Resumen

En este articulo se presentan unas fun-
ciones de demanda agregada de importa-
ciones y de exportaciones de bienes para
la economia espanola desde 2000 hasta
2017 con datos trimestrales. La metodolo-
gia econométrica utilizada ha sido el analisis
de cointegracién, mediante la técnica de
Johansen. Los resultados de la estimacién
sugieren que, en 2008, tanto para el caso
de la ecuacion de importaciones como de
exportaciones, se produce una ruptura es-
tructural, por lo que se estiman por separa-
do ambos periodos.
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Abstract

The purpose of this paper is to present
aggregate import and export demand
equations of goods for the Spanish economy
from 2000 to 2017 using quarterly data.
The econometric method used to estimate
our model is the analysis of cointegration,
using the Johansen technique. The results of
the estimation suggest that, in 2008, both
imports and exports equations, a structural
rupture exists, so these periods are estimated
separately.
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I. INTRODUCCION

L 21 julio de 1959 Espaha

cierra una larga etapa de au-

tarquia con la aprobacién
del Decreto Ley de Nueva Ordena-
cion Econdmica y comienza asi un
proceso de gradual liberalizacion
economica y apertura exterior,
que continuaria con su incorpo-
racion al Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio (GATT, por
sus siglas en inglés) en agosto de
1963, con la firma del Acuerdo
Preferencial con las Comunidades
Europeas en 1970 y con la inte-
gracion a dicha zona en enero de
1986, todo ello junto con la apro-
bacion de una amplia normativa
para la progresiva reduccion de la
proteccion arancelaria.

Los estudios sobre este perio-
do abundan y todos coinciden
en que, aunque Espana registré
un proceso formal de apertura
comercial, esta no se produjo de
igual forma en términos prac-
ticos debido al todavia elevado
proteccionismo de su mercado
interior. Asi, no es hasta 1986
cuando Espafa cede su sobera-
nia en la regulacién del comer-
cio a la Comunidad Econémica
Europea (CEE), cuando el co-
mercio exterior espafol sufre
la mayor transformacién. No
obstante, la posterior entrada
en funcionamiento del euro vy el
abandono de la peseta suponen
la culminacion de este proceso.

En este trabajo nos centra-
mos precisamente en estudiar las
transformaciones producidas en
el comercio exterior de mercan-

cias de Espafna en la época mas
reciente, en concreto, desde la
puesta en circulacién del euro.
También prestaremos atencion a
un fenémeno que ha marcado el
periodo, nos referimos a la crisis
iniciada en 2008 y sus repercu-
siones. Para explicar el compor-
tamiento del comercio exterior
de bienes, desde una perspectiva
macroecondémica, se han estima-
do funciones de importaciones y
exportaciones.

La estructura del trabajo es la
siguiente. Tras esta breve intro-
duccion, en la seccion segunda
se realiza un somero repaso des-
criptivo de la evolucién de las
exportaciones e importaciones
de bienes de la economia espa-
fiola en las Ultimas décadas. En
la seccion tercera se presentan
las funciones de importacion y
exportacion que hemos estima-
do para el periodo comprendido
entre el afo 2000 y el 2017 y
sus resultados se comparan con
los de otras estimaciones hechas
en la literatura de los ultimos
decenios. Y, en la cuarta y Ultima
seccion, se resumen las principa-
les conclusiones extraidas.

Il. EVOLUCION DE LA
BALANZA COMERCIAL
ESPANOLA

Desde la adhesion a la CEE
en 1986, los flujos comerciales
de Espafa con el exterior han
crecido a un ritmo superior al
del producto interior bruto (PIB),
lo que se ha traducido en una
fuerte expansion del coeficiente
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GRAFICO 1

EVOLUCION DE LAS IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES DE BIENES ESPANOLAS
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Fuentes: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia y Empresa e INE.

de apertura. En efecto, los flujos
comerciales de bienes con el ex-
terior han pasado de representar
algo mas de un 26 por 100 en
1986 a méas de un 50 por 100
en 2017, situandose Espana
como una de las economias de-
sarrolladas con mayor grado de
apertura exterior.

No obstante, durante esta
larga etapa se han producido
acontecimientos que han afec-
tado notablemente al sector ex-
terior nacional y, por tanto, a su
balanza de pagos. Entre los mas
importantes destacan la elimina-
cion de las barreras con los pai-
ses de la Union Europea en 1993
(Mercado Unico), el cambio de
moneda y la cesion de su politica
monetaria en 1999, y la crisis
internacional que se desarroll6 a
partir de 2008.

Algunos de estos aconteci-
mientos han supuesto el impulso

definitivo a la apertura comer-
cial de la economia espafola, si
bien, durante esta larga etapa,
ninguno de ellos ha logrado co-
rregir el historico saldo comercial
negativo nacional (véase grafi-
co 1). Las importaciones siem-
pre han sido mayores que las
exportaciones, incluso en los
momentos de mayor recesion eco-
ndémica, mientras en las etapas
de expansién el proceso de cre-
cimiento interno ha alimentado
fuertemente las importaciones.

Centrandonos en el periodo
que aqui nos atane, la cesion de
la politica monetaria y cambiaria
a la zona del euro en una etapa
de intensa expansién econémica
produjeron un deterioro sin pre-
cedentes de la balanza comercial
nacional. En efecto, la imposi-
bilidad de devaluar la moneda
o de implementar una politica
monetaria de caracter contrac-
tivo en las épocas de mayor cre-

cimiento, durante los primeros
anos del nuevo siglo, arrastraron
a la economia espafnola a regis-
trar en 2007 un déficit comercial
extraordinario en tiempos de
normalidad, superior al 9 por
100 del PIB.

Solo con el estallido de la crisis
internacional y la correspondien-
te recesion espanola se corrigié
este preocupante desequilibrio
macroeconémico, aunque la ba-
lanza comercial no ha llegado a
alcanzar en ninglin momento el
superavit. La fuerte contraccién
de la economia nacional estos
ahos, mayor que la de los paises
de nuestro entorno, junto con el
proceso de devaluacién interna
implementado en el pals a través
de una bateria de reformas de
caracter estructural condujo a
una caida de las importaciones,
mientras que favorecié las ventas
al exterior. No obstante, en los
Ultimos tiempos el crecimiento
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GRAFICO 2

(En porcentaje del PIB)
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Fuentes: Elaboracién propia con datos del Ministerio de Economia y Empresa e INE.

sostenido de la economia nacio-
nal parece estar conduciendo de
nuevo a un empeoramiento del
saldo comercial exterior. Convie-
ne recordar que la dependencia
energética exterior de la econo-
mia espafola hace muy sensible
el saldo de la balanza a la evolu-
cion de los precios del petréleo.

IIl. ESTIMACION DE
LAS FUNCIONES
DE DEMANDA DE
IMPORTACIONES Y
EXPORTACIONES DE
BIENES

1. Antecedentes

Las estimaciones de funcio-
nes de comercio exterior espafnol
desde la década de los setenta
han sido muy abundantes y he-
terogéneas en sus planteamien-
tos. Algunos estudios pretenden

explicar la evoluciéon de los flu-
jos comerciales reales globales,
otros se centran en los flujos de
mercancias o de servicios exclu-
sivamente y, por ultimo, en al-
gunos casos se atiende a ciertas
partidas especificas de los flujos
comerciales, como pueden ser
los de bienes no energéticos, los
de consumo o los de capital. En
algunos casos se incluye, tanto
en la ecuacién de importaciones
como de exportaciones, una va-
riable que cuantifica la presion
de la demanda interna (normal-
mente a través de la utilizacion
de la capacidad productiva) y en
otros la inversién extranjera di-
recta. Respecto a la metodologia
econométrica empleada, los es-
tudios mas recientes combinan
la modelizacién dindmica con la
de equilibrio a largo plazo. Para
ello, aplican técnicas de cointe-
gracién, y aunque inicialmente
se utilizaba el método de Engle y

Granger (1987), en la actualidad
es mas frecuente utilizar técnicas
mas sofisticadas como la de Jo-
hansen (1988), que permite la
busqueda de vectores de coin-
tegracion a partir de modelos
vectoriales autorregresivos que no
establecen a priori la condicion de
endogeneidad o exogeneidad
de las variables. Por Ultimo, todos
los estudios adoptan como forma
de la ecuacion la lineal en logarit-
mos. Las principales discrepancias
son debidas a la periodificacion,
las variables explicativas escogidas
y el mercado exterior de relevancia
considerado. Pero también, como
es légico, al método de estima-
cién empleado, muy dependiente
del tiempo de que se trate. A con-
tinuacién repasamos brevemente
los estudios mas relevantes publi-
cados en las Ultimas décadas para
Espana, centrados en el tema que
aqui nos ocupa: la estimacién de
las ecuaciones de bienes totales.
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El Banco de Espaha comenzd
sus estudios sobre las ecuaciones
de importacion y exportacion con
la publicaciéon en 1978 de las es-
timaciones de Bonilla (1978) para
el periodo comprendido entre
1962 y 1978. Utilizando técnicas
tradicionales, estimd una elas-
ticidad a largo plazo respecto
a la renta del 1,70 para las ex-
portaciones y del 1,20 para las
importaciones, y para la competi-
tividad-precio del -0,90y del -1,3,
respectivamente.

Desde entonces, las apor-
taciones han sido numerosas.
Mauledn (1986) estimd la fun-
cion de exportaciones de bienes
para el periodo 1974 a 1984,
utilizando el analisis de cointe-
gracion y aplicando posterior-
mente minimos cuadrados or-
dinarios. La variable explicativa
considerada eran las exporta-
ciones de bienes en términos
reales y por regresores tomaba
el volumen de las importaciones
mundiales en términos reales,
como variable escala, y como
variable competitividad conside-
raba el cociente entre los precios
de las exportaciones espafnolas y
los precios de las exportaciones
mundiales corregidas por el tipo
de cambio. La conclusiéon funda-
mental que obtenia era que las
exportaciones espafolas estaban
explicadas fundamentalmente
por la evolucién del comercio
mundial (1,3) y, en menor me-
dida, por las variaciones de la
competitividad (-0,5).

Garcia y Gordo (1998) esti-
maron la funcién de exporta-
ciones de bienes desde el tercer
trimestre de 1976y la funcién de
importaciones de bienes desde
el primer trimestre de 1979, en
ambos casos hasta 1998. Apli-
cando la misma metodologia
que Mauledn (1986), tomaron
como variables explicativas los
flujos comerciales en términos

reales. En el caso de las expor-
taciones, como regresores, in-
cluyeron el indice de comercio
mundial y el indice de comer-
cio de paises industrializados,
y, ademas, el cociente de los
precios relativos de las expor-
taciones espafnolas respecto a
los precios de las exportacio-
nes mundiales corregidas por el
tipo de cambio. Excluyeron de la
ecuacién las medidas de presion
de la demanda interna y la inver-
sion extranjera directa por no re-
sultar significativas. Por su parte,
en la ecuacién de importaciones
como variables explicativas con-
templaron diferentes opciones,
si bien los mejores resultados
se obtenian con el modelo que
incluia el PIB como variable renta
interior y los precios relativos de
las importaciones espafolas en
relacién al deflactor del PIB o al
indice de precios de consumo,
indistintamente. Los resultados
obtenidos mostraban que la
elasticidad-renta a largo plazo de
las exportaciones era algo mas
elevada cuando se consideraban
Unicamente los paises industria-
lizados (1,7) que el comercio
mundial (1,6). Asimismo, la elas-
ticidad precio era mas reducida
en el primer caso (-0.8 frente a
-1,1). Por su parte, las impor-
taciones mostraban en el largo
plazo una mayor sensibilidad a
la renta nacional (2,7) que a la
competitividad-precio (-0,9).

Ramil-Diaz (2001) estimo la
funcién de importaciones de
mercancias de la economia es-
panola con datos anuales para
el periodo 1971 a 1997. La me-
todologia utilizada era el analisis
de cointegracion por minimos
cuadrados ordinarios. Como va-
riables explicativas en el largo
plazo consideraba la demanda
final agregada en términos reales
y el cociente entre el deflactor
implicito de las importaciones
de bienes y el deflactor implicito

del PIB. Ademas, incluia algunas
variables ficticias para mejorar el
ajuste del modelo. La elasticidad-
renta en el largo plazo era elevada
(2,1) mientras que la elasticidad-
precio era -0,3. Por su parte, en
el corto plazo, consideraba la
demanda final desagregada en
consumo, formacién bruta de
capital y exportaciones e incluia,
igual que en el largo plazo, algu-
nas variables ficticias. En el corto
plazo la variable que mas influia,
de forma contemporanea, en las
importaciones de mercancias es-
panolas era el consumo (1,3), se-
guida por la formacion bruta de
capital (0,5) y las exportaciones
(0,4), mientras que variaciones
en los precios relativos tenfan un
efecto muy modesto (-0,2).

Mas tarde, Buisan y Caballero
(2003) estimaron la funcién de
exportaciones de bienes tanto
para Espafa como para el con-
junto de paises de la zona del
euro, entre 1975y 2002, con
informacion anual. La metodo-
logia empleada era el analisis de
cointegracion de Johansen para
la ecuacion a largo plazo y la es-
timacion por minimos cuadrados
ordinarios para la obtencién de
la ecuacion dindmica. La variable
dependiente era el volumen de
exportaciones en términos reales
y como variables explicativas un
indice de mercados de expor-
tacion, asi como un indice de
competitividad calculado por la
Organizacién para la Cooperacion
y el Desarrollo Econémicos (OCDE)
y que consideraba al conjunto del
mundo. La elasticidad-renta en
el largo plazo obtenida para las
importaciones espafolas era mas
elevada que la del resto de paises
de la zona del euro (1,4, frente a
0,8 a 1,1 para el resto de paises),
y la elasticidad precio, -1,3, solo
menor que la de Finlandia (-1,5).

Garcia et al. (2009) estima-
ron las ecuaciones trimestrales
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de comercio exterior de bie-
nes para el periodo compren-
dido entre 1990 y 2006 para
las exportaciones y entre 1980
y 2006 para las importaciones,
distinguiendo en ambos casos
entre las destinadas o proce-
dentes del &rea euro y del resto
del mundo. La metodologia
utilizada es el analisis de coin-
tegraciéon y las estimaciones se
realizaron en una Unica etapa
mediante minimos cuadrado
no lineales. Como variable de-
pendiente tomaron los flujos
comerciales reales en términos
brutos de la Contabilidad Na-
cional Trimestral. En cuanto
a las variables explicativas, en
el caso de las exportaciones
como variable escala calcularon
un indice de comercio con los
principales socios comerciales
de Espafia y como variable re-
presentativa de la competitivi-
dad-precio calcularon un indice
de precios relativos corregido
por el tipo de cambio de estos
mismos paises. Respecto a las
importaciones, como variable
escala tomaron la demanda
agregada final y como variable
representativa de la competiti-
vidad-precio consideraron un
indice de precios relativos cal-
culado como el cociente entre
los indices de valor unitario de
las importaciones y el indice
de produccién industrial. Sus
resultados arrojaban una ele-
vada sensibilidad en el largo
plazo de las importaciones es-
pafiolas a variaciones en la de-
manda nacional, en torno al
2,2 (que se eleva hasta el 2,5
si Unicamente se considera la
zona del euro), mientras que
la elasticidad-precio era, como
siempre, modesta (en torno
al -0,6). Por contra, para las
exportaciones estimaban en
el largo plazo una elasticidad-
renta superior a la unidad (1,1)
y una elasticidad-precio mayor
(alrededor del -1,3).

Posteriormente, Prades y
Garcia (2015) actualizaron la
funcion de exportaciones de
Garcia et al. (2009) para el pe-
riodo comprendido entre 1995
y 2013. No obstante, conside-
raban también en la ecuacion la
demanda doméstica y sus com-
ponentes. Obtuvieron una elas-
ticidad-renta en el largo plazo
de uno, es decir, un incremento
de las importaciones de los prin-
cipales socios comerciales de
Espafa se traduciria en un creci-
miento de iguales proporciones
de las exportaciones nacionales,
mientras que la elasticidad-pre-
cio serfa de un -0,7, notablemen-
te inferior a la estimada antes.

2. Marco analitico

El marco analitico adopta-
do en este articulo para la es-
timacién de las ecuaciones de
comercio exterior se basa en la
teoria de la demanda, en la que
el agente importador, como
cualquier consumidor, maximiza
su funcion de utilidad sujeta a
una restriccion presupuestaria,
bajo el supuesto de que la elasti-
cidad de la oferta es infinita.

Desde esta perspectiva, la de-
manda de importaciones depen-
de de la renta de los consumi-
dores nacionales y de los precios
de las importaciones en relacion
con los de los bienes sustitu-
tivos de produccion nacional.
Por su parte, las exportaciones
dependen de una variable que
trata de cuantificar la renta o
demanda externa y los precios
de exportacion en relacion con
los de los productos sustitutivos
de las exportaciones procedentes
del resto del mundo. Aunque
en el estudio se han planteado
diversas alternativas para aproxi-
mar los determinantes de ambas
ecuaciones, en este articulo solo
se presentan las ecuaciones que

ofrecen los resultados técnica-
mente mas satisfactorios.

La metodologia economé-
trica utilizada ha sido el analisis
de cointegracién y la forma de
la ecuacién escogida ha sido la
lineal en logaritmos. Para el ana-
lisis de cointegracion se ha segui-
do la metodologia de Johansen
(1998), basada en el contras-
te y, en su caso, la estimacion
de la existencia de una relacién de
largo plazo entre la variable a ex-
plicar y las variables explicativas
(aungue considerando a todas
ellas exégenas en el modelo).
Contrastada la existencia de la
relacién a largo plazo, se estima
mediante minimos cuadrados
ordinarios un modelo de meca-
nismo de correccidén de error, en
el que todas las variables se ex-
presan en diferencias y se incluye
un término que recoge el ajuste
de las desviaciones de la variable
dependiente respecto a su valor
de equilibrio de largo plazo.

Tanto en el caso de la ecua-
cion de importaciones como de
exportaciones, todas las variables
consideradas tienen el mismo
orden de integrabilidad (1)
(véase Garcia et al,. 2009; Gag-
non, 2007; y Erkel-Rousse y
Mirza, 2002); el test de traza y el
de maximo valor unitario mues-
tran la existencia de al menos
un vector de cointegracion y los
residuos de las ecuaciones aqui
presentadas cumplen las con-
diciones de no autocorrelacion,
normalidad y homocedasticidad
(véase Anexos |y II).

Los datos se han obtenido
del Ministerio de Economia y
Empresa (Base de datos de Series
de Indicadores de Coyuntura
Econdémica), Banco de Espana,
Instituto Nacional de Estadistica,
Eurostat, Fondo Monetario
Internacional (/International
Financial Statistics) y OCDE.
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3. Estimacion de una
funcion de demanda
de importaciones de
bienes para la economia
espanola, 2000 - 2017

La variable dependiente son
las importaciones de bienes espa-
fiolas en términos reales. Por su
parte, como variables explicativas
se han considerado la demanda
final en términos reales y el cocien-
te entre los precios relativos de las
importaciones y el de los bienes
de produccién nacional (calculado
como el cociente entre los indices
de valor unitario de las importa-
ciones, IVUM, vy el indice de pre-
cios industriales, IPRI). Todas las
variables han sido corregidas de
efectos estacionales y calendario
y se han incluido variables ficticias
para corregir y mejorar el ajuste
del modelo. También se probo a
incluir en el modelo el grado de

utilizacion de la capacidad pro-
ductiva, si bien, los resultados no
fueron satisfactorios.

Como se puede observar en el
cuadro n.° 1, durante el conjunto
del periodo considerado (2000 a
2017), las importaciones muestran
en el largo plazo una elasticidad-
renta superior a la unidad (1,37)
lo que significa que incrementos
en la demanda final nacional pro-
vocan aumentos mas que pro-
porcionales en las importaciones.
Por contra, la elasticidad-precio es
notoriamente menor, de -0,53, lo
que implica que las importaciones
espafnolas se reducen en menor
medida cuando se incrementa el
precio de las mercancias foraneas
en relaciéon con los precios de pro-
duccién nacional.

Los resultados aqui presen-
tados concuerdan, en lineas ge-

CUADRO N.° 1
FUNCION DE DEMANDA DE IMPORTACIONES DE BIENES, 2000-2017
2000 T1-2017T4 2000 T1-2008T1  2008T2-2017T4
CONSTANTE -3,94 -5,11 -0,55
(-3,85) (-3,03) (-0,17)
MCE -0,51 -0,58 -0,39
(-10,18) (-4,27) (-4,78)
ELASTICIDADES A LARGO PLAZO
Demanda final nacional 1,45 1,14
(21,09) (18,68) (8,90)
Competitividad -0,53 -0,49 -0,65
(-8,67) (-2,97) (-1,10)
ELASTICIDADES A CORTO PLAZO
D_ Demanda final nacional 1,40 2,83
(9,99) (5,25) (11,08
D_ Competitividad -0,69 -0,40 -0,74
(-5,59) (-1,69) (-3,64)
D_ Demanda final nacional (-1) - -
(3,52) - -
R2 0,71 0,80
R2 ajustado 0,65 0,79
Entre paréntesis t-statistics.
Fuente: Elaboracién propia.

nerales, con los estimados en
estudios anteriores para el caso
espafnol (véase el cuadro n.° 2).
Asi, en el largo plazo, elasticida-
des renta que superan la unidad
es la pauta general en la litera-
tura nacional. Con respecto a la
variable competitividad-precio,
elasticidades de largo plazo in-
feriores a la unidad en térmi-
nos absolutos son también algo
comun en estudios previos. De
hecho, solamente en Buisan vy
Gordo (1994), para el caso de
bienes no energéticos en el pe-
riodo 1966 a 1992 (-1,65), y
en Montanés y Sanso (1996),
para manufacturas entre 1964 a
1993 (-1,58), la sensibilidad de
las importaciones espafolas a los
precios relativos supera la unidad
en términos absolutos. Asimis-
mo, en todos ellos se detecta
en el largo plazo una elasticidad
renta notoriamente mayor a la
elasticidad-precio en las funcio-
nes de importaciones espanolas
lo que se justificaria por la fuerte
dependencia del tejido industrial
nacional de importaciones de
productos intermedios, la rele-
vancia del petréleo importado
como fuente de energia primaria
y el desplazamiento del consumo
hacia productos de mayor cali-
dad y contenido tecnolégico (1).

En el corto plazo, las variacio-
nes de la demanda nacional tie-
nen un impacto muy elevado en
las compras al exterior de manera
contemporanea (2,23) asi como
retardada un periodo (0,90). Por
su parte, los cambios en la com-
petitividad precio se trasladan en
su totalidad de manera contem-
pordnea, aunque su impacto y
significatividad, al igual que su-
cedia en el largo plazo, es menor
(-0,69). En relacién a la literatura
existente en cuanto a la dinamica
a corto plazo de la ecuacion de
importaciones, las estimaciones
realizadas son mas heterogéneas.
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No obstante, en lineas generales
y en consonancia con los resul-
tados obtenidos en este estudio,
se observa un mayor impacto
de las importaciones nacionales
ante cambios en la variable renta
que en la competitividad-precio.
Solamente Montahés y Sanso
para el caso de compras de ma-
nufacturas entre 1964 y 1993
y Gracia Andia y Serrano Sanz
(2003) para bienes intermedios
totales y no energéticos y bienes
de consumo no alimenticios en
el periodo 1987-1999, encuen-
tran un impacto mayor en las
importaciones ante cambios en la
competitividad-precio.

Finalmente, en cuanto a la fun-
cién de importaciones estimada en
este estudio, la baterfa de ajustes
realizados sugiere un buen ajuste
de las variables modelizadas. Sin
embargo, el andlisis grafico de las
series, asi como el test de Chow
permiten aceptar la existencia de
un cambio estructural a partir del
segundo trimestre de 2008 (véase
Anexo ). Ello nos ha conducido
a estimar una funcién para cada
uno de los periodos, si bien los
datos se deben tomar con caute-
la debido al reducido periodo de
tiempo considerado y también a la
elevada volatilidad de las variables
consideradas, consecuencia de los
acontecimientos acaecidos tras el
estallido de la crisis financiera inter-
nacional, como la crisis de deuda
soberana, el giro en la politica fiscal
a nivel europeo y el elevado nivel
de incertidumbre en los mercados
financieros internacionales.

Atendiendo de nuevo al cua-
dro n.° 1, se observa que, si se
estima la funcién de demanda
de importaciones espafnolas solo
para el periodo de gran expan-
sion econdmica, es decir, a partir
del afio 2000 y hasta antes del
estallido de la gran crisis en 2008,
se detectan varios cambios. Por
un lado, en el largo plazo, au-

menta la elasticidad-renta (desde
1,37 hasta 1,45) y disminuye la
sensibilidad de las mismas a va-
riaciones en la competitividad-
precio (desde -0,53 hasta -0,49);
mientras que en el corto plazo se
produce un descenso muy signi-
ficativo de la sensibilidad de las
importaciones, tanto a cambios
en la demanda nacional como en
los precios relativos (desde 2,23
hasta 1,40 y desde -0,69 hasta
-0,40, respectivamente).

Tras la crisis, la demanda de
importaciones espanolas se mues-
tra en el largo plazo mas sensible
a la competitividad precio (-0,65
frente a -0,49 en el periodo de
expansién econémica), mientras
que pierde potencia la demanda
nacional (1,14 frente a 1,45). En
el corto plazo, por su parte, au-
menta también de un modo muy
acusado el impacto, tanto a las
variaciones de la demanda nacio-
nal (2,83 frente a 1,40) como a las

variaciones en la competitividad-
precio (-0,74 frente a -0,40).

Estos resultados concuerdan
con estudios anteriores (cuadro
n.° 2), en los cuales se observa
que a largo plazo la elasticidad-
renta de las importaciones es
menor en aquellas funciones que
incluyen anos de recesion econé-
mica, mientras que aumenta el
impacto de los precios relativos.
En el corto plazo, por su parte,
estudios anteriores revelan una
caida de la sensibilidad de las
importaciones tanto a la renta
como a los precios. Un ejemplo
de ello seria la comparacién de
las estimaciones realizadas por
Ferndndez y Sebastian (1989)
para bienes no energéticos en los
periodos 1964 a 1984 y 1964 a
1988. Asimismo, estudios mas
recientes, como el de Orsini
(2015), aunque detectan en el
largo plazo una reduccion de la
elasticidad precio, sefalan, en

CUADRO N.° 3
FUNCION DE DEMANDA DE EXPORTACIONES DEE BIENES, 2000-2017
2000T1-2017T4 2000 T1-2008T3 2008 T4-2017T1
CONSTANTE 8,55 -4,84
(6,06) (13,24) (-4,41)
MCE -0,17 -0,28 -0,26
(-4,45) (-2,76) (-3,84)
ELASTICIDADES A LARGO PLAZO
Demanda mundial 1,15 0,87 2,14
(12,63) (13,87) (20,70)
Competitividad -0,28 -0,13 -0,19
(-1,49) (-0,89) (-1,76)
ELASTICIDADES A CORTO PLAZO
D_ Demanda mundial 0,35 0,46 1,14
(1.80) (1,77) (9,61)
D_ Competitividad -0,55 -0,53 -
(-4,33) (-4,08) -
R2 0,73 0,83
R2 ajustado 0,66 0,69 0,79
Entre paréntesis t-statistics.
Fuente: Elaboracién propia.
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consonancia con nuestras esti-
maciones, una reduccion de la
elasticidad renta, si se comparan
periodos que, en su caso, son de
1998 a 2008 y de 2008 a 2014.

4. Estimacion de una
funcién de demanda
de exportaciones de
bienes para la economia
espanola, 2000-2017

En cuanto a la ecuacién de
exportaciones, la variable de-
pendiente son las exportaciones
totales espanolas, en términos
reales. Las variables explicati-
vas incluidas han sido, por una
parte, como variable escala, el
crecimiento de las importaciones
mundiales en términos reales, y
como variable competitividad, el
cociente de los indices de valor
unitario de las exportaciones es-
panolas y del total mundial, co-
rregidos por el tipo de cambio
efectivo nominal.

Como se observa en el cuadro
n.° 3, las exportaciones espanolas
de bienes entre los afios 2000
y 2017 mostraron una elevada
elasticidad-renta en el largo plazo
(1,15), mientras que la elastici-
dad-precio fue modesta (-0,28),
en linea con las economfas avan-
zadas de la zona del euro (1).

Realizando un repaso a la li-
teratura existente (véase cuadro
n.° 4), se observa que en lineas
generales, y en consonancia con
los resultados estimados en este
estudio, las exportaciones espa-
fiolas histéricamente han arro-
jado una elasticidad renta en el
largo plazo superior a la unidad.
Asi, Unicamente Bajo y Montero
(1995), en el caso de las expor-
taciones de bienes y servicios (in-
cluyendo turismo) para el periodo
1977 a 1992 y Prades y Garcia
(2015), para bienes entre 1995
y 2013, estiman una elasticidad

renta ligeramente por debajo de
la unidad. En cuanto a la elasti-
cidad precio de largo plazo, las
estimaciones realizadas hasta la
actualidad arrojan valores muy
diversos, lo que demuestra la di-
ficultad existente para reflejar en
una medida cambios en la com-
petitividad. Por su parte, la ma-
yoria de los estudios, al igual que
los resultados aqui obtenidos,
coinciden en estimar una sensibi-
lidad mayor de las exportaciones
espanolas en el largo plazo a la
renta mundial que a la compe-
titividad-precio. Unicamente Fer-
nandez y Sebastian (1989), para
las mercancias a la CEE durante el
periodo 1964 a 1988, y Garcia et
al. (2009), para el caso de bienes
durante el periodo 1990 a 2006,
estiman una mayor sensibilidad
de las exportaciones espafolas al
comportamiento de los precios
que a la renta exterior.

En el corto plazo, sin embar-
go, las ventas nacionales al exte-
rior se mostraron mas sensibles
ante variaciones en la competi-
tividad precio (-0,55) que ante
cambios en el crecimiento de las
exportaciones mundiales (0,35).
Este resultado difiere de otros ob-
tenidos en estudios previos que,
en general, estiman un mayor
impacto de las exportaciones
espafolas en el corto plazo ante
cambios en la variable escala. No
obstante, nuestros resultados
coinciden en estimar un mayor
impacto de las exportaciones
espafnolas ante variaciones en
la competitividad-precio que
en la renta, con los obtenidos
por otros autores. Es el caso de
Fernandez y Sebastian (1989),
para las exportaciones de bienes
y servicios a los paises industria-
lizados durante el periodo 1964
a 1984; Garcia y Gordo (1998),
para las exportaciones de bienes
totales y no energéticos a los pai-
ses industrializados entre 1976 y
1996; y Gracia Andia y Serrano

Sanz (2003) para bienes interme-
dios y bienes de consumo total
para el periodo 1987 a 1999.

Por ultimo, cabe indicar que
el conjunto de estadisticos utili-
zados para evaluar la ecuaciéon
estimada sugiere un buen ajuste
de las variables modelizadas. Sin
embargo, y al igual que sucedia
con la funcién de importaciones,
tanto el analisis grafico de las
series como el test de Chow per-
miten aceptar la existencia de un
cambio estructural a partir, en
este caso, del tercer trimestre de
2008 (véase anexo Il). Se estima,
por tanto, una funcién para cada
uno de los subperiodos, toman-
do los resultados con la debida
cautela por las razones anterior-
mente ya comentadas.

Como se detecta en el cuadro
n.° 3, tras la crisis, la elasticidad-
renta de largo plazo de las ex-
portaciones espafolas se eleva
sensiblemente (de 0,87 a 2,14),
mientras que la elasticidad-pre-
cio se mantiene reducida y simi-
lar al periodo precrisis (de -0,13
a -0,19). Asimismo, en el corto
plazo las variaciones de la renta
externa aumentan su impacto
tras la crisis (de 0,46 a 1,14),
mientras que las variaciones en
la competitividad precio no se
muestran significativas.

IV. CONCLUSIONES

De los resultados obtenidos
en este estudio se puede concluir
que el comportamiento tanto de
las importaciones como de las
exportaciones espanolas de mer-
cancias desde el ano 2000 ha
estado fuertemente vinculado en
el largo plazo a la evolucién de
la demanda nacional y de la de-
manda mundial (con elasticidades
superiores a la unidad), respecti-
vamente, mientras que el impacto
de los precios ha sido menor.
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Por otra parte, se confirma
la existencia de una ruptura es-
tructural como consecuencia del
estallido de la gran recesion. Para
el caso de las importaciones la
ruptura estructural se sitla a
partir del sequndo trimestre de
2008, mientras que para las ex-
portaciones se produce a partir
del tercer trimestre de 2008.
Ello, nos ha llevado a estimar
una funcion para cada uno de
los periodos.

En cuanto a las funciones es-
timadas para el periodo precri-
sis, la mayor elasticidad-renta
de las importaciones frente a
la de las exportaciones (1,45 fren-
te a 0,87), a pesar de la mayor
elasticidad-competitividad precio
(-0,49 frente a -0,13) justificaria
el elevado crecimiento del déficit
exterior espanol de bienes en este
periodo, caracterizado por un
dinamismo econémico de gran
envergadura.

Respecto a las funciones esti-
madas para el periodo poscrisis,
los resultados obtenidos deben
tomarse con cautela debido a la
gran volatilidad presentada por
las series y justificada por aconte-
cimientos tales como la crisis de
deuda soberana, y los cambios
de politica fiscal y monetaria en
la zona del euro. No obstante,
las estimaciones sefalan, en el
caso de las importaciones, hacia
un aumento en el largo plazo de
la sensibilidad de las importacio-
nes a la competitividad-precio y
una reduccion de la elasticidad-
renta. Por contra, las exportacio-
nes aumentarian sensiblemente
la elasticidad-renta, mientras la
elasticidad-precio se mantendria
en niveles similares, probable-
mente debido a la fuerte ganan-
cia de competitividad-precio pro-
ducida en la economia nacional
durante estos afos.

NOTAS

(*) La autora desea agradecer los comen-
tarios y sugerencias recibidos de José Marfa
Serrano Sanz y M.2 Isabel Ayuda Bosque.
Cualquier error que pudiera contener este
articulo es responsabilidad exclusiva de la
autora.

(1) Euromon (2000) estima la elasticidad
precio de largo plazo de las exportaciones
espanolas de bienes y servicios para el periodo
1970 a 1998 en un -0,2, en linea, e incluso
por debajo, con la del resto de paises de la
zona del euro. No obstante, otros estudios
como MURATA et al. (2000) y BUISAN y CABALLE-
RO (2003) obtienen una elasticidad precio para
las exportaciones espafolas de manufacturas
durante el periodo 1976 a 1997 y 1975 a
2001, respectivamente, mayor a la unidad y
superior a la mayoria de los paises de la zona
del euro.
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LA DEMANDA DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES, 2000-2017

ANEXO I. FUNCION DE IMPORTACIONES

CUADRO A1

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA. TEST DICKEY-FULLER

MODELO T-STATISTIC 5% PROB.
Exportaciones reales Nivel CyT -2,799 -3,477 0,203
P Primera diferencia C -7,641 -2,906 0,000
Precios relativos Nivel CyT -0,884 -3,479 0,951
Primera diferencia C -5,871 -2,906 0,000
Demanda externa Nivel CyT -2,167 -3,478 0,500
Primera diferencia C -5,147 -2,906 0,000

CUADRO A2

TEST DE COINTEGRACION
Periodo 2000 T1 - 2017 T4

CRITICAL VALUE

EIGENVALUE TEST DE TRAZA 0,05 PROB. **
=0 0,484 62,841 35,193 0,000
r<1 0,191 17,842 20,262 0,104
r=2 0,049 3,442 9,165 0,501
TEST DE MAXIMO CRITICAL VALUE o

EIGENVALUE VALOR PROPIO 0,05 PROB.
r=0 0,484 44,999 22,300 0,000
r<1 0,191 14,399 15,892 0,085
r<2 0,049 3,442 9,165 0,501

Periodo 2000 T1 - 2008 T1

CRITICAL VALUE

EIGENVALUE TEST DE TRAZA 0,05 PROB. **
r=0 0,599 41,550 35,193 0,009
= 0,250 14,154 20,262 0,279
r=2 0,168 5,510 9,165 0,232
TEST DE MAXIMO CRITICAL VALUE o

EIGENVALUE VALOR PROPIO 0,05 PROB.
=0 0,599 27,396 22,300 0,009
=1 0,250 8,645 15,892 0,473
r=2 0,168 5,510 9,165 0,232
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Periodo 2008 T2 - 2017 T4

EIGENVALUE TEST DE TRAZA CR/T/COAéE\/ALUE PROB.**
=0 0,549 56,952 35,193 0,000
<1 0,486 29,047 20,262 0,002
r<2 0,152 5,769 9,165 0,209
TEST DE MAXIMO CRITICAL VALUE .

EIGENVALUE VALOR PROPIO 0,05 PROB.
r=0 0,549 27,905 22,300 0,007
r=<1 0,486 23,278 15,892 0,003
r<2 0,152 5,769 9,165 0,209

** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.
CUADRO A3

TEST DE CHOW

2008 T2
F-statistic 12,435 Prob. F(3,66) 0,000
Log likehood ratio 32,258 Prob. Chi-Square (3) 0,000
Wald Statistic 37,305 Prob. Chi-Square (3) 0,000
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LA DEMANDA DE IMPORTACIONES Y EXPORTACIONES, 2000-2017

ANEXO II. FUNCION DE EXPORTACIONES

CUADRO A4

PRUEBA DE RAIZ UNITARIA. TEST DICKEY-FULLER

MODELO T-STATISTIC 5% PROB.
Exportaciones reales Nivel CyT -2,799 -3,477 0,203
P Primera diferencia C -7,641 -2,906 0,000
Precios relativos Nivel CyT -0,884 -3,479 0,951
Primera diferencia C -5,871 -2,906 0,000
Demanda externa Nivel CyT -2,167 -3,478 0,500
Primera diferencia C -5,147 -2,906 0,000

CUADRO A5

TEST DE COINTEGRACION
Periodo 2000 T1 - 2017 T4

CRITICAL VALUE

EIGENVALUE TEST DE TRAZA 0,05 PROB. **
=0 0,539 63,477 35,193 0,000
=1 0,105 12,299 20,262 0,422

r=2 0,072 4,948 9,165 0,289

TEST DE MAXIMO CRITICAL VALUE o
EIGENVALUE VALOR PROPIO 0,05 PROB.

r=0 0,539 51,179 22,300 0,000

r<1 0,105 7,351 15,892 0,627

r<2 0,072 4,948 9,165 0,289

Periodo 2000 T1 - 2008 T3

CRITICAL VALUE

EIGENVALUE TEST DE TRAZA 0,05 PROB. **
r=0 0,528 46,454 35,193 0,002
= 0,462 23,947 20,262 0,015
r=2 0,164 5,357 9,165 0,247
TEST DE MAXIMO CRITICAL VALUE o
EIGENVALUE VALOR PROPIO 0,05 PROB.

=0 0,528 22,507 22,300 0,047
=1 0,462 18,589 15,892 0,018
r=2 0,164 5,357 9,165 0,247
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Periodo 2009 T1 - 2017 T1

EIGENVALUE TEST DE TRAZA CR/T/COAéE\/ALUE PROB.**
=0 0,501 36,582 35,193 0,035
<1 0,221 13,674 20,262 0,313
r<2 0,152 5,423 9,165 0,240
TEST DE MAXIMO CRITICAL VALUE .

EIGENVALUE VALOR PROPIO 0,05 PROB.
r=0 0,501 22,908 22,300 0,041
r=<1 0,221 8,250 15,892 0,518
r<2 0,152 5,423 9,165 0,240

** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values.
CUADRO A6

TEST DE CHOW

2008 T2
F-statistic 48,967 Prob. F(3,66) 0,000
Log likehood ratio 83,042 Prob. Chi-Square (3) 0,000
Wald Statistic 146,902 Prob. Chi-Square (3) 0,000
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