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Este articulo ha sido elaborado por Javier Alvarez, Coral Garcia y Patry Tello, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

Son numerosos los trabajos y las instituciones que han centrado su atencién en el andlisis de
los ingresos por turismo procedentes del exterior, dada su importancia para la economia espa-
nola. Segun las estimaciones de la Cuenta Satélite del Turismo (CST), esos ingresos represen-
taron el 4,7% del PIB en 2007, cifra algo inferior a la que supuso a principios de esta década.
Junto con esta reduccion de los ingresos, ha tenido lugar un aumento del gasto que los espa-
noles realizan en sus viajes al extranjero (hasta un 1,9% del PIB en 2007, segun la CST), lo que
ha acentuado la trayectoria de disminucion del superavit turistico espafiol’. Como se observa en
el gréfico 1, la importancia de los pagos por turismo en términos del PIB ha aumentado en el
periodo 1995-2007, representando en la actualidad un porcentaje similar al de otros paises con
caracteristicas parecidas en términos de oferta turistica y renta, como Francia e ltalia. Sin em-
bargo, son pocos los trabajos que han abordado el estudio de los factores que influyen en los
pagos por turismo y analizado, por tanto, su evolucion futura. Aunque el Banco de Espana dis-
pone de un modelo macroeconométrico global, el Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE),
en él se modelizan las importaciones totales de servicios, de modo que no se tienen en cuenta las
caracteristicas especifficas del gasto en turismo frente al realizado en otros servicios. Por eso, con
la estimacion de una ecuacion de pagos por turismo se trata de mejorar las herramientas dispo-
nibles para el andlisis de esa variable en los ejercicios regulares de prevision macroeconomica.

En los ultimos afos se han producido algunos cambios en el panorama internacional que difi-
cultan explicar la evolucion de los pagos por turismo a partir de sus determinantes tradiciona-
les, como la renta y los precios relativos. Entre ellos cabe mencionar el aumento de la compe-
tencia en el sector del transporte, la generalizacion del uso de Internet en la contratacion de los
viagjes y el incremento de la oferta turistica a nivel mundial. Este articulo trata de analizar cuéles
son los factores fundamentales en la evolucion de esta variable, modelizando los pagos de la
rUbrica Turismo y viajes de la Balanza de Pagos. En la segunda seccion se describen los de-
terminantes tedricos de los pagos por turismo vy las diferentes aproximaciones que se han
considerado en la practica para recoger las particularidades del caso espanol. En la tercera se
presentan los resultados del modelo estimado y se analiza la contribucion de los distintos fac-
tores a la evolucion reciente de los pagos por turismo, para terminar con unas conclusiones.

Los pagos por turismo de la Balanza de Pagos recogen el valor de los bienes y servicios, en
términos nominales, adquiridos por los residentes en Espafia durante las visitas hechas a
otros paises por menos de un ano, excluyendo del mismo el gasto asociado al transporte in-
ternacional®. Esta medida engloba el gasto relacionado con los viajes vinculados tanto a mo-
tivos de negocios como a motivos personales®.

1. Las otras dos estadisticas macroeconémicas que contabilizan los pagos por turismo y viajes al exterior son la Balanza
de Pagos y la Contabilidad Nacional. Existen algunas diferencias metodoldgicas entre estas estadisticas y la CST: la mas
importante radica en que, mientras que esta Ultima recoge el gasto en el transporte internacional, las primeras no lo hacen.
No obstante, tanto los pagos como los ingresos asociados al turismo presentan una tendencia similar en todas
ellas. 2. El procedimiento de calculo de esta variable ha sufrido modificaciones importantes a lo largo de los ultimos
afios motivado, principalmente por la puesta en circulacion del euro (2002) y por las modificaciones en el umbral minimo
que permite la simplificacion de declaracion de las operaciones individualizadas (2001 y 2008). Por otra parte, los resi-
dentes que visitan otros paises se pueden clasificar en turistas y excursionistas, segun pernocten o no en el pais de
destino. En este trabajo se usara el término turista indistintamente para referirse a ambos tipos de visitantes 3. Los
viajes por motivos personales incluyen todos aquellos viajes que se realizan por motivos distintos de los viajes de nego-
cios, tales como ocio y motivos culturales, visitas a familiares y amigos, salud y educacion.
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PAGOS POR TURISMO: COMPARACION CON OTROS PAISES GRAFICO 1
MEDITERRANEOS
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FUENTES: Eurostat, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafa.

En el grafico 2 se representa la evolucion de los pagos reales de turismo en el periodo
1991-20074. Como se puede observar, se distinguen tres etapas en dicha evolucion. Una
primera etapa, que abarca los afos 1991-1997, se caracteriza por un crecimiento muy bajo
del gasto turistico (un 0,4% de media), pues las devaluaciones de la peseta y la intensidad de
la crisis econdmica de comienzos de la década desincentivaron la realizacién de viajes al ex-
terior. La larga fase de expansion de la economia espafnola que tuvo lugar a continuacion se
caracterizo, en general, por un gran dinamismo del gasto turistico en el exterior, con un creci-
miento medio del 12,2% entre 1998 y 2005. El bienio 2002-2003 supuso una excepcion, en
linea con la atonia que presentaron los flujos internacionales de turistas en dicho periodo,
condicionados por los efectos de los atentados terroristas del 11-Sy por la guerra de Irak. Por
el contrario, en 2004 y 2005 se produjo un fuerte incremento de los pagos de turismo (un 19%
de media), favorecidos por el aumento de la competencia en el transporte internacional, por
la expansion de las lineas aéreas de bajo coste, que limitd el impacto sobre los costes
del transporte de la subida del precio del petrdleo, y por la apreciacion del tipo de cambio del
euro. Finalmente, el periodo 2006-2007 presenta un crecimiento de los pagos reales mas
moderado, aunque todavia elevado (un 6,8% de media anual), en un contexto de apreciacion
significativa del euro frente al ddlar.

Al igual que el consumo de otro tipo de bienes, la demanda turistica viene determinada en
buena medida por la evolucion de la renta y de los precios relativos, es decir, de la competiti-
vidad-precio. En este sentido, no es de extrafar que el gasto en turismo realizado por los
espanoles en el exterior haya crecido a medida que lo ha hecho su renta. El grafico 2 confirma
que la fase de mayor expansion de los pagos reales de turismo (periodo 1998-2005) se corres-
ponde con un periodo de elevado crecimiento del PIB real. La teoria econdmica considera
que el gasto turistico constituye un bien superior o de lujo v, por lo tanto, cabe esperar que su
elasticidad respecto a la renta sea superior a la unidad. No obstante, la caida de los costes de
transporte y el aumento de la competencia en el sector turistico podrian haber reducido esa

4. La serie de pagos por turismo de la Balanza de Pagos se ha deflactado con un indice de precios representativo del
consumo de los turistas espafoles en sus viajes a otros paises.
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EVOLUCION DE LOS PAGOS REALES DE TURISMO Y DEL PIB GRAFICO 2
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FUENTES: Banco de Espafia e Instituto Nacional de Estadistica.

elasticidad, al recortar el umbral de renta a partir del cual los hogares pueden plantearse viajar
al exterior.

Los precios relativos en los paises de destino respecto de los precios en Espafa (en moneda
comun) también influyen en los pagos por turismo (véase grafico 3). En dicho grafico se repre-
senta un indice de competitividad que tiene en cuenta tanto la evolucidn del tipo de cambio
como los precios relativos en moneda nacional®. Dada la relativa estabilidad de estos precios
relativos en la presente década, el tipo de cambio ha sido el determinante fundamental de este
indice de competitividad. En particular, el periodo de maxima expansion de los pagos coincide
con el de la notable apreciacion del euro frente al ddlar. Si bien la teoria es concluyente res-
pecto al signo de la relacion entre la evolucion de la competitividad-precio y el gasto en turis-
mo exterior, no lo es respecto a su magnitud. Segun la evidencia empirica disponible a nivel
internacional, la elasticidad-precio disminuye con el grado de fidelidad de los destinos turisti-
cos de los viajeros y aumenta con el grado de sustitucion de turismo emisor por turismo inter-
no. En el caso espafiol, dada la amplia oferta turistica nacional, cabria esperar una elastici-
dad-precio mas alta que en otros paises.

Ademas de la renta y de los precios relativos, algunos trabajos consideran la existencia de
otros determinantes de los pagos por turismo. Este es el caso, por ejemplo, del coste
del transporte, que se aproxima por el precio del petrdleo o de los carburantes®, que es crucial en
los viajes de larga distancia, o del tipo de cambio, que puede afectar en el corto plazo a la
decision de emprender un viaje. También en los ultimos anos parecen estar adquiriendo
importancia factores de oferta, como la liberalizacion del transporte, que ha aumentado las
interconexiones entre destinos, en especial tras la proliferacion de companias aéreas de bajo
coste’, el desarrollo de Internet, que ha facilitado el denominado turismo de masas, v la in-
corporacion de nuevos destinos turisticos al mercado mundial como consecuencia del proceso
generalizado de globalizacion, que en el caso de Espafa se ha visto favorecido por la expan-
sion de las grandes cadenas hoteleras en Latinoamérica. Junto con estos factores de oferta,
cabe mencionar algunos de demanda, relacionados con la internacionalizacion de las empre-

5. Para aproximar el coste de los viajes de los espafioles al exterior se ha considerado el IPC general de los principales
paises de destino ponderado por el porcentaje que representan las pernoctaciones realizadas en cada uno de ellos
sobre el total de pernoctaciones en el exterior. En el anejo 1 se describe con un mayor nivel de detalle cémo se ha cons-
truido esta variable. 6. Véase Sastre (2004). 7. Véase Tsounta (2008).
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FUENTE: Banco de Espana.

sas espanolas y con el aumento de la poblacion inmigrante observado en la ultima década en
Espana.

La mayor parte de los trabajos que tratan de modelizar los pagos por turismo que los
residentes en un pais realizan en el resto del mundo se basan en la teoria clasica de la
demanda, en la que el consumidor maximiza su funcion de utilidad sujeto a una restriccion
presupuestaria®. Esta aproximacion a la estimacion de una funcién para los pagos por
turismo al exterior adopta el supuesto de que la elasticidad de la oferta de los servicios
turisticos es infinita, lo que permite estimar por separado una funcién de demanda sin
introducir sesgos en los coeficientes, al considerar que los precios de los servicios turis-
ticos son exdgenos. Este supuesto no resulta demasiado restrictivo si se tiene en cuenta
que los turistas espafioles representan una proporcién muy pequefia del total de los turis-
tas internacionales, tanto en términos de viajes como en volumen de gasto, y, por tanto,
la presion que sus decisiones ejercen sobre la oferta mundial de servicios turisticos es
moderada.

Bajo este marco analitico, el gasto que realizan en viajes al exterior los residentes en Espafa
(PTUR) va a depender principalmente de su renta (Y) y de los precios relativos de los viajes
fuera de Espafa en relacion con los realizados en el interior, expresados en moneda comun
(P*/P):

PTUR = (Y, P*/ P) (1]

Junto a estas variables de renta y precios relativos, que componen la relacion de largo plazo
con los pagos por turismo, se examinaron otros determinantes que pudieran explicar la evo-
lucidn de estos en el corto plazo. En linea con la especificacion de funciones de demanda

8. La determinacion del gasto turistico constituye una decision mas dentro del proceso de asignacion de recursos entre
los distintos componentes del gasto. El enfoque seguido en este articulo no permite analizar la decision de elegir un
destino en el exterior frente a otro, una vez que se ha decidido realizar un viaje al extranjero, sino, simplemente, la elec-
cién entre realizar el gasto en turismo en el interior de Espafia frente a realizarlo en el exterior, una vez que se ha decidi-
do que se va a asignar una parte de los recursos a gastos turisticos.
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estimadas para los bienes de consumo duradero®, se analizé el posible impacto de la riqueza
de los hogares, tanto financiera'® como no financiera, y del tipo de interés real sobre los pagos de
turismo'!. Con el objeto de recoger la posible incidencia de la situacion ciclica de la eco-
nomia sobre la confianza de los consumidores y, por tanto, sobre la proporcién de su gasto
destinado al turismo exterior, se evalud, ademas, la inclusion en la ecuacion tanto de la tasa
de paro como del indicador de confianza de los consumidores de la Comision Europea. Aun-
que ambas variables resultaron significativas, se eligio la especificacion que incluia la tasa de
paro porque ofrecia un mejor ajuste. El efecto negativo de un incremento en esta variable
sobre los pagos de turismo puede estar recogiendo tanto su impacto sobre la demanda total
de viajes (externos e internos) como el efecto sustitucion de turismo emisor por turismo inter-
no en momentos de incertidumbre y deterioro de la confianza de los consumidores. También
se observa que el tipo de cambio, ademas de afectar a los precios relativos, que se incorporan
en el largo plazo de la ecuacion, influye de modo contemporaneo en los pagos por turismo.
Este hecho podria recoger su impacto sobre decisiones de Ultima hora, mas faciles de imple-
mentar ante la generalizacion del uso de Internet, lo que resulta coherente con la reduccion
del plazo en la contratacion de un viaje que ha tenido lugar en los Ultimos afos.

Asimismo, se intentd incluir variables adicionales en la ecuacién. Con el objetivo de reflejar el
aumento de la competencia en el transporte, se considerd la utilizacion de la variable ndmero
de compariias de bajo coste, asi como del nimero de destinos en los que prestan servicio,
pues estos son factores que podrian haber impulsado los pagos por turismo en los ultimos
afios. Sin embargo, la no disponibilidad de series suficientemente extensas imposibilitd su
inclusion en la ecuacion. Por otra parte, este aumento de la competencia en el sector del
trasporte podria explicar por qué el coste del transporte aproximado por el precio del petréleo
o por el componente correspondiente del IPC no ha resultado significativo. También se tratd
de capturar el posible impacto positivo de la inmigracion sobre la demanda turistica en el ex-
terior, pues este puede ser un factor que incentive el gasto turistico por motivo de visitas a
familiares y amigos, para lo que se incorporaron en la ecuacion tanto el nivel de la poblacién
inmigrante como el porcentaje que representa sobre la poblacion espafiola, sin que en ningun
caso resultaran significativas. El grado de internacionalizacion de la economia espanola, que
serfa un factor que podria impulsar tanto los viajes de negocios como los de ocio, por la men-
cionada expansion de las cadenas hoteleras espafolas en Latinoamérica, se aproximé a tra-
vés del stock de inversion extranjera directa, tanto de Espana en el exterior como del exterior
en Espafa, en niveles y en porcentaje del PIB. Si bien estas variables presentaban el signo
esperado y resultaban significativas en algunas de las especificaciones consideradas, el ajus-
te de los pagos por turismo observado empeoraba respecto al que proporcionaban especifi-
caciones alternativas que no incluian estas variables.

Una vez definidas las principales variables que se consideran determinantes de los pagos de
turismo, se estima un modelo uniecuacional de mecanismo de correccion de error para los
pagos reales de turismo con datos trimestrales del periodo 1993-2007. Aunque, como se
ha comentado, en el trabajo empirico se plantearon diferentes alternativas, en este epigrafe
solo se presenta la ecuacion que ofrece los resultados mas satisfactorios en términos de
ajuste residual y en la que los determinantes muestran los signos apuntados por la literatura.
Para la formulacion de este modelo se parte de las especificaciones estandar que asumen
la existencia de una relacion de largo plazo entre la variable de pagos reales de turismo

9. Véase Sastre y Fernandez-Sanchez (2005).  10. La riqueza financiera se define como los activos financieros netos de
los hogares e ISFLSH de las cuentas financieras trimestrales. 11. Dado que en los Ultimos afos ha aumentado el co-
lectivo de hogares que financian sus vacaciones con recurso a un préstamo, la variable tipo de interés real trata de re-
coger la sensibilidad de este grupo al encarecimiento de la financiacion.
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(ptur), la renta real de Espafa (pib) y el indicador de competitividad frente a paises de desti-
no (PREL)'. Todas las variables se expresan en logaritmos. Por las razones expuestas an-
teriormente, la especificacion que ofrece el mejor ajuste es la que considera en el corto
plazo las variaciones del PIB real de Espafa, del tipo de cambio (tc), de la riqueza financiera
(fwr) y de la tasa de paro (tparo). Por otro lado, se incluyen variables estacionales trimestra-
les para capturar la fuerte estacionalidad de los pagos por turismo'® y otras variables deter-
ministicas.

A continuacion, se presentan los resultados de la estimacion para la ecuacion finalmente con-
siderada y que supone la estimacion conjunta de los coeficientes de corto y largo plazo, junto
con algunos estadisticos y contrastes para los residuos del modelo:

Aptur = -1483+651Apib _, +0,35Afwr  —0,79Atc— 0,18 Atparo 2]

(-4,89) (4,21 (2,99) (-177) (-156)

- O,48[pturf —246pbb_ +172PREL_ J

(-5) (-21,83) (5,69)

-0,07D03 +0,09D05— 0,04 S1

(~2,06) (273) (-129)
+0,1652+0,3753 +0,05511—-0,09521+ 0,03 541
(4,68) (13,15) (2,39) (~4,13) (157)

R? = 0,98,SCR = 0,034, DW =217 Jarque —Bera(p — valor) = 139(0,5)

Q(12)(p — valor) = 9,21(0,69)

Los estadisticos del contraste para los residuos (autocorrelacion y normalidad) muestran, en
general, un buen ajuste del modelo. El coeficiente de ajuste encontrado para el mecanismo de
correccion del error (0,43) es significativo teniendo en cuenta los valores criticos de Banerjee,
Dolado y Mestre (1993), y algo superior al encontrado por Izquierdo y Pereira (2006).

En cuanto a los coeficientes estimados para las variables explicativas en la ecuacion de largo
plazo, la elasticidad con respecto a la variable de renta' es elevada (un 2,5) y algo superior al
valor encontrado por Izquierdo y Pereira (2006) y por Sastre (2004), aunque en ambos estu-
dios se consideraban periodos muestrales diferentes (véase cuadro 1). Este resultado susten-
tarfa la hipdtesis de que el turismo es un bien superior y esta en linea con lo encontrado en
diferentes estudios en la literatura [véase Li, Song y Witt (2005)]'°. En el corto plazo, la variable
de renta aparece retrasada cuatro trimestres, con un coeficiente significativo y superior al de
la elasticidad de largo plazo. El resultado estéa en linea con el encontrado por Izquierdo y Pe-
reira (2006) con respecto a la variable PIB real per capita, aunque con un valor superior al
encontrado en dicho trabajo.

12. En el anejo 2 se presentan los resultados del andlisis de la relacion de cointegracion entre las variables usando la
metodologia VAR con mecanismo de correccion del error de Johansen.  13. Adicionalmente, para capturar un cam-
bio observado en los efectos estacionales a partir del afio 2001, se incluyeron variables S(j=1,..,4) en la ecuacion que
denotan interacciones de las variables artificiales estacionales y una variable que toma el valor 1 desde el primer tri-
mestre de 2001 en adelante y cero con anterioridad. Los efectos estimados parecen apuntar en la direccion de un
descenso a partir de dicho momento del efecto estimado del segundo trimestre y un incremento de los efectos esti-
mados para los primeros y cuartos trimestres.  14. También se consideraron como proxy de la renta el PIB per capita
real y la renta disponible real de los hogares. En el primer caso, las elasticidades de largo plazo con respecto a la
renta y a los precios relativos son mas altas que las obtenidas cuando se considera el PIB real, obteniéndose resulta-
dos similares de significatividad del resto de variables. Por otra parte, al considerar la variable de renta disponible se
obtiene una elasticidad a la renta en el largo plazo ligeramente superior a la elasticidad con respecto al PIB real, pero
tanto la elasticidad-precio de largo plazo como otras variables de la ecuacion pierden significatividad. 15. La elastici-
dad-renta de largo plazo para los pagos por turismo en Espana es similar a la obtenida para las importaciones de
bienes (un 2,2), lo que subraya la elevada dependencia de la economia espafola de productos importados [véase
Gordo et &l. (2008)].
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ELASTICIDADES ESTIMADAS CON RESPECTO A PRECIOS Y RENTA CUADRO 1

Estudio

Song, Romilly y Liu (2000) (a)
|zquierdo y Pereira (2006)
Sastre (2004)

Especificacion actual (2009)

FUENTE: Banco de Espanfa.

Elasticidades-precio/renta
Renta Renta Precio  Precio

Pais Periodo Frecuencia Modelo Variable Lp cp Lp cp
RU 1965-1994  Anual SD /MCE (b) Visitas 2,4 2,3 -05 -04
ES 1990-2005 Trimestral MCE Pagos 1,4 4,3 -2,0 n.s. (c)
ES 1978-2002  Anual MCE Pagos 0,9 n.s. -1,3  ns.
ES 1994-2007 Trimestral ~ MCE Pagos 2,5 6,5 -1,7  -0,8

a. En el trabajo de Song, Romilly y Liu se estiman las elasticidades-precio de corto y largo plazo de la demanda turistica britanica
con respecto a un conjunto de 12 paises. Los valores mostrados en el cuadro se refieren a la media de dichas elasticidades para los

paises.

b. SD denota sistema de demanda (Aimost Ideal Demand System), y MCE, estimacion con mecanismo de correcion del error.
c. n.s. denota que la variable no es significativa en la ecuacion estimada.

Conclusiones

Por lo que se refiere a la variable precios relativos, la elasticidad estimada a largo plazo es de -
1,727, algo inferior a la obtenida en el trabajo de Izquierdo y Pereira (2006) y superior a la obte-
nida por Sastre (2004) con datos anuales. Song, Romilly y Liu (2000) encuentran elasticidades
inferiores en la demanda britanica, lo cual podria estar reflejando la mayor sustituibilidad de turis-
mo emisor por turismo interno en el caso espafiol. En la misma linea apuntaria el hecho de que
esta elasticidad es muy superior a la encontrada para las importaciones de bienes de Espana.

A partir de esta ecuacion puede calcularse la contribucion de cada uno de sus factores deter-
minantes a la evolucion de los pagos por turismo en los ultimos afios. Como puede apreciar-
se en el grafico 4, la renta real y la competitividad han sido las principales variables que han
determinado el comportamiento de la demanda turistica exterior por parte de los residentes
en Espafia en casi todo el periodo'”.

En 2008, los pagos reales por turismo exterior registraron una desaceleracion intensa, llegan-
do a mostrar tasas de variacion interanuales negativas en la segunda mitad del afio. Como
cabria esperar, la significativa apreciacion del euro frente al délar ha continuado incentivando
los viajes al exterior en 2008, a diferencia de lo que hizo el resto de sus determinantes. Cabe
mencionar la menor contribucion positiva de la renta y, sobre todo, el impacto negativo del
aumento de la tasa de paro y del descenso de la riqueza financiera en los pagos por turismo
al exterior en dicho afio. En 2009, la incertidumbre sobre la intensidad y duracion de la rece-
sién, la inestabilidad financiera y la crisis de confianza de los consumidores apuntan a un
descenso de los pagos por turismo y viajes al exterior en términos reales.

La reduccion que el superavit turistico espafol ha venido registrando en la Ultima década re-
fleja no solo los menores ingresos generados por el turismo exterior, sino también el aumento
de los pagos que los residentes realizan al resto de mundo en sus visitas al extranjero. El in-
cremento de la renta y la apreciacion del euro, junto con el favorable clima de confianza res-
pecto a la situacion econdmica y la revalorizacidn de la riqueza, fueron los principales factores
que explicaron el dinamismo de los pagos por turismo en la ultima década. Tampoco pueden
olvidarse los impactos positivos asociados a la internacionalizacién de las empresas espafo-

16. Esta elasticidad resulta muy similar a la obtenida para los ingresos por turismo en Espafa [véase Alvarez et &l.
(2007)].  17. Las denominadas «otras variables» en el grafico reflejan el impacto de dos variables dummies introducidas
para recoger la ralentizacion de los pagos ocurrida en 2003 y un valor anormalmente elevado en 2005.
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CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO DE LOS PAGOS REALES GRAFICO 4
POR TURISMO (a)

PAGOS REALES POR TURISMO

s PIB REAL s COMPETITIVIDAD-PRECIO I TASA DE PARO

RIQUEZA FINANCIERA Immmmm OTRAS VARIABLES I RESIDUOS
PAGOS REALES POR TURISMO

PP

95 96 97 98 e 00 01 02 03 04 05 06 07 08p

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Tasas de variacion logaritmicas.

las, en especial de las cadenas hoteleras en Latinoamérica, a la inmigracion y a la expansion de las
compafiias aéreas de bajo coste, aungue estos son mas dificiles de capturar empiricamente.

En este articulo se estima un modelo uniecuacional para los pagos de la rdbrica Turismo y viajes
de la Balanza de Pagos. Con ello se mejoran las herramientas analiticas utilizadas por el Banco de
Espana para entender el comportamiento de los pagos por turismo y realizar previsiones sobre su
evolucién a corto y medio plazo. La funcion estimada confirma que la evolucion de esta variable,
a pesar de la volatilidad que presenta y de los cambios que ha registrado su procedimiento de
estimacion en el periodo considerado, puede explicarse razonablemente a través de los determi-
nantes tradicionales de renta y competitividad-precio. Se han probado, ademas, diversas alterna-
tivas para incluir en el modelo variables que recogen los cambios recientes en la oferta y en la
demanda turistica de residentes, pero esto no ha mejorado los resultados en términos de ajuste,
probablemente por las dificultades de medicion de algunos de esos fendmenos que son de re-
ciente aparicion. En concreto, solo la riqueza financiera, la tasa de paro y el tipo de cambio ayudan
a explicar, adicionalmente, la dindmica de corto plazo de los pagos por turismo al exterior.

La elasticidad estimada de largo plazo de los pagos por turismo respecto a la renta es positi-
va y superior a la unidad, lo que confirma su caracteristica de bien superior. En el caso de
Espafia, la elevada elasticidad-renta podria estar reflejando que la propension a realizar viajes
al exterior es aun baja en el caso espafol, a pesar del efecto asociado a la internacionalizacion
de las empresas espafnolas y a la inmigracion. La elevada oferta turistica interior y el reducido
porcentaje de la poblacion que realiza viajes al exterior podrian contribuir a explicar este resul-
tado. En momentos de elevada incertidumbre, como el actual, esa elasticidad-renta implicaria
una ralentizacion significativa de los viajes al exterior. La elasticidad-precio de largo plazo de
los pagos por turismo reales es también superior a la unidad y mayor que la estimada para
otros paises, como el Reino Unido. Este hecho podria estar reflejando la elevada oferta turis-
tica existente en Espafna y, por tanto, el efecto de redistribucion de los flujos turisticos del
exterior hacia destinos nacionales cuando los precios relativos se deterioran.

19.2.2009.
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El indicador de competitividad es un indice de tipo de cambio efectivo real construido usan-
do el procedimiento habitual y definido en términos de los precios relativos en los paises de
destino de los residentes en Espana en sus viajes al exterior respecto de los precios en Es-
pafa, ajustados por el tipo de cambio de la moneda nacional (peseta o euro) y la moneda
de cada pais. En la practica, resulta complicado obtener informacion homogénea sobre pre-
cios al nivel de detalle de dichos servicios y para el grupo de paises que forman parte del
indicador. Por esta razén, en este articulo, y en consonancia con lo que se realiza en otros
trabajos que estiman una ecuacion de pagos de turismo'®, se usa el IPC general como indi-
cador de precios tanto para Espafia como para los paises de destino del turista espafiol™. El
indicador se construye de forma que un aumento del mismo indica una ganancia de com-
petitividad de los destinos espafioles frente a los extranjeros, de ahi que el signo esperado
de esta variable en la ecuacion de pagos de turismo sea negativo. Las ponderaciones utili-
zadas para construir el indice se obtienen de la Encuesta de Movimientos Turisticos de los
espanoles (FAMILITUR). En este articulo, a diferencia de otros trabajos que utilizan la estruc-
tura del nimero de viajes por pais de destino, las ponderaciones se obtienen a partir de la
informacién de la estructura de las pernoctaciones en los viajes de residentes espafioles al
exterior, considerando la media del periodo 2005-2007%°. Debido a los cambios metodoldgi-
cos de la encuesta de FAMILITUR en el ano 2005, la estructura de pernoctaciones para
periodos anteriores no se puede considerar homogénea y directamente comparable, por lo
que se ha optado por considerar los datos 2005-2007 como referencia para calcular las
ponderaciones de los paises?®’. La estructura de pernoctaciones por pais de destino esta
definida en el cuadro A1.1.

Los paises de referencia en la construccion del indice de precios usado para deflactar la serie
de pagos de turismo son los que aparecen en el citado cuadro, considerando ademas como
representantes de los paises nordicos a Dinamarca, Suecia y Noruega, y como representante
del resto de Europa, a Turquia.

18. En el caso de Espafia, véanse los trabajos de Izquierdo y Pereira (2006) y Sastre (2004). 19. Tanto los IPC homo-
géneos por paises como los tipos de cambio de la peseta o euro frente a otras monedas se calculan a partir de la infor-
macion de la base de datos International Financial Statistics. 20. La variable de pernoctaciones es un indicador que
refleja de forma mas precisa el gasto que el nimero de viajes, al reflejar en mayor medida la duracion de laestancia, 21. La
evolucion de la estructura de pernoctaciones en el periodo 2005-2007 es relativamente estable para los paises conside-
rados. No obstante, se observa una pérdida de importancia relativa de las pernoctaciones con destinos Francia, Portugal
y Reino Unido, y una ganancia de importancia relativa de las pernoctaciones en otros destinos, como Estados Unidos e
ltalia.
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ANEJO 2

PERNOCTACIONES DE VIAJEROS ESPANOLES EN EL EXTRANJERO CUADRO A1.1
(Porcentaje medio 2005-2007)

AREA/PAIS % AREA/PAIS %
EUROPA 60,4 AFRICA 10,1
Alemania 4,9 Egipto 0,9
Austria 0,5 Marruecos 5,7
Bélgica 1,0 Tunez 0,9
Francia 14,2 Resto de Africa 2,6
Grecia i3

Irlanda 1,5 AMERICA 23,1
ltalia 7,4 Estados Unidos 3,0
Paises Bajos 1,5 México 1,8
Portugal 8,1 Resto de América 18,3
Reino Unido 5,6

Suiza 1,2 ASIA 54
Paises nérdicos 2,7

Resto de Europa 10,5 RESTO 1,0

FUENTES: FAMILITUR e Instituto de Estudios Turisticos.

Como se puede observar, el mayor porcentaje de pernoctaciones de viajeros espafoles
en destinos internacionales se refiere a los viajes con destino Europa (60,4%), destacando en
este grupo las pernoctaciones de viajes con destino Francia (14,1% del total), Portugal (8,1%
del total) e Italia (7,4% del total).

En este anejo se presentan los resultados de un contraste de existencia de relaciones de coin-
tegracion entre el logaritmo de los pagos reales de turismo, el logaritmo del PIB real de Espa-
na y el logaritmo del indice de competitividad frente a paises de destino de los visitantes
espanoles considerado en este trabajo. En primer lugar, los contrastes de raices unitarias
realizados para las tres variables (contrastes de Dickey-Fuller ampliado) llevan a no rechazar la
hipotesis de una raiz unitaria en las variables.

En segundo lugar, se contrasta la existencia de relaciones de cointegracion entre las variables
en niveles mediante la metodologia multivariante de Johansen. Para ello, se estima un mode-
lo VAR con mecanismo de correccion del error? y donde se incluyen variables artificiales es-
tacionales como variables explicativas y una constante en el corto plazo®. Los resultados del

22. De acuerdo con los criterios de Schwartz y Akaike, en la ecuacion del contraste se incluyen dos retardos de las va-
riables enddégenas. 283. Se trata de un modelo que supone la existencia de tendencias lineales en algunas de las varia-
bles que entran en la relacion. El andlisis de los gréficos de las series parece apoyar dicha eleccion. Es un hecho cono-
cido que la eleccion del modelo puede afectar a las propiedades del contraste de cointegracion. Para tratar de confirmar
los resultados también se realizd el contraste basandose en un modelo menos restrictivo que supone una tendencia li-
neal en el largo plazo y una constante en el corto plazo. En este caso, la hipdtesis nula de que la variable de tendencia
debe ser excluida del largo plazo no es rechazada. Por otra parte, se realizd el contraste de cointegracion considerando
otro modelo alternativo que incorpora una constante en el largo plazo, pero no en el corto plazo. Para dicho modelo se
obtuvo un resultado similar al que se deriva del cuadro A2.1, es decir, no se rechazaba la hipdtesis nula de una relacion
de cointegracion y sf la hipdtesis nula de dos relaciones de cointegracion. Las elasticidades estimadas de largo plazo
son también similares en magnitud y no se rechaza la exogenidad de las variables renta y competitividad.
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CONTRASTES DE COINTEGRACION, NORMALIDAD, CORRELACION CUADRO A2.1
RESIDUAL Y EXOGENIDAD

Valor contraste (p-valor)

Contraste de la traza hipdtesis HO: r=0 (H1:r>0) 30,07 (0,01)
Contraste de la traza hipdtesis HO: r=1 (H1:r>1) 10,27 (0,11)
Contraste del maximo valor propio: r=0 (H1:r>0) 19,81 (0,03)
Contraste del maximo valor propio: r=1 (H1:r>1) 9,35 (0,11)
Contraste de normalidad Jarque Bera 7,75 (0,26)
Contraste de correlacion residual ecuacion de pagos Q(12) 14,47 (0,27)
Contraste de exogenidad variables PIB real y competitividad (p-valor) 1,34 (0,51)

FUENTE: Banco de Espafia.

VECTOR DE COINTEGRACION, METODOLOGIA JOHANSEN CUADRO A2.2
VARIABLE COEFICIENTE T-RATIO
PTUR 1 -
PREL -1,47 -3,70
PIB 2,47 23,37

FUENTE: Banco de Espafa.

contraste apuntan a la existencia de un vector de cointegracion entre las variables considera-
das. Los contrastes de la traza y del maximo valor propio no rechazan la hipétesis de que
existe una relacion de cointegracion, pero si que rechazan la hipotesis de dos relaciones
de cointegracion (véase cuadro A2.1). La elasticidad estimada de largo plazo para la variable de
renta (véase cuadro A2.2) esta en torno a 2,5, y la elasticidad con respecto a la variable
de competitividad, en torno a —1,5. El contraste de exogenidad débil de las variables de renta
y de competitividad en la relacion estimada no rechaza dicha hipdtesis?, lo cual constituye
también un argumento a favor del anélisis uniecuacional.

24. Se trata de un contraste del multiplicador de Lagrange de la significatividad del término de mecanismo de correccion
del error en las ecuaciones correspondientes al PIB real de Espafa y el indicador de competitividad frente a paises de
destino de visitantes espafioles.
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