision 2030) y sus acciones a
medio plazo llamadas National Development
Strategies (NDS, estd operativa la 2.2 NDS
2017-2022).

Fruto de estos recursos, la economia qatari
ha sido una de las mas pujantes y dinamicas
de la regién del Golfo. La tasa de crecimiento
del PIB real de Qatar registrd cifras de dos di-
gitos desde inicios del siglo xxi hasta el ano
2011 (Gréfico 1).

Sin embargo, la caida de los precios interna-
cionales del petrdleo y del gas marco una de-
saceleracion de su crecimiento desde 2012 has-
ta situarlo en la media de los paises de Oriente
Medio. Las menores tasas de crecimiento llegan
a su punto de inflexién en 2017, cuando la OPEP
acuerda la reduccion de la produccion de petro-
leo y consecuentemente los precios del crudo
comienzan a subir. Qatar ve asi vigorizar su cre-
cimiento hasta el 2,6 por 100 previsto para 2018
(Art. IV FMI Qatar, abril de 2018).

En esta economia no es posible hablar de
tasas de desempleo. Los qataries ocupan
puestos relacionados con las empresas publi-
cas y ministerios (cuando no en empresas pri-
vadas por cuotas obligatorias, conocidas como
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«qatarizacion» del empleo) y el resto de la po-
blacion no puede acceder al pais sin un contra-
to y patrocinio previos. Una vez que el contrato
vence, el trabajador debera regresar a su lugar
de origen siempre que no haya sido contratado
por otro patrocinador en Qatar.

La normativa laboral, muy similar a la del
resto de los paises de la zona, es quizas la que
mas recelos despierta en occidente porque deja
al trabajador al albur del humor del sponsor,
que es como se conoce al empleador res-
ponsable del trabajador bajo el denominado
sistema de Kafala. Asi, segun la Ley laboral
21/2015 reguladora de la entrada y salida y re-
sidencia de expatriados, el sponsor tiene la fa-
cultad de denegar el permiso de salida NOC
(Non Objection Certificate) del trabajador e in-
cluso impedir la libertad contractual del mismo
hasta que no hayan transcurridos dos afnos
desde la firma del contrato.

Consciente de las criticas a su legislacion
laboral, Qatar ha alcanzado un acuerdo con las
Naciones Unidas por el que la Organizacion
Internacional del Trabajo ha abierto, en abril de
2018, una oficina en Doha para asesorar sobre
las reformas laborales a acometer y con >
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resultados a la vista, en especial respecto al
NOC y resolucion de disputas?.

Por otro lado, la tradicion mercantilista de
las antiguas zonas costeras del Golfo Pérsico
confieren a Qatar o a EAU una predisposicion
al aperturismo, manteniendo lazos comercia-
les y de inversion mas importantes con paises
occidentales y asiaticos que con sus socios de
la unién aduanera del Consejo de Cooperacion
del Golfo (GCC por sus siglas en inglés)3.

Anodinamente, en 2016 la economia gatari
registré un déficit publico, consecuencia de la
merma en los ingresos debido a los bajos pre-
cios internacionales de los hidrocarburos y a
una politica de gasto en grandes infraestructu-
ras. Asi, paso de un superavit del 1,3 por 100
en 2015 a un déficit del 9,3 por 100 del PIB en
2016 (IMF Art. IV Qatar, 2018).

Lejos de lo que pudiese haber sido un des-
precio por las necesidades de financiacion
publicas, el Gobierno de Qatar impuso una po-
litica de racionalidad del gasto, mediante priori-
zacién de proyectos relacionados con el
Mundial, fusiones de empresas publicas, des-
pidos masivos de expatriados de «cuello blan-
co» de la Administracion y reduccién de sala-
rios o complementos, que hicieron las delicias
de las recomendaciones del FMI.

Desde el lado de los ingresos, subieron los
precios de los combustibles y suministros (agua
y luz) y las tasas de practicamente todos los
servicios publicos, desde correos a renovacion
de documentos. Se trataron de introducir, en
mayo de 2017, los conocidos como Sin Taxes 0
impuestos sobre productos dafinos a la salud,
aunque la aplicacion del impuesto ha quedado

2 Entre otras, tiene previsto la introduccion de un salario minimo
interprofesional, supresién del permiso de salida, que se espera de forma
inminente, proteccion de los trabajadores y creacién de un comité conjunto
de trabajadores y empresarios para la resolucion de disputas. En Qatar no
existe la figura de los sindicatos.

3 Conforman el GCC: AS, EAU, Qatar, Oman, Kuwait y Bahréin.

suspendida sine die tras el bloqueo (se espe-
cula con su entrada en vigor en 2019). También
se ha retrasado la implantacién del IVA del 5
por 100, que desde 2018 se esta aplicando en
AS y EAU, prevista ahora para 2019.

De esta manera, en 2017 las necesidades
de financiacién del sector publico se redujeron
hasta el 6 por 100 y, aunque el FMI estima que
en 2018 el déficit se contraiga hasta el 1,4 por
100, no debe descartarse la vuelta al superavit.
Se espera que los ingresos publicos aumenten
por encima de lo estimado en el escenario ma-
croeconémico de los Presupuestos del Estado
de 2018, ya que se fundamentan sobre un pre-
cio del Brent a 45 dodlares/barril, claramente
conservador dadas las cifras registradas de
casi 75 délares/barril en junio de 2018.

El anclaje del rial qatari al délar, con un tipo
de cambio fijo de 3,64 riales/ddlar desde 2001,
es un instrumento muy potente que ha permiti-
do a la economia no solo estabilizar las tasas
de inflacién, sino conferir un marco de confian-
za en el mercado para las inversiones. Por ello,
el pais se ha beneficiado de tasas de inflacién
relativamente reducidas del entorno del 3 por
100, en un contexto de fuerte crecimiento eco-
noémico para terminar en 2017 con una estabili-
dad de precios en términos de IPC del 0,4 por
100 (IMF Art. IV, abril de 2018).

Otro motor de la economia es el fondo so-
berano de inversién de Qatar, QIA (Qatar
Investment Authority), creado en 2005 y consi-
derado el 10.2 del mundo en valor de sus acti-
vos, 320.000 millones de ddlares (SWFI,
Sovereign Wealth Fund Institute, abril de 2018),
que tiene por objetivo invertir bajo criterios de
rentabilidad en proyectos fundamentalmente
exteriores*. A través de su brazo inmobiliario [>

4 QIA tiene participaciones en empresas como Barclays, Volkswagen,
Porsche, Total, EADS, GDF o France Telecom.
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(Qatar Diar), invierte desde 2005 en bienes
inmuebles en distintos paises con proyectos
de renombre como el puerto deportivo de
Tarragona o el Hotel Intercontinental de Madrid.

3. El conflicto

3.1. Antecedentes

Qatar ha jugado un papel activo coalineado
con AS y EAU en numerosos conflictos regio-
nales como el caso de Libia, Yemen, Siria o
Palestina, tanto por interés econémico como
politico.

Sin embargo, desde las revueltas de las pri-
maveras arabes en 2011 no cerré filas con sus
vecinos del Golfo en todos los lances. Apoyo,
junto a Turquia y en contra de AS y EAU, a los
Hermanos Musulmanes en Egipto, ocasionan-
do un conflicto diplomatico por el que los em-
bajadores saudies y emiraties se retiraron de
Doha, de febrero a octubre de 2014, auspician-
do entonces el actual desenlace de las relacio-
nes entre vecinos.

Otro objeto de controversia ha sido el medio
de comunicacién qgatari Al Jazeera, mas cono-
cido en Occidente por ser la propietaria de la
cadena deportiva Bein Sports y uno de los me-
dios televisivos mas influentes en el mundo
arabe. Las monarquias absolutistas del Golfo
veian a Al Jazeera con temor por la publicidad
de las revueltas en el mundo musulman y lo
consideran un instrumento de injerencia en las
cuestiones internas de otros paises.

Las tensiones entre Qatar y sus vecinos del
Golfo se volvieron a poner de manifiesto tras la
visita, en mayo de 2017, del presidente Trump a
Riad, siendo Qatar acusada de financiacion del
terrorismo islamico, acercamiento a Iran y apo-
yo a Hamas y Hezbollah.
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Tras un ciberataque contra la agencia de
noticias QNA que publicé un falso discurso del
emir de Qatar, la escalada de acusaciones y
desmentidos continud. EI 5 de junio de 2017 se
produjo el anuncio del Reino de Bahréin, al que
se unieron posteriormente AS, EAU, Yemen,
Libia y Egipto, por el que se daban por termina-
das las relaciones diplomaticas con Qatary ce-
rraban sus fronteras.

3.2. Laruptura de relaciones diplomaticas
y el bloqueo

La ruptura de relaciones diplomaticas impli-
caba, a diferencia de lo ocurrido en 2014, no
solo el llamamiento de los embajadores a sus
paises de origen, sino el cierre de las embaja-
das, expulsion en 48 horas de los embajadores
gataries y la ruptura de la denominada coali-
cion de Yemen, apartando a Qatar de la unidad
que habia cateterizado la colaboracién militar
de las partes en dicho conflicto.

Ademas, se informé a los ciudadanos gata-
ries residentes en AS, EAU, Bahréin y Egipto
que disponian de dos semanas para volver a
su pais y la posterior prohibicion de retorno.
Esta medida fue un drama para familias com-
puestas por personas de origen en uno y otro
bando®.

Los cuatro del bloqueo (como se les cono-
ce en la prensa local) tienen prohibido el trafi-
co terrestre, aéreo y maritimo con Qatar en
sus respectivas jurisdicciones. La frontera te-
rrestre con AS al sur de Qatar permanece ce-
rrada al transito, aislando a la peninsula de >

5 Parece que en un primer momento se detectaron casos aislados de
rechazo de entrada a EAU a algunos europeos residentes en Qatar
relacionados con la Administracion Publica gatari y otros casos posteriores
de retenciones arbitrarias por horas a personas de diversas nacionalidades
que residen en Qatar (incluso diplomaticos).
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Su unico acceso por tierra al GCC. Los puertos
en AS, EAU y Bahréin permanecen cerrados a
los pabellones de bandera qgatari y aquellos en
transito hacia/desde Qatar. Etihad, Emirates,
Fly Dubai y Air Arabia suspendieron los vuelos
a Qatar y prohibieron a Qatar Airways utilizar
su espacio aéreo. AS y Bahrein revocaron el
mismo dia 6 de junio la licencia de Qatar
Airways para operar en sus territorios. Tan solo
el canal de Suez no se vio afectado por el
bloqueo.

AS también cerré inmediatamente la oficina
de Al Jazeera en el pais, prohibiendo cualquier
retransmision (aunque los sauditas no encon-
traron muchas dificultades para ver el Mundial
de Rusia por vias alternativas).

Incluso, a pocas semanas del comienzo del
Ramadan, AS impuso unas condiciones tan
restrictivas para la peregrinacion a la Meca de
los musulmanes qataries que relegaba a Qatar
al mismo nivel de enemistad de Iran. Era tal el
nivel de presion que nadie descartaba una po-
sible sustitucion del emir Tamin para facilitar la
salida del conflicto. No tardaron en enarbolarse
banderas purpuras dentadas en blanco y foto-
grafias con la cara del emir como muestras de
apoyo a su lider y enaltecimiento del orgullo
nacional.

Sin embargo, el aislamiento politico de
Qatar cambié radicalmente al recibir el apoyo
explicito de Turquia. Estambul no solo condend
el bloqueo, sino que procedié inmediatamente
a dar apoyo logistico a Qatar. Establecié lineas
de suministro de bienes de primera necesidad
y anuncio el envio de un contingente de 600
soldados a su base militar de Qatar.

El apoyo turco no truncd la linea establecida
por el cuarteto. El viernes 9 de junio divulgaron
una lista de 59 personas y 12 entidades rela-
cionadas con el emirato acusadas de terroris-
mo. Es mas, el dia 23 de junio presentaron las

denominadas 13 exigencias® (posteriormente
reducidas a seis «principios») para la resolu-
cion del conflicto. Qatar no asumié las deman-
das porque las consideraba un atentado a su
soberania nacional.

Por ultimo, quedan por senalar dos cuestio-
nes claves que han condicionado la evolucion
del conflicto. Por un lado, la base militar esta-
dounidense de Al Udeid (que es la mas grande
del Golfo con mas de 10.000 efectivos, instala-
da al sur de Qatar), que hace valer el interés
estratégico militar americano en el area. Por
otro lado, el triangulo promovido por el presi-
dente Trump entre EEUU, Israel y AS, que ha
resultado ser un frente comun sélido contra Iran
y Palestina.

4. El impacto del bloqueo sobre
la economia

Bajo circunstancias econdmicas extraordi-
narias, los mecanismos de transmision inme-
diatos de un shock son monetarios y financie-
ros, dejandose sentir posteriormente en la
economia real.

4.1. Aspectos monetarios y financieros

El jeque Abdulla bin Saoud al Thani, goberna-
dor del Banco Central de Qatar (QCB en inglés),
manejé las turbulencias financieras con gran >

6 Las condiciones impuestas fueron las siguientes: cierre de Al
Jazeera, retirada de la base militar turca (en torno a cien militares
desplazados en ese momento), romper vinculos con Iran, romper contacto
con opositores a los regimenes de AS, EAU, Egipto y Bahréin, detener
injerencias en asuntos domésticos de los paises del Golfo, romper con
Daesh, Al Qaida, Hizbolda, detener la financiacion de entidades
consideradas terroristas por USA, entregar a terroristas que estan en su
territorio y que son buscados por los cuatro paises arabes en conflicto,
alinearse con la politica del GCC, no financiar medios de comunicacién
contrarios a los Gobiernos de los cuatro en conflicto, supervision durante
diez afios de las medidas aplicadas por Qatar, compensacién econémica
por la pérdida de vidas y por sus politicas, y aceptacion en menos de diez
dias de las condiciones impuestas.
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éxito y en silencio. Si bien es cierto que aunque
se trata de un pais pequeno y rico, que contaba
con reservas internacionales de mas de 30.000
millones de ddlares’, la estabilidad financiera no
estaba garantizada. Asi lo recogieron Fitch, S&P
y Moody’s entre junio y agosto de 2017, rebajan-
do los tres sus previsiones a negativas (aunque
el 15 de julio de 2018, Moody’s devuelve la previ-
sion a estable) y los dos primeros el rating del
soberano de AA a AA—.

La cotizacion de acciones en bolsa y el tipo
de cambio son las principales variables que se
resienten tras las turbulencias de la economia.

El indice del Qatar Stock Exchange (QSE o
bolsa de Qatar) se desplomé un 22 por 100 en-
tre mayo y noviembre (su nivel minimo de 2017)
como consecuencia del bloqueo. A partir de
noviembre, el indice se estabilizéd por encima
de los 8.500 puntos, y a partir de abril de 2018
comenzo a fluctuar por encima del nivel de re-
ferencia de 9.000 puntos.

La autoridad monetaria actud en cuatro fren-
tes para ahuyentar los fantasmas financieros:

e Sostenimiento a cualquier precio del sis-
tema de tipos de cambio fijos y evitar la
depreciacion de rial gatari por motivos
reputacionales.

* Inyeccion de liquidez en el mercado inter-
bancario que ya venia registrando esca-
sez de capitales durante 2016 y compen-
sacion de la fuga de depdsitos extranjeros
consecuencia del bloqueo.

e Salida a los mercados internacionales en
busqueda de financiacion.

* Mantenimiento de ratios de solvencia y
medidas macroprudenciales adecuadas
segun Basilea lll.

7 Segun los datos del IMF, Art. 1V, abril de 2018. No incluye los activos
de QIA.

BOLETIN ECONOMICO DE ICE 3103
DEL 1 AL 30 DE SEPTIEMBRE DE 2018

En relacién al tipo de cambio, el QCB tuvo
que afrontar las tensiones vividas contra el rial
en diversos momentos. Tal y como se obser-
va en el Grafico 2, las tensiones en el mercado
spot del rial se hicieron notar durante la sema-
na siguiente al anuncio del bloqueo hasta al-
canzar el tipo de cambio del 3,8 riales gataries/
dodlar. EI QCB actué mediante compras de rial
con cargo a reservas en los mercados offshore.
Las tensiones siguieron durante los siguientes
meses, hasta que en noviembre de 2017 se al-
canzo6 la maxima depreciaciéon del rial hasta
3,92 riales gataries/ddlar. Segun apunto el go-
bernador del QCB, este episodio obedecié a
movimientos especulativos y fuga masiva de
depdsitos del cuarteto y terceros paises, tras
los cuales, los mercados descontaron las con-
secuencias del bloqueo y el tipo de cambio se
estabilizo.

A la par que mantenia el cambio fijo con el
ddlar, el QCB tuvo que lidiar con dos fuerzas
contrapuestas que condicionaban su base mo-
netaria: el fin del quantitative easing america-
no, con las consecuentes subidas de tipo de
interés de la Fed, y por otro lado inyectar la li-
quidez al mercado por la fuga de depdsitos ex-
tranjeros. En relacién a los tipos, el QCB subio
en respuesta a la Fed, en marzo, junio y di-
ciembre de 2017 los tipos de interés, hasta
el 5 por 100 el del crédito (QNCBLR), hasta el
1,5 por 100 el de los depdsitos (QCBDR) vy
hasta el 2,5 por 100 el repo (QCBRR) (QCB
Quarterly Statistical Bulletin, abril de 2018).
Para compensar la escasez de liquidez conse-
cuencia de las subidas de tipos, el QCB inyec-
t6 a través de operaciones de mercado abierto
—a corto plazo y estructurales— liquidez me-
diante una menor emision neta de letras, re-
duccién del coeficiente de reserva obligatorio
en 25 puntos basicos hasta el 4,5 por 100 y
especialmente con operaciones repo. >
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GRAFICO 2
EVOLUCION DE LA COTIZACION DE MERCADOS OFF SHORE
(Tipo de cambio $/QAR)

3,92

Fuente: Bloomberg.

La fuga del 25 por 100 de depdsitos de los
no residentes, a finales de 2017, se vio mas que
compensada con el aumento del 70 por 100 de
los depdsitos publicos (tanto del QCB como del
QIA), modificando la estructura de los depdsi-
tos (Grafico 3) y registrando un crecimiento del
total de depésitos del 13,2 por 100. En términos
absolutos, los depdsitos de no residentes caye-
ron entre mayo y noviembre de 2017 de 50.000
millones de ddlares a 37.000 millones de ddla-
res. Para dar apoyo a la liquidez, QIA se ha
visto obligada a deshacer algunas posiciones
de sus activos en el exterior, aunque no le ha
impedido realizar otras inversiones oportunis-
tas con criterios de rentabilidad y también
politicos.

En tercer lugar, Qatar supo financiarse con
éxito en los mercados internacionales, con emi-
siones de bonos y sukuks® por valor de 174.200
millones de ddlares en 2017, un 4 por 100 mas
respecto al afio anterior (9" Stability Report,
QCB). El mayor reto se superé en abril de 2018,

8 Se conocen por sukuks a las emisiones de bonos islamistas, bajo
premisas que no contemplan por ejemplo el pago de un tipo de interés.

cuando el Gobierno lanzé con éxito una de las
mayores operaciones de emisién de bonos del
emirato por valor de 12.000 millones de ddla-
res, cubriendo vencimientos de 5, 10 y 30 afos
con una gran aceptacion de la demanda en su
primera emision tras el bloqueo.

En cuarto lugar, a pesar del entorno adver-
so, el QCB aposté por proyectar una imagen
sélida de su sistema financiero, tomando medi-
das macroprudenciales y alcanzado las ratios
de solvencia segun Basilea lll. El sistema ban-
cario gatari tan solo adolece de la alta interco-
nexion bancaria a través del mercado interban-
cario, que lo hace vulnerable a problemas de
liquidez, y una elevada concentracién de la
propiedad y control del sector privado no finan-
ciero, que se reparte entre pocas familias loca-
les, con los consecuentes riesgos de crédito
para el sistema financiero.

4.2. Impacto sobre la economia real

El anuncio del bloqueo sembré el panico entre
la poblacién, que hizo acopio de alimentos >
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GRAFICO 3
ESTRUCTURA DE LOS DEPOSITOS
Finales de diciembre de 2017 (en porcentaje)
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Fuente: Qatar Financial Stability Report.
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y de divisas, dejando imagenes de stands va-
cios en supermercados y casas de cambio sin
cash, como resultado de la histeria colectiva
mas que del bloqueo en si.

Pero la dureza de las medidas impuestas
contra Qatar intimidan mas que infringen dafo
a sus relaciones comerciales debido a que sus
principales socios no son sus vecinos, sino
EEUU y sus compradores de gas, como Japon,
Corea del Sur, India o China. Por eso, antes
del bloqueo, EAU era solamente el 4.2 exporta-
dor en importancia para Qatar y AS, el 6.°, re-
presentando respectivamente el 9 y el 4 por
100 del valor de las importaciones hacia Qatar.
En términos de las exportaciones qataries,
tampoco son sus principales socios, represen-
tando EAU el 7 por 100 y AS el 1 por 100 del
valor de destino de sus exportaciones (Com-
trade, datos de 2016). El impacto del bloqueo
se ha dejado notar en el conjunto del ano
2017, reduciendo las importaciones proce-
dentes de EAU y AS practicamente a la mitad
(de 3.500 millones de ddlares a 1.900 millones
de ddlares y de 1.400 millones de ddlares a
613 millones de ddlares, respectivamente),
mientras que las exportaciones a EAU no lo
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han hecho tanto (de 3.700 millones de ddlares
a 2.600 millones de ddlares), pero si las de AS
(de 520 millones de dodlares a 252 millones
de dolares) (Boletin Trimestral, QCB, abril de
2018).

Aunque la intensidad de sus relaciones co-
merciales no sea elevada, si que lo es en de-
terminados productos que practicamente se
importaban en exclusividad desde AS y EAU,
como acero e hierro, gabro, hormigones y as-
faltos, y en productos de alimentacion como
yogures, leche y derivados, asi como produc-
tos de origen aviar, y frutas y hortalizas.

En el caso de EAU, el mayor dafo causa-
do por el bloqueo es la pérdida del puerto
de Jebel Ali, situado a 35 km al suroeste de
Dubai, considerado el mayor hub o centro lo-
gistico de recepciodn y distribucién de mercan-
cias del Golfo Pérsico y almacén para Qatar,
pues en dos dias podia traer por via terrestre
cualquier mercancia, evitando tener que al-
macenar bienes en Doha. Por tanto, Qatar
perdia sus puertas de acceso de suministro,
tanto por la frontera terrestre por AS como por
barco via EAU. Es mas, el 70 por 100 de los
materiales de construccién usados en el >
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pais entraban por estas dos vias, poniendo
en riesgo los proyectos de infraestructuras en
marcha.

La pérdida del acceso a Jebel Ali llegaba
ademas en el peor momento para Qatar, pues
se encontraba en plena transicion para susti-
tuir el pequefo puerto de Doha por el Hamad
Port, situado al sur del pais, que contaria con
tres terminales, un mejor acceso por carretera
a la zona industrial, mayor profundidad para la
entrada de grandes buques y mas capacidad
de almacenaje. Para Qatar, el acceso de mer-
cancias se convertia en su principal fuente de
preocupacion por los cuellos de botella en al-
macenaje y transporte. A pesar del embargo,
Hamad Port no pudo ser inaugurado hasta
septiembre de 2017, estando solamente opera-
tiva una terminal y con problemas de estiba y
cuellos de botella para el almacenaje y trans-
porte. Se espera que cuando el Hamad Port
esté totalmente operativo en 2020 tenga una
capacidad de 7,5 millones de contenedores al
afo, contando con terminales separadas para
cargas generales, cereales, vehiculos y ani-
males (Oxford Business Group, Qatar Report
2017).

Tras el desplome de un 40 por 100 de las
importaciones de Qatar en el mes de junio de
2017, el Gobierno se apresurd a abrir nuevas
rutas de suministro para garantizar el abasteci-
miento, conectando el Hamad Port con los
puertos de Sohar y Salalah en Oman, con
Esmirna en Turquia, Karachi en Paquistan,
Shuwaikh en Kuwait, Mundra y Nahva Seva en
India y Bushehr en Iran. De hecho, Qatar ha
efectuado importantes inversiones en infraes-
tructura portuaria en Oman y comprometido
otras en Iran. La rapida reaccion no solo evitd
el colapso, sino que ha introducido la compe-
tencia de servicios portuarios en el Golfo frente
al monopolio de Jebel Ali.

A pesar del uso de vias alternativas, se pro-
ducian duplicidades en despachos aduaneros
por via maritima, primero en Jebel Ali y luego
en Sohar —para poder tener acceso indirecto a
Qatar— con el consecuente doble cargo del
5 por 100 sobre el valor de las mercancias.
También aumento el gasto en combustible por
via aérea al tener que bordear el espacio aéreo
saudi.

Como resultado, en los meses posteriores
al anuncio del bloqueo, aumentaron las tarifas
de transporte desde el puerto Hamad en un
50 por 100 debido a las 36-72 horas de reten-
cion de los camiones en la terminal (Sesidn
Informativa del SBCQ, Logistics Challenges in
Qatar, NGL, septiembre de 2017).

Por todo ello, las empresas de construccion
instaladas en el emirato miraban a Ashghal
(Ministerio de Fomento en Qatar) en busca de
una actitud comprensiva y flexible con los pla-
zos de ejecucion y el reparto de los nuevos
costes de produccion. Sin embargo, Ashghal
mantuvo la posicién oficial de que el bloqueo
impuesto a Qatar no seria considerado causa
de fuerza mayor. Este jarro de agua fria para el
sector privado, tan solo se alivié por la actitud
flexible mostrada por la autoridad a la hora de
reconocer y aprobar las nuevas listas de mate-
riales y proveedores propuestas por los
constructores.

Desde el punto de vista del derecho mer-
cantil, el hecho de no reconocer la causa de
fuerza mayor carga todo el ajuste de la crisis
sobre el contratista, siempre que en su contra-
to no esté recogida detalladamente la circuns-
tancia extraordinaria de un bloqueo comercial.
Sera la jurisprudencia la que vaya poniendo
cotas a la responsabilidad mercantil de cada
parte, pero hasta que haya sentencias en firme
al respecto, la carga de la prueba recae sobre
las empresas. >
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Al contrario que con las mercancias, los su-
ministros energéticos no se han visto alterados.
El gaseoducto Dolphin sigue operativo, pues ni
Abu Dhabi ni Doha pusieron sobre la mesa el
suministro de gas a EAU por el interés de ambas
partes. Hay que tener en cuenta que si Qatar
hubiese cerrado el suministro de gas, buena
parte de las centrales térmicas generadoras de
la electricidad de EAU habrian parado.

4.3. Qatar Airways, el gran perdedor
del conflicto

Si hay un claro perjudicado por el conflicto
es, sinlugar a dudas, la aerolinea Qatar Airways
(QA), con «enormes pérdidas», segun declard
el propio director ejecutivo, Akbar Al-Baker, en
marzo de 2018 ante el Parlamento Europeo.
Fitch ya habia estimado, en su actualizacion
del rating de Qatar en agosto de 2017, que las
pérdidas previstas eran del 10 por 100 en tér-
minos de pasajeros en los primeros meses de
bloqueo.

QA actualmente vuela a mas de 150 desti-
nos y opera con una de las flotas mas jovenes
del mundo, con Boeing 787 y Airbus 380 y 350.
A los 191 aviones disponibles en 2016 se le de-
ben sumar los 300 que estan bajo pedido, reci-
biendo 23 en 2017, como resultado de la aper-
tura de quince nuevos destinos. Para poder
absorber el numero esperado de viajeros para
el Mundial 2022, el moderno Aeropuerto
Internacional de Hamad (HIA por sus siglas en
inglés) se encuentra en fase de expansién. Se
espera que aumente su capacidad de los 30
millones de pasajeros actuales a los 53 millo-
nes en 2021 (MEED, 2018).

El conflicto ha presionado al alza los costes
operacionales de la aerolinea, que ademas
ha absorbido otras en el exterior (la ultima
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adquisicion fue Meridiana, la antigua Air ltalia)
para tener acceso a otros mercados sin la mar-
ca bloqueada de QA.

Realmente, la clave que ha mitigado el efec-
to del bloqueo sobre la aerolinea, al menos en
los primeros momentos, ha sido la apertura del
espacio aéreo irani a Qatar Airways, tanto para
pasajeros como para carga, permitiendo que
sobrevolase la frontera de Irak e Iran hacia o
desde Europa.

4.4. La caida de viajeros por el bloqueo
golpea también el turismo

En junio de 2017, el numero de turistas cayd
un 44,6 por 100 (Oxford Business Group,
Qatar 2017). Segun el Qatar Tourism Authority
(QTA o Ministerio de Turismo), los visitantes
pasaron de 2,94 millones en 2016 a 2,26 millo-
nes en 2017 (QTA, Annual Tourist Performance
Report, 2017). Como consecuencia, la ocupa-
cién hotelera y de apartamentos cayo en 2017
hasta el 58 por 100, un 6 por 100 menos que
el ano anterior. La base del turismo qatari eran
las pernoctaciones de fin de semana de sau-
dies, que tras el bloqueo dejaron de viajar,
presionando las tarifas a la baja por el exce-
so de capacidad en todos los segmentos
hoteleros.

En todo caso, segun recoge la Estrategia de
Turismo de Qatar 2017-2023, se prevé que los
visitantes anuales alcancen, para final de ese
periodo, la cifra de 5,6 millones bajo una estra-
tegia de promocién enfocada en cuatro areas:
patrimonio y cultura, deportes y ocio, turismo
urbano y familiar, y, finalmente, de negocios.
Para ello, Qatar ha abierto varias oficinas de
turismo en diversos paises objetivos, facilitado
la exencion de visados a la entrada desde
agosto de 2017 para un conjunto de 80 >
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paises® y apostado por un turismo maritimo,
ampliando la profundidad del puerto de Doha
para permitir la entrada de grandes cruceros.
Qatar espera recibir 500.000 turistas en 2026
por este medio de transporte. Dentro de las la-
bores de promocién turistica, se recibié con
éxito la iniciativa +Qatar, por la que los viajeros
en transito podrian disfrutar de una noche gra-
tis en hoteles de 5 y 4 estrellas en Doha, lo que
ha aumentado este tipo de estancias en un 40
por 100 en el primer mes de aplicaciéon y en un
26 por 100 en todo el afio 2017 (QTA, Annual
Tourist Performance Report, 2017).

5. Retos para Qatar tras el bloqueo

5.1. Una economia orientada al Mundial
de Futbol

Con el hito del Mundial en mente, Qatar
debe acometer una inversién prevista en in-
fraestructuras de mas de 200.000 millones de
ddlares entre 2010-2022, posicionando al sec-
tor de la construccion como el mas importante
de la produccién no energética, representando
el 12,5 por 100 del PIB y un crecimiento del 15
por 100 en 2017 (QCB, Quarterly Statistical
Bulletins, 2018). A pesar de los recortes del 40
por 100 en el presupuesto del Mundial recono-
cidos por el secretario general del Supreme
Committee for Delivery and Legacy (SCDL, el
comité encargado de la gestion del Mundial),
Hassan Al Thawadi, en abril de 2017, la copa
del mundo marca las prioridades de gasto
publico.

Ello implica el desarrollo de una macrociu-
dad (Lusail City) situada al norte de Doha y

9 India, Turquia, la mayor parte de Europa, China, EEUU, Canada,
Sudéfrica e Indonesia, incorporando mas tarde a Marruecos y Libano
entre otros.

desarrollada por Qatar Diar con una inversion
de 45.000 millones de ddlares, que cuenta con
capacidad prevista de acogida de 450.000 per-
sonas, que ademas sera la sede del estadio de
apertura y cierre del Mundial (con capacidad
para 80.000 espectadores). Los ocho estadios
del Mundial ya han sido adjudicados y se en-
cuentran en fase de desarrollo y ampliacion de
los ya existentes. El sector hotelero también
estda viendo aumentar su capacidad, con la
premisa de alcanzar mas de 60.000 habitacio-
nes partiendo de las 25.167 que se estima
existen en la actualidad (QTA, Annual Tourist
Performance Report, 2017).

Qatar Rail dirige el proyecto de metro, el tren
ligero de Lusail y la red de larga distancia (hasta
ahora paralizada) y espera ver terminar, en una
primera fase, las tres lineas de metro en 2019, y
una cuarta linea y extensiones de las tres ante-
riores en una segunda fase para 2026. Las in-
fraestructuras de carreteras siguen siendo prio-
ritarias bajo el Expressway Programme de
Ashghal, con 35 carreteras en desarrollo y gran-
des proyectos en marcha, como la Autopista
Orbital, conexién del area industrial con puerto
y aeropuerto, asi como la construccion de la ca-
rretera de Al Bustan y la actualizacién de las de
Al Rayyan, Dukhan y Lusail.

5.2. Lagran apuesta por el
autoabastecimiento

La dependencia de Qatar de las importacio-
nes ha quedado de manifiesto tras el bloqueo,
poniendo en evidencia no solo la necesidad de
diversificar su produccion, concentrada en los
hidrocarburos, sino en el desarrollo de las ma-
nufacturas y agricultura locales.

Para ello, el Gobierno ha aprobado un pro-
grama para facilitar las inversiones y buscar >
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el autoabastecimiento. En primer lugar, flexibili-
zando la Ley 13/2000 que regula las inversio-
nes extranjeras en Qatar, permitiendo a las
empresas constituirse con el 100 por 100 del
capital social extranjero en la mayoria de sec-
tores (antes el limite era del 49 por 100) e in-
vertir en participaciones de hasta el 49 por 100
de empresas cotizadas en bolsa, sujetas a
aprobacioén del Consejo de Ministros.

En segundo lugar, en julio de 2017 se puso
en marcha la incitativa fast tracking para facili-
tar la implantacion de empresas que quieran
producir localmente bajo el <Made in Qatar». El
proyecto ofrecia 250 posibilidades de inversion
para la industria con incentivos en los sectores
agroalimentario, del metal, de plasticos y del
papel.

Completan las medidas para atraer la inver-
sion extranjera el apoyo financiero a la pyme y
a sectores basicos como el agroalimentario,
las piscifactorias o la ganaderia que otorga el
Qatar Development Bank en condiciones mas
favorables que las de mercado.

El objetivo de autoabastecimiento también
se traslada al ambito energético del emirato.
Qatar Petroleum (empresa publica que explota
los recursos energéticos locales) ha apostado
por aumentar su produccion de gas de North
Field en julio de 2017 en un 30 por 100, desde
los 77 millones de toneladas anuales a los 100
millones hasta 2024. Adicionalmente, quiere
complementar la generacion eléctrica de ciclo
combinado con la produccién de energia foto-
voltaica, proponiéndose Kahramaa (el opera-
dor, distribuidor y transportista energético pu-
blico) alcanzar los 200 MW en 2020 y los 500
MW a mas largo plazo, a través de la construc-
cion de una planta gigante solar operada por la
empresa publica Siraj Power. Estos objetivos
podrian considerarse un brindis al sol, pues
aunque los precios del kW hayan alcanzado
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minimos recientemente, siguen sin ser compe-
titivos con la generacién basada en el gas, ya
que es «gratis» en Qatar. Ademas, las particu-
las de polvo del desierto requieren tratamien-
tos especiales para las placas fotovoltaicas,
que pueden encarecer los costes unitarios de
generacion. En definitiva, la imagen verde pue-
de salir muy cara al emirato en un contexto de
priorizacién del gasto publico.

5.3. Del dicho al hecho: Ia realidad
empresarial

Las necesidades de desarrollo de un pais
rico y emergente, con un Mundial en cuatro
anos, son un reclamo para las empresas ex-
tranjeras. Sin embargo, tras afnos de esfuerzos
de inversion en infraestructuras, las licitacio-
nes de grandes proyectos publicos y privados
llegan a cuentagotas entre 2016 y 2018, con
retrasos y con tiempos de adjudicacion incier-
tos, en muchas ocasiones motivados por los
problemas de liquidez del mercado.

Los precios bajos y los margenes estrechos
son las variables claves a tener en cuenta para
conseguir un proyecto en Qatar en 2018. Para
las modificaciones y desviaciones de contra-
to, las autoridades no son flexibles y los contratos
suelen recoger clausulas duras y penalizaciones
que nodudan en ejercer. Mas que nunca un ana-
lisis de riesgos adecuado es fundamental an-
tes de embarcarse en una operacion en Qatar.

Ademas, la incertidumbre proveniente del
bloqueo sobre los suministros y sobre la apro-
bacion de nuevas listas de productos y provee-
dores, los retrasos detectados en los cobros de
empresas y pagos a trabajadores, el elevado
coste de vida del trabajador expatriado de cue-
llo blanco y la importancia de presentar una
buena oferta financiera complementaria ala >
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técnica y comercial son términos decisivos en
estos momentos.

Esta situacién seguramente sea reversible,
conforme el Mundial se acerque, confiriendo
un poder de negociacion a las empresas para
poder garantizar la conclusién de sus proyec-
tos a tiempo y con la calidad esperada para un
evento de estas caracteristicas.

De hecho, las condiciones para el negocio
continian mejorando en los uUltimos meses, se-
gun el indicador PMI que elabora IHS para Qatar
Financial Centre (4 de julio, QFC). Tras situarse
por debajo del umbral de los 50 puntos (que in-
dica un deterioro de las condiciones) entre abril
y julio de 2017, el indicador se mantiene al alza
en el ultimo dato de junio de 2018 (51,8), aunque
ligeramente inferior al del mes de mayo (52,4).
Los estimulos de la demanda, la reduccion en
los precios de venta, el aumento de las néminas
y la mejora en los tiempos de entrega son los
aspectos positivos que recoge este indicador.

Existen también unos condicionantes exter-
nos a tener en cuenta a la hora de establecerse
en el pais:

— Politicos, por el aumento del numero de
licitaciones adjudicadas tras el bloqueo
a nacionales de paises que han apoya-
do explicitamente a Qatar.

— Econdmicos, en beneficio de China,
Japon o Corea del Sur, que son los gran-
des compradores de gas.

— Competitivos, hacia empresas con me-
nor coste de mano de obra en detrimen-
to de la calidad (segun el sector y seg-
mento poblacional al que va dirigido).

— Locales, por el que se observa un mayor
numero de adjudicaciones a empresas
gataries, que, tras adquirir el know-how
externo durante anos, reclaman ahora
su porcion del pastel.

Por ello, los ultimos grandes proyectos adju-
dicados han venido de la mano de visitas oficia-
les de primeras espadas del mundo occidental
acompanadas de representacién comercial. La
diplomacia econémica de EEUU, a través del
didlogo estratégico con Qatar, las misiones de
alto nivel a Gran Bretana a través de las cama-
ras de comercio y el Qatar Businessmen
Association, las visitas oficiales de los primeros
ministros italiano, Angelino Alfano, y francés,
Emmanuel Macron, a Doha en agosto y diciem-
bre de 2017, respectivamente, son ejemplos de
cémo conseguir réditos econémicos en materia
militar y civil en Qatar.

5.4. ¢Qué sera de su economia tras el
Mundial? El dia después

Los vientos de cola provenientes de un precio
de los hidrocarburos al alza y el gasto compro-
metido para las infraestructuras del Mundial son
factores positivos, pero con un limite temporal
claro, por lo que la economia debe sostenerse
sobre patrones estructurales mas duraderos.

Al ser la poblacién una variable endégena al
modelo —pues el crecimiento poblacional de
los ultimos anos viene provocado por el aumen-
to en la contratacion de expatriados (IMF Art. 1V,
2018)—, el gasto en consumo privado esta, por
tanto, determinado por la coyuntura econémica,
recuperando los principios de la Ley de Say, por
el que la oferta genera su propia demanda. Por
ello, la politica econémica esta orientada al es-
timulo de la oferta, consciente de que el gasto
en consumo privado final procedente de la re-
sultante mayor poblacién empleada devuelve el
flujo circular de la renta a la economia. >

10 No se considera el importe de las remesas de los trabajadores, que
alcanzan los 12.300 millones de USD en 2017.
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Es mas, los menores salarios y complemen-
tos ofrecidos actualmente y la mayor entrada
de mano de obra menos cualificada, en detri-
mento de la cualificada, estan reduciendo el
gasto doméstico. De hecho, se prevé que las
remesas sigan aumentando a largo plazo (abril
de 2018, IMF Art. IV) a costa del gasto efectivo
real, dado que la mayor parte de los trabajado-
res menos cualificados envian practicamente
la totalidad de su sueldo a su pais para soste-
ner a sus familias (los contratos de los trabaja-
dores de menor cualificacion suelen incluir las
denominadas allowances, es decir, alojamien-
to y manutencién, por lo que apenas necesitan
hacer gastos en Qatar).

Por todo ello, las nuevas condiciones de la
oferta en el mercado de bienes, como son los
precios competitivos y bajos costes, acarrean
un cambio en el perfil del trabajador contratado
que termina por comprometer el gasto final que
se revierte a la economia.

A mas largo plazo, y una vez que el estimulo
publico procedente del gasto comprometido
para el Mundial desaparezca en 2022, el sec-
tor privado debera tomar el relevo como motor
del crecimiento econdmico. La falta de sectores
alternativos actuales (aparte del sector de hi-
drocarburos) que estimulen la economia y au-
menten la contratacion de mano de obra ex-
tranjera, con o sin cualificacion, ponen en
cuestion el modelo de desarrollo del pais.

6. Conclusion. Una paradoja
a la teoria de juegos

La reaccion de Qatar al bloqueo de los pai-
ses vecinos ha sido contenida y legalista. Qatar
no ha dudado en recurrir a las instituciones
multilaterales para hacer notar lo que conside-
ra una violacion de sus derechos y soberania.
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Ante la Organizacion Mundial del Comercio
(OMC) presento su reclamacion por el bloqueo
comercial sufrido, solicitando la celebracién de
consultas en enero de 2018 en el marco del
mecanismo de resolucién de diferencias de la
OMC. Ante la falta de respuesta de los contra-
rios, se solicité formalmente un Panel bilateral
contra Bahréin, EAU y AS. Las demandas se
fundamentan en las restricciones al comercio
de bienes y servicios y a la difusion de conteni-
dos de Al Jazeera y derechos de autor. El
Cuarteto se acoge a la excepcion de las nor-
mas de la OMC por motivos de seguridad, ar-
gumentados sobre la base del apoyo de Qatar
al terrorismo.

Las restricciones sobre el acceso al espacio
aéreo de los vecinos también han sido obje-
to de denuncia ante la Organizacién Interna-
cional de Transporte Aéreo de Aviacién Civil
(ICAO en sus siglas en inglés) que no cuenta
con mecanismos coercitivos para hacer valer
lo firmado por los signatarios. El Cuarteto ha
llevado el asunto ante la Corte Internacional de
Justicia en La Haya.

Por ultimo, se recurrié ante el Comité de los
Derechos Humanos de las Naciones Unidas
las separaciones familiares como consecuen-
cia de las prohibiciones de acceso a los paises
blogueantes para nacionales qataries, nueva-
mente por motivos de seguridad.

El desgaste producido por la fatiga ante el
fracaso de las diversas lineas de actuacion ini-
ciados con el fin de resolver el conflicto (bue-
nos oficios de Kuwait, llamamientos de Reino
Unido, Francia, Alemania, Turquia, Marruecos,
etcétera, y aparente presion del presidente
Trump) ha llevado a las autoridades gataries a
endurecer su posicion, demandando a los EAU
ante la Corte Internacional por discriminacion,
intensificando sus demandas ante los distintos
organismos internacionales y prohibiendo la >
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importacion de productos de origen en los pai-
ses del Cuarteto.

Es dificil hacer una prevision sobre la evolucion
del conflicto a medio y largo plazo. Desde el pun-
to de vista econdmico, la situacion actual carece
de sentido. Segun la teoria de juegos, el conflic-
to en Oriente Medio es claramente una situacion
subdptima en términos de Nash. El equilibrio a
corto plazo actual, por el que las partes no llegan
a un acuerdo, es inconsistente dinamicamente,
pues ambos contendientes tendrian mucho que
ganar si ponen fin al bloqueo. Aunque, en cierto
modo, no seria ilégico pensar que la paradoja a
la teoria de juegos provenga precisamente de un
mundo donde el juego de azar esta prohibido.

La solucién al conflicto, por tanto, vendra de
un planteamiento racional y consistente a largo
plazo entre las partes implicadas, siempre que
los factores desestabilizantes externos se man-
tengan neutrales. EI compromiso a alcanzar de-
bera ser generalista, sin entrar al detalle sobre las
medidas a emprender, respetando la soberania
nacional y condenando el terrorismo. Ahora mis-
mo, los orgullos prevalecen sobre la racionalidad,
pero puede haber un giro inesperado en cualquier
momento. ; Quién sabe? Dios dira, Inshallah!
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LA EVOLUCION DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS Y
SU SITUACION TRAS LA CRISIS FINANCIERA

En diciembre de 2016, el Banco Internacional de Pagos publicé los resultados definitivos de
la encuesta trianual que, en colaboracion con los bancos centrales de 52 paises, viene realizan-
do desde 1986 entre los participantes mas activos en sus respectivos mercados de divisas, con
el fin de conocer el volumen y composicion tanto de los distintos mercados nacionales como
del mercado mundial. El objetivo de este articulo es analizar los principales resultados del
mercado global de divisas a lo largo de los ultimos afios, su reaccion a la crisis financiera in-
ternacional y su situacion tras la misma.

Palabras clave: mercado de divisas, intermediarios financieros, Banco Internacional de Pagos.
Clasificacion JEL: F31, F36, G15.

1. Introduccion anos en los que este andlisis del mercado de
divisas ha ido mejorando la calidad de los da-

En diciembre de 2016 el Banco Internacional  tos facilitados debido, en primer lugar, al hecho
de Pagos (BIS, por sus siglas en inglés) pre-  de que se ha producido una continua incorpo-
sentd la encuesta de caracter trianual, que rea- racidn de paises a su realizacion, hasta alcan-
liza en colaboracién con los bancos centrales zar los 52 bancos centrales participantes en la
de un gran nimero de paises del mundo, atra-  actualidad y, en segundo lugar, por la incorpo-
vés de la cual se obtiene informacion detallada racion sistematica de informacidn adicional
sobre el comportamiento del mercado global  que va desde la diferenciacién entre el merca-
de divisas. do tradicional y el global de divisas incluido en
Por tanto, desde la primera encuestade este |3 encuesta de 2010 hasta la ampliacion del

tipo, realizada en 1986, han pasado ya treinta nimero de monedas para las que se recoge

informacion o el mayor detalle de las denomi-
CE*UPrSo;isg;/t-)\ldoj.unto de Economia, Facultad de Derecho, Universidad nadas «otras instituciones financieras» realiza-
** Catedratico de Economia Aplicada, Facultad de Ciencias das en 2013, entre otros cambios’. >

Econdémicas y Empresariales, Universidad CEU San Pablo.

*** Profesor Titular de Economia Aplicada, Facultad de Ciencias
Economicas y Empresariales, Universidad CEU San Pablo. 1 Para un mayor detalle sobre dicha informacién adicional puede

Version de abril de 2018. verse Alcalde, Calvo y Paul (2014).
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Por otro lado, los datos obtenidos, y que
posteriormente analizaremos, corresponden a
los suministrados por las entidades financieras
participantes en la encuesta a sus bancos cen-
trales?, cuya seleccion se realiza en funcion de
su grado de participacion en este mercado y
que en el ailo 2016 han sido casi 1.300 entida-
des de todo el mundo, numero suficientemente
elevado como para dotar de consistencia los
citados datos, a pesar del alto grado de con-
centracion que muestra este mercado®.

El analisis que vamos a realizar se centra,
fundamentalmente, en la uUltima encuesta reali-
zada con datos de abril de 2016, estudiando la
evolucién global del mercado en funcion de di-
versos parametros, como son las monedas inter-
cambiadas, los tipos de transacciones en divisas
realizadas, las contrapartidas de las operacio-
nes (agentes y localizacion fisica de los mis-
mos), vencimientos y grado de concentracion de
las operaciones por centros financieros. Ademas,
observaremos la evolucion del mercado global
de divisas a través de la comparacion con los
resultados obtenidos en trienios anteriores.

2. Resultados de la encuesta
2.1. Volumen del mercado

En abril de 2016, el volumen de transaccio-
nes medias diarias realizadas en el mercado
global de divisas se situd ligeramente por de-
bajo de los 5,1 billones de ddlares, mostrando
una disminucién del 5,5 por 100 respecto de
los casi 5,4 billones contabilizados en la en-
cuesta trianual de 2013.

2 Los datos proporcionados por nuestro pais a través del Banco de
Espafa pueden verse en Banco de Espafia (2016). Cabe destacar que en
el afo 2013 estaba incluida Estonia, siendo por tanto 53 paises entonces
los participantes en la encuesta.

3 En este sentido, véase Paul y Calvo (2011).

Como se puede comprobar en el Grafico 1,
el crecimiento del mercado ha sido constante
desde el aflo 1989, salvo en 2001, momento a
partir del cual el crecimiento se acelera a pesar
de la crisis financiera internacional que hemos
padecido desde 2008%, lo que demostraba la
fortaleza del mercado de divisas. Sin embargo,
en esta ultima encuesta, el volumen de tran-
sacciones medias se ha reducido por primera
vez desde el citado afo 2001, aunque con un
impacto menor (18,8 por 100 entonces frente a
la caida del 5,5 por 100 en 2016).

Aunque posteriormente podamos profundi-
zar mas, las causas que estan detras de este
comportamiento del mercado de divisas en los
ultimos tres anos se justifica, en primer lugar,
por el comportamiento del mercado tradicional
de divisas en el que las operaciones al contado
caen cerca de 300.000 millones (en media de
cifras diarias), caida que no es compensada
por el aumento de los swaps de divisas
(130.000 millones) (BIS, 2016) y, en segundo
lugar, por el hecho de que los hedge-funds, los
clientes no financieros y los bancos pequenos
han reducido su presencia en el mercado en
estos Ultimos anos, incrementandose, sin em-
bargo, la participacion de los denominados in-
versores institucionales (tales como las compa-
Aias de seguros y los fondos de pensiones), los
cuales muestran una menor tolerancia al riesgo
en sus carteras, usando los mercados de divi-
sas con fines de cobertura principalmente.

Por ultimo, cabria destacar que parte de la
mencionada caida puede deberse a la menor
necesidad de cambio de divisas derivada del
hecho de que el comercio mundial y los flujos
de capitales no han retornado a los niveles >

4 El crecimiento mas destacado se produjo en el trienio 2004-2007, con
un 72 por 100, cuyo andlisis detallado puede verse en Galati y Heath
(2007) y Calvo y Paul (2008), seguido del periodo 2010-2013, con un 35 por
100, y que superaba en 15 puntos al experimentado por dicho mercado en
el periodo 2007-2010, como puede verse en Alcalde, Calvo y Paul (2014).
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GRAFICO 1
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afnos.

precrisis; aunque dichos indicadores macroeco-
némicos no puedan explicar por si solos el com-
portamiento del mercado de divisas (Moore,
Schrimpf y Sushko, 2016), ya que el grueso de
los intercambios reflejan, fundamentalmente, la
gestion del riesgo realizada por los dealers infor-
mantes, las estrategias de comercio de sus clien-
tes y la tecnologia utilizada en ambos casos®.

2.2. Composicion del mercado

2.2.1. Composicion por monedas

A la hora de analizar el comportamiento del
mercado global de divisas es necesario, en

5 En este sentido cabe destacar que la citada caida también tiene su
justificacién en la apreciacion registrada por el délar entre abril de 2013 y
abril de 2016 (mas de un 14 por 100). Para mas informacién, puede verse
Bankia Estudios (2016), asi como Banco de Espafa (2016) para nuestro
mercado nacional.
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primer lugar, contemplar la importancia relativa
de cada moneda en el conjunto del mercado.
Para ello, en el Cuadro 1 hemos recogido los
datos relativos al porcentaje de participacion
de las principales divisas respecto al total de
transacciones internacionales obtenidos desde
la encuesta realizada en 2001 hasta la realiza-
da en el pasado afo 2016.

En él se puede observar que, si bien las prin-
cipales monedas objeto de transaccién son basi-
camente las mismas a lo largo de todo el perio-
do, existen elementos de analisis que conviene
destacar. Asi, en primer lugar, el délar americano
continda siendo la moneda mas utilizada en las
transacciones internacionales y, aunque desde
2001 habia ido perdiendo progresivamente cuo-
ta de mercado, en los dos ultimos trienios se ha
recuperado, alcanzando niveles similares al pe-
riodo 2001-2004, al llegar a un 87,6 por 100 (2,7
por 100 mas que en la encuesta de 2013). >
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CUADRO 1
DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES POR MONEDAS EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
Ordenados segtin importancia en 2016
(En porcentaje)

Monedas 2001 2004
Délar USA 89,9 88,0
Euro 37,9 37,4
Yen 23,5 20,8
Libra esterlina 13,0 16,5
Délar australiano 4,3 6,0
Délar canadiense 4,5 4,2
Franco suizo 6,0 6,0
Renminbi 0,0 0,1
Corona sueca 25 2,2
Délar neozelandés 0,6 1,1
Peso mexicano 0,8 1,1
Délar de Singapur 1,1 0,9
Délar Hong Kong 2,2 1,8
Corona noruega 1,5 1,4
Won coreano 0,8 1,1
Lira turca 0,0 0,1
Rublo 0,3 0,6
Rupia india 0,2 0,3
Real brasileno 0,5 0,3
Rand sudafricano 0,9 0,7
Corona danesa 1,2 0,9
Zloty polaco 0,5 0,4
Nuevo délar de Taiwan 0,3 0,4
Otras monedas 7,5 7,7
Todas las monedas 200,0 200,0

2007 2010 2013 2016
85,6 84,9 87,0 87,6
37,0 39,1 33,4 31,4
17,2 19,0 23,0 21,6
14,9 12,9 11,8 12,8

6,6 7,6 8,6 6,9
4,3 53 4,6 5,1
6,8 6,3 5,2 4,8
0,5 0,9 2,2 4,0
2,7 2,2 1,8 2,2
1,9 1,6 2,0 2,1
1,3 1,3 2,5 1,9
1,2 1,4 1,4 1,8
2,7 2,4 1,4 1,7
2,1 1,3 1,4 1,7
1,2 1,5 1,2 1,7
0,2 0,7 1,3 1,4
0,7 0,9 1,6 1,1
0,7 1,0 1,0 1,1
0,4 0,7 1.1 1,0
0,9 0,7 1,1 1,0
0,8 0,6 0,8 0,8
0,8 0,8 0,7 0,7
0,4 0,5 0,5 0,6
9,1 6,4 4,4 4,9
200,0 200,0 200,0 200,0

La suma de los porcentajes alcanza el 200 por 100, ya que en cada operacion intervienen dos monedas.

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios anos.

En segundo lugar, la aparicién del euro vy,
por tanto, la desaparicion de las monedas de
los paises integrados en la UEMES® provocaron
que la moneda europea haya ocupado desde
entonces el segundo lugar en este ranking, con
porcentajes de participacion en el entorno del
37 por 100 del conjunto del mercado. Sin em-
bargo, en los dos ultimos trienios el euro ha
reducido su participacion en las transacciones
internacionales en casi un 8 por 100, como

6 Larelacion del délar con las principales monedas que posteriormente
configuraron el euro, y de ellas entre si, puede verse en Alcalde, Calvo y
Paul (2014).

consecuencia, fundamentalmente, de la crisis
de deuda soberana experimentada desde 2010
por algunos paises europeos, que introdujo un
alto grado de incertidumbre respecto a la euro-
zona y a su posible ruptura (BIS, 2013) y por el
incremento de la participacion en el mercado
de las monedas de paises emergentes, espe-
cialmente del renminbi (BIS, 2016), que ha do-
blado su participacion, alcanzando el 4 por 100
del total.

La tercera moneda mas utilizada en las
transacciones internacionales es el yen, con
un 21,6 por 100 de participacion en el Gltimo >
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trienio, mostrando una caida del 1,4 por 100
respecto del trienio anterior, justificado, al igual
que en el caso del euro, en la mayor importan-
cia adquirida, sobre todo, por la moneda china.

Por otro lado, la libra esterlina ha aumenta-
do su participacion por primera vez desde la
encuesta de 2004, recuperando los niveles de
2010 (12,8 por 100), al igual que el ddlar cana-
diense (5,1 por 100 del total). Por el contrario,
el franco suizo continda su tendencia descen-
dente iniciada en 2007, suponiendo tan solo el
4,8 por 100 del total de intercambios.

Mencion aparte merece el significativo au-
mento de la importancia que en el mercado
global de divisas han logrado las principales
monedas de los mercados emergentes, conso-
lidando el comportamiento ya mostrado en an-
teriores periodos, pero con mayor intensidad,
alcanzando en algunos casos el top ten de las
monedas mas negociadas. Asi, como antes in-
dicabamos, el renminbi aumenta en un 1,8 por
100 (situandose en el octavo lugar con un
4 por 100)7 en el Ultimo trienio. También aumen-
tan su participacion el dolar de Singapur y el
ddlar de Hong Kong (situandose en el 12.% y
13.2 lugar, respectivamente).

Por ultimo, cabe destacar el comportamien-
to del peso mexicano y del rublo, perdiendo
ambos cuota de mercado, y destacando este
ultimo, que ha pasado de suponer la décimo
segunda moneda mas activa en el trienio ante-
rior a la décimo séptima en este 2016.

Por lo que respecta a la distribucién de las
transacciones por pares de monedas, en el Cua-
dro 2 se distingue, respectivamente, entre el pe-
riodo inmediatamente posterior a la creacion del

7 Mas del 95 por 100 de los intercambios fueron en el tltimo trienio
frente al délar americano (BIS, 2016). Por otro lado, en octubre de 2016, la
moneda china fue incluida en los DEG por el FMI y, aunque el papel de
la misma como moneda de reserva y medio de pago internacional es
actualmente limitado, tiene un elevado potencial para alcanzar un
protagonismo mas global a medio plazo (LHotellerie-Fallois, Sanchez y
Serra, 2016).
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CUADRO 2
DISTRIBUCION DE LAS TRANSACCIONES POR PARES
DE MONEDAS EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(En porcentaje)

Monedas 2001 2013 2016
Délar USA/euro 30,0 241 23,1
Délar USA/yen 20,2 18,3 17,8
Délar USA/libra esterlina 10,4 8,8 9,3
Délar USA/ddlar austral 4,1 6,8 5,2
Délar USA/otras monedas 20,8 29,0 32,2
Euro/yen 2,9 2,8 1,6
Euro/libra esterlina 2,1 1,9 2,0
Euro/otras monedas 52 4,6 4,7

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank
Survey, varios anos.

euro (2001) y las dos ultimas encuestas (2013
y 2016).

La introduccién del euro supuso, desde un
primer momento, que los intercambios entre la
moneda europea y el dolar pasasen a ocupar
el primer lugar, aunque con una menor impor-
tancia en comparacién con periodos anterio-
res®, mostrando una tendencia a la baja en los
dos ultimos trienios.

Finalmente, podemos observar que la mo-
neda norteamericana presenta una importante
diversificacion en su negociacion, como lo de-
muestran sus cuotas de participacion frente a
la libra esterlina o el yen (9,3 y 17,8 por 100,
respectivamente), mientras que, en el caso del
euro, este tipo de intercambios es mucho mas
reducido (2 por 100 frente a la libra y 1,6 por
100 frente al yen en el ultimo trienio).

2.2.2. Composicion portipo de transacciones

Otro aspecto importante al abordar el analisis
del mercado global de divisas es el relativo a los
distintos instrumentos objeto de transaccién, >

8 Antes de la aparicion del euro, el mayor volumen de intercambios de
divisas se realizaba entre el délar y el marco, seguido del intercambio
de aquel con el yen japonés.
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CUADRO 3
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias a abril)
G TG Variacion
Absoluta Porcentual

A. Por instrumento

1. Contado 2.047 1.652 -395 -19,3

2. Plazo simple 679 700 21 3,1

3. Swaps de divisas 2.240 2.378 138 6,2
Mercado tradicional de divisas (1+2+3) 4.966 4,730 -236 -4,8

4. Opciones sobre divisas 337 254 -83 -24,6

5. Currency swaps 54 82 28 51,9
Mercado global de divisas (1+2+3+4+5) 5.357 5.066 -291 -5,4
B. Por contrapartidas institucionales

6. Dealers informantes 2.072 2.121 49 2,4

7. Otras instituciones financieras 2.812 2.564 —248 -8,8

8. Instituciones no financieras 472 382 -90 -19,1

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios anos.

cuyas cifras se recogen en el Cuadro 3 para las
dos ultimas encuestas de 2013 y 2016. En él se
muestra la disminucién del volumen medio de
transacciones diarias, cifrado en casi 0,3 billo-
nes de ddlares, la cual se explica en un 81,1
por 100 en el comportamiento del mercado tra-
dicional de divisas.

Por lo que respecta a este mercado tradicio-
nal, la disminucion se centra en las operacio-
nes al contado (19,3 por 100), que no se ve
compensada por el incremento de las opera-
ciones a plazo simple (3,1 por 100) y de los
swaps de divisas (6,2 por 100).

Como podemos comprobar, las operaciones
swaps sobre divisas son las mas realizadas v,
aunque en las ultimas encuestas mostraban una
diferencia cada vez menor con las operaciones
al contado, la tendencia ha cambiado en esta ul-
tima encuesta, al suponer casi un 47 por 100 del
total de operaciones realizadas en el mercado
en abril de 2016, situandose en niveles anterio-
res a 2010, como se observa en el Grafico 2°.

9 Ello puede ser el resultado del comportamiento de los inversores
institucionales que citdbamos al principio, mas aversos al riesgo.

Por dltimo, los instrumentos derivados so-
bre divisas han experimentado una importante
caida también, sobre todo las opciones so-
bre divisas (24,6 por 100), al contrario que las
currency swaps que han mostrado un impor-
tante crecimiento (51,9 por 100). En cualquier
caso, estas operaciones tan solo suponen un
6,6 por 100 en el conjunto del mercado.

2.2.3. Distribucion por contrapartidas

Otro aspecto a considerar en nuestro anali-
sis del mercado global de divisas es el que dife-
rencia las operaciones en base a las contrapar-
tidas institucionales, es decir, diferenciando la
informacion facilitada por las entidades partici-
pantes en la encuesta segun se hayan realizado
con otro intermediario financiero participante en
la misma (dealers)'°, con otras instituciones >

10 Incluyen todas las instituciones que participan en la realizacion de
la encuesta y que, fundamentalmente, son instituciones financieras muy
activas en los mercados de divisas, como grandes bancos comerciales y
de inversién, que participan en los mercados interdealers y/o tienen un
volumen de actividad muy elevado con grandes clientes (empresas,
Gobiernos u otras instituciones financieras).
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GRAFICO 2
DISTRIBUCION POR INSTRUMENTOS DE LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Porcentaje sobre total mercado)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afnos.

financieras' o con clientes no financieros'?,
informacion que recogemos también en el
Cuadro 3 para las dos ultimas encuestas.

A la vista de las cifras, asi como del Gra-
fico 3, se puede observar que las denominadas
«otras instituciones financieras» han mantenido
la importancia alcanzada en la encuesta de
2010, momento en el que por primera vez las
transacciones por ellas realizadas superaron a
las de los dealers informantes, aunque redu-
ciéndose en el ultimo trienio un 8,8 por 100,
contribuyendo a la caida total del mercado que
venimos analizando en un 19,1 por 100 en
2016. Ello implica que participan en un 50,6 por
100 de las operaciones del mercado (2,56

" Incluyen, por exclusion, todas aquellas instituciones financieras

que no se integran en la categoria de dealers informantes, es decir, ban-
cos comerciales o de inversién mas pequefios, inversores institucionales
(fondos de pensiones, compafiias de seguros, fondos del mercado de di-
nero, etcétera), hedge-funds o bancos centrales.

2 Integran a los deméas agentes no incluidos en las categorias
anteriores, tales como empresas o Gobiernos.
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billones de ddlares), frente al 41,9 por 100 que
representan las realizadas por los dealers, a
pesar de mostrar estos un crecimiento del 2,4
por 100 en 2016, alcanzando los 2,12 billones
de ddlares.

Efectivamente, las operaciones realizadas
entre los dealers informantes fueron reducien-
do su participacion relativa en el mercado glo-
bal de divisas desde el ano 2001, momento en
que suponian el 58 por 100 del mercado, has-
ta el afio 2013, en que alcanzaron un 39 por
100'3. Sin embargo, en el ultimo trienio las
operaciones realizadas por estas entidades
han supuesto casi un 42 por 100, justificado
fundamentalmente en el incremento de los
swaps de divisas (11 por 100 respecto a [>

13 Las causas de dicho comportamiento se encuentran, por un lado,
en la creciente concentracién bancaria en los paises y en el desarrollo de
plataformas electronicas que han facilitado el acceso directo a los
intercambios a todos los intermediarios, con una mayor flexibilidad y
reduciendo, por tanto, la utilizacién del mercado interbancario en el que
solo participaban las entidades de crédito (Schrimpf y Rime, 2013).
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GRAFICO 3
DISTRIBUCION POR CONTRAPARTIDAS INSTITUCIONALES DE LAS TRANSACCIONES EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias a abril)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios anos.

2013), ya que la actividad en las operaciones
de contado ha caido en términos absolutos
(BIS, 2016).

Por ultimo, las transacciones realizadas en
el mercado de divisas por los clientes no finan-
cieros muestran un comportamiento similar al
de los ultimos periodos, habiéndose reducido
sus operaciones en un 19,1 por 100, lo que ha
implicado que su importancia relativa en el
mercado haya disminuido a menos de la mitad
desde 2007 (de un 18 a un 7,5 por 100) y haya
alcanzado su nivel mas bajo desde que se rea-
lizan las encuestas. Como causas de esta evo-
lucion destacan la lenta recuperacion que es-
tan mostrando los paises después de la crisis,
la reduccién de las necesidades de cobertura,
asi como la mejor gestion de los riesgos en di-
visas de las compafias multinacionales al cen-
tralizar su funcién de tesoreria (Schrimpf y
Rime, 2013).

Por otra parte, el Grafico 4 nos remite al ca-
racter local o transfronterizo de las operacio-
nes realizadas en el mercado global de divisas,
y, como en él se observa, el predominio en di-
cho mercado ha correspondido a las operacio-
nes transfronterizas desde 2001, llegando a
suponer el 61,5 por 100 en 2010, que se justifi-
caba fundamentalmente en la globalizacion del
mercado y en la mayor participacién de las
otras instituciones financieras antes citada. Sin
embargo, los datos de la encuesta de 2013
mostraron un retroceso en dicha importancia
relativa al suponer solo un 58 por 100, cifra
mas proxima al 55 por 100 del afio 1998, justi-
ficado en gran medida por la incertidumbre a la
que la crisis financiera internacional ha someti-
do a los mercados financieros, situacion que
revierte en el Ultimo trienio al suponer dichas
operaciones casi el 65 por 100, cifra similar a la
situacion precrisis. >
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GRAFICO 4

DISTRIBUCION DE LAS OPERACIONES REALIZADAS EN EL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS POR LOCALIZACION DE LAS CONTRAPARTIDAS

(En porcentaje)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios ainos.

2.2.4. Composicion por vencimiento de las
operaciones a plazo y swap

En el Cuadro 4 se refleja la evolucién del
mercado a plazo, tanto en lo que respecta a
operaciones swaps como a operaciones a pla-
zo simple en el ultimo trienio, y en él destaca
que son las operaciones swaps a un plazo in-
ferior a siete dias las que tienen una mayor
importancia relativa, suponiendo un 53,1 por
100 del mercado a plazo (mas de 1,6 billones
de ddlares). Ademas, el citado plazo inferior a
siete dias supone el 61,9 por 100 del mercado
a plazo si consideramos conjuntamente las
anteriores con las de plazo simple a esa di-
mension.
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Por otro lado, las operaciones en plazos su-
periores a siete dias crecieron en este trienio
un 9,1 por 100, continuando con la tendencia
mostrada en periodos anteriores, pero con me-
nor intensidad’.

Por ultimo, el Grafico 5 nos muestra la evo-
lucion de las transacciones en el mercado a
plazo en base a los plazos de las operaciones
realizadas, en el que se observa con claridad
la mayor importancia de las operaciones swaps
frente a las de plazo simple, al igual que desta-
ca que el plazo mas utilizado es el inferior a
siete dias. >

4 En la encuesta de 2010 crecieron un 21,2 por 100 (Calvo y Padul,
2011), mientras que en la encuesta de 2013 mostraron un crecimiento muy
superior, del 51 por 100 (Alcalde et al., 2014).
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CUADRO 4
MERCADO DE DIVISAS A PLAZO
(Miles de millones de délares. Media de cifras diarias a abril)
G T Variacion Participacién
Absoluta Porcentual sftotal m. plazo
1. Plazo simple 679 700 21 3,1 22,7
Hasta 7 dias 270 270 0 0,0 8,8
Mas de 7 dias 409 430 21 5,1 14,0
2. Swaps de divisas 2.239 2.378 139 6,2 77,3
Hasta 7 dias 1.573 1.635 62 3,9 53,1
Mas de 7 dias 666 743 77 11,6 241
3.Total mercado a plazo 2.918 3.078 160 5,5 100,0
Hasta 7 dias 1.843 1.905 62 3,4 61,9
Mas de 7 dias 1.075 1.173 98 9,1 38,1

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afnos.

GRAFICO 5

TRANSACCIONES A PLAZO SIMPLEY SWAPS EN EL MERCADO DE DIVISAS POR PLAZO DE OPERACIONES

(Miles de millones de ddlares. Media de cifras diarias a abril)
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2.2.5. Concentracion del mercado mundial

El mercado global de divisas, como es sabi-
do, es un mercado con un alto grado de concen-
tracion en pocas plazas financieras si atende-
mos al volumen de transacciones realizado en
los distintos mercados locales. Asi, puede ob-
servarse en el Grafico 6 como el mercado en el
que mayor volumen de operaciones diarias se
ejecuto en abril de 2016 fue el del Reino Unido,
con mas de 2,4 billones de ddlares, seguido del
estadounidense, con un volumen que no llega a
la mitad del anterior (1,3 billones de délares).

El tercer y cuarto lugar de este ranking lo
ocupan Singapur y Hong Kong, pero con vo-
[umenes de operaciones diarias mucho mas
reducidas (517 y 437 miles de millones, respec-
tivamente).

Por otro lado, Japdn, que ya perdié un pues-
to en favor de Singapur en la encuesta de 2013,
vuelve a perder otro en la de 2016, en este
caso a favor de Hong Kong, ocupando el quinto
lugar, lo que marca la tendencia de la pérdida
de peso especifico de este pais en el mercado
global, al igual que le ha ocurrido a Suiza en
los ultimos anos, ocupando el séptimo lugar en el
ultimo trienio.

Si atendemos ahora a la cuota de mercado
de los distintos centros de negociacion, es ob-
vio que las conclusiones son similares a las
que acabamos de analizar, aunque cabe reali-
zar alguna matizacion, sobre todo respecto al
mercado britanico y al estadounidense.

Efectivamente, tal como se recoge en el
Grafico 7, el mercado de divisas londinense ha
experimentado un continuo aumento en su [>

GRAFICO 6
MERCADO GLOBAL DE DIVISAS. VOLUMEN DE TRANSACCIONES EN CADA MERCADO EN ABRIL DE 2016
(Miles de millones de ddlares. Media de cifras diarias)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afos.
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GRAFICO 7
DISTRIBUCION GEOGRAFICA DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Porcentaje sobre el mercado mundial)
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Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios anos.

importancia relativa, al pasar de los 835.000
millones diarios en 2004 (un 32 por 100 del
mercado mundial) a los 2,4 billones de ddla-
res en 2016, observandose una caida en la
cuota de mercado de cuatro puntos respecto a
2013, al situarse en el 36,9 por 100. Es decir,
en un mercado global en retroceso, el merca-
do britanico lo ha hecho en una proporcién
menor, en contraste con épocas anteriores en
las que superaba la tendencia del mercado
global.

Por lo que respecta al mercado estadouni-
dense, cabe destacar que representa en 2016
un 19,5 por 100 del total, lo que supone el ma-
yor valor de la serie analizada.

Por ultimo, el Cuadro 5 recoge la distribu-
cion regional del mercado global de divisas

5 A este respecto, sera necesario evaluar el impacto que el brexit
pueda provocar en esta importancia relativa del mercado britanico,
aunque, presumiblemente, puede suponer una cierta pérdida de cuota
para la City en beneficio de Paris o Frankfurt (Bankia Estudios, 2016). En
relacion con esta cuestion puede verse también Cretien (2017).

derivada de las dos ultimas encuestas realiza-
das por el BIS.

De su contenido comprobamos, en primer lu-
gar, que dicha distribucion regional no ha varia-
do sustancialmente en este trienio, prevaleciendo
las mismas tres regiones mas importantes.

En segundo lugar, que el mayor volumen
de transacciones se concentra en Europa
Occidental, con un 50,3 por 100, habiendo dis-
minuido ligeramente respecto a los datos de la
encuesta anterior. Ello es el reflejo del impor-
tante peso del mercado londinense, ya citado,
al que se le suman otros mercados nacionales
importantes (Suiza, Francia, Holanda, Alema-
nia, etcétera).

América del Norte y Asia-Pacifico son las
otras dos grandes regiones, con una importan-
cia relativa superior al 20 por 100, pudiendo
resaltar el ligero crecimiento de la primera,
pero, sobre todo, el considerable crecimiento
de la segunda, hasta el 26,3 por 100 del >
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CUADRO 5
DISTRIBUCION REGIONAL DEL MERCADO GLOBAL DE DIVISAS
(Miles de millones de doélares. Medias diarias en abril)

2013
1. América del Norte 1.328
2. Europa Occidental 3.715
3. Asia-Pacifico 1.434
4. Europa Oriental 83
5. Latinoamérica 68
6. Africa y Oriente Medio 43
Total regiones (1+2+3+4+5+6) 6.671
Ajuste por doble contabilizacién -1.314
Volumen global 5.357

% sltotal 2016 % sltotal
19,9 1.358 20,8
55,7 3.277 50,3
21,5 1.714 26,3

1,2 68 1,0
1,0 54 0,8
0,6 43 0,7

100,0 6.514 100,0
- —1.447 -
- 5.067 -

Fuente: elaboracion propia a partir del BIS, Triennial Central Bank Survey, varios afos.

mercado global de divisas como consecuen-
cia del aumento de la importancia relativa de
los mercados de Singapur y Hong Kong antes
citados.

3. Conclusiones

En este articulo hemos realizado un analisis
de los principales resultados del mercado glo-
bal de divisas recogidos en la ultima encuesta
que, con una periodicidad trianual, coordina el
Banco Internacional de Pagos de Basilea en
colaboracién con un numero creciente de ban-
cos centrales del mundo.

A pesar de que a lo largo del mismo ya he-
mos ido destacando las principales conclusio-
nes, vamos a continuacién a extraer aquellas
que, en nuestra opinidon, pueden ser mas
relevantes.

En primer lugar, el mercado de divisas ha
mostrado, por primera vez desde 2001, una
caida del 5,5 por 100 respecto a los datos de
2013. Ademas, el ddlar USA sigue siendo la
principal moneda de referencia, al participar en
el 87,6 por 100 de las transacciones de divisas
a nivel mundial, seguida del euro y del yen, con
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una participacion del 31,4 por 100 y del 21,6
por 100, respectivamente. Sin embargo, cabe
destacar que la primera ha mejorado su impor-
tancia relativa en el ultimo trienio en detrimento
de las otras dos, debido, fundamentalmente, a
la crisis de deuda soberana experimentada
desde 2010 por algunos paises europeos, que
introdujo un alto grado de incertidumbre res-
pecto a la eurozona y a su posible ruptura, y al
incremento de la participacion en el mercado
de monedas de paises emergentes, especial-
mente el renminbi.

En segundo lugar, los pares de divisas mas
negociados son el ddlar frente al euro, con
mas del 23 por 100 de los intercambios, y la
divisa norteamericana frente al yen (17,8 por
100 de las transacciones).

En tercer lugar, atendiendo a las opera-
ciones realizadas, se mantiene la mayor impor-
tancia de los swaps, tanto en términos absolutos
como relativos, al haber caido las operacio-
nes al contado un 19,3 por 100 en el ultimo
trienio.

En cuarto lugar, las operaciones en las
que las denominadas «otras instituciones fi-
nancieras» actuan como contrapartida han
mantenido su importancia, superando con [>
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claridad a los dealers, como ya hicieron en la
encuesta anterior. Igualmente predominan las
operaciones transfronterizas, representando casi
un 65 por 100 del mercado.

Por dltimo, por lo que se refiere a los cen-
tros financieros mas activos en el mercado de
divisas, Reino Unido ocupa el primer lugar, con
una cuota de mercado del 36,9 por 100, frente
al 19,5 por 100 de su inmediato perseguidor,
Estados Unidos, que alcanza asi el mayor va-
lor de la serie analizada. De la misma forma, la
region mas activa es Europa Occidental, se-
guida de Asia-Pacifico y América del Norte.
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LAS ELECCIONES DE ESTADOS UNIDOS
EN EL MERCADO BURSATIL ESPANOL:
EL EFECTO TRUMP

(Qué paso en el mercado financiero cuando el polémico Donald Trump gano las elecciones?
En Espafia muchas compaiiias tienen intereses en Estados Unidos o paises afectados por el
programa del presidente y este articulo trata de relacionar el impacto de estas elecciones en
una seleccion de empresas del IBEX 35. Usando el premio bursatil como indicador, observa-
mos un mercado dividido que evidencia el acercamiento o la tension de los objetivos corpora-
tivos ante el nuevo escenario politico mundial.

Palabras clave: premio bursatil, estudio del evento, contagio financiero, interdependencia.

Clasificacion JEL: F65, G12, G14.

1. Introduccion

Desde 2007-2008 el mundo ha experimenta-
do una de las mayores crisis desde los afos
treinta. Esto ha dado lugar a una gran inestabi-
lidad en los mercados y, paralelamente, en los
sistemas electorales tradicionales. Partidos
de toda indole —aunque sobre todo escora-
dos a la derecha (Guibernau, 2010; Golder,
2016)— emergen con fuerza en Europa, mien-
tras que en Estados Unidos es imposible pasar
por alto la llegada del presidente Trump, dentro
del bipartidismo, que incuestionablemente ha
roto la fachada de «politicamente correctos»
que ostentaban ambos partidos (Greven, 2016).

* Universidad Miguel Hernandez de Elche. Investigacion en el
desarrollo de la empresa actual. Area de Economia Financiera y
Contabilidad.

Versién de marzo de 2018.
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Victorias como la del presidente Trump
abren una puerta a nuevas investigaciones, ya
que la etapa en la que se ha desarrollado la ma-
yoria de la literatura financiera reciente ha coin-
cidido con un periodo histérico y econémico
relativamente relajado, al menos para Europa y
Estados Unidos, donde los dos partidos domi-
nantes tampoco estaban en las antipodas el
uno del otro, al menos en lo econémico. La eta-
pa de candidatos «moderados» esta en declive
y Donald Trump es un buen ejemplo.

La literatura que se centra en el estudio de
los mercados ante un evento en particular, tan-
to en Espafa como en el resto del mundo, trata
de relacionar diversos hechos de caracter exo-
geno con los rendimientos (premios bursatiles),
la volatilidad o el volumen de las empresas co-
tizadas. De manera recurrente, uno de estos
hechos son las elecciones parlamentarias >
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(Herron et al., 1999; Leblang et al., 2005; Pastor
et al., 2011; etcétera).

Los procesos electorales representan un
momento de incertidumbre que afecta a todos
los mercados financieros con mayor o menor
intensidad. Ademas, ante un mercado cada vez
mas global, las elecciones de ciertos paises
pueden afectar a terceros (Gagnon et al., 2006).

Las elecciones en las que se centra nuestro
estudio son las que tuvieron lugar en Estados
Unidos el 8 de noviembre de 2016. Varias son
las caracteristicas que hacen muy atractivo
este suceso: ambos candidatos tenian la mas
baja aceptacion popular en la historia de
Estados Unidos (Sabato et al., 2017), Trump
gano contra todo prondstico, representa los in-
tereses del lado mas extremo del Partido
Republicano, el Tea Party'!, y puso sobre la
mesa propuestas de ruptura con la legislatura
demdécrata de Barack Obama.

En nuestro pais, la interdependencia de las
grandes empresas con Estados Unidos es muy
fuerte y también existen otros lazos de interde-
pendencia con terceros que a su vez estan es-
trechamente vinculados a los Estados Unidos.
Por ultimo, aflora un efecto contagio en el que
distintas empresas se ven afectadas por la vo-
latilidad de otras, aunque ellas no tengan inte-
reses en la region.

Con el objetivo de medir el efecto de la vic-
toria del candidato republicano en el mercado
espanol, hemos creado una «Cartera Trump»,
seleccionando una serie de empresas del
IBEX 35 vinculadas al mercado estadouniden-
se y hemos obtenido sus premios bursatiles,
como exceso de los retornos sobre el indice.

Por dltimo, comparamos la rentabilidad de
nuestra cartera con las de los indices bursatiles

' Trump se ha dirigido varias veces al Tea Party, incluso antes de ser
candidato. El 1 de diciembre The Washington Post (TWP) lo explicaba asi.
También la Fox News (FN).

de referencia, IBEX 35 y Dow Jones, para los
mismos periodos, descubriendo que la reaccion
en el pais donde se celebraron las elecciones
no tiene por qué ser de la misma magnitud ni
signo que la reaccidon en otros paises, como
Espana.

El articulo comienza con una revision previa
de la literatura, para dar paso a la descrip-
cion de las politicas propuestas por Trump y la
descripcion de los valores seleccionados.
Seguidamente se calculan los resultados de
los premios bursatiles, algunas ampliaciones y
datos para su comparabilidad. Por ultimo, se
resumen y detallan las conclusiones y el plan-
teamiento de futuras lineas de discusion.

2. Discusiones previas

El trabajo viene precedido de una serie de
discusiones acerca de los mercados financieros
y las elecciones, ampliamente debatidas en la li-
teratura existente que serviran de punto de parti-
da para la exposicion posterior. La primera cues-
tién es conocer cémo se relacionan los mercados
financieros y las elecciones parlamentarias.

En este sentido, la literatura sobre eleccio-
nes electorales y bolsa de valores es muy am-
plia. Existen analisis de la volatilidad, volumen
y el premio bursatil (o retornos anormales).

A través de articulos como Herron et al.,
1999; Smales, 2016; Peel et al., 1993; Vuchelen,
2003, etcétera, se constata la anormalidad en
la volatilidad y/o volumen o bien la existencia
de un premio bursatil durante el periodo electo-
ral. Todos estos articulos concluyen, de una u
otra manera, que existe una reaccion bursatil
provocada por un evento electoral.

La segunda pregunta tiene que ver con el
grado en que la incertidumbre electoral se
transmite a los mercados de valores. >
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Varios articulos establecen que cuanto me-
nos claro esta quién sera el futuro presidente,
mas tiemblan los mercados, debido precisa-
mente a la posible falta de prevision de quién va
a ganary qué politicas va a aplicar, como sugie-
re la Teoria de la Informacién Incierta (Brown,
1988).

Chen et al., 2017, comprobaron si los princi-
pales fondos de inversion mueven sus inversio-
nes cuando crece la incertidumbre politica.
Una de sus conclusiones es que este cambio
de estrategia es menos pronunciado cuando
esta mas decantado el resultado.

Smales, 2016; y Bialkowski et al., 2008, llega-
ron a conclusiones similares sobre la incertidum-
bre electoral en diferentes mercados bursatiles.

En sintesis, ante la situaciéon descrita, los
inversores no podrian predecir las consecuen-
cias de las elecciones y no actuarian hasta el
dia en que conociesen los resultados definiti-
VoS, provocando variaciones en volatilidad, vo-
lumen y rendimientos mas grandes que en
unas elecciones con un vencedor/a evidente.

La tercera de las cuestiones es si la investi-
gacion precedente relaciona el estado de la
economia durante las elecciones con la reac-
cion en los mercados. Kelly et al., 2016; y Pastor
et al., 2011, concluian que incertidumbre elec-
toral y economia débil estan intimamente rela-
cionadas, puesto que cuando la economia tie-
ne graves problemas es mas probable que
ocurran cambios «bruscos» en las politicas
economicas y «sorpresas» electorales.

La siguiente pregunta es quizas la mas im-
portante para fundamentar el trabajo, y es co-
nocer si tiene sentido o no realizar un analisis
de este tipo en un pais donde no han ocurrido
las elecciones en cuestién. Si hablamos en un
sentido mas amplio y no lo reducimos al evento
electoral, la literatura es enorme. Tanto que
Gagnon, et al., 2006, realizaron una revision
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bibliografica al respecto extensisima, y los 43
articulos seleccionados concluyen sin lugar a
dudas que existe esta interrelacion, es decir,
que los activos a nivel internacional presentan
correlacion y que, por tanto, los shocks se pro-
pagan mundialmente.

De hecho, actualmente la investigacion se
centra mas en las fuentes de esta correlacion,
es decir, como se propagan los cambios de uno
a otro mercado (Bekaert et al., 2014; Forbes et
al., 2002; Connolly et al., 2003, etcétera).

Concretamente, la interrelacion de Estados
Unidos con el resto del mundo esta muy docu-
mentada, destacando entre las conclusiones
que el pais americano es unos de los principa-
les centros financieros y es capaz de propagar
perturbaciones a nivel mundial (Eun et al.,
1989, o Kilic et al., 2015).

Para ir terminando, una ultima cuestion es
escoger la frecuencia de los datos, asi como la
ventana temporal del evento. De las publicacio-
nes ya citadas todas tienen en comun que es-
cogieron retornos diarios al cierre y un dia
como ventana temporal, con lo que parece
académicamente aceptado. Al menos uno am-
plié la ventana temporal a una semana para
comparar resultados una vez transcurrido algo
mas de tiempo (Bialkowski et al., 2008). Estas
son las dos ventanas temporales escogidas
para examinar los retornos de las empresas y
si existié o no prima bursatil.

Resumiendo, existe literatura suficiente para
pensar que hay un considerable aumento de la
volatilidad en los mercados financieros cuando
hay elecciones; ademas hay factores que mag-
nifican esta relacién, como la incertidumbre
acerca del ganador y de sus propuestas o el es-
tado de la economia. También esta comprobado
que los shocks se propagan entre los merca-
dos, dado que los agentes econémicos se inte-
rrelacionan a nivel global.Y todos los estudios [>
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examinados escogen rendimientos diarios como
muestra.

3. Seleccion de empresas

Las diferentes propuestas y declaraciones del
entonces candidato Donald Trump han sido la
base para la seleccion de empresas; en este
sentido, el programa electoral de Trump era la in-
formacién publica mas relevante accesible a to-
dos los electores antes del 8 de noviembre y la
mejor muestra de en qué direccion iba a ir la po-
litica econdmica americana tras la victoria del
candidato. También nos ayudo a decidir un infor-
me del Hispanic Council, donde se detallaban
algunas de sus propuestas y sus consecuencias
para gran parte de la poblacion estadounidense.

En resumen, algunas de estas propuestas
son:

Proteccionismo e inmigracion

— Endurecer la entrada al pais en general,
desde México en particular.

— Subir aranceles y revisar los tratados de
libre comercio. Entre otros, afirmaba te-
ner la intencién de «revisar» el tratado
que concierne a Canada, México y Es-
tados Unidos, o impedir que continuen
las negociaciones del TTIP (Transatlantic
Trade and Investment Partnership).

— Restringir y aumentar el control en vue-
los, especialmente los procedentes de
Oriente Medio.

— Intentar aplicar sanciones en los orga-
nismos internacionales a los paises que
«agredan» a Estados Unidos.

Inversion publica

— Cancelar fondos en la lucha contra el cam-
bio climatico. Incluyendo subvenciones a

la energia renovable y programas de Na-
ciones Unidas.

— Recortar inversiones y gasto corriente
en el sistema de salud nacional y termi-
nar con el «Obama Care»?.

— Plan de infraestructuras por un billén de
ddlares con efecto fiscal neutro. Acorde a
la informaciéon que habia disponible en
la fecha, la financiacién seria indirecta, a
través de deducciones y/o herramientas
fiscales similares.

De toda la informacion anterior, tanto de la
discusion bibliografica como de las propuestas
electorales, podemos extraer varias conclusio-
nes preliminares.

Como se ha sugerido anteriormente, una
cosa parece clara: las elecciones crean incerti-
dumbre y esto repercute en la volatilidad de los
mercados financieros.

La cuestion no es anecddtica, ya que en las
elecciones de 2016 la incertidumbre acerca del
ganador era muy grande. Las encuestas da-
ban por ganadora a la candidata demdcrata,
incluso llegando (Princeton Election Consortium)
a darle un 99 por 100 de posibilidades de victo-
ria solo unos dias antes de las elecciones. Pero
las encuestas también indicaban un as-
censo veloz en la intencién de voto hacia el
republicano.

Con respecto a la tesitura econdémica, aun-
que las variables macroeconémicas lleven al-
gun tiempo mejorando, tanto Europa como
Estados Unidos han sufrido una crisis muy pro-
funda y muchas de sus consecuencias preva-
lecen en la mayoria de la poblaciéon. Muchas
de las propuestas de Trump responden a esta
posible percepcion en la sociedad norteameri-
cana (restringir la entrada de inmigrantes). [>

2 Término coloquial de la Patient Protection and Affordable Care Act.
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Con todo lo expuesto, quedaria puntua-
lizar que Estados Unidos no es un pais cual-
quiera: las interrelaciones con el resto del mun-
do son muy intensas. La gran mayoria de las
empresas del IBEX 35 controla directa o indi-
rectamente empresas en Estados Unidos y en
México. En este sentido, todas las empresas
escogidas tienen grandes intereses en uno u
otro pais y normalmente en los dos.

Tras consultar diversos medios de comuni-
cacion, declaraciones de las sociedades vy, so-
bre todo, las ultimas cuentas anuales disponibles
(2015), un total de diez empresas del IBEX 35
fueron escogidas. Un resumen de las principa-
les razones se expone a continuacions:

1. Grifols, SA. Unica farmacéutica en el
IBEX 35. El 66 por 100 de su facturacion
correspondia a Estados Unidos. La com-
pra de Talecris (2011) y Novartis (2014)
provocaron un crecimiento exponencial
en ese pais. Cotiza en el NASDAQ.

2. BBVA, SA. EBIT en México superior al
50 por 100 sobre el total; en EEUU, casi
el 10 por 100. Primer banco de México
en funcién de los activos. Ademas, un in-
forme de Forbes de 2015 recogia que la
entidad es la primera del pais como
prestataria del Estado mexicano. Pla-
neaba invertir en México 1.515 millones
de ddlares hasta 2021.

3. Banco Santander, SA. México y Estados
Unidos representaban un 11,04 por 100
y 16,08 por 100, respectivamente, sobre
el beneficio antes de impuestos.

4. Repsol, SA.EIINCN era en Norteamérica
y Sudameérica del 20,69 y 39,9 por 100 res-
pectivamente. Sin intereses particulares

3 Existe informacion mas detallada para cada uno de los valores
escogidos no incluida en el articulo.
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en México, donde recientemente (2014)
habia roto relaciones con PEMEX
(Petréleos Mexicanos). Las inversiones
netas de capital representaron el 1,9 y
9,6 por 100, para el mismo afo vy, de
nuevo, para Norteamérica y Sudamérica.
Iberdrola, SA. Especialmente por Iber-
drola Renovables. Iberdrola tenia su se-
gunda unidad de negocio de energias
renovables mas grande en Estados
Unidos y creciendo a un ritmo superior a
la primera (Espafa); en el mismo afno
Iberdrola era el generador de energia
privado mas grande de México. Estaba
construyendo cuatro parques edlicos en
EEUU con una potencia total de 750 MW
y tres centrales de ciclo combinado. El
34,82 por 100 del EBIT en energias re-
novables fue conseguido en EEUU.

. Acciona, SA. Casi unicamente dedicada

al sector renovable (76,15 por 100 del
EBITDA). EEUU y México representaron
un 11,04 y 12,94 por 100 sobre el total de
energia edlica producida, respectivamen-
te. EEUU fue el segundo pais por inversio-
nes netas de capital (después de Espafa).
Gamesa Corporacion Tecnoldgica, SA.
Sobre el INCN, EEUU suponia un 13,4
por 100 y México, un 5,1 por 100. Estados
Unidos, segundo pais en nueva potencia
instalada, con un 13,6 por 100. La inver-
sion en EEUU fue del 5,6 por 100 sobre el
total y en México, del 2,1 por 100. También
es lider por cuota de mercado en México,
donde tiene su propia universidad. En
EEUU es lider en fabricacion de turbinas,
las mismas que suministra a Iberdrola.

. Actividades de Construccion y Servicios,

SA (ACS). Por INCN del area de cons-
truccion, Canada mas Estados Unidos re-
presentaron algo mas del 50 por 100. >
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Ademas, las inversiones previstas o en
curso en Estados Unidos representan el
44,01 por 100 del total de la empresa.
Propietaria del Grupo Turner, un gran
contratista en EEUU.

9. Ferrovial, SA. Para 2015, del mercado
estadounidense provenian el 14,28 por
100 de las ventas totales, solo superado
por Espafa y Reino Unido. Sobre el be-
neficio neto, el 32,2 por 100 se produjo
en EEUU, solo superado por Reino
Unido. Adjudicataria de autopistas en
Estados Unidos.

10. Melia Hotels International, S.A. El nUme-
ro de habitaciones en cada regién fue-
ron: el 15 por 100 en Cuba, el 4 por 100
en Brasil y un 11 por 100 en el resto de
América. México fue el segundo pais por
ingresos operativos y el complejo Playa
del Carmen (México), el primer contribu-
yente al EBITDA por hoteles.

Estas diez empresas forman la seleccion
para el calculo del premio bursatil (diario y se-
manal) que expondremos a continuacion.

4. Premio bursatil

En este apartado calculamos el premio
bursatil para las diez empresas. La muestra
se compone de 10 rentabilidades diarias (de
cierre a cierre), una por cada empresa para
el dia posterior a las elecciones, y 10 rentabi-
lidades semanales (de cierre a cierre), para
la semana posterior. Excluyendo posibles divi-
dendos.

El premio bursatil ha sido calculado para
cada una de las empresas individualmente, si-
guiendo el procedimiento de Ferrandez (2001)
basado en Bel (1998).

Primero es necesario realizar un ajuste en la
propia rentabilidad del IBEX 35:

R Rieyss — W,* R)(1 = W)

IBEXa — ( IBEX 35

R es la rentabilidad del IBEX 35 ajusta-

IBEXa
da descontando el activo en cuestion. R ., .. es
la rentabilidad del indice. W, es el peso relativo
en el IBEX 35 del activo a descontar. R, es la
rentabilidad del activo durante el dia o semana
siguiente.
Por ultimo, reformulamos la ecuacion de la

rentabilidad simple:

PP (14

R/BEX )]
= a’l 44
TP (1+R 00

PB

IBEXa):|

PB, quiere decir Premio Bursatil Trump. Con
este método lo que pretendemos es conseguir
un término que refleje la rentabilidad del activo
una vez descontado el efecto del mercado (ex-
presado mediante el indice IBEX 35) pero ade-
mas sustrayendo la rentabilidad del activo del
propio IBEX 35, ya que los 10 valores seleccio-

nados se encuentran dentro del indice. >
TABLA 1
PREMIO BURSATIL DIA
R.Dia Rieva PB, Diario
% % %
BBVA -5,70 0,11 -5,81
Gamesa —4,22 -0,35 -3,88
Iberdrola -2,05 -0,25 -1,81
Acciona -1,34 -0,39 -0,95
Melia -1,00 -0,39 -0,61
Santander 0,20 -0,49 0,70
Repsol 0,92 -0,45 1,38
Ferrovial 1,28 -0,44 1,73
Grifols 3,94 —0,47 4,43
ACS 5,22 -0,51 5,76

Nota: el 26 de octubre Ferrovial anunciaba una caida del 42,2 por 100
en los beneficios con respecto al afio anterior, debido al efecto brexit.
Coincide también con un programa de recompra de acciones.

El 10 de noviembre, Sacyr anuncié caida en resultados. Sacyr era el
segundo accionista de Repsol.

Fuente: elaboracion propia.
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En la Tabla 1 pueden observarse las rentabi-
lidades diarias post Trump (R Dia), el IBEX ajus-
tado del dia (R,,,,) Y el premio bursatil para el
dia posterior a las elecciones (PB;, Diario).

Lo primero que llama la atencion es la varia-
bilidad de los premios bursatiles, con un maxi-
mo de 5,76 por 100 y un minimo de —5,81 por
100, lo que indica una dispersion muy grande.

Con este primer resultado podemos obser-
var una reaccion muy dispar entre los activos,
con premios bursatiles extremos y de signos
contrarios, y con muy pocos cerca de la renta-
bilidad del IBEX ese dia (Melia y Santander).

En la Tabla 2 pueden observarse las rentabili-
dades semanalestraslas elecciones (R Semana),
el IBEX ajustado para la semana (R,,..) Y €l
premio bursatil tras la semana (PB, Semanal).

Sobre la semana, tras la victoria de Trump, el
analisis es similar, como se observa en la am-
plitud de los premios: se mantiene la alta dis-
persién de los mismos. En este caso, Ferrovial,
Melia y Gamesa son los unicos que no se ale-
jan de la rentabilidad acumulada del IBEX 35.

Comparando las tablas, en 7 de las 10 em-
presas se incrementé el premio bursatil en va-
lor absoluto, aunque 2 de las 7 no aumentaron
ni 3 puntos basicos (Melia y ACS).

TABLA 2
PREMIO BURSATIL SEMANA
RSemana | R, .. | PB ,Semana
% % %
BBVA 7,55 —2,34 -5,34
Iberdrola —6,48 —2,47 —4,12
Acciona -5,08 -2,78 -2,36
Gamesa -3,44 2,79 -0,67
Melia -3,41 —2,79 —0,63
Ferrovial -2,29 -2,81 0,53
Repsol -1,28 —2,86 1,63
Santander -1,00 -3,09 2,16
ACS 2,69 -2,91 5,77
Grifols 2,96 —2,90 6,03

Fuente: elaboracion propia.
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Teniendo en cuenta que la Tabla 2 muestra
rentabilidades acumuladas, el premio bursatil no
siguié aumentando como el primer dia; de hecho,
si dividiéramos la rentabilidad acumulada en la
semana para obtener una media diaria, observa-
riamos unas primas muy discretas. Por tanto, la
mayoria de la variacion se produjo el primer dia.

De estos resultados entendemos que el dia
tras las elecciones es un momento de «panico»
que se contagia entre los agentes que operan
en el mercado, pero a la postre, y cuando pasa
algun tiempo, los valores se estabilizan a la es-
pera de que las posibles consecuencias de la
victoria de Trump finalmente se materialicen.

También podemos observar el efecto del
mercado en su conjunto. Si en la Tabla 1 obser-
vabamos tantas rentabilidades positivas como
negativas (5 contra 5), esta divergencia se disi-
pa en la semana posterior (8 contra 2), y las
dos empresas que se mantienen en positivo
(ACS y Grifols) lo hicieron perdiendo valor con
respecto al que tenian el dia posterior a las
elecciones.

Por otro lado, esta heterogeneidad coincide
con el estudio de Herron et al. (1999) sobre las
elecciones estadounidenses de 1992, en el que
el signo vy la significatividad de los rendimientos
anormales dependia del sector. En nuestro tra-
bajo los premios bursatiles no van en la misma
direccion, pero ni siquiera dentro del mismo sec-
tor (Santander y BBVA), lo que haria interesante
un analisis de los efectos empresa por empresa.

5. «Cartera Trump» y comparacion
de resultados

Llegados a este punto construimos una car-
tera a partir de los 10 valores para ver el resul-
tado en conjunto y para que sea mas compara-
ble con la cartera de mercado. >
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TABLA 3
PONDERACIONES
Wi;CT
%

Santander 31,94
BBVA 20,11
Iberdrola 18,85
Repsol 9,27
Ferrovial 6,30
ACS 4,46
Grifols 3,97
Gamesa 2,57
Acciona 1,54
Melia 1,00

Fuente: elaboracion propia.

La cartera se compone de los 10 valores pon-
derados, de manera que se respeten las ponde-
raciones del indice espanol en octubre de 2016,
el ultimo mes antes de las elecciones. La for-
mula seria la siguiente:

10
VVi;CT = VVI;IBEX35/ I.; VVI;IBEX35

Con ello, hemos normalizado los pesos para
la nueva cartera, manteniendo el peso indivi-
dual en el IBEX 35 (W, ,,,,;), pero sobre el nue-
vo peso total (/7 W.\pexss = 43,57%); el resul-
tado es el peso en la «Cartera Trump» y puede
verse en la Tabla 3.

Como se puede observar, los tres primeros
valores por ponderacion (Santander, BBVA e
Iberdrola) superan el 70 por 100 de nuestra
cartera, con lo cual, lo que ocurra en el rendi-
miento agregado de la cartera dependera de
unos pocos valores. Mientras que los tres ulti-
mos (Gamesa, Acciona y Melid) apenas llegan
a sumar el 5 por 100, con lo que no influencia-
ran en gran medida el resultado.

En la Tabla 4 encontramos el rendimiento
agregado de nuestra cartera (RCT) para el dia

y la semana:
10
cr = 2, (Wier* R)

i=1

R

TABLA 4
COMPARATIVA DE RENTABILIDAD
Dia % Semana %
R, -1,05 -3,28
Rigeyas -0,40 -2,80
R 1,40 3,22

DOW JONES
Fuente: elaboracion propia.

Para ilustrar este resultado se compara con
la rentabilidad del IBEX 35 y el Dow Jones para
el diay semana después de la victoria de Trump.

Como podemos ver, la cartera obtuvo rendi-
mientos muy por debajo del indice espafol.
Esto se debe al peso en nuestra cartera de las
empresas que bajaron, sobre todo BBVA e
Iberdrola (20,11 y 18,88 por 100, respectiva-
mente). Mientras que el precio de Santander
(31,94 por 100) apenas aumento, que es la que
mas peso tiene de las que sufrieron alzas.

Ademas, esta rentabilidad negativa, mayor
que la del IBEX 35, quiere decir que hemos
analizado algunas de las empresas que hicie-
ron que el indice acabara la jornada en negati-
vo y entrara en tendencia bajista. Recordemos
(Tabla 1) que sin BBVA, el IBEX 35 habria su-
bido un 0,11 por 100 el dia después de los
comicios.

Por otra parte, el principal indicador esta-
dounidense no solo no acabd en negativo, sino
que obtuvo rendimientos positivos y grandes.
Asi es: un mercado europeo se resintid mas
que una de las principales bolsas del propio
pais. Dado los efectos totalmente contrarios a
nivel empresa que hemos analizado (como
Grifols y las renovables), probablemente en
Estados Unidos sectores como el farmacéuti-
co, con mucho mas peso que en Espana, hicie-
ron subir el selectivo (14,7 por 100 sobre el to-
tal del Dow Jones)*. >

4 De acuerdo con el criterio GICS (Global Industry Classification
Standard).
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De la comparativa diaria y semanal también
podemos extraer algunas conclusiones.

Primero: el mercado espaiol, a pesar de que
el primer dia hubo tantas rentabilidades positi-
vas como negativas y un débil resultado global
de —0,40 por 100, acabé entrando en una ten-
dencia bajista con una caida notable al terminar
la semana (inferior a —0,40 por 100 por dia),
ilustrando el efecto del mercado.

Segundo: nuestra cartera actua de manera
similar al IBEX 35, pero con una notable dife-
rencia: el detrimento en la rentabilidad de nues-
tra cartera no se mantiene en los dias siguien-
tes, ya que si no, nos encontrariamos con una
rentabilidad semanal inferior al =5 por 100.
Al contrario, tras la semana el comportamiento
es mas similar al del indice en conjunto.
Comparando ambas carteras, para el dia pos-
terior nuestra rentabilidad es mas de dos veces
y media menor que la del mercado y para la
semana no llega a ser ni un 20 por 100 inferior.

Tercero: el indice norteamericano se com-
portd justo al contrario que el IBEX 35. Aunque
hubo grandes empresas con caidas el dia que
conocimos los resultados, el peso y la intensi-
dad de las empresas que subieron acabaron
por revalorizar el mercado en su conjunto y en-
trando en tendencia alcista.

Analizando la comparativa, esta reaccion to-
talmente contraria a la del mercado estadouni-
dense probablemente se deba al sector al que
pertenecen las empresas que componen el in-
dice, pero también al caracter proteccionista de
algunas propuestas que no tienen el mismo
efecto en las empresas del pais que las propo-
ne que en el resto.

Por ultimo, queriamos ilustrar en qué grado la
rentabilidad de la cartera se debe a la variacion
en el propio IBEX 35 o a particularidades de las
empresas; para ello definimos la linea carac-
teristica de la «Cartera Trump» determinando
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TABLA 5
BETAS
ﬂi
Santander 1,61
BBVA 1,39
Iberdrola 0,60
Repsol 1,21
Ferrovial 0,71
ACS 0,99
Grifols 0,50
Gamesa 0,81
Acciona 0,65
Melia 0,79
Ber 1,17
Fuente: elaboracion propia.
TABLA 6
ALFAS
Dia % Semana %
o, —0,59 —-0,02

cr
Fuente: elaboracion propia.

su alfa y su beta (W. Sharpe, 1963). Para el
caso, podria expresarse asi:

RCT =0t ﬁcr * RIBEX35 TH

Donde la rentabilidad de nuestra cartera de-
penderia en parte del mercado (S,) y en parte
de caracteristicas propias (c,,), como pudieran
ser un alto grado de dependencia de EEUU o
México. También dependeria de una perturba-
cion o error que por simplificacion asumimos
como insignificante.

Primero, en la Tabla 5 se adjuntan las betas
de 250 sesiones (f3) del Informe de Mercado
Continuo de octubre de 2016 y la beta pondera-
da de acuerdo a los pesos anteriormente
descritos.

Después, extraemos el alfa de la cartera
para el dia y la semana tras los resultados de
las elecciones (Tabla 6):

;= Rer = Ber* R

IBEX 35 >
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GRAFICO 1
LINEA CARACTERISTICA DE LA CARTERA TRUMP
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Fuente: BME.

A partir de los datos anteriores obtenemos
las dos lineas caracteristicas (dia y semana):

R, Dia =-0,59% + 1,17 « R

IBEX 35

R, Semana = -0,02% + 1,17 « R

IBEX 35

El Grafico 1 muestra la rentabilidad del dia
(linea verde) y semana (linea azul) en relacion
a la rentabilidad del IBEX 35. Por donde las rec-
tas cortan la ordenada, se percibe cémo en la
diaria tiene gran importancia el shock Trump
(parte de un punto mas bajo, aunque el merca-
do no se mueva), mientras que la semanal res-
ponde casi uUnicamente a las variaciones en el
mercado. También se observa cémo la cartera
continda cayendo en la semana, pero ahora la
variacion del mercado es capaz de explicar casi
todo el movimiento de nuestra cartera.

TABLA 7
PORCENTAJE DE LA RENTABILIDAD EXPLICADO POR .Y
Dia % Semana %
o 55,97 0,71
B 44,03 99,29

Fuente: elaboracion propia.

9 0,005 0,01 0,015 0,02 0,025 0,03 0,035

R,

Ibex 35

Finalmente, la Tabla 7 muestra en qué pro-
porcion la rentabilidad de nuestra cartera viene
explicada por la variacion del mercado, o por el
contrario se debe a particularidades de las
empresas.

Los datos concuerdan con lo tratado ante-
riormente: mas de la mitad del movimiento de
la «Cartera Trump» el dia después de las elec-
ciones se debe a las caracteristicas de las em-
presas y no a un efecto «arrastre» del mercado
en general. Por el contrario, casi toda la depre-
ciacién que la cartera acumulé durante la se-
mana era el esperado para el nivel de riesgo
sistematico.

En cualquier caso, hemos examinado la dis-
persion de los premios bursatiles y las conclu-
siones sobre la cartera y el propio IBEX 35°
tienen un alcance limitado.

De ser esta dispersion habitual en otras
elecciones, resultados como el de Leblang y
Mukherjee (2005 y 2007) tendrian mucho [>

5 Aligual que en la «Cartera Trump», en el indice las empresas con
rentabilidades negativas y positivas se dividieron practicamente a la mitad.
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sentido, en el que encontraron significativo el
aumento de la volatilidad durante los periodos
electorales, pero no un rendimiento anormal
del mercado en general, que si podria encon-
trarse a nivel empresa.

6. Conclusion y extension de la
investigacion

Los mercados financieros son extremada-
mente sensibles a sucesos que no dependen
del comportamiento de las propias empresas y
que pueden alterar el valor fundamental o ted-
rico de las mismas, aunque sea por un tiempo
limitado.

En ocasiones, estas variaciones se produ-
cen por interdependencia, donde un hecho
exdgeno a la empresa afecta a esta de manera
directa (la aprobacion de una ley que restringe
el uso del petrdleo en Repsol) y otras veces es
producto de mero contagio (la quiebra del
Santander en el resto del mercado continuo).

En este trabajo hemos escogido el efecto
cruzado de las elecciones estadounidenses en
el IBEX 35 espafiol para una seleccion de em-
presas, elegidas en relacion a las propuestas
del presidente y que formaban una cartera de
valores muy interdependientes de las econo-
mias estadounidense y mexicana.

El efecto se ha analizado de manera indivi-
dual y conjunta, a partir de las rentabilidades y
premios bursatiles, para el dia y la semana
posterior. Encontramos unos resultados disper-
sos, con grandes perjudicadas y beneficiadas
que dejan un valor en media que apenas pare-
ce que hubiese pasado nada y hacen mas inte-
resante el andlisis individual.

Por un lado, BBVA es la gran perjudicada,
castigada por su vinculacién con México, con
su tejido empresarial e incluso con su Estado.
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Ambas son instituciones que pueden verse
muy perjudicadas por las politicas comerciales
de Estados Unidos. Las vinculadas con la ener-
gia verde (Gamesa, Acciona e Iberdrola) tam-
bién sufren unas caidas superiores al IBEX 35,
grandes dependientes del crecimiento de la
energia alternativa que podria verse castigada
si se modifica la politica energética.

En el otro lado, Grifols y ACS lideran las su-
bidas por encima del selectivo. La primera vie-
ne creciendo constantemente en el pais nor-
teamericano desde hace mas de una década,
y la cancelacion del Obama Care y las posibles
privatizaciones pueden beneficiar a la espano-
la. La segunda, libre de otros efectos (Ferrovial
estaba muy vinculada a Gran Bretana), se po-
dria adjudicar algunos de los contratos de in-
fraestructuras prometidos en campana.

Por ultimo, los efectos en empresas como
Santander o Melia son desconcertantes: es di-
ficil concluir si de alguna manera se vieron
afectadas o no por el «efecto Trump» o si pudo
cruzarse algun otro efecto, o si el perjuicio no
fue tan grave como para repercutir en su valor,
ni siquiera a corto plazo.

Parece que el efecto no arrastré a las em-
presas del IBEX en una sola direccién. Los
efectos positivos y negativos fueron robustos
como para coexistir, dejando cierta ambigUe-
dad sobre como afecta la llegada de Trump a
las grandes empresas espaniolas.

Esto ultimo se aplica, sobre todo, para el
efecto registrado en el primer dia, en que
la beta de las acciones no llega a explicar ni la
mitad del cambio acaecido ese dia poselecto-
ral, mientras que para la semana, la beta de la
cartera explica practicamente todo el movi-
miento que sufrié la misma. Una posible inter-
pretacion es que tras el shock del primer dia se
abrié paso un efecto mas «arrastre» o «conta-
gio», en este caso con un mercado a la baja. >
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Asi podemos concluir que en el primer dia
la perturbacién ya es absorbida por el mercado,
y aunque observamos aun primas positivas,
todas las acciones pierden valor transcurrida la
semana. Es un ejemplo de como la fuerza del
mercado en su conjunto es superior a la de los
valores individuales, haciendo perder impulso
a acciones que poco o hada tenian que perder
con la llegada del nuevo presidente.

Por ultimo, son varias las posibles exten-
siones de esta investigacion. Por ejemplo, po-
driamos ver si los premios, la volatilidad o el
volumen son significativamente anormales,
acordes a los métodos usados en la literatura
reciente.

También se podria hacer un seguimiento de
las politicas que consiga llevar a cabo un ana-
lisis evento por evento, similar a la metodologia
de Martinez at al. (2017).

En general, la época actual nos brinda una
importante oportunidad de estudiar como se
relacionan las elecciones politicas y las deci-
siones que los agentes econémicos toman en
el mercado para conocer qué causas alinean o
alejan las expectativas de unos y de otros.
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PARTICIPACION DEL CONSUMIDOR ONLINE
EN EL SECTOR TEXTIL

Los canales de distribucidon online son significativas plataformas de venta que ofrecen la
posibilidad de aplicar estrategias de colaboracion e innovacion entre clientes y marcas. El ob-
jetivo del presente documento es destacar a través de una revision de la literatura, la continua
transformacion online en la industria textil a través de acciones de interaccion mas personali-
zadas por parte de las marcas textiles. Con la finalidad de poder satisfacer la exigente demanda
de los actuales consumidores en el sector textil, la constante evolucion en la industria de la
moda también es percibida a través de planteamientos que aportan un nuevo valor al consumi-
dor final, como la cocreacion online. Situando actualmente al consumidor final, también a tra-
vés de estrategias multicanal, como un agente clave en los procesos de creacion y decision.

Palabras clave: cocreacion en moda, experiencia de cocreacion, distribucion online, multicanalidad.

Clasificacion JEL: L1,L11, L170, M19.

1. Introduccion

La participacion de los consumidores en ac-
ciones de colaboracién online con marcas tex-
tiles define un nuevo escenario de actuacion
conjunta a través de las multiples opciones
que ofrece un canal como Internet. Empresas
de diversos sectores enfocan actualmente una
interaccion de forma online entre la marca y el
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cliente basada en el individuo como elemento
clave, como por ejemplo a través de las comuni-
dades online que fomentan la comunicacion, la
participacion y la compra (Chae y Ko, 2016).
La elevada competencia global ha ido cambiado
la manera de introducir nuevos productos y ser-
vicios en el mercado, analizando los diferentes
segmentos de cliente (Hu, Lin, Qian y Sun, 2018)
o aplicando estrategias que, basadas en la tec-
nologia, gestionan la relacion con el cliente, el
comportamiento del consumidor, las comunida-
des de marca online o las redes sociales (Gruner,
Homburg y Lukas, 2014; Hinz, Skiera, Barrot y
Becker, 2011). Anteriormente, se planteaba una
interaccién empresarial con el cliente basada en
el producto, el consumidor y el contexto de la >
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ventas (Kasof, 1995), pero ese enfoque tradi-
cional se ha transformado en acciones mas
directas y centradas en el consumidor, per-
mitiendo que la experiencia del cliente sea
ahora mucho mas personalizada y satisfactoria
(Hosany y Witham, 2010; Rubera, Ordanini y
Mazursky, 2010; Tsiotsou y Ratten, 2010). En
base a las actuales tendencias de comunica-
cion, Internet se configura como una excelente
plataforma en la que cada vez mas empresas
confian para ofrecer diversas herramientas de
interaccion con los clientes, de forma mas per-
sonalizada (Leeflang, Verhoef, Dahlstrom vy
Freundt, 2014). De esta forma, Internet es una
plataforma capaz de elevar el valor de la mar-
ca a través del intercambio de ideas o de la
transmisién de informacion entre personas, de
forma online (Kim y Ko, 2012). Las opciones
de interaccion online entre clientes y marcas
también dentro del sector textil no solo brindan
al consumidor la oportunidad de generar ideas,
sugerencias, reflexiones o experiencias, sino
que, ademas, permiten a las empresas de la
industria textil aplicar estrategias online con
menor inversion econdmica. De forma general,
los proyectos con enfoques altamente creativos
se basan en motivaciones muy diversas, que
pueden abarcar perspectivas culturales, socia-
les o econémicas (Ordanini, Miceli, Pizzetti y
Parasuraman, 2011). La innovacién en ambitos
empresariales se enfoca principalmente en
obtener el maximo crecimiento a través de
acciones diferenciadoras, consideradas como
un factor de éxito en las organizaciones que
operan en mercados altamente competitivos
(Naranjo-Valencia, Jiménez-Jiménez y Sanz-
Valle, 2016). Por ello, las empresas que aplican
estrategias innovadoras de forma online son
mas proclives a obtener mayor rentabilidad a
través de acciones que aporten innovacioén al
consumidor. Respecto a las fuertes demandas

de los consumidores actuales o a su percep-
cion sobre las caracteristicas que deben cum-
plir las tiendas para satisfacer mejor las de-
mandas del cliente (Goodman y Remaud, 2015;
Im, Montoya y Workman, 2012; Maruyama y
Wu, 2014), las marcas efectuan acciones en
ambientes de mercado caracterizados por con-
tinuos cambios técnicos o de incertidumbre.
Por ello, la innovacion o aquellas estrategias
que la incluyan son consideradas fundamenta-
les para obtener la maxima competitividad y
diferenciacién entre empresas de cualquier
sector (Damanpour y Gopalakrishnan, 2001).
En la industria de la moda, los elementos sen-
soriales son altamente relevantes porque los
consumidores buscan durante sus procesos de
compra factores como la atraccion visual del
producto o el entretenimiento. De modo que las
marcas textiles enfocan sus estrategias hacia
la obtencion de una experiencia de cliente uni-
ca e irrepetible (Eroglu, Machleit y Davis, 2003).
Las nuevas tecnologias facilitan ampliamente
este proceso de satisfaccion de experiencias,
ya que permiten generar, incluso, una expe-
riencia integrada entre la tienda fisica y la tien-
da online. El actual comercio retail o minorista
concentra diferentes canales con el objetivo de
mejorar la experiencia del consumidor a través
de estrategias de venta mas atractivas. En los
actuales canales de venta al por menor se
aprecia una evolucion desde la multicanalidad,
basada en la venta a través de varios canales,
pero de forma independiente, hacia estrategias
de omnicanalidad, centradas en la venta a tra-
vés de varios canales simultaneos pero con un
trato unificado hacia el cliente en cada uno de
ellos. La evolucion de la multicanalidad hacia
la omnicanalidad en la venta al por menor
(Verhoef, Kannan e Inman, 2015) se aprecia
en acciones de consumo como la recogida de
un producto textil en tienda fisica mediante [>
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previa compra online, o de estrategias de tec-
nologia avanzada, como la presencia de es-
pacios interactivos en tiendas fisicas para la
eleccion de prendas, conectados con las redes
sociales (Blazquez, 2014). Ademas, como des-
tacaron autores como Chen, Shang y Kao,
(2009), factores como la actitud o el control
percibido inciden de forma relevante sobre el
comportamiento del consumidor en su expe-
riencia de compra, en la fase postcompra o en
las decisiones que pueden motivar a los con-
sumidores a repetir sus experiencias de com-
pra o participacion, en canales electronicos.
Resulta necesario que las companias ofrezcan
herramientas de participacion al cliente, para
que su experiencia de compra pueda transfor-
marse en algo unico, agradable y diferenciador
(Chen, Shang y Kao, 2009; Sicilia y Ruiz, 2010),
evitando, gracias a ello, que los consumidores
puedan experimentar emociones negativas du-
rante sus procesos de compra o de participa-
cion online. De igual forma, las marcas textiles
se mantienen constantes en establecer el
maximo contacto entre el consumidor y la tec-
nologia para obtener mejoras en la experiencia
del cliente tanto en tiendas fisicas como en
tiendas online (Ono et al., 2012).

2. Desarrollo

2.1. Nuevo marco online en el sector
de la moda en Espaha

La moda y su relacion con la comunicacién
es un planteamiento cada vez mas desarrolla-
do en las investigaciones actuales (Granata,
2012; McNeil, 2010; Tseélon, 2010), pero que,
por las variables, caracteristicas y diferentes
formas de expresion que conforman este sec-
tor, todavia plantea dificultades para poder
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delimitar estudios mas significativos respecto a
esta relacion. Para autores como Torregrosa,
Noguera, Sanchez-Blanco y del Rio (2014), la
moda es un concepto que enmarca diversas
perspectivas, donde destacan claramente tres
dimensiones: dimensién antropoldgica (es una
realidad que se apoya en la naturaleza corpo-
ral de cada persona), dimensién econdmica
(ofrece la posibilidad de vender productos a
través de la innovacion estética) y dimension
cultural (esta compuesta de un contexto alta-
mente creativo y perdurable). No obstante, a
pesar de su importancia como concepto en si
mismo, la industria de la moda no tendria tal
visibilidad y relevancia entre los consumidores
del mercado y en la sociedad actual sin la difu-
sion otorgada durante décadas por los medios
de comunicacion masivos (Jackson y Shaw,
2006; Kuruk, 2008). A esta perspectiva se unen
actualmente los canales de comunicacion onli-
ne, que no solo permiten la distribucién de las
prendas textiles de forma global, sino que tam-
bién son excelentes plataformas para compar-
tir informacién y establecer una mayor interac-
cion entre los consumidores y las marcas
textiles. La importancia de aplicar herramientas
online que puedan determinar cambios con-
ductuales de los consumidores en base a su
participacion y a su percepcion de valor reside
en la interaccion, el diadlogo y la aportacion,
como factores fundamentales para obtener
mejores resultados de forma conjunta entre
consumidores y empresas (Sanchez, Mieres y
Vijande, 2013).

La moda conforma un sector en relacién di-
recta con la innovacion, los cambios sociales o
culturales, la transformacién y el crecimiento
econdmico, teniendo el sector textil una estra-
tegia diferenciadora en un canal de distribucién
como Internet. Numerosas marcas de moda
buscan construir y mantener relaciones de >



Carlota Lorenzo Romero, Juan Antonio Mondéjar Jiménez y Leticia del Pozo Ruiz

lealtad con sus clientes a través de Internet y
de herramientas como los dispositivos moviles,
donde la participacién del cliente es instan-
tanea y requiere una implicacion muy eleva-
da, siendo posible personalizarla al maximo
(Carlson, O’Cass y Ahrholdt, 2015; Chae, Ko y
Han, 2015). Esta nueva situacion se refuerza
gracias a plataformas como los blogs o las re-
des sociales, donde el usuario o cliente online
se identifica con el contenido expuesto por la
empresa de moda, siguiendo a la marca de for-
ma online, opinando o aconsejando a otros
usuarios o clientes sobre su propia experiencia
o convirtiendo la simple accién de pulsar el bo-
ton «me gusta» en una potente herramienta,
aportando valiosa informacion para futuras es-
trategias comerciales (Llorente, Bartolomé y
Navarro, 2013). Gracias a las redes sociales se
establece una comunicacién mucho mas direc-
ta con el consumidor actual y las marcas pue-
den conocer de forma mas detallada las prefe-
rencias o las exigencias de cada uno. Para ello,
es necesario que los clientes aporten informa-
cion a las companias de forma previa, y cada
vez mas marcas ofrecen a los usuarios la posi-
bilidad de crear, participar o debatir de forma
online a través de estas plataformas, con la fi-
nalidad de redirigir la informacion obtenida ha-
cia nuevas planificaciones de negocio enfoca-
das al mayor beneficio econdmico (Varadarajan
y Yadav, 2010). Este tipo de estrategias vienen
precedidas por la situacién actual de un merca-
do global donde cada vez existen clientes mas
complejos y con mayor diversidad de necesi-
dades de consumo, pero mas interconectados
(Gambeti y Graffigna, 2011). El hecho de que
los consumidores participen de forma activa en
un nuevo marco online permite una generacion
de experiencias que los clientes identificaran de
forma directa con las marcas adquiriendo el
denominado brand engagement (Hollebeek,

2011). En este nuevo contexto online, en el que
el sector textil cuenta con activa presencia, las
empresas se esfuerzan en conseguir que los
consumidores identifiquen las marcas de cada
sector como modelos de confianza con los que
participar y colaborar de forma online. Marcas
espafnolas como Grupo Inditex, Camper, Man-
go, Bimba y Lola o Grupo Cortefiel cuidan al
maximo el contenido de sus paginas web y de
sus perfiles corporativos en redes sociales.
Incluso aplican estrategias online asignando
perfiles destacados en plataformas como
Instagram a personas influyentes en el sector
de la moda en Espafna, denominados influen-
cers de moda. La gran influencia de Internet en
el contexto social y en sectores como la moda
ha transformado de tal modo las relaciones de
comunicacion y de consumo que los nuevos
lideres de opinidon en un canal online se han
convertido en elementos fundamentales en los
procesos de comunicacion con el receptor
(Sadaba y San Miguel, 2014).

La finalidad de las marcas minoristas en
todo este proceso se orienta en generar rela-
ciones a largo plazo con los usuarios o clientes
online, creando una relacion mas personal con
el consumidor para obtener el maximo benefi-
cio empresarial (Del Pino, Galan, Castelld y
Ramos, 2014). Respecto a la compra a través
del canal online en Espana, segun datos apor-
tados por el ultimo estudio anual de ecommerce
elaborado por IAB Spain (2017), un 73 por 100
del total de la poblacion internauta espafola
comprd de forma online en 2017, suponiendo
una cifra de 16,4 millones de compradores
online y siendo el 98 por 100 de estos usuarios
de alguna red social. Respecto a los usos y ha-
bitos de compra online en Espana durante 2017,
destaco la preferencia para productos fisicos (92
por 100), como el caso de las prendas textiles,
respecto a la compra de servicios (83 por [>
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100). La moda, el calzado y los complementos
se establecieron como preferencias de compra
de los consumidores online (60 por 100), prece-
didas ligeramente por viajes (75 por 100), ocio
y cultura (72 por 100) o tecnologia (67 por 100).
Respecto al lugar de adquisicién de la com-
pra, el mismo informe IAB Spain (2017) indica
que el 87 por 100 de los internautas espafnoles
prefirid adquirir los productos en tiendas con
venta Unicamente online (destacando como
factores positivos la comodidad, la lejania de la
tiendas fisicas o la disponibilidad horaria del
usuario para la compra), frente al 73 por 100,
que prefirié la compra en aquellas tiendas que
vendiesen de forma combinada, online y fisica.
Igualmente en 2017, el 95 por 100 de los compra-
dores online en Espafha realizaron sus com-
pras mediante el ordenador, frente al 37 por
100 que las realizaron a través de sus teléfonos
moviles. Respecto a los motivos por los que
los usuarios espafoles optan por realizar sus
compras de forma online, un 98 por 100 res-
pondié a motivos de conveniencia; un 97 por
100 a motivos basados en la amplia variedad
de los productos en este canal; un 93 por 100 a
motivos relativos al precio; un 74 por 100 por la
confianza de compra respecto al canal online;
un 49 por 100 por recomendacion de terceros y
un 31 por 100 debido al impacto de la publici-
dad online.

En el sector textil, las plataformas online
otorgan oportunidades altamente competitivas
y diferenciadoras, basadas en la comunica-
cion, la difusién y la comercializacion de las
prendas y los complementos textiles de forma
mucho mas eficaz. El Informe de la moda online
en Espana (2018), destaca la relevante impor-
tancia de Internet en el sector de la moda, sien-
do cada vez mas significativa la compra de
moda a través del canal online y suponiendo
durante el aflo 2017 una cuota de mercado del
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5,4 por 100 sobre el total de las ventas de moda
en Espana. Respecto al total de ventas de
moda online en Espafa en 2017, el calzado su-
puso un 7,5 por 100, por delante del 5,6 por 100
para los accesorios, del 5,2 por 100 para el tex-
til de hogar y del 4,7 por 100 para las prendas
de vestir. Dentro del mismo Informe de la moda
online en Espana (2018), y segun la informa-
cion de la Comisidon Nacional de los Mercados
y la Competencia (CNMC), se expone un evo-
lutivo en las ventas de moda online entre los
anos 2012 y 2017. Segun los datos de CNMC
(2018), hasta el tercer trimestre de 2017 el be-
neficio obtenido en venta fue de 1.658,9 millo-
nes de euros, el cual contrasta de forma sig-
nificativa con el beneficio obtenido en el
afno 2013 (773,7 millones de euros) y en el aio
2015 (1.766,4 millones de euros), superados
unicamente todos ellos por el mejor registro en
ventas de moda online en Espafa hasta el
momento, obtenido en el afio 2016 y corres-
pondiente a una cifra de 2.015,2 millones de
euros. En referencia a las ventas online de las
prendas de vestir en Espana, segun la CNMC
(2018), hasta el tercer trimestre del afio 2017 el
beneficio obtenido fue de 1.215,7 millones de
euros, en comparacion por ejemplo con el afo
2014, cuando supuso una cifra de 527,5 millo-
nes de euros. No obstante, el maximo valor fue
alcanzado en el aho 2016 con 1.460,1 millones
de euros. Respecto al calzado y articulos de
cuero, igualmente la cifra maxima de venta fue
obtenida en el afio 2016, correspondiendo a
272,2 millones de euros, por encima de los
226,5 millones de euros registrados en el afo
2017. Los consumidores online son amplia-
mente diversos y cambiantes y este factor exi-
ge también a las empresas del sector textil una
constante transformacién para la obtencién de
clientes a través de plataformas de venta online
que apliquen estrategias diferenciadoras. Se >
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observa una evolucién respecto al tradicional
planteamiento sobre la venta de la moda, la
comunicacion y el consumidor en Espaina con
la gestion de actuales espacios online que per-
miten al publico aportar sus opiniones sobre
las marcas, compartir informacion de forma
mas activa y comunicarse de forma mas glo-
bal, a través de multiples acciones planteadas
en el canal online (Pereira, Garcia, Gonzalez y
Contreras-Espinosa, 2014).

2.2. Importancia de las acciones
de cocreacion

Los procesos de produccion, distribucion y
consumo se han ido modificando con la necesi-
dad de ir adaptando los productos y servicios
hacia un nuevo mercado globalizado en el que
los consumidores son cada vez mas exigentes y
complejos. La evolucién del mercado ha gene-
rado que el valor sea considerado como un ac-
tivo relevante, convirtiendo con ello a las marcas
en elementos fundamentales de propuestas de
creacion de valor e interviniendo éstas de forma
directa en los niveles de confianza y de fidelidad
de los clientes. Como indican diversos autores
(Prahalad y Ramaswamy, 2000; Vargo y Lusch,
2004; Von Hippel, 2005), las empresas poten-
cian sus estrategias corporativas y a través de
acciones de participacion conjunta con los
clientes, en las que estos adoptan un rol mas
participativo desarrollando nuevos productos y
servicios y otorgando amplios beneficios a las
corporaciones. En este contexto de intercambio
y de forma genérica, el concepto de cocreacion
es expuesto por diversos autores (Bason, 2010;
Prahalad y Ramaswamy, 2004) como un proce-
so de creacion de nuevas ideas, disefiadas a
través de la participaciéon conjunta y evolutiva
entre diversos agentes involucrados (clientes,

publicos objetivos, empresas, etcétera) en proce-
sos de creacion y desarrollo de nuevos pro-
ductos o servicios y con la finalidad de generar
una aportaciéon mas significativa de valor con-
junto. La cocreacion se configura como una ac-
tividad de participacion en la creaciéon de valor
entre varias partes implicadas, a través de una
participacion impulsada por motivaciones per-
sonales o propuestas externas, pero orientada
a colaborar, experimentar, disefar o dialogar con
la organizacién (Prahalad y Ramaswamy, 2004;
Sawhney, Verona y Prandelli, 2005; Vargo y
Lusch, 2004). La adecuada gestion de las accio-
nes de cocreacidn deriva en ventajas competiti-
vas para las organizaciones, tales como mayor
productividad y reduccion de costes de produc-
cion y mejor eficiencia e innovacion en los pro-
cesos de desarrollo de los productos y servicios
(Hull, 2004; Payne, Storbacka y Frow, 2008;
Prahalad y Ramaswamy, 2000; Sanchez et al.,
2013; Vargo y Lusch, 2004). Las acciones de co-
creacion suponen, de igual forma, nuevas he-
rramientas capaces de disenar o configurar en-
tre las empresas y consumidores ambientes de
experiencia, aportando beneficios mutuos para
ambas partes (Ramaswamy y Gouillart, 2010).
Actualmente, los consumidores interactuan con
las marcas de forma mas directa y natural, den-
tro de procesos propuestos por las companias,
con una integracion entre las partes que com-
prende varios canales y donde el objetivo es
desarrollar la experiencia de cliente de forma
integral y mas satisfactoria (Lemon y Verhoef,
2016). A pesar de que las actividades de crea-
cién en si se han desarrollado con un largo en-
foque en el tiempo, identificar el concepto de
cocreacion en la literatura referente al marketing
es relativamente novedoso (Grénroos, Strandvik
y Heinonen, 2015; Ind y Coates, 2013), ya que
las actuales formas de comunicaciéon entre
empresas y consumidores han originado >
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nuevas acciones de creacion de valor donde los
consumidores participan ahora de forma mas
activa con las empresas del mercado (Saarijarvi,
Kannan y Kuusela, 2013). Igualmente, las accio-
nes de cocreacion se identifican con crea-
ciones de aportacion de valor desarrolladas a
través de interacciones que otorgan al individuo
la posibilidad de aportar y participar, obtenien-
do experiencias personalizadas (Prahalad vy
Ramaswamy, 2004). Otros autores (Grénroos
et al., 2015; Neghina, Caniéls, Bloemer y Van
Birgelen, 2015; Vargo y Lusch, 2011) también in-
dican que las acciones de cocreacion pueden
implicar mas o menos agentes (consumidores,
organizaciones, proveedores, etcétera), pero
que, de cualquier forma, se produce una inte-
raccion conjunta entre todos ellos, obteniendo
como resultado un proceso creativo, interactivo
y social para crear valor gracias a la participa-
cion y aportacion compartida (Roser, Defillippi y
Samson, 2013).

La importancia de que exista conexion entre
las empresas y los consumidores se refuerza,
mas si cabe, con el actual rol activo del consumi-
dor para crear valor. El consumidor ya no actua
unicamente de forma pasiva ante lo que la em-
presa pueda ofrecerle, sino que a través de ac-
ciones de cocreacién es mucho mas participati-
vo y mas activo en sus decisiones, aportando,
configurando o redisefiando productos o servi-
cios (Prahalad y Ramaswamy, 2004). Este plan-
teamiento se integra actualmente en comuni-
dades virtuales, foros de discusién online o
plataformas online donde los consumidores y
usuarios pueden exponer sus opiniones, suge-
rencias, quejas o ideas respecto a los productos
0 servicios que comercializan las empresas. De
esta forma, las companias entienden la impor-
tancia de fomentar el valor con el consumidor,
de forma unida y personalizada (Prahalad y
Ramaswamy, 2000 y 2004). En este aspecto, las
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organizaciones proponen procesos externos de
creacion, innovacion o desarrollo a sus diferen-
tes publicos, alejados de los anteriores procesos
de 1+D, que estaban realizados unicamente
dentro de la organizacién. Las empresas aplican
ahora estrategias que les permiten integrar op-
ciones y recursos con los consumidores del
mercado, con otros agentes externos o con la
sociedad, con el objetivo de obtener acciones
de valor conjunto (Bettencourt, Lusch y Vargo,
2014). Por ello, las acciones de cocreacion de
valor son muy relevantes respecto a la transfe-
rencia de informacion y comunicacion, integran-
do, gracias a ellas, recursos para generar un
beneficio mutuo respecto a factores como capa-
cidades, necesidades, conocimiento o técnicas
(Ballantyne y Varey, 2008; Gummesson y Mele,
2010). Por ello, las organizaciones que buscan
diferenciacion respecto a sus competidores del
mercado deberian aplicar sus estrategias hacia
acciones de valor conjunto mas personalizadas
con el consumidor para poder obtener nuevos
beneficios y procesos de interaccion mucho mas
satisfactorios (Grénroos y Voima, 2013; Prahalad
y Ramaswamy, 2004).

2.3. EIl consumidor como cocreador
en el entorno online

Con base en la importancia que adopta el
consumidor en todo este proceso, cabe resaltar
que aquel es un agente clave en la relacién
establecida entre la creacion, el marketing vy el
consumo, ya que a través de sus aportaciones
hacia los productos o servicios es capaz de
crear valor autbnomamente (Grénroos y Voima,
2013). De igual forma, el comportamiento alta-
mente activo y participativo del consumidor
actual posibilita las acciones de cocreacion con
las empresas (Yi y Gong, 2013), ya que la [>
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actitud para participar en la cocreacion se con-
forma por diversos factores. Entre ellos se puede
encontrar el grado de intencién del usuario de par-
ticipar en acciones de cocreacion online (Cons-
tantinides, Brinink y Lorenzo-Romero, 2015) o
incluso las diferentes dimensiones de experien-
cia de cocreacion que puede obtener el usuario
cocreador con este proceso (Verleye, 2015).
Varios estudios destacan la importancia de
analizar el comportamiento del consumidor en
los procesos de cocreacion de valor (Vega,
Revillay Cossio, 2013;Yiy Gong, 2013). En mer-
cados cada vez mas cambiantes y competitivos,
como el del sector textil, la participacion activa
de los consumidores con las marcas y los nue-
vos roles de los consumidores como cocreado-
res representan una ventaja diferencial para las
empresas. Desde una perspectiva tradicional, el
diseno o desarrollo de productos y servicios ha
sido considerado un proceso interno dentro de
las organizaciones. Sin embargo, esa configura-
cién se ha transformado actualmente, otorgando
al consumidor un rol mas activo, apareciendo
una tipologia de consumidor-creador hacia los
productos y servicios que compra o utiliza acti-
vamente (O’Hern y Rindfleisch, 2010). Segun
Ramaswamy y Gouillart (2010), el nuevo con-
cepto de consumidor se diferencia del concep-
to tradicional, ya que ahora existe un compro-
miso personal del individuo con el valor de la
cocreacion. Gronroos y Voima (2013) indican
que los negocios actuales deben fundamentar-
se en las creaciones reciprocas de valor, dejan-
do en un segundo plano el producto o el servi-
cio en si para enfocarse en las transmisiones
de didlogo y de aportacion conjunta a través de
meétodos de cocreacién. Y para autores como
Heinonen y Strandvik (2015), la clave de las ac-
ciones de cocreacion de valor se encuentra en
las intenciones, motivaciones y acciones de
cada consumidor, asi como en el valor que los

consumidores perciben y que posteriormente
aportan. Respecto a los motivos por los que los
individuos participan en comunidades online y
en acciones de cocreacion como las efectuadas
en el sector textil, una de las principales investi-
gaciones centradas en ello fue expuesta por los
autores Wasko y Faraj (2000), indicando que
existen factores motivadores que incitan a parti-
cipar en acciones de cocreacion, como el propio
interés del usuario en desarrollar una actividad
novedosa 0 su previa relacion directa con una
comunidad online. Otros autores expusieron de
forma posterior (Ahearne, Bhattacharya vy
Gruen, 2005) que los consumidores se identifi-
can con las empresas de forma personal, lo cual
les proporciona querer participar, colaborar o
aportar en este tipo de procesos. Desde otro en-
foque mas actual, Fuchs y Schreier (2011) indi-
can que los consumidores tienen un amplio po-
der de decision y son mas proclives a este tipo
de acciones comportamentales, gracias, tam-
bién, a la gran interaccion que ofrecen las em-
presas con el cliente. Autores como Fller, Hutter
y Faullant (2011) destacaron la importancia de
cémo los consumidores que participan en accio-
nes de cocreacion online perciben un mayor
compromiso o engagement con las marcas, ya
que a través de la participacion en este tipo de
acciones el consumidor asume un rol de poder
definido por su experiencia individual, autodeter-
minacion o eficacia que conduce hacia una ma-
yor confianza sobre la marca concreta con la
que realiza las acciones de cocreacion.

2.4. Experiencia del consumidor
en cocreacion textil

Diversos autores (Hoyer, Chandy, Dorotic,
Krafft y Singh, 2010; Nambisan y Baron, 2009;
Verleye 2015) han planteado interesantes >
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estudios sobre los factores motivacionales de
los usuarios para participar en acciones de co-
creacion online, destacando la importancia mo-
tivacional de los individuos en este tipo de pro-
cesos. El sector textil es un claro reflejo de la
imagen externa de cada individuo, por lo que
las opiniones o sugerencias sobre las marcas
o las tendencias de moda ganan relevancia en
una esfera online, donde la informacion es
compartida de forma muy amplia. Como sefa-
lan autores como Vallejo, Redondo y Acerete
(2015), una practica comun en las empresas es
incorporar, en sus propias plataformas de venta
online, espacios donde los usuarios puedan
compartir informacion sobre los productos y
servicios ofertados para generar un boca-
oido electrénico (eWom) entre consumidores.
Esta informacién supone igualmente una rele-
vante base de datos para las empresas del
sector textil, ya que les permite poder configu-
rar mejor las necesidades del mercado. Segun
exponen Del Olmo y Gascén (2014), las empre-
sas del sector de la moda pueden aproximarse
al cliente de una forma diferente gracias al en-
torno online, ofreciéndole alternativas para la
creacion y la difusion a través de herramientas
colaborativas, donde en numerosas ocasiones
el proceso ya no corresponde a la empresa en
si, sino que los consumidores son los que ges-
tionan toda la informacién a través de espacios
donde indicar sus opiniones o su grado de sa-
tisfaccion personal con la marca textil. Los mis-
mos autores indican que las empresas textiles
involucran a los usuarios online consiguiendo
que participen libremente en procesos de co-
creacion donde disefian, comparten su expe-
riencia, recomiendan o disuaden sobre las
prendas del mercado. Exponen el ejemplo de
la marca de calzado deportivo Munich, que
ofrece a través de la aplicacion Munich my Way
la opcion de disefio y posterior obtencién del
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producto. También, el ejemplo de plataformas
como eYeka.com, donde las empresas pueden
organizar iniciativas libres de cocreacion online
para los usuarios.

Respecto a las marcas espafolas del sector
textil y complementos que ofrecen la posibili-
dad de cocreacion al usuario de forma online,
podemos indicar que el Grupo Cadarso, a tra-
vés de su marca WatxandCo, permite al usua-
rio disefiar integramente y comprar de forma
posterior un modelo de reloj. La empresa
LACAMBRA ofrece la opcion de un diseno per-
sonalizado por el usuario y de posterior compra
de bolsos de piel, con multitud de opciones
para su creacion. La marca con producciéon ma-
drilena Balamor permite al usuario disefar bai-
larinas de forma personalizada con amplia va-
riedad de colores o diversos materiales; o la
marca La Pajarera de Madera, con talleres en
Salamanca y Zaragoza, ofrece la posibilidad de
disenar y comprar pajaritas de madera perso-
nalizadas. lgualmente, el diario espanol de in-
formacion deportiva Marca, a través de un con-
figurador instalado en su propia pagina web
que contaba con acceso a redes sociales para
su posterior publicacidn, facilitd a los usuarios
la opcidén de disefar una camiseta personaliza-
da de cualquier equipo de Liga Espafola de
Futbol para la temporada 2016/17. Por ello, las
acciones de cocreaciéon contribuyen a la pro-
ductividad y la eficiencia en las corporaciones,
obteniendo de esta forma, aportaciones y es-
fuerzos de los consumidores a través de una
participacion activa y ampliamente colaborativa
(Magnusson y Kristensson, 2003). Con base en
la experiencia del consumidor, cuando interac-
tua con las empresas participando en este tipo
de procesos colaborativos, resulta relevante
destacar su importancia, guiando a las empre-
sas hacia las estrategias que considera mas
apreciadas o hacia aquellas que serian >
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deseadas por su parte gracias a su propia ex-
periencia. Para Filler et al. (2011), la importan-
cia de identificar experiencias creativas de los
participantes durante concursos o acciones de
creacion genera una experiencia basada en el
interés, en factores econémicos o en la compe-
tencia y habilidad de cada usuario. Los consu-
midores manifiestan intenciones propias para
participar o aportar en entornos digitales, lo
cual ejerce una influencia directa sobre como
sera su experiencia posterior. También, factores
como la actitud, la utilidad percibida o la inten-
cion de participacion o aportacién online son
determinantes para decidir formar parte de ac-
ciones de participacion (Casald, Flavian y
Guinaliu, 2010), como en el caso de las accio-
nes de cocreacion textil.

La cocreacion online supone una estrategia
de innovacién que contribuye de forma rele-
vante a la experiencia del usuario, ya que el
consumidor es capaz de realizar acciones de
aportacion entre diversos agentes y bajo di-
ferentes perspectivas: dialogo continuo, acce-
so a la informacién, equilibrio riesgo/beneficio
o transparencia de informaciéon (Prahalad y
Ramaswamy, 2004). Autores como Hoyer et al.
(2010) indican que las acciones de cocreacion
son una nueva perspectiva en relaciéon al pro-
ductor y al consumidor, ya que permiten la par-
ticipacion directa de los clientes en un marco
de aportacién de valor, pero enfocado después
en su experiencia. La experiencia de cocrea-
cion de cada individuo dependera de multiples
factores, como el grado de implicacion del
usuario, la valoracién por parte de la marca du-
rante la realizacion de la actividad, el beneficio
percibido por participar, etcétera. Mientras
las experiencias personales se enfocan nor-
malmente en la observacién, el aprendizaje
o la participacion en sucesos concretos que
conectan al individuo con ese recuerdo, la

experiencia basada en los consumidores de un
mercado como el de la industria textil contem-
pla una perspectiva mucho mas extensa y esta
condicionada por diversos factores. Algunos
autores (Mathis, Kim, Uysal, Sirgy y Prebensen,
2016) indican, en relacién a la experiencia
de cocreacion del individuo, que el concepto de
experiencia del usuario en cocreacion esta en
relacidn con diversas dimensiones que afectan
al comportamiento, al bienestar subjetivo o a la
lealtad. Otros autores (Prebensen, Kim y Uysal,
2016) identifican la experiencia en cocreacién
segun la relacién entre el valor, la participacion
y la satisfaccion percibida, indicando que cuan-
to mas alto sea el nivel de participacion en la
accion de cocreaciéon, mas fuerte sera el vincu-
lo entre experiencia y satisfaccion percibidas,
y viceversa. Para Verleye (2015), la experien-
cia de cocreacion se basa en diferentes di-
mensiones que la guian (heddnica, cognitiva,
social, personal, pragmatica y economica) y
que, por tanto, la plantean como un fenémeno
multidimensional. Verleye (2015) expone que
la experiencia de cocreacién no solo esta in-
fluenciada por el proceso de cocreacion en si,
sino también por entornos proximos a la co-
creacion (tecnoldgicos, de interaccion, etcéte-
ra). Esta perspectiva es aplicable de forma
integral a la cocreacion online en el sector
textil. Para otros autores (Jaakkola, Helkkula y
Aarikka-Strenroos, 2015), la experiencia de co-
creacion se conecta de forma directa con ele-
mentos externos como el valor, la sociabilidad
en los actuales mercados o los métodos de
medicion para gestionar servicios y experien-
cias. Por otra parte, la experiencia del consumi-
dor online también puede estar ampliamente
condicionada por aspectos como el eWom, es-
tableciendo intercambio de informacion a tra-
vés de Internet sobre un producto o servicio
que pertenece a una empresa (Chu y Kim, >
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2011) o condicionando la percepcion del con-
sumidor online hacia productos o marcas texti-
les por la recepcion de diversas opiniones, va-
loraciones o criticas por parte de la experiencia
de otros usuarios. Igualmente, es una via de
comunicacion para que el consumidor traslade
su experiencia a otros usuarios, una vez la
haya experimentado. En definitiva, la experien-
cia de los usuarios online con las acciones de
cocreacion es clave para establecer platafor-
mas cada vez mas innovadoras y efectivas
(Kohler, Fueller, Matzler y Stieger, 2011).

3. Conclusiones

A través de la revisidn bibliografica expues-
ta en este trabajo se pretende identificar la
importancia que suponen las acciones de
cocreacion online en el sector textil y en la in-
dustria de la moda, como ambitos de creacidn,
innovacion y desarrollo. La evolucion del sec-
tor textil en Espafa deriva de forma progresiva
hacia estrategias online mas centradas en la
participacion conjunta entre clientes y marcas
textiles. La importancia de poder utilizar herra-
mientas online, capaces de interactuar con los
consumidores de moda de forma personaliza-
da, permite a las empresas textiles obtener va-
liosa informacién sobre preferencias de con-
sumo, necesidades, opiniones o sugerencias
del mercado, A través de las acciones de co-
creacion online en moda es posible redirigir
la creacion o configuracion de los productos
textiles de una forma mas amplia, innovadora
y externalizada, contando con la participacion
activa de los consumidores y aportando valor
de forma conjunta entre marcas y consumido-
res. Las empresas del sector textil en Espana
aplican ya, en los procesos de creacion de
muchos productos, acciones de cocreacion o
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participacién con sus clientes que les aportan
relevantes beneficios respecto a futuros plan-
teamientos empresariales. De igual forma, los
consumidores obtienen diversos grados de ex-
periencia gracias a su participacion en accio-
nes de cocreacion online en el sector textil, la
cual puede estar motivada por diferentes fac-
tores, como el intercambio social, el aprendi-
zaje, la interaccién con la marca textil o la re-
compensa economica. Ademas, los actuales
consumidores online en el sector de la moda
desempeian un papel mucho mas activo y de-
cisivo, siendo agentes altamente influyentes y
compartiendo su propia experiencia de co-
creacion online con otros consumidores 0 sus
preferencias u opiniones sobre marcas y pro-
ductos textiles, basadas en enfoques de parti-
cipacién activa a través de Internet.
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	29122_BICE3103_2_EduardoAlcaldeGutiérrezAntonioCalvoBernardinoYJesúsPaúlGutiérrez
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