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RESUMEN

En este trabajo se presentan los principales resultados obtenidos en la estimacion
de un modelo econométrico trimestral para los volumenes de exportacion e
importacion de Espafia, mediante el empleo de las técnicas de andlisis de
cointegracion. La evidencia empirica obtenida permite destacar la elevada sensibilidad
de las exportaciones e importaciones ante la evolucién de la renta exterior e interior,
respectivamente, asi como la relevancia de los factores de competitividad incorporados
en los precios relativos en la determinacion de las corrientes comerciales.
Adicionalmente, en el corto plazo, la respuesta de las exportaciones ante cambios en
la demanda o en la competitividad es relativamente mas lenta que la de las
importaciones.



1. INTRODUCCION

Para la economia espafiola existen miltiples estudios centrados en la modelizacién
y el analisis de los factores que determninan los flujos de comercio exterior. Entre los
mas recientes cabe destacar los de Fernandez y Sebastian (1989), Sebastian (1991),
Mauledn y Sastee (1994), Domenech y Taguas (1997) y Buisan y Gordo (1994, 1995
y 1997). Todos estos estudios tratan de estimar las elasticidades precio y renta de los
flujos de exportacion e importacion, empleando para ello las cifras procedentes de la
Contabilidad Nacional, con periodicidad anual. Unicamente Bonilla (1978), Mauledn
(1986) y mas recientemente Bajo y Montero (1995) han afrontado la estimacion de
funciones de exportacién e importacion con periodicidad trimestral.

El objetivo de este trabajo es completar el instrumental que se utiliza en el
Servicio de Estudios para el analisis de la demanda exterior, aportando evidencia
adicional sobre los determinantes de las exportaciones e importaciones mediante el
empleo de cifras trimestrales. Esta perspectiva temporal permite aproximar la
dinamica de corto plazo del saldo comercial ante cambios en sus principales
determinantes.

2. FUNCIONES DE EXPORTACION E IMPORTACION

De acuerdo con los modelos tedricos empleados h_abitualmente“), basados en los
fundamentos de la teoria de la demanda, las importaciones de un pais dependen de
su renta o de su capacidad de compra y de la competitividad de los bienes producidos
en el interior de la economia frente a la produccion exterior. De manera similar, las
exportaciones se explican en funcion de la demanda mundial y de la competitividad
de los productos nacionales en los mercados exteriores. Ademas de estos factores, la
mayoria de los trabajos empiricos realizados para diversos paises suelen introducir
otras variables que tratan de captar alguna caracteristica propia de su sector exterior.

En el caso de la economia espafiola es una practica habitual introducir en la
funcion de exportaciones una variable que intente captar la presion de la demanda

I En Goldstein y Khan (1985) se ofrece una revision muy detallada de los
principales aspectos tedricos y metodolégicos asociados con la estimacion de
funciones agregadas de exportacion e importacion.



interna sobre las ventas al exterior [véanse Femandez y Sebastian (1989) y Domenech
y Taguas (1997), entre otros]. Esta variable se aproxima mediante el grado de
utilizacién de la capacidad productiva, o alguna otra medida del ciclo econémico, y
su justificacion reside en el caréacter residual que, en ocasiones, suele atribuirse a los
mercados de exportacion. La inclusion del grado de utilizacion de la capacidad
productiva también es habitual en las funciones de importaciones, bajo el supuesto de
que, cuanto mayor es la utilizacion de la capacidad instalada menor es la capacidad
de la oferta interior para satisfacer los-incrementos de la demanda que, en
consecuencia, dado un nivel de precios determinado, deberia recurrir a la produccion
exterior.

Por otro lado, algunos trabajos han tratado de investigar la relacion existente entre
los flujos de comercio exterior agregados y la inversion extranjera [véase Bajo y
Montero (1995)]. Desde un punto de vista tedrico resulta complejo determinar cuéles
son los efectos de la inversion extranjera sobre el comercio exterior. En efecto, las
primeras aportaciones teoricas sefialaban que los movimientos de bienes y de capital
tenian caracter sustitutivo: segin este enfoque las empresas invierten en los mercados
exteriores para superar la existencia de barreras comerciales que dificultan o impiden
el abastecimiento de dichos mercados mediante la exportacion; la inversion en el
exterior constituye, en este sentido, una via de acceso a otros mercados y tenderia a
reducir los flujos comerciales existentes entre paises. Trabajos mas recientes sugieren,
sin embargo, que el comercio y la inversion extranjera pueden tener caracter
complementario. Desde esta perspectiva, la inversion extranjera constituye un
mecanismo de consolidacién y ampliacién de los mercados de exportacién, dando
cabida a la actuacion de las empresas multinacionales, cuya implantacion en diversos
paises ha tendido a incrementar las importaciones procedentes del pais de origen de
la multinacional. En este sentido, la evidencia disponible para la economia espafiola
procedente de los trabajos realizados por Martin y Veldzquez (1993), Alonso y
Donoso (1998) y Moreno y Rodriguez (1998), entre otros, permite sefialar que las
empresas controladas mayoritariamente por capital extranjero presentan, en general,
una mayor propension a importar que las controladas por capital nacional. Al mismo
tiempo, de estos trabajos se desprende también un vinculo positivo entre la
probabilidad de exportar de las empresas espafiolas y la presencia de capital
extranjero.

De este modo, el modelo inicialmente estimado en este trabajo incluye, ademas de
las variables tradicionales -renta y competitividad-, la presion de la demanda interna



y la inversion extranjera como determinantes de las exportaciones e importaciones.
Es decir, en el caso de las exportacion, la relacion de largo plazo® estimada seria:

X, =ay+a Y, +a, PR, + «; PD + a, IDE + ag IED
@ 05 0 50 me 0 & 220 R 50

donde Y' es la renta exterior; PRX, la competitividad de las exportaciones; PD, la
presion de demanda interna; IDE, la inversion de Espaiia en el exterior, e IED, la
inversion del exterior en Espafia.

De forma similar, el modelo de importaciones seria:

M,=[30+[51Yt+BzPRMt+BaPD+B4IED
B1>0;B2<0;Bg>0;|34<>-0

siendo Y, la renta espafiola; PRM, la competitividad de las importaciones; PD la
presion de demanda interna, y IED, la inversion extranjera en Espafia. En los
siguientes apartados se discuten las variables que se han empleado para aproximar
cada uno de estos conceptos y los principales resultados obtenidos.

Antes de presentar los resultados, es necesario, sin embargo, realizar una precision:
a la hora de modelizar el comportamiento de las exportaciones e importaciones de
bienes surge una primera disyuntiva en torno a las fuentes estadisticas que se han de
emplear. Por un lado, se dispone de las series trimestrales proporcionadas por el
Instituto Nacional de Estadistica (INE) desde 1970 y, por otro, de las cifras
trimestrales proporcionadas por el Departamento de Aduanas, deflactadas por los
indices de valor unitario (IVU) que elabora el Ministerio de Economia y Hacienda.

Las series de Contabilidad Nacional Trimestral de Espafia (CNTR) se han
convertido en un punto de referencia obligado para todo estudio sobre la coyuntura
econdmica espafiola. Pese a ello, la estimacion de las funciones que se presentan en

@ 1.a metodologia estadistica de estimacion es la de cointegracion.



este trabajo se ha realizado con las cifras de Aduanas, ya que la interpretacion de los
resultados que se obtienen al modelizar las series de exportaciones e importaciones
del INE resulta muy compleja (véase anejo 1). En concreto, la metodologia empleada
para obtener las series de la CNTR introduce mucha inercia en el comportamiento de
los principales agregados macroecondmicos, de modo que, cuando se estiman modelos
econométricos, el comportamniento de corto plazo de estas series se encuentra
practicamente explicado por su propio pasado, mientras que el resto de las variables
explicativas juega un papel marginal. Estos problemas dificultan el analisis y
conocimiento de la dinamica de corto plazo de los flujos comerciales ante cambios
en sus principales determinantes®. Debido a ello, en los resultados que se presentan
en los siguientes apartados se emplean las cifras de Aduanas. Aunque las series de
Aduanas se encuentran disponibles en términos agregados desde 1970, la estimacion
se ha realizado finalmente con datos a partir del tercer trimestre de 1976, en el caso
de las exportaciones, y de 1979, en el caso de las importaciones, dada la erraticidad
de las series hasta esa fecha'®.

) En Ericsson, Hendry y Tran (1993) se analizan las implicaciones del empleo de
series desestacionalizadas frente a series originales, en un contexto de cointegracion.
Segin muestran estos autores, las relaciones de largo plazo permanecen, en general,
inalteradas -aunque este resultado depende de las propiedades del filtro empleado en
la extraccion de sefiales-. Por el contrario, la dinamica de corto plazo se ve
modificada sustancialmente, dependiendo del empleo de unas.u otras series.

“ El empleo de las series publicadas por el Departamento de Aduanas plantea, a
su vez, otra disyuntiva. En concreto, Aduanas publica mensualmente las cifras de
comercio exterior con caracter provisional. Adicionalmente, desde 1989 viene
publicando unas series mensuales de datos definitivos, una vez se dispone de
informacion suficiente para periodificar correctamente todas las transacciones. Los
resultados que se presentan en este trabajo son los obtenidos con las cifras
provisionales, ya que el empleo de las cifras definitivas no suponia cambios
sustanciales en las elasticidades estimadas ni mejoras significativas en las
estimaciones, mientras que el retraso en la publicacién de estos datos, con respecto
a los provisionales, constituia un inconveniente de cara a la simulacién de las
funciones. De este modo, se ha decidido mantener una serie homogénea de datos
provisionales, con la excepcion de 1993, afio en el que se instaurd el nuevo sistema
de recogida de datos para el comercio intracomunitario (INTRASTAT), como
consecuencia de la entrada en vigor del Mercado Unico, que supuso la eliminacion
de los controles aduaneros para los intercambios entre los paises de la UE. Durante
los primeros meses de la implantacién de este sistema se produjo un elevado retraso
en la contabilizacion de las operaciones comerciales; debido a ello, se ha considerado
mas apropiado emplear en ese afio las cifras definitivas de Aduanas.
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2.1. FUNCION DE EXPORTACIONES
2.1.1. VARIABLES EXPLICATIVAS RELEVANTES

En general, las variables explicativas que se emplean en la estimacion de las
funciones trimestrales de exportacion e importacion se han elaborado de igual modo
y empleando las mismas fuentes estadisticas que las utilizadas en las funciones
anuales estimadas en Buisan y Gordo (1997). No obstante, en algunos casos, al
tratarse de cifras trimestrales la informacion disponible era mas escasa y de menor
calidad, por lo que hubo que recurrir a aproximaciones o fuentes estadisticas
alternativas.

Asi, para aproximar la demanda externa se emplea un indice que trata de
cuantificar la evolucion de la demanda de nuestros principales clientes mediante el
volumen de sus importaciones. En las estimaciones se han utilizado dos indices
alternativos, segiin se considere el mercado mundial o exclusivamente el drea de los
paises industrializados. En ambos casos, las series empleadas son las series agregadas
que publica el Fondo Monetario Internacional. Este organismo las elabora utilizando
una media ponderada del volumen de importacion de los diferentes paises, donde cada
pais recibe una ponderacién basada en su importancia en el comercio mundial®®.

Por su parte, la variable que recoge la competitividad es el cociente entre los
precios de exportacion de Espaiia y los precios de exportacién mundiales, corregidos

® En una primera instancia, la obtencién de ambas variables se llevd a cabo
utilizando una media aritmética ponderada de las series de volumen de importacion
de cada pais, donde las ponderaciones representan la participacion de cada pais o area
en las exportaciones esparfiolas. No obstante, para algunos paises la informacién sobre
las series de importaciones, a nivel trimestral, es inexistente o solo se encuentra
disponible desde fechas muy recientes, de modo que algunos paises tuvieron que ser
eliminados del indice; en otros casos, hubo que proceder al enlace de series en
diferentes bases contables o con distinto ambito territorial -como en el caso de
Alemania-. Todo ello podria haber originado distorsiones en los indices, de modo que,
al estimar con estas variables no se obtenia un ajuste satisfactorio. También se
emplearon indices de demanda externa aproximada por el producto interior bruto en
términos reales de los distintos paises de la OCDE, pero los resultados tampoco
fileron satisfactorios.
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por el tipo de cambio®. En este caso, se han probado también dos alternativas,
segln que el drea de competencia relevante se refiera exclusivamente a los paises
industrializados o al mercado mundial.

Como se menciond anteriormente, se ha intentado incluir alguna variable adicional
que mida la presion de la demanda interna sobre las exportaciones, a través del indice
de utilizacion de la capacidad productiva que proporciona el Ministerio de Industria
y Comercio o del componente ciclico del PIB, derivado mediante la aplicacion del
filtro Hodrick-Prescott; también se incluye la inversion extranjera directa, que se
aproxima por el stock de inversion de Espaiia en el exterior dividido por el deflactor
del PIB [véase Bajo y Montero (1995)].

2.1.2. PRINCIPALES RESULTADOS

En el cuadro 1 se presentan los principales resultados obtenidos en la
estimacion de la funciéon de exportaciones totales (en el anejo 2 se ofrecen los
resultados derivados del ajuste de la ecuacion de exportaciones no energéticas que,
a grandes rasgos, son muy similares). Se presentan dos ecuaciones, segiin se emplee
el indice de comercio mundial o el de los paises industrializados, con el fin de
determinar cudl es el drea de demanda relevante para las exportaciones. En este
sentido, cabe mencionar que !a mayoria de los trabajos empiricos realizados con
anterioridad obtienen resultados mds satisfactorios cuando se emplea un indice de
comercio referido exclusivamente al drea de los paises industrializados [véanse
Femnandez y Sebastian (1989), Domenech y Taguas (1997) y Buisan y Gordo (1997),

©® Los precios de exportacién de Espafia se aproximan a través del IVU de
exportaciones con base en 1991 elaborado por la Subdireccion General de Prevision
y Coyuntura. Los precios de exportacion mundial, asi como los de los paises
industrializados, se han obtenido del FMI, a partir de los precios de exportacion
agregados publicados por dicho organismo, expresados en ddlares, corregidos por el
tipo de cambio de la peseta frente al délar. También en este caso se intento la
elaboracion de unos indices de precios para el conjunto de los paises industrializados
y para el mundo mediante la agregacion de los precios de exportacion de cada pais,
ponderados por su importancia relativa en el comercio mundial, si bien no
proporcionaron resultados satisfactorios, debido, seguramente, a la no disponibilidad
de datos trimestrales para algunos paises.

™ En este cuadro se presentan los resultados finales de las estimaciones,
excluyendo las variables que no resultaban significativas.
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entre otros]. Sin embargo, la evidencia obtenida en este trabajo no permite discriminar
entre una y otra variable, ya que los resultados que se obtienen en términos de ajuste
residual, capacidad explicativa de la ecuacion y estabilidad de los parametros son muy
similares.

Por otro lado, en las dos ecuaciones seleccionadas el indice de precios relativos
mide la competitividad de Espafia frente al resto del mundo, ya que la consideracion
de la competitividad frente a los paises industrializados empeoraba sensiblemente el
ajuste de la ecuacion. Este resultado se encuentra en linea con los obtenidos en otros
trabajos que sefialan que el drea de competencia relevante para los productos
espafioles es el conjunto del mundo y no solo el area de los paises industrializados.

La elasticidad a largo plazo de las exportaciones respecto a la demanda externa
resulta mas reducida cuando se considera el comercio mundial (1,6) que cuando se
considera el de los paises industrializados (1,73). Asimismo, la elasticidad-precio es
mas reducida en el primer caso (-0,78, frente a -1,12).

Respecto al corto plazo, se han probado distintas especificaciones y retardos para
las variables explicativas. Segun los resultados obtenidos, las variaciones de comercio
-mundial o de los paises industrializados- afectan de manera contemporanea a las
exportaciones con una elasticidad en torno a 0,80. Por su parte, las variaciones de la
competitividad también influyen contemporaneamente sobre las ventas al exterior, si
bien la elasticidad estimada resulta mucho menor cuando se emplea el indice de
comercio mundial para aproximar la demanda externa (-0,56) que cuando se emplea
el referido a los paises industrializados (-0,85). Una de las pruebas realizadas consistio
en desglosar la variable de competitividad en sus dos componentes de precios
relativos y tipo de cambio para comprobar si ambos presentaban distintas
elasticidades. En este sentido, los resultados obtenidos sugerian la existencia de una
misma elasticidad para ambos componentes, en consonancia con los resultados
obtenidos en otros trabajos. Por otro lado, en la dindmica de corto plazo fue necesario
incluir un retardo de la propia variable endogena para el que se estima un valor
negativo en torno a -0,4. Este hecho podria estar indicando cierta rigidez de la oferta
para satisfacer la demanda de exportaciones, a corto plazo, cuando esta adquiere un
elevado dinamismo.

Por otro lado, las medidas de presion de la demanda interna no son significativas,
en consonancia con los resultados de Buisan y Gordo (1997). Asimismo, la evidencia
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obtenida en este trabajo indica que la influencia de la inversion directa de Espafia en
el exterior y la de la inversion extranjera en Espafia sobre las exportaciones espaiiolas
no es muy relevante a nivel agregado, en contraste con los resultados obtenidos en
otros trabajos [véase Bajo y Montero (1995)].

Finalmente, ha sido preciso introducir distintas variables artificiales que mejoran
sustancialmente el ajuste de las ecuaciones y que resultan muy robustas a las distintas
especificaciones adoptadas. En algunos casos, estas variables pueden asociarse con
circunstancias concretas o anomalias de las series en determinados momentos del
tiempo: asi, el impulso compensado en el cuarto trimestre de 1980 y primer trimestre
de 1981 podria estar relacionado con la sobrevaloracion de las exportaciones que se
produjo en 1980, con el fin de adaptar el periodo de computo de Espaiia al vigente
en la Comunidad Europea. Por su parte, el impulso compensado en el dltimo trimestre
de 1985 y primero de 1986 podria estar relacionado con los efectos de la entrada de
Espaiia en la CEE, que, al suponer la desaparicion de la desgravacion fiscal a la
exportacion a partir de enero de 1986, pudo ocasionar un adelanto de las
exportaciones a los ultimos meses de 1985. El impulso del tercer trimestre de 1981
tiene su origen en la abultada tasa de crecimiento que en julio de dicho afio refleja
la serie de exportaciones nominales. Por 1ltimo, los impulsos en el primero y segundo
trimestre de 1984 podrian estar recogiendo el vigor de las exportaciones en este
periodo, que, segin el Informe Anual de Aduanas relativo a dicho afio, no puede
explicarse totalmente por el tirén de la demanda mundial o por factores competitivos.

En las filas inferiores del cuadro se presentan diversos estadisticos que tratan de
contrastar la validez de los modelos estimados. Como se puede apreciar, el ajuste de
las ecuaciones presentadas es adecuado: las desviacion tipica de los residuos es
reducida, teniendo en cuenta que las series de comercio exterior se caracterizan por
una elevada variabilidad; el estadistico LM sugiere la ausencia de autocorrelacion de
orden cuarto. Ademas, las dos ecuaciones consideradas superan los test de estabilidad
de los parametros durante el periodo 1993-1996 -test de Chow sobre ausencia de
cambio estructural y test de prediccion extramuestral-. En definitiva, en ninguna de
las dos estimaciones se aprecian problemas de especificacion y, por tanto, resulta muy
dificil seleccionar una de ellas.

Finalmente, en el cuadro 2 se presentan los resultados de la simulacion

extramuestral para el periodo 1996-1997, obtenidos con ambas ecuaciones, en
términos de tasas de variacion interanual. Como se puede comprobar, las tasas que
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simulan los distintos modelos para 1996 se aproximan mas a las observadas cuando
la demanda extema se refiere solo al area de los paises industrializados y no al
conjunto del mundo. Por el contrario, las tasas simuladas para 1997 muestran una
mayor aproximacion a las observadas cuando se tiene en cuenta el comercio global,
en consonancia con la expansion de nuestras ventas al area de paises no
industrializados que ha tenido lugar en este ultimo afio (por ejemplo, a los paises de
la CEl, Sudeste Asiatico o Latinoamérica). Estos resultados no son, por tanto,
concluyentes para discernir entre ambas especificaciones en el conjunto del periodo
de tiempo analizado.

2.2. FUNCION DE IMPORTACIONES NO ENERGETICAS
2.2.1. VARIABLES EXPLICATIVAS RELEVANTES

Segun la especificacion adoptada, las variables explicativas de las importaciones
no energéticas son la renta interior, los precios relativos, la presion de la demanda
interna y la inversion extranjera en Espaiia. En la practica existen diversas alternativas
para aproximar estas variables, sin que, en la mayoria de los casos, exista ningun
argumento tedrico que permita una clara eleccion®. Por ello, el procedimiento
seguido en este trabajo es el de probar todas las posibilidades, tratando de evaluar
cual de ellas proporciona resultados econométricos mas satisfactorios. Estas
alternativas son las siguientes:

En primer lugar, para aproximar la renta o la capacidad de gasto interior la
mayoria de los trabajos empiricos suelen emplear el PIB o la demanda final -que
constituye la suma del PIB y las importaciones-. Recientemente han surgido algunos
trabajos que consideran de manera desagregada cada uno de los componentes de la
demanda final -consumo, inversidn y exportaciones-, habida cuenta de que las
importaciones presentan participaciones muy distintas en cada uno de estos agregados
[véanse Thirlwall y Gibson (1992), Giovannetti (1989)]. En el caso de la economia
espaiiola esta ltima especificacion podria resultar particularmente adecuada, al menos
en el corto plazo, si se tiene en cuenta la estrecha relacion que parece existir entre las
importaciones y la inversion [véase Femandez y Sebastian (1989)]. Ademas, esta

® Véase Buisan y Gordo (1997) para una discusién detallada sobre las hipétesis
tedricas que justifican la eleccion de las variables explicativas.
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descomposicion permitiria evaluar los posibles efectos de las exportaciones sobre el
volumen de importaciones.

En segundo lugar, los precios relativos de importacion pueden cuantificarse al
menos de dos maneras alternativas: la primera de ellas consiste en calcular el cociente
entre los precios de importacion, medidos por el indice de valor unitario de las
importaciones no energéticas, y los precios de los bienes comerciables producidos en
el interior del pais -aproximados mediante el indice de precios industriales no
energéticos-; la segunda consiste en dividir los precios de importacion por el deflactor
del PIB, que incluye, ademas de los precios de los bienes comerciables que compiten
directamente con las importaciones, los de los servicios. Es razonable esperar que la
elasticidad de las importaciones ante cambios en los precios relativos sea inferior
cuando se utiliza el deflactor del PIB como medida de los precios interiores, ya que,
como se ha dicho, incluye los precios de bienes no comercializables cuya demanda
no puede satisfacerse mediante las importaciones.

Adicionalmente, como se detalla en Buisan y Gordo (1995), en ambos casos
deberian incorporarse los efectos de la proteccion arancelaria sobre los precios de
importacién. Sin embargo, el calculo de la proteccion con periodicidad trimestral
resulta muy complejo. Por ello, se han empleado los resultados obtenidos
recientemente por Estrada, Garcia, Urtasun y Briones (1998), que aproximan la
evolucidn trimestral de la proteccidn arancelaria mediante un analisis de la legislacion
comercial que les permite identificar los cambios mas significativos, en funcion de
las modificaciones de los tipos arancelarios cuantitativamente mas importantes o que
afectan a una proporcion elevada del volumen de importacion. Esta aproximacion se
ha utilizado para trimestralizar la serie anual de proteccion arancelaria frente al
exterior estimada en Buisan y Gordo (1995). En cualquier caso, las estimaciones que
se presentan en este apartado no incluyen la proteccion arancelaria como determinante
de las importaciones. Como puede comprobarse en el anejo 3, su inclusiéon no mejora
los resultados obtenidos, debido, posiblemente, a los errores de medida que pueden
presentar las cifras asi obtenidas.

Finalmente, la presion de demanda y la inversion directa del exterior en Espafia
se han calculado del mismo modo que en el caso de las exportaciones.
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2.2.2. PRINCIPALES RESULTADOS

En el cuadro 3® se presentan los principales resultados obtenidos en la
estimacion de la funcién de importaciones no energéticas cuando se utiliza el deflactor
del PIB o el indice de precios industriales para medir la competitividad. En cada uno
de los casos se muestran tres ecuaciones: en la primera se toma como aproximacion
de la renta interior a largo plazo el PIB agregado; en la segunda se incluye la
demanda final; por ultimo, en la tercera se introduce el consumo privado, la inversién
en bienes de equipo y las exportaciones de bienes y servicios, por separado.

Comenzando con los parametros de largo plazo, puede comprobarse que las
elasticidades de las importaciones respecto a la renta y a los precios relativos resultan
mas elevadas cuando se emplea el PIB para aproximar la renta interior, en lugar de
la demanda final. Por el contrario, el coeficiente del mecanismo de correcciéon de
error resulta ligeramente inferior cuando se emplea el PIB. Por otro lado, cuando se
consideran los principales componentes de la demanda final desglosados, el consumo
privado presenta una elasticidad muy superior a la de la inversion en bienes de equipo
y a las exportaciones.

Por su parte, las elasticidades precio de largo plazo son mas elevadas cuando la
competitividad se mide con los precios industriales que cuando se emplea el deflactor
del PIB, como era de esperar y tal y como sucedia en la estimacion de las funciones
anuales. También la elasticidad a largo plazo de la demanda se reduce cuando se
utiliza el deflactor del PIB para aproximar los precios interiores, en lugar de los
precios industriales.

Respecto al corto plazo, se han probado distintas especificaciones y retardos para
las variables explicativas -el PIB, la demanda final agregadas y sus componentes
desglosados-. Como se puede comprobar, segiin los resultados obtenidos, la inversion
resulta muy relevante a la hora de explicar el comportamiento a corto plazo de las
importaciones. Este agregado afecta a las importaciones con un trimestre de desfase,
presentando una elasticidad que oscila entre 0,81 y 1,52, en funcion de las variables
elegidas para aproximar el largo plazo. Por su parte, el consumo dnicamente es

® En este cuadro se presentan los resultados finales de las estimaciones,
excluyendo las variables que no resultaban significativas.
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significativo cuando se emplea la demanda final agregada o sus principales
componentes para aproximar la renta a largo plazo, y afectaria contemporaneamente
a las importaciones, con una elasticidad muy elevada que oscila entre 4,24 y 3,08,
segun la especificacion elegida. Por ultimo, las exportaciones no resultan significativas
para explicar el comportamiento a corto plazo de las importaciones.

Por lo que se refiere a la competitividad, cabe sefialar que los cambios en los
precios relativos afectan negativa y contemporaneamente a las importaciones, si bien
estos resultados se ven compensados en parte por los cambios en la competitividad
observados en t-2. También se desgloso la variable de competitividad en sus dos
componentes de precios relativos y tipo de cambio para comprobar si ambos
presentaban distintas elasticidades. Sin embargo, los resultados obtenidos sugieren la
existencia de una misma elasticidad para ambos componentes, en consonancia con los
resultados obtenidos en otros trabajos.

Finalmente, en todos los casos considerados es necesario introducir dos variables
artificiales. La primera de ellas toma el valor 1 desde el primer trimestre de 1985
hasta el primer trimestre de 1986 y cero en el resto. La segunda toma el valor 1 desde
el ultimo trimestre de 1991 hasta el segundo trimestre de 1992. Ambas variables
podrian estar relacionadas con la serie de inversion en términos reales, que, en dichos
periodos, presenta un cambio brusco de signo en sus tasas intertrimestrales. Los
coeficientes estimados son significativos y su inclusion mejora sensiblemente las
propiedades estadisticas de los residuos.

Por otro lado, segun los resultados obtenidos, ni la presion de la demanda interna
ni la inversidon directa extranjera resultan significativas a la hora de explicar el
comportamiento de las importaciones.

Igual que en el caso de las exportaciones, en las filas inferiores del cuadro se
presentan algunos estadisticos con el fin de contrastar la validez de los modelos
estimados. Como se puede apreciar, el ajuste de las seis ecuaciones presentadas es,
en general, satisfactorio: la desviacion tipica de los residuos es reducida, teniendo en
cuenta que, como ya se ha dicho, las series de comercio exterior se caracterizan por
una elevada variabilidad; el estadistico LM sugiere, en la mayoria de los casos, la
ausencia de autocorrelacion de orden cuatro. Como puede observarse, el mejor ajuste
se obtiene cuando se considera la demanda final desglosada en cada uno de sus
principales componentes. Sin embargo, estas ecuaciones no superan los test de
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estabilidad de los parametros durante el periodo 1993-1996 -test de Chow sobre
ausencia de cambio estructural y test de prediccion extramuestral-. De este modo,
aunque los resultados en términos de capacidad explicativa y ausencia de
autocorrelacion residual son satisfactorios, la inestabilidad de los coeficientes
estimados, tanto si se emplea el deflactor del PIB como el indice de precios
industriales, conduciria a rechazar esta especificacion. En las restantes estimaciones
no se aprecian problemas de especificacion y, por tanto, resulta muy dificil
seleccionar una de ellas. Sin embargo, se ha seleccionado la primera de ellas ya que
es la que mejores resultados proporciona en términos de estabilidad y prediccion
extramuestral.

Como se observa en el cuadro 4, donde se presentan los resultados de la
simulacion extramuestral para el periodo 1996-1997, la ecuacién que mejor aproxima
el comportamiento de las importaciones no energéticas en el periodo considerado es
la que utiliza el PIB como variable de demanda, sin que se aprecien diferencias
significativas en funcion de la variable de competitividad empleada.

3. LA DINAMICA DE LOS FLUJOS COMERCIALES

La obtencién de funciones de exportacion e importacion con cifras trimestrales
permite estudiar la dinamica de las exportaciones e importaciones ante cambios en sus
principales determninantes. Este andlisis se realiza a continuaciéon, mediante las
funciones de respuesta al impulso estimadas.

En el grafico 1 se presentan las funciones de respuesta al impulso de las
exportaciones totales, en aquella especificacion en que la demanda exterior se
aproximaba con el comercio mundial’®. Como se puede apreciar, la respuesta de
las exportaciones ante cambios en la demanda exterior y en los precios relativos es
elevada, aunque relativamente lenta si se compara con la de las importaciones, que
se analizard posteriormente. Asi, en el caso de la respuesta ante variaciones del
comercio mundial, en el primer trimestre se alcanza solo un 52% del efecto total, en
el cuarto la respuesta acumulada representaria un 68% y solo una vez transcurridos
dos afios se aproximaria al 90% del efecto total. En el caso de la competitividad, la

(0] o5 resultados son similares cuando la variable utilizada es el comercio con los
paises industrializados.
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reaccion inicial es algo mas rapida (72% del efecto final), pero los efectos también
se distribuyen lentamente durante un periodo dilatado (al cabo de un afio se alcanza
el 73% y al cabo de dos, el 90%).

En el grafico 2 se presentan las funciones de impulso-respuesta acumuladas de las
importaciones, empleando la primera ecuacion del cuadro 3. En este caso, la respuesta
de las importaciones ante cambios en el PIB es muy elevada y relativamente rapida:
en el primer trimestre se alcanza un 77% del efecto final y en el tercero la respuesta
se aproxima al 99% del efecto total. Por otro lado, la respuesta de las compras al
exterior ante cambios en los precios relativos resulta mas dificil de interpretar, ya que
al estimarse una elasticidad de corto plazo superior a la de largo plazo, durante los
primeros trimestres parece apreciarse una "sobre-reaccion" de las importaciones ante
variaciones de la competitividad, que se iria atenuando hasta alcanzar el efecto final.
Este hecho resulta contradictorio, ya que la mayoria de los trabajos sefialan que la
respuesta de los flujos comerciales ante variaciones en los precios relativos es inferior
en el corto plazo [véase Goldstein y Khan (1985)], debido a que la incertidumbre
acerca de la persistencia de los cambios en los precios relativos es mayor y se dispone
de menor margen de maniobra para reaccionar al estar buena parte de los contratos
establecidos con anterioridad. En cualquier caso, una vez transcurridos cuatro
trimestres la respuesta acumulada ascenderia al 97% del efecto total‘'".

4. COMPARACION DE LOS PRINCIPALES RESULTADOS OBTENIDOS EN
FUNCION DE LA PERIODICIDAD TEMPORAL

Para finalizar, a continuacion se contrastan estos resultados con los obtenidos en
la estimacion anual, realizada en Buisan y Gordo (1997). En primer lugar, se
comparan las elasticidades de largo plazo y, en segundo lugar, la capacidad
explicativa y las aportaciones de cada factor explicativo al crecimiento de las
exportaciones e importaciones.

Como se observa en el cuadro 5, existen algunas diferencias notables en las

U1 Cabe sefialar que Martinez y Espasa (1998) estiman una funcién de demanda
de importaciones no energéticas con datos trimestrales, en la que, a corto plazo,
también se produce cierta sobre-reaccion de las importaciones, hasta su ajuste hacia
la elasticidad de largo plazo.
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elasticidades de largo plazo estimadas, en funcion de la frecuencia de la inforiacion
utilizada. En el caso de las exportaciones las elasticidades respecto a la demanda
exterior son muy similares pero no sucede lo mismo en el caso de la elasticidad
precio de las exportaciones totales, donde el valor estimado con infortnacién anual es
muy superior al estimado con cifras trimestrales. En el caso de las importaciones las
discrepancias son mayores, obteniéndose también una mayor elasticidad respecto a los
precios relativos cuando se utilizan datos anuales. Cabe sefialar que estas discrepancias
podrian venir explicadas, al menos en parte, por el distinto periodo muestral utilizado;
en cualquier caso, se puede destacar que, en ambos casos, la elasticidad de las
importaciones y exportaciones respecto a la demanda es muy alta, poniendo de relieve
la elevada sensibilidad de ambas magnitudes respecto a la situacion ciclica interna y
externa. También se puede destacar la importancia de la competitividad-precio como
variable determinante de los flujos comerciales con el exterior, si bien, con las cifras
trimestrales las importaciones parecen menos sensibles que las exportaciones ante
variaciones de los precios relativos.

En cuanto a las contribuciones de cada variable explicativa al cambio en las
exportaciones e importaciones no energéticas, estas son coherentes con las que se
desprenden de las funciones anuales, como se observa en los cuadros 6 y 7,
respectivamente. No obstante, en las ecuaciones trimestrales se aprecia un mayor peso
relativo de las variables de demanda frente a las de precios relativos como
determinantes del comercio exterior, en comparacion con las aportaciones derivadas
de las funciones anuales. Atn asi, la explicacion de los flujos comerciales que se
obtiene con ambas estimaciones es similar.

Con respecto a las exportaciones, en el periodo 86-89 el ciclo expansivo que
caracterizd el contexto econémico internacional contribuyé de forma muy positiva al
crecimiento de nuestras ventas al exterior, a pesar del deterioro de la competitividad
observado en dicho periodo. A partir de 1990 la contribucion de la demanda externa
al crecimiento de las exportaciones se fue debilitando a medida que los paises
desarrollados ralentizaban su crecimiento, mientras que la moderacion de los precios
de las exportaciones permitid que las pérdidas de competitividad se redujeran
sensiblemente, hasta tomarse en ganancias a partir de la devaluacion de la peseta de
finales de 1992. Las posteriores devaluaciones de 1993 y 1994 contribuyeron muy
positivamente a la expansion de las exportaciones y a partir de este periodo, una vez
agotado el impulso de las devaluaciones, es el elevado dinamismo del comercio
mundial el factor que explica, casi por si solo, el avance de nuestras exportaciones.



En la vertiente de las importaciones no energéticas, el elevado crecimiento que
registraron en el periodo 86-89 se explica fundamentalmente por el ciclo expansivo
que atravesé la economia espafiola en este periodo; a partir de 1990 la contribucion
de la demanda interna se fue reduciendo progresivamente, hecho que no se reflejo
completamente en el ritmo de avance de las importaciones, debido a las pérdidas de
competitividad de los productos interiores frente a los importados, que se fueron
sucediendo hasta 1992. En 1993, la aguda recesién econdmica, unida al
encarecimiento de los productos importados asociado a las devaluaciones de la peseta,
deterinin6 un fuerte retroceso de las compras exteriores. No obstante, en los afios
posteriores las importaciones volvieron a mostear tasas de crecimiento elevadas, como
consecuencia de la paulatina recuperacion de la demanda y del agotamiento del efecto
de las devaluaciones sobre los precios de los productos importados.

En los afios mas recientes, el peso relativo de las variables de competitividad se
ha reducido mucho, tanto en el caso de las exportaciones como en el de las
importaciones, como consecuencia de la estabilidad cambiaria de nuestra divisa y del
fuerte proceso de contencion de precios que ha tenido lugar en nuestro pais en este
periodo.

5. CCNCLUSIONES

En este trabajo se intenta aportar evidencia adicional sobre los determinantes de
las exportaciones e importaciones espafolas y sobre la respuesta dinamica de ambas
magnitudes. Las principales conclusiones que se obtienen son las siguientes:

En el caso de los determinantes de las exportaciones, los resultados obtenidos con
cifras trimestrales no permiten discernir si el area de demandarelevante es el conjunto
del mundo o exclusivamente los paises mas desarrollados. Este resultado contrasta con
el obtenido previamente en otros estudios que se inclinaban por el area de los paises
industrializados. Por otro lado, tal y como sefialan la mayor parte de los estudios
realizados, las exportaciones espafolas dependen de su competitividad frente al resto
del mundo y no solo frente a los paises mas desarrollados.

En el caso de los determinantes de las importaciones, los mejores resultados se

obtienen cuando se emplea el PIB como variable de renta interior, sin que se aprecien
diferencias significativas, en términos de la capacidad explicativa de los modelos,
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cuando los precios relativos de importacion se miden frente a los precios interiores
de los bienes que compiten directamente con las importaciones -aproximados
mediante el IPRI- o cuando se emplea una medida mas amplia que incluya los bienes
no comercializables como el deflactor del PIB.

Las elasticidades obtenidas a largo plazo permiten destacar la elevada sensibilidad
de las exportaciones e importaciones ante la evolucion de la renta interior y exterior,
asi como la relevancia de los factores de competitividad incorporados en los precios
relativos en la determinacion de las corrientes comerciales.

En el corto plazo, la respuesta de las exportaciones ante cambios en la demanda
exterior es elevada, aunque relativamente lenta si se compara con la de las
importaciones. De este modo, aunque la economia espafiola mantuviera un ritmo de
crecimiento similar al del resto de los paises, el déficit comercial tenderia a empeorar
a corto plazo, al transmitirse las variaciones de la renta con mayor rapidez a las
compras al exterior. Del mismo modo, la respuesta de las exportaciones ante
variaciones de la competitividad es también mas lenta que la de las importaciones,
aunque cabe resaltar que, segun los resultados obtenidos, a largo plazo las
exportaciones son mas sensibles ante variaciones de la competitividad que las
importaciones.
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CUADRO 1. FUNCION DE EXPORTACIONES DE BIENES (Ad mnaa)
Periodo muestral 1976-IIL/1996-IV

Ax, =K + o [x - (Bywp + B,px)),, + 8§,Awp, + §,Aprx, + 8,Ax, | + &

EXPORTACIONES TOTALES

Constante (K) 2,10 3,02
(3,22) (3,35)

Mecanismo de correccién de error (&) -0,29 -0,36
{3,91) {~3,89)

Largo plazo

Comexcio mundial (Bl)

Mundial 1,60 --
(27,75)
Paises industrializados .- 1,73
(35,35)
Competitividad (f,) -0,78 -1,12
2 (-3,93) (~6,71)
Corto plazo
Cambio en comercio (&) 0,78 0,80
(2,83) (2,90)
Cambio en competitividad (52) -0,56 -0.85
(-3,06) (-4,38)
variable retrasada un periodo (8,) -0,39 -0,37
(-4,98) {-4,58)
Dummy 80/Iv-81/I 0,13 0,13
(3,88) {3,87)
Dummy 81/III 0,19 0,21
(4,12) {4,44)
Dummy 84/I-84/11 0,11 0,10
(3,36) (2,94)
Dummy 85/IV-86/I 0,12 0,11
(3,68) (3,57)
Q1 -0,01 -0,03
(-0,32) (-0,86)
Q2 -0,10 -0,09
(-5,15) (-4,34)
Q3 -0.19 -0,19
(-5.58) (-5,18)
Desviacidén tipica OE(%) 4,33 4,29
R? 0,93 0,94
Normalidad Xx?*(2) 0,58 0,25
LM (4) 0,77 1.36
Arch orden 4 X*(4) 3,83 6,50
Test de constancia de pardmetros (1993-
1996) :
Predicciones X*(16) 17,96 12,29
Chow P (16,52) 0,50 0,47

Notas: Variables en logaritmos. Entre paréntesis se presentan las t-ratios. Bl estadfstico LM{4) es el
test de multiplicador de Lagrange sobre autocorrelacidén residual de cuarto orden. RCH(4) es el test
de heterocedasticidad en los residuos de cuarto orden. N es el test de Bera-Jarque sobre normalidad de
los residuos, basado en los coeficientes de curtosis y asimetria. "' representa rechazos de la hipétesis
nula al 5%. ") representa rechazos al 1%.
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CUADRO 3. FUNCION DE IMPORTACIONES DE BIENES NO ENERGETICOS (ADUANAS) .
Periodo muestral 1979-I/1996-IV.

Am, =K + a [m~(B, y + B, prm)],, + 8,Acpr, + 8,Afbk,_, + 8,Aprm + S Aprm, , + g,

Competitividad medida con el Competitividad medida con el
deflactoxr del PIB IPRI (no enexgético)
Constante (K) =15,45 -11,71 -12,38 -15,96 -12,83 -15,14
(-8,0) (-7.4) (-4,6) (-7,4) (-7,1) (-6,3)
Mec. correc. de error (a) -0,78 -0.86 -0,91 -0,69 -0,80 -0,84
(-9,3) (-9,3) (-9,1) (,79) (-7,8) (-8,3)
Largo plazo:
Demanda interna (8,)
- PIB 3,23 == S 3,61 e -
(34,4) (50,4)
- Demanda final == 2,49 -- == 2,75 ==
(31,3) (s2,8)
- Consumo privado =a o 2,07 -- - 2,67
(s,1) (8,0)
- Inversién en eguipo - = 0,27 - -- 0,17
(3,1) (2,2)
- Bxportaciones - - 0,47 - - 0,47
(9.,1) (7.6)
Competitividad (8,) -0,55 -0,45 -0.,45 -0,76 -0,55 -0,47
(-9,4) (-6,7) (-4,0) (-7.4) (-5,5) (-3,1)
Corto plazo:
Cambio en consumo privado (8,) = 3,85 4,24 -- 3,08 3,78
(4,0) (4,4} (3,3) (4,0)
Cambio en inversién (t-1) (3,) 1,52 0,96 0,81 1,29 0,90 0,083
(9,8) (5.2) (4,0} (8,4) (4,6) (4,0}
Cambio en competitiv. (t) (&,) -0,82 -0.,97 -0,92 -0,27 -1,03 -0,98
(-4,9) (-6.1) (-5,5) (-4,8} {-5,3) (-s,0)
Cambio en competit. (t-2) (64) 0,42 0,57 0,63 0,54 0,64 0,64
(3,1) (3,6} (3,8) (3,1) (3,3) (3,4)
Dummy 8S/I - 86/1 -0,09 -0,08 -0,08 -0,09 -0,07 -0,09
(-5,6) (-4,9) (~4,5) (-4,9) (-4,3}) (-5,2)
Dumtay 91/IV - 92/11 -0,07 -0,06 -0,06 -0,07 -0,06 -0,0%
(-3,6) (-3,5) (-3,4) (~3,1) (-2,9) (-2,8)
Q1 0,10 -0,09 -0,09 -0,12 -0,11 -0,10
(-5,88) (+5,22) (-4,73) (-6.,65) (-5,39) (-5,25)
Q2 -0,01 -0.01 ~0,01 -0,02 -0,02 -0,02
(-0,60) (-0.76) (-0,68) (-1,52) (-1.32) (-1,41)
Q3 -0,19 -0,18 -0,17 -0,20 -0,19 -0,18
(-11,83) (-10,72) (-10,10) (-12,04) (-10,13) (-10,28)
Deaviacién tipica 0,(%) 2,93 2,86 2,81 3,12 3,07 2,93
rR? 0,95 0,95 0,96 0.94 0,95 0,95
LM(4) 9,17 9,34 10,79 8,83 10,97 7.68
Normalidad x*(2) 0.58 5.58 1,93 0,17 2,34 0,77
Arch (4) 0,38 0,95 0,16 0,30 0,70 0,S4
Test de estabilidad (1993-1996):
Predicciones x?(16) 9,02 25,40 51,80° 23,96 27,4° 86,701°"
Chow P (16,48) 0,47 1,02 1,67 0,84 1,32 2,227

Notas: Variables en logaritmoa. Entre paréntesis se presentan las t-ratios. LM(4) es el test de
multiplicador de Lagrange sobre autocorrelacién residual de cuarto orden. ARCH(4) es el test de
heterocedasticidad en loe residuos de cuarto orden. N es el test de Bera-Jargue sobre normalidad de los
residuos, basado en los coeficientes de curtosie y asimetria. ‘' representa rechazos de la hipétesis
nula al S%. """’ representa rechazos al 1%.
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Gréfico 1 - Funci6n de respuesta al impulso
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Grdfico 2 - Funcién de respuesa al impulso
importaciones no energéticas.
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ANEJO 1

Resultados de la estimacion de funciones de exportacién e importacion con las
cifras de comercio exterior de la Contabilidad Trimestral del Instituto Nacional
de Estadistica

En este anejo se presentan los principales resultados que se han obtenido al
estimar funciones trimestrales de exportacion e importacion con las cifras de la
Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR) proporcionadas por el Instituto Nacional
de Estadistica y se comparan con las obtenidas al utilizar los datos del Departamento
de Aduanas. En ambos casos la estimacion se realiza empleando el mismo periodo
muestral.

Como se puede comprobar, en el caso de las exportaciones las elasticidades de
largo plazo son similares, independientemente de la procedencia de los datos
utilizados. En el caso de las importaciones existen mayores discrepancias en la
elasticidad respecto a la demanda, aunque buena parte de estas diferencias podrian
venir explicadas por el hecho de que las series de Aduanas utilizadas se refieren
exclusivamente a las importaciones de productos no energéticos, mientras que las
series del INE se refieren a las importaciones de bienes totales. Sin embargo, la
dinamica de corto plazo es muy distinta dependiendo de la fuente estadistica que se
considere. Tanto las importaciones como las exportaciones presentan una considerable
inercia (se introducen muchos desfases de la propia variable endogena) en las
ecuaciones estimadas con los datos del INE, algo que no sucede cuando se emplean
las cifras de Aduanas. Ademas, tanto en la especificacion de exportaciones como en
la de importaciones, el coeficiente estimado para el mecanismo de correccion de error
es muy reducido cuando se utilizan datos del INE, lo que implica que en cada
trimestre solo se ajusta un porcentaje muy pequefio de las desviaciones de las
exportaciones € importaciones respecto al nivel previsto por sus determinantes de
largo plazo. Incluso, en el caso de las exportaciones, la t-ratio de este coeficiente es
muy reducida, lo que indicaria que no parece existir una combinacién lineal
estacionaria entre los niveles de las exportaciones y sus determinantes. Finalmente,
en ambas ecuaciones, la variable de precios relativos no resulta significativa a corto
plazo cuando la fuente de datos utilizada es el INE, en contraste con la relevancia que
tiene en las funciones anuales y cuando se emplean las cifras de Aduanas.

En definitiva, aunque las elasticidades de largo plazo no resultan muy diferentes
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de las estimadas con las cifras de Aduanas, la dinamica de corto plazo estimada es
radicalmente distinta. De hecho, los determinantes tradicionales de las exportaciones
e importaciones apenas resultan significativos, jugando un papel muy importante el
propio pasado de ambas magnitudes. Los motivos que podrian justificar las
discrepancias que se observan en la dinamica estimada cuando se emplean fuentes
estadisticas alternativas podria tener origen en los propios procedimientos con que se
elaboran las series de la contabilidad trimestral de Espafia. Como es sabido, estas
series no constituyen una medicion o cuantificacion de los principales agregados
econdémicos en términos trimestrales, sino que se trata de estimaciones tendenciales
resultantes de interpolar las cuantificaciones anuales, mediante el empleo de
determinados indicadores que, en el caso del sector exterior, coinciden con las cifras
de Aduanas empleadas en este trabajo para estimar las funciones de exportacion e
importacion. Los filtros empleados para obtener las cifras inducen una suavidad muy
acentuada, tal y como se muestra en Pons y Pons (1997), que podria explicar la
inercia que se aprecia en las ecuaciones. Por otro lado, el procedimiento empleado
para obtener las cifras de la CNTR conlleva que estas se vean sometidas a sucesivas
revisiones, a medida que se incorpora nueva informacion; estas revisiones suponen un
problema afiadido ya que la informacion de indicadores utilizada en la mayoria de las
variables de la CNTR difiere sustancialmente entre distintas revisiones {véase Cabo
(1997)], afectando a la estabilidad de los coeficientes estimados y también al niimero
de desfases de la variable endogena necesarios. Finalmente, cabe mencionar que estos
problemas son comunes a otros trabajos que han empleado las cifras de contabilidad
nacional trimestral para estimar funciones de comportamiento en otros agregados
macroecondmicos como la inversion y el consumo privado [véase Estrada et al.
(1997)].
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CUADRO Al.l, PUNCION DE EXPORTACIONEE DE BIBNZS
Periodo muestral 1976-III/1996-IV
Ax, = K + alx - Bwp + Bprx)],_, + 5Awp, + S Apx, + 8,Ax, | + §Ax,, + &
Datos del Datos del INE
Departa ento {CNTR)
de Aduanas
Constante (K) 2,10 0,07
(3,22) (1,32)
Mecanismo de correccién de error (a) -0,2% -0,06
{-3,91) (~2,74)
Largo plazo
Comercio muandial (B]) 1,60 1,50
(27,75) (25,66)
Competitividad (BZ) -0,78 -0.91
(3.93) (-4,88)
Corto plazo
Canbio en comercio (51) 0,82 0,23
(2,62) (3,19)
Cambio en competitividad (8,) -0,56 -
(-3,06)
Cambio en exportaciones (t-1) (53) ~0.39 0,96
(-4.98} (12,41)
Cambio en exportaciones (t-2) (5‘) -- -0,56
(-7,43)
Dumvny 80/IV-81/1 0,13 --
(3,88)
Dummy 81/III 0,19 --
(4,12)
Dummy 84/I-84/IT 0,11 -
(3,36)
Duwny 85/1IV-86/1 0,12 (a) -0,03 (b)
(3,68) (-3,99)
Dummy 92/1V-93/I -- -0,03
(-3,62)
Q1 -0,01 0,02
(-0,32) (2,07)
Q2 -0,10 -0,00
{-5,15) (-0,06
Q3 -0,19 0,01
(-5,58) (1,97)
Desviacién tipica 0,(%) (c) 4,33 0,96
R 0,93 0,77

Nota: Variables en logaritmos.

(a) Impulso compensa o.

(b) Dos impulsos del mismo signo. 8

(c) Al comparar las desviaciones tipicas de los residuos de ambas ecuaciones debe tenerse en cuenta Que
las series del Departamento de Aduanas tienen una variabilidad muestral muy superior a las series de la
Contabilidad Trimestral del INE.
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CUADRO Al.2.

FUNCION DE IMPORTACIONES

Periodo Muestral 1979-I/1996-IV

am, = K« a (m-(8, y + B:prm)),, + 6:6pib, + 6,6Ebk,, + 8,6P2M, + 8,6prm,, + 6:0m, ,

v BAm__ s £
Datos del Departamento de Datos del Insetituto Nacional
Adusnas de Estadistica (CNTR)
Constante (K) -15,45 -1,62
(-8.0) (-4,1)
Mec. correc. de error (a«) -0,78 -0.09
(-9.3) (-4,1)
Largo plazo:
PIB (8.) 3,23 2,63
(34,4) (11,7)
Competitividad (8,) -0, 55 -0,41
(-9.4) (-3.6)
Corto plazo:
Cambio en PIB (3,) - 0,32
(2,4)
Cambio en inversién (t-1) (6,) 1,52 -
(9,8)
Cambio en competitiv. (t) (&,) -0, 82 -
(-4,9)
Cambioc en competit. (t-2) (&) 0,42 -
(3,1)
Cambic en importaciones (t-1) (&) = 0,92
{10,3)
Cambio en importaciones (t-2) (&) - -0,47
(-5,7)
Dummy 85/1 - 86/I -0,09 -
(-5.,6)
Dummy 91/I1V - 92/II -0,07 -
(-3,6)
Dusmy 1986-IT - 0,04
(4.3)
Dummy 1992-II1/13993-1 - -0,03
(-4,2)
Q -0,10 -0,39
(-5,88) (-4,33)
Q2 -0,01 0,92
(-0,60) (10,96)
Q3 -0,19 ~0.47
(-11,83) (-5,7)
Desviacién tipica ¢.(%) (a) 2,93 0,85
R? 0, 95 0,89

(a) Al comparar las desviaciones tipicas de los residuos de ambas ecuaciones debe tenerse en cuenta
que las series del Departamento de Aduanas tienen una variabilidad muestral muy superior a las series

de la Contabilidad Trimestral del INE.
Nota: Variables en logaritmos.
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ANEJO 2

Resultados de la estimacion de la funcién de exportaciones no energéticas

En este anejo se comentan los principales resultados de la estimacion de la funcion
de exportaciones no energéticas. En el cuadro A2.1 se presentan dos ecuaciones,
segin se emplee como variable de demanda externa el indice de comercio mundial
o el de los paises industrializados.

En ambos casos los resultados son muy similares a los encontrados para la funcion
de exportaciones totales, como cabria esperar, dada la reducida importancia de las
ventas al exterior de productos energéticos. Asi, la elasticidad a largo plazo respecto
a la demanda externa resulta mas reducida cuando se considera el comercio mundial
que cuando se considera el comercio de los paises industrializados. También la
elasticidad precio es mas reducida en el primer caso y, en ambos, es ligeramente
inferior a la obtenida para las exportaciones totales. En cuanto al corto plazo, tanto
las variaciones contemporaneas del comercio como las de la competitividad son
significativas, y presentan una elasticidad ligeramente superior a la estimada en la
funcién de exportaciones totales. Por el contrario, la variable endégena retrasada
presenta una elasticidad menor en valor absoluto. Por su parte, las desviaciones
respecto de la demanda de exportaciones de largo plazo se corrigen mas rapidamente
que en el caso de la funcién de exportaciones totales.

El comportamiento de los residuos, la capacidad explicativa y los test de estabilidad
de los parametros son similares en ambas especificaciones; sin embargo, la capacidad
de prediccion dinamica es superior cuando se utiliza como variable de demanda el
comercio mundial, al menos en el tramo final simulado, resultado que coincide con
el obtenido para las exportaciones totales.



CUADRO A2.1. FUNCION DE EXPORTACIONES NO ENEBRGETICAS (Aduanas)
Periodo muestral 1976-III/1996-IV
8x, = K+ a [x - (B,wp + B.pxx)) ., » 8,80wp, + 8,APxx, + 8,8x,., + &,
EXPORTACIONES NO ETICAS
Constante (K} -0,21 0,21
(-0,91) (0,77)
Mecanismo de correccién de error (a) -0,42 -0,38
(-4,55) (-3,90)
Largo plazo
Comercio (B;)
mundial 1,60 -
(37,90)
paises industrializados -- 1,76
(34,02)
Competitividad (B,) -0,64 -0,97
(«4,71) (-5.,89)
Corto plazo
Canbio en comercio (8,) 0,92 0,88
(2,93) (3,08)
Cambio en competitividad (&,) -0, 59 -0,92
(-3,26) (-4,62)
Variable retraaada un periodo {&,) -0,29 -0,33
(-3,58) (-3,97)
Dummy 80/IV-81/1 0,13 0,12
(3,75} {3.50)
Duwmy 81/III 0,19 0,21
(3,91} (4,57)
Dummy 84/I-84/II 0,10 0,08
(3,09) (2,39)
Dummy 85/IV-86/1 0,11 0,11
(3,54) (3.27)
Q -0,02 -0,04
(-0,55) (-1,08)
Q2 -0,08 -0,08
(-4,15) {-3,92)
Q3 -0,19 -0,19
(-5,64) {=S.283)
Desviacién tipica o,(%) 4,34 4,40
R? 0,94 0,93
Normalidad X?(2) 1,97 1,06
wm (4 1,33 1,30
Arch orden 4 X?(4) 6,35 6,23
Test de constancia de pardmetros (1993-1996):
predicciones X*(16) 11,17 18,59
Chow F(16,52) 0,39 0,53
e

Notas: Variables en logaritmos. Entre paréntesis se presentan las t-ratioa. El estadistico LM{4) es
el test de multiplicador de Lagrange sobre autocorrelacién residual de cuarto orden. ARCH(4) es el test
de heterocedasticidad en los residuos de cuarto orden. N es el test de Bera-Jarque sobre normalidad
de los residuos, basado en los coeficientes de curtosis y asimetria. “' representa rechazos de la
hipétesis nula al S%. """’ representa rechazos al 1%.
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ANEJO 3

Resultados de Ja estimacion de la funcion de importaciones no energéticas
incluyendo la proteccién arancelaria

En este anejo se comentan los resultados obtenidos al estimar la ecuacion de
importaciones no energéticas incluyendo la proteccion arancelaria entre sus factores
determinantes. Como se apunta en el epigrafe II, la estimacion del nivel de proteccion
arancelaria en términos trimestrales es una tarea muy compleja. Por ello, en este
trabajo se han tomado los resultados que obtienen Estrada, Garcia-Perea, Urtasun y
Briones (1998). Estos autores realizan un analisis de la legislacion comercial que les
permite identificar los cambios mas significativos habidos en los niveles de
proteccion, en funcion de las modificaciones de los tipos arancelarios
cuantitativamente mds importantes o que afectan a una proporcion significativa del
volumen de importacidn. Esta aproximacion se ha utilizado para trimestralizar la serie
anual de proteccion arancelaria frente al exterior estimada en Buisdn y Gordo (1995).

Una vez obtenida la serie de proteccion nominal arancelaria, se incorpora en la
variable de competitividad de la siguiente manera:

. By
PRM = >

(1+¢,)
donde PRM es el precio relativo de la funcion de importaciones que incluye la
proteccion arancelaria. Este indice estd formado por un componente neto de cargas
tributarias -medido como el cociente entre el deflactor de importaciones (PM) y el
indice de precios industriales (P)- y por la proteccion arancelaria (1 + t,), donde
¢,=Z . 200 siendo t, la proteccion nominal, T la recaudacion en concepto de derechos
arancelarios sobre la importacion y M las importaciones no energéticas netas de los
impuestos en pesetas corrientes. Este ultimo factor representa el incremento porcentual
que experimenta el precio de los productos importados, una vez que se encuentran en
el interior del pais, respecto a su precio en frontera"?.

(? En Buisdn y Gordo (1995) se presenta un anilisis més detallado de la
elaboracion de la proteccion nominal con periodicidad anual y de las limitaciones del
enfoque adoptado para evaluar la incidencia de la proteccion sobre el volumen de
importaciones.
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En el cuadro A3.1. se presentan los resultados obtenidos en la estimacion de la
ecuacion de importaciones de bienes no energéticos. En la primera columna se
muestran los resultados de la estimacion sin tener en cuenta la proteccion nominal.
En la segunda columna, la estimacion se ha realizado incluyendo el efecto de la
proteccion nominal de manera conjunta con los precios relativos. De este modo, se
pretende resaltar cual es la incidencia de la incorporacion de la proteccion sobre las
elasticidades estimadas, y lacapacidad explicativa del modelo. Finalmente, se presenta
una tercera ecuacion, en la que se desglosan el precio relativo y la protecciéon nominal
arancelaria, intentando determinar si existe una sensibilidad diferente de las
importaciones ante cambios de los precios relativos o ante variaciones del nivel de
proteccion.

Como se observa en el cuadro, la inclusion de la proteccion arancelaria en la
variable de competitividad no mejora la capacidad explicativa de la funcion de
importaciones. La proteccién no parece, por lo tanto, una variable relevante como
factor explicativo dentro de la funcion de importaciones no energéticas. Por otra parte,
a largo plazo parece que existe una respuesta diferenciada de las importaciones ante
cambios en el nivel de proteccion y ante cambios en los precios relativos. Por el
contrario, en el corto plazo el componente de la proteccion arancelaria no resulta
significativo. Estos resultados son contradictorios con los obtenidos al emplear una
periodicidad anual. Por un lado, la capacidad explicativa de las ecuaciones mejoraba
sensiblemente al considerar la proteccion. Por otro, al estimar separadamente los
efectos de la proteccion arancelaria sobre las importaciones se obteniaque, en el largo
plazo, la respuesta era muy similar a la que se producia ante movimientos en los
precios relativos, aunque a corto plazo se obtenia una respuesta muy superior ante
cambios en la proteccion que ante cambios en los precios relativos.

Los problemas de medicién con que se estima esta variable podrian ser las causas
que justifican este resultado.
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CUADRO A3.1. PUNCION DR IMPORTACION DR BIRNES NO ENERGETICOS
Periodo muestral 1979-I/1996-IV
am, = K+ a [m-(B, y+ 8 prm + By(1+t,) )], + 6,8fbk,, + bapxm, + 6,8 pzm,
+8,8(1 + £ )e,
Competitividad medida coan el Competitividad sedida con el
deflactor del PIB
{(no energético)
sin Con Con sia Con Con
& & éa proteccidén proteccién proteccidn
srancelaria aranCeiaria arancelaria arancelaria arancelaria arancelaria
(a) b) (a) ()
Constante -15,45 -14,73 -14,3 -15,96 -15,85 ~14,85
(~8,0) (-7,7) (-6,7) {(-7,4) (-7.5) (-7,1)
Mec. correc¢. de error (a) -0,78 -0,77 -0,77 -0,69 -0,73 -0,76
(-9,3) (-9,1) (-8,9) (-7,9) (-8,2) (-8,7)
Largo plazo:
PIB (B.) 3,23 3,15 3,10 3,61 3,46 3,24
(34.4) (30,7) (22,1) (50,4) (42,9) (24,4)
Competitividad (8,) -0,5% -0,52 -0,50 -0,76 -0,74 -0,66
(-9.4) (-9,3) (-7.12) (-7,4) (8,9) {(-7,1)
Proteccidén arancelaria (8,) - - -0,86 - - -1,95
(1.2} {-3,2}
Corto plazo:
Cambio en inversidén (t-1) (6.) 1,52 1,54 1,54 1,29 1,37 1,44
(9.,8) (9,9) (9,8) (8,4) (9,0) (9,5)
Cambio en competitiv. (t) (6,) -0,82 -0,79 -0,83 -0,97 ~0,89 -0,91
(-4,9) (-4,9) (-4,8) (-4.,8) (-4,8) (-4,7)
Cambio en competit. (t-2) (&;) 0,42 0,33 0,36 0,54 0,42 0,42
(3,1) (2,6) (2,8) (3.,1) (2,7) (2,5)
Cambio en protec. arancel. (§,) - - -0,71 - - ~1,12
(-0,7) (-1,1)
Dummy 85/I-85/III -0,09 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09 -0,09
(-5,6) (-5,5) (-5.3) (-4,9) (-5,1) (-5,2)
Dunwmy 91/IV-92/IT -0,07 -0,06 ~0,06 -0,07 -0,06 -0,05
(-3,6) (-3,4) (-3,4) {-3,1) (-3,0) {~2,6}
Desviacidn tipica o.(%) * 2,99 2,94 2,94 3pTd 3,08 2,93
R? 0,95 0,985 0,95 0,94 0,95 0,95

Nota: Variables en logaritmos.

(a) La psg:ecci:‘m arancelaria se considera conjuntamente con la variable de competitividad.
ast, PRM:m {1 + t,) , donde PM son

loa precios de importacién, PI el deflactor del PIB y los precios industriales y t, la proteccidn
arancelaria.

(b} Se consideran de forma desglosada los precios relativos ;‘f y la proteccién arancelaria (1 + t,).
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