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Resumen

En este trabajo se realiza un recorrido exhaustivo por las relaciones de largo plazo de las exporta-
ciones e importaciones de bienes y servicios, teniendo en cuenta las aportaciones que se han realizado
recientemente en la literatura empirica referida al sector exterior de la economia espanola. En par-
ticular, se discuten algunas de las caracteristicas ciclicas de estes variables, el papel de los impuestos
ligados a la importacién, de la inversién extranjera directa y de la inversién espafiola en el exte-
rior, la existencia de posibles cambios en las relaciones de cointegracién durante el periodo 1985-95,
cémo afectan las distintas alternativas en la definicién de las variables utilizadas, la robustez de
las relaciones de largo plazo ante diferentes métodos de estimacién y la exogeneidad de algunos de
los regresores utilizados. En el trabajo también se ofrece una estimacién tentativa de un tipo de
cambio de equilibrio obienido a partir de las relaciones de largo plazo para las exportaciones e im-
portaciones espaiiolas asf como modelos dindmicos en forma de mecanismos de correccién de errcr
para las exportaciones, las importaciones ¥ los precios relativos de importacién.

Clasificacion del JEL: F14, F31.

Palabros clave: exportaciones, importaciones, tipe de cambio, vectores de cointegracién.







1. Introduccién

En los dltimos afios el comportamiento del sector exterior de la economia espafiola ha estado
sujeto & un intenso debate. La recesién econémica iniciada a finales de 1992 en un contexto
igualmente recesivo a nivel internacional, junto con las devaluaciones de la peseta dentro
del SME, han sido sin duda factores determinantes de las exportaciones e importaciones
de bienes y servicios en este periodo. FEn el Gréfico 1 puede apreciarse la magnitud de
estos cambios: la tasa de crecimiento de las importaciones cafa desde el 15.7 al -5.4 por
ciento entre 1989 y 1993, mientras que la de las exportaciones aumentaba del 6 al 16 por
ciento entre 1989 y 1994, con la consiguiente mejora del saldo de la balanza por cuenta
corriente. El disefio de la polftica econémica durante los ltimos afios no ha sido ajeno a
las controversias que ha originado el comportamiento del sector exterior, que ha dado lugar
a explicaciones muy diversas, que este trabajo pretende evaluar. Asf, por ejemplo, en 1994
la fuerte aceleracién de las importaciones de bienes y servicios, que se produjo a pesar de
las tres devaluaciones de la peseta habidas entre septiembre de 1992 y mayo de 1993, se
atribuy6 por algunos especialistas a la elevada tasa de crecimiento de las exportaciones. Sin
embargo, cuando en 1995 la tasa de crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios
se redujo 6 puntos porcentuales respecto & la del afio anterior, la de las importaciones sélo
lo hizo en algo més de un punto.

Mientras las exportaciones e importaciones se encontraban sometidas & una oscilacién ciclica
tan intensa, han aparecido varios trabajos empfricos (Buisén y Gordo (1994 y 1995), Bajo y
Montero (1995), Aguado y Gonzédlez (1995) y Mauleén y Sastre (1994, 1996z y 1996b)) que
tratan de modelizar el comportamiento de estas variables. Sin embargo, el hecho de que todos
ellos (excepto Aguado y Gonszélez (1995), Buisdn y Gordo (1995) para las importaciones
no energéticas y Mauledn y Sastre (1996b)) utilicen un periodo muestral que finaliza en
1992, constituye sin duda una buena invitacién para evaluar su comportamiento durante el
periodo 1993-95. Por otro lado, estos trabajos han utilizado diferentes conjuntos de variables
explicativas, del corto y del large plazo, en la especificacién y estimacion de funciones de
exportacién e importacién. Buisdn y Gordo (1994 y 1995) encuentran que el comportamiento
de las exportaciones no energéticas se explica en el largo plazo por la evolucién de los
mercados espaiioles en el drea de la OCDE y por un indicador de la competitividad frente
al mundo, ¥ el de las importaciones por la evolucién de la demanda final espaficla y su
competitividad, en donde destaca el papel de la proteccién nominal. En el trabajo de
Bajo y Montero (1995), el grado de utilizacién de la capacidad productiva (CU) y las
inversiones directas ejercen una influencia notable sobre las exportaciones e importaciones.
Agunado y Gonzélez (1995) obtienen que las exportaciones dependen del comercio mundial y
la competitividad, mientras que las importaciones lo hacen de la demanda final, los precios
relativos y el tipo efectivo de los impuestos a la importacién. Por iltimo, Mauleén y Sastre
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(1996a y 1996b) encuentran que las inversiones extranjeras en Espafa a corto plazo y las
exportaciones a largo plazo tienen una elevada capacidad explicativa en la ecuacién de
importaciones.

Adicionalmente, la modelizacién del sector exterior realizada en el MOISEES, que ha dado
lugar & distintos trabajos empfricos (Ferndndez y Sebastisn (1989a, 1989b y 1991), Andrés et
al. (1990) y Sebastidn (1991)), requiere en principio su actualizacién, ya que las ecuaciones
de exportaciones e importaciones se estimaron con una muestra que llegaba tinicamente
hasta 1988. En ese momento, s6lo habian pasado dos afios desde la incorporacién de Espaiia
a la UE, quedando fuera del periodo muestral la entrada de la peseta al SME y el dltimo ciclo
experimentado por la economia espafiola. El objetivo principal de este trabajo es discutir
las distintas propuestas aparecidas recientemente en la literatura empfirica sobre el sector
exterior de la economia espafola y analizar con detalle su comportamiento ciclico, prestando
especial atencién a los cambios acaecidos durante los dltimos afios, lo que permite actualizar
las relaciones que utiliza el MQISEES.

La estructura de este trabajo es la siguiente. Fm la segunda seccién se presenta la evidencia
empfrica preliminar sobre las relaciones entre las exportaciones e importaciones de bienes y
servicios con un conjunto de variables explicativas, as{ como su comportamiento ciclico. En
la tercera seccidn, se discute la especificacién y estimacién de las relaciones de largo plazo
de las funciones de exportacién e importacién. En la cuarta seccién se presenta un ejercicio
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que trata de estimar la evolucién de un tipo de cambio de equilibrio a partir de las relaciones
de largo plazo obtenidas para las exportaciones e importaciones de hienes y servicios. En la
quinta seccién se-discuten algunos modelos dindmicos para las exportaciones, importaciones
¥ precios relativos de importacidn, asf como su capacidad predictiva. En la sexta seccién se
resumen las principales conclusiones de este trabajo y, por iiltimo, se presenta un apéndice
que recoge resultados econométricos que se discuten en el texto.







2. Evidencia preliminar sobre las exportaciones e importaciones
espanolas

Como es bien sabido, el saldo de operaciones corrientes con el resto del mundo (SOCyp,) se
define como:

en donde X y M son las exportaciones e importaciones de bienes y servicios, CFNR es el
consumo final de los no residentes en el territorio econdémico, CF Ry, €l consumo final de
los residentes en el resto del mundo y ROC,.,, incluye las restantes operaciones por cuenta
corriente pagadas al resto del mundo.! Por otro lado, dicho saldo de operaciones corrientes
con el resto del mundo es idéntico a la capacidad o necesidad de financiacién frente al resto
del mundo (CNFN) mds el flujo de transferencias netas de capital pagadas al resto del
mundo (TN K,,),

SOC,m = CNFN + TNKym (2.2)

A su vez esta identidad se puede escribir en términos de la cuenta de capital de la economfa
nacional, en la que se obtiene como saldo la capacidad o necesidad de financiacién de la
nacién frente al resto del mundo & partir del ahorro nacional bruto, la formacién bruta de
capital y el flujo de transferencias de capital con el resto del mundo:

CNFN=S8—I—TNKmn

Sustituyendo esta expresién en la identidad (2.1) se obtiene el saldo de operaciones corrientes
con el resto del mundo:

Evidentemente el mensaje que se deriva, es que el flujo de bienes y servicios de la balanza
comercial est4 intrinsecamente conectado al saldo de la balanza de capital (que incluye
la inversién extranjera neta), que no es més que la diferencia entre el ahorro y la inversién
nacionales, El impacto de la politica econémica sobre la balanza comercial puede examinarse
simplemente analizando sus efectos sobre el ahorro y la inversién. En definitiva, sustituyendo
la identidad (2.1) en (2.3) se puede ver que:

X —M+CFNR~CFRyp, =8 —I+ ROCpm, (2.4)

Las identidades anteriores suelen expresarse en precios corrientes de cada afio ya que la
contabilidad nacional no proporciona deflactores de las rentas y, por tanto, tampoco del

1 Estas operaciones son las rentas netas del trabajo y la propiedad, las operaciones de seguro de accidentes,

las transferencias corrientes diversas netas y los impuestos netos de subvenciones ligados a la produccién e
importacién pagados al resto del mundo.

-




ahorro. Sin embargo, los hechos que se pretenden ilustrar tienen més sentido cuando el
andlisis se lleva a cabo utilizando magnitudes reales. Evidentemente, la identidad (2.4)
debe verificarse tanto a precios corrientes como a precios constantes del afio base elegido.
Una forma sencilla de obtener el deflactor del saldo de operaciones corrientes-con el resto
del mundo (SOC,.,, = S — I) consiste en calcular un inico deflactor implicito para S y
ROC,,, que satisfaga la identidad (1) en términos reales, a partir de los deflactores de X,
M, CFNR, CFR e I que proporciona la contabilidad nacional.’> Ello permite analizar la
evolucién del ahorro nacional bruto en términos reales, cuyo significado en este contexto
es la capacidad de compra de bienes de inversién y-de bienes y servicios del exterior, El
deflactor asf obtenido para § fluctiia méds que el del PIB, proporcionando una explicacién
diferente de la capacidad de compra durante la recesién de los primeros ochenta,

En el Cuadro 2.1 se puede ver la evolucién del saldo de operaciones corrientes durante las
dltimas tres décadas, tanto en términos nominales como reales. Para ello se han considerado
cinco subperfodos, en cada uno de los cuales se presentan los valores medios de las variables
que aparecen en las identidades anteriores. Como se puede apreciar, €l saldo de operaciones
corrientes se ha reducido considerablemente en el 1iltimo trienio (1993-95) respecto al periodo
de expansién econémics inmediatamente anterior (1988-92). Un primer aspecto a tener en
cuenta es que dicha reduccién no es tan acusada cuando no se incluye el saldo del turismo,
debido a la importante mejora del mismo en los dltimos afios. Una segunda cuestién
es que la mejora del saldo de operaciones corrientes se puede explicar en base a que el
ahorro nacional bruto ha aumentado més que la formacién bruta de capital. Sin embargo,
cuando se analiza la evolucién de estas variables en términos reales las conclusiones son bien
diferentes. Como se puede ver en el Cuadro 2.1, la reduccién en el saldo de operaciones
corrientes en términos reales experimentada durante el iltimo periodo considerado (1993-
95) respecto al inmediatamente anterior (1988-92) no es tan importante, ni tampoco lo es
la. mejora experimentada por el turismo. La consecuencia que se puede exiraer es que la
mejora en el saldo de operaciones corrientes en términos reales se explica por la disminucién
experimentada por la formacién bruta de capital, ya que el ahorro nacional no se ha alterado
en términos reales respecto al perfodo anterior.

Del andlisis anterior se desprende que el saldo de la balanza por cuenta corriente viene
determinado por decisiones intertemporales de consumo-ahorro y de inversién, por lo que,
desde el punto de vista empfrico, en la medida que tanto S como I estuvieran adecuada-
mente modelizados a nivel agregado, la modelizacién del sector exterior podria considerarse
innecesaria. Esto es precisamente lo que hacen los modelos dindmicos de equilibrio general
como, por ejemplo, los. de Backus, Kehoe y Kydland (1994), Cardia (1991), Mendoza (1991)

2 También se ha probado a utilizar ctro tipe de defiacteres para la variable ROCrm como, por ejemplo,
sl del PIB, obteniendo el del ahorro nacional a partir de la ecuacién (2.1). En este caso, la evolucién del
ahorro nacional en términcs reales es similar a la que se obtiene bajo el supuesto de que el deflactor de Sy
de ROCrm s ¢l mismeo.
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o Baxter y Crucini (1993). Sin embargo, la modelizacién del sector exterior tiene interés por
s{ misma, como lo demuestra la abundante literat ura existente, Primero, porque los modelos
de equilibrio general no son capaces de reproducir todas las regularidades observadas en los
datos, por lo que la utilizacién de formas reducidas puede estar justificada desde el punto de
vista empl’.rico.3 Segundo, porque la desagregacién de X — M en sus dos componentes y la
bisqueda de factores que puedan ayudar a explicar su comportamiento por separado resulta
muy relevente. Tercero, porque es una forma alternativa de presentar ciertas regularidades
empfricas de los datos. A continuacién se realiza un recorrido por la evidencia empirica
bésica de la relacién entre exportaciones e importaciones con un conjunto de variables que la
literatura referida a la economfa espaifiola, en especial los trabajos de Ferndndez y Sebastidn
(1989a, 1989b y 1991), Buisén y Gordo (1994 y 1995), Bajo y Montero (1995) y Mauleén y
Sastre (1994, 1996a y 1996b), han considerado determinantes,

Cuadro 2.1
Evolucién del Saldo de Operaciones Corrientes

Precios corrientes de cada ahio

Variable 106473 1074-83 108487 108302 1093-05
S0Crm —6.6 2421 355.4 —16119 —4570
X-M 1252 —608.4 —830.6 —2053.0 —2280.0
X 1968 16734 49521 68681  11507.2
M 3220 22819 5791.6 98211 137962
CFNR — CFRom 97.7 4041 13335 15726 22504
(X ~ M)+ (CFNR—CFR,,;) —27.5 -2044 4940 -—13804 —20.6
S 6253 26424 63325 10237.8 12588.1
I 6319 28845 5977.1 11849.6 13045.1
ROCrm -20.9 37.8 1386 2315 4974

Valores medios de cada subperfodo

Precios constantes de 1980

Variable 1964-73 197483 1984-87 1988-92 1993-95
SOCim —202.1 3185 198.2 -1530.5 -—1151.9
X-M ~-696.6 —7743 —365.8 -—1985.7 —1628.0
X 6284 17188  2761.5 3600.5 5277.5
M 13250  2493.2 31272 5586.2 6905.5
CFNR - CFRy 411.2 4729 649.8 534.0 609.4
(X-—M)+ (CFNR—CFRq») —2854 —301.5 284.1 -—1451.7 -—1018.6
K 2527.7  3266.2 36474 3891.3 3863.1
I 27208  3574.7  3449.2 5421.8 5015.0
ROCrm —83.2 17.0 85.9 78.9 1333

Valores medios de cada subperiodo

3  No obstante, este tipo de modelos presenta algunas anomalfas entre las propiedades tadricas y la evidencia
empirica bastante importantes. Backus, Kehoe y Kydland (1994) sefialan dos de ellas; la menor variabilidad
de Dm /Dz ¥ la menor correlacidn del output entre pafses respecto a la del consumo, en las simulaciones que
en los datos. Aparte de estas dos anomalias indicadas, también se observa como la volatilidad del ratio
(X — M)/PIB es, en promedio, tres veces menor que la observada en los datos. :
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2.1 Exportaciones de bienes y servicios

Una de las caracterfsticas bésicas de la economia espafiola en los 1iltimos treinta afios ha
sido el peso creciente que han ido adquiriendo las exportaciones e importaciones de bienes
¥ servicios sobre el PIB, es decir, su proceso.continuado de apertura hacia el exterior.
En el Gréfico 2 se ha representado la evolucién del porcentaje que las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios suponen sobre el PIB. No se pretende aguf realizar
un repaso pormenorizado de todss las causas que estdn detrds de este fenémeno, aunque
cualquier trabajo que persiga analizar el comportamiento de las exportaciones e importa-
ciones espanolas debe empezar reconociendo esta caracterfstica, en la que sin duda ha tenido
mucho que ver el nivel tan bajo del que se partia, en relacién a otros paises de nuestro
entorno, y el proceso de integracién econdémica que acabé culminando con la entrada de
Espaiia en la CEE y en el SME. Como pone de manifiesto el Grafico 2, y han sefialado
Ferndndez y Sebastidn (198%a y 1989b), Bajo y Torres (1992} o Bajo y Montero (1995),
la adhesién espafiola & la CEE tuvo un impacto diferenciado sobre las exportaciones e
importaciones de bienes y servicios, ya que mientras el porcentaje de éstas iltimas sobre
el PIB aumenté de forma espectacular, tal y como lo hizo el porcentaje de importaciones
procedentes de los paises comunitarios, el ratio de exportaciones sobre el PIB prdcticamente
no aumento entre 1985 y 1990.

Por otra parte, parece existir cierto consenso en la literatura empirica sobre el sector exterior
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de la economfa espafiola en las variables que suelen considerarse como determinantes de las
exportaciones de bienes y servicios. En la mayoria de los trabajos se ha incluido una variable
escala o de nivel que recoge el efecto de larenta o del comercio mundial, asf como una variable
de precios relativos que trata de captar el efecto de la competitividad de las exportaciones
espaifiolas frente a sus competidores. Por lo que respecta a la variable renta o comercio
mundial, existen varias alternativas en la medicién de la misma, aunque tradicionalmente se
han utilizado distintas definiciones del volumen de comercio. En este trabajo se ha optado
por esta via, incluyéndose resultados de dos definiciones alternativas de esta variable: las

~importaciones reales a nivel mundial {y) y las de los pafses indusirializados ('), aunque
también se han llevado a cabo pruebas con otras definiciones, en las que se pondera el peso
de las importaciones y las exportaciones de estas dos dreas. En la medida que el grueso de
las exportaciones espaiiolas tiene como destino los pafses industrializados, la variable 3* debe
tener un poder explicativo mayor que 3%, tal y como se pone de manifiesto en la siguiente
seccién, ya que, por otra parte, en ninguna de las dos variables utilizadas gse pondera a los
pafses segiin su importancia en el comercio exterior de Espaiia.

En el Gréfico 3 se presenta la relacién existente entre z e ¢ (R2 igual a 0.994 'y i-ratio
igual a 67.05), una vez descontados los efectos de la competitividad de las exportaciones
que se comenta més adelante, pudiendo observarse que la elasticidad de las exportaciones
respecto a y* parece que ha permanecido constante. Por lo que respecta a la relacién entre
exportaciones y competitividad, en el Gréafico 4 puede observarse que aunque es claramente
negativa, no es tan robusta como la que se encuentra con las importaciones de los pafses
industrializados { #? igual a 0.82 y t-ratio iguala —11.47). Buena parte de la significatividad
de esta relacién se explica por la fuerte depreciacién de la peseta entre 1981 y 1985. En
cuanto a la evidencia para los dltimos afios, se observa que, en comparacién con otros
periodos, las variaciones de la competitividad, debidas sobre todo a las variaciones del tipo
de cambio, estdn asociadas a un nivel de las exportaciones menos volétil, una vez que se ha
descontado el efecto del comercio de los pafses industrializados sobre estas variables.

2.2 Importaciones de bienes y servicios

El incremento continuado del ratio de importaciones sobre el PIB experimentado por la
economia espafiola durante las 1ltimas décadas (véase el Gréfico 2) tiene dos explicaciones
posibles. La primera consiste en suponer que los bienes importados son bienes superiores
por lo que la elasticidad renta es mayor que la unidad, y por consiguiente conforme el
nivel de renta per capita de la economia espafiola ha aumentado, las importaciones de
bienes y servicios lo han hecho a una tasa superior. La literatura tedrica proporciona un
conjunto abundante de motivos que pueden estar detrds de este hecho. Por ejemplo, segiin
Krugman (1979) la creciente importancia del comercio intraindustrial puede deberse a una
mayor especializacién de economfas cada vez més integradas que tratan de aprovechar las
ventajas asociadas a los rendimientos crecientes a escala en muchas lineas productivas, al

-11-




=
h
T

Exportaciones reales (logs.)
o

1

=2

w
T

-1 L t ' 1
-1.50 -1.00 -0.50 0.00 0.50 1.00 1.50

" i i 33 ol i 14 .,
Impor, es p .

Gréfico 3: Helacidn entre las exportaciones reales de bienes y servicios y
el comercio de los pafses industrializados, Componentes ortogonales a la
competitividad,

e e
W >

e
[§)

Exportaciones reales (logs.)
<
< T

-0.1

-0,25 -0.15 -0.05 0.05 0.15
Competitividad

Gréfico 4: Relacidn entre las exportaciones reales y la competitividad
frente al resto del mundo. Componentes ortogonales a las importaciones de
los paises industrializados.




tiempo que amplfan el abanico de bienes ¥ servicios disponibles por los consumidores. Es
por ello que, aparte de otras variables, el nivel de renta suele considerase como una de las
veriables explicativas del comercio intraindustrial. Alternativamente, una buena parte de
los modelos recientes de crecimiento han endogeneizado la-acumulacién de capital humeno
y. la actividad innovadora utilizando el comercio internacional como uno de los motores de
crecimiento y vehfculo de difusién de nuevas tecnologies (Grossman y Helpman (1990)). La
evidencia empirica disponible para la economfa espafiola parece favorecer la consideracién
de los bienes y servicios importados como bienes superiores, como lo demuestra que la
estimacién -de la elasticidad renta de las importaciones resulta ser superior a la unidad en
los trabajos de Fernéndez y Sebastidn (1989a y 1989b), Buisén y Gordo (1994) y Bajo y
Montero (1995). Por otro lado, la evidencia empfrica también encuentra una importancia
creciente del comercio intraindustrial como hen sefialado Martin y Moreno (1993) y Martin

y Orts (1995),

Una explicacién alternativa, sunque no necesariamente excluyente de la anterior, es que
este aumento del ratio M/PIB se debe al proceso continuado de desarme arancelario, de
disminucién de los restantes impuestos ligados a la importacién y eliminacién de cupos y
controles de cantidades, que ha experimentado la economfa espaiiola, En el Gréfico 5 se ha
repregentado la evolucién del tipo efectivo medio de los impuestos ligados a la importacidn,
que como puede apreciarse presenta una clara tendencia negativa,?

La relacién negativa entre la imposicién ligada a las importaciones y el ratio M/PIB se
aprecia con mucha claridad en el Gréfico 6 (R? igual a 0.85 y {-ratio igual a —13.3), si bien
tras la segunda crisis del petrdleo, que afecté con cierto retraso a la economfa espafiola, y con
los reajustes productivos que tuvieron lugar durante la primera mitad de los afios ochenta,
el ratio M/PIB se estabilizé6 & pesar de que la imposicién sobre las importaciones siguié
disminuyendo. Por lo tanto, esta variable parece especialmente relevante para explicar la
evolucién de las importaciones, ya que refleja con bastante precision el proceso de integracién
de la economia espafiola en organismos internacionales que exigfan un sector exterior més
liberalizado.

En cuanto a la competitividad, la relacién negativa con las importaciones es ligeramente
més débil, tal y como muestra el Gréafico 7 (R? igual a 0.67 y t-ratio igual a ~7.69). Las
estimaciones de la elasticidad-precio de las importaciones han sido muy diferentes. Asi, por
ejemplo, Bonilla (1978) estimé una elasticidad-precio de —1.29, mientras que Mauleén (1985)
encontrd que dicha elasticidad no era estadfsticamente significativa. Un primer resultado es
que parece observarse que estos valores se ven afectados por el periodo muestral analizado, ya
que, & medida que se va smpliando la muestra con afios posteriores a 1984, dicha elasticidad
estimada aumenta. El Gréfico 7 arroja luz sobre este hecho. Como puede apreciarse, se
observa una clara relacién negativa de 1965 a 1973, Sin embargo, entre 1974 y 1986 dicha

4 Pn la seccidn tercera se-proporcicna una definicién precisa de las variables utilizadas.
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relacién desaparece, ya que aunque el precio relativo de las importaciones varfa incluso
més que en los:afios anteriores, el peso de las importaciones sobre el PIB se mantuvo
relativamente constante. Estos afios son precisamente los que Mauleén (1985) utiliza para
ampliar el periodo muestral de Bonilla (1978), encontrando que la competitividad deja de
ser significativa. A medida que se incluyen observaciones posteriores a 1986, dicha relacién
negativa reaparece, estiméndose valores negativos en los trabajos que incluyen en el periodo
muestral analizado la segunda mitad de los afios ochenta y los primeros noventa.

Recientemente, Bajo y Montero {1995) han analizado el papel de la inversién extranjera
directa en Espafia como uno de los determinantes de las importaciones de bienes y servicios.
Tal relacién puede ser positiva o negativa dependiendo de la relacién de complementariedad
o sustituibilidad existente entre estas variables. En el caso de la economfa espafhiola, Bajo
vy Montero encuentran que las importaciones y la inversién extranjera directa parecen ser
bienes complementarios, utilizande datos trimestrales de 1977 a 1992. Sin embargo, con
datos anuales para el periodo 1965-95 dicha relacién aunque positiva, parece estadisticamente
mucho més débil, tal y como muestra el Gréfico 8 (R? igual a 0.13 y f-ratio igual a 2.10
para el periodo 1965-95), Ademds, la utilizacién de la capacidad productiva y la inversién
extranjera directa parecen competir entre sf para explicar el componente ortogonal de las
importaciones a la competitividad y a los impuestos ligados a las mismas, Cuando se
analiza el periodo 1965-95, la inclusién de la utilizacién de la capacidad productiva (CU),
que aparece con un t-ratio igual a 3.27, hace que la inversién extranjera no sea significativas
(su t-ratio disminuye de 2.10 a 0.70), mientras que en el periodo 1977-92 no ocurre lo mismo,
sino que la inversién continta siendo significativa aunque con un ¢-ratio menor (2.00 frente
a 3.39), mientras que la CU no lo es (¢-ratio igual a 1.58).

2.3 Sector exterior y ciclo econémico

En el Cuadro 2.3 se presenta evidencia sobre las propiedades ciclicas de las exportaciones
netas, del output y del precio relativo de las importaciones respecto al de las exportaciones
(términos de comercio), para verios pafses entre los que se ha incluido a Espafia. Entre las
caracterfstices mds destacables puede mencionarse que la volatilidad del ratio saldo exterior
(exportaciones netas) sobre el PIB (nz) es menor que la de esta dltima variable, que a su vez
es inferior que la de los términos de comercio. Por otro lado, la autocorrelacién de las tres
variables consideradas es bastante elevada. En este sentido, las caracteristicas ciclicas de la
economfa espaflola parecen bastante similares a las de los restantes pafses industrializados
ya que, si bien la persistencia es menor, esto se debe en buena medida a que se han utilizado
datos anuales, en lugar de datos trimestrales commo ocurre en el resto de paises. Otra de los
similitudes de la economfa espafiola se refiere a lo que Backus, Kehoe y Kydland (1994) han
denominado la curva en S (en clara analogia al efecto en J) y que representa la correlacién
entre el valor contempordneo de los términos de comercio con los valores corriente, desfasado
y adelantado del cociente entre las exportaciones netas y el PIB. Dicha correlacion, que se
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ha representado en el Gréfico 9, es negativa para los valores de na correspondientes a t — 2
¥y t — 1, pero positiva parat, t+ 1 y t + 2, alcanzando su méximo en torno a este tltimo
periodo,

. Cémo afectan los shocks transitorios a las importaciones? A pesar de que una mejora
transitoria de la productividad da lugar a un aumento de p™ /p”, en los modelos de equilibrio
general se espera que aumente el ratio M/PIB, en la medida en que, ante el aumento en
la demanda de capital, la suavizacién del perfil temporal del consumo opera a través de la
balanza por cuenta corriente. Por el contrario, ante una expansién debida a la demanda,
que se traduce en un deterioro en S — I, se espera un aumento del ratio importaciones sobre
PIB. Asf pues, el cardcter ciclico de M/PIB depende del origen de los shocks transitorios
que afecten a la economfa.

En estos modelos de equilibrio general, la presién de la demanda afecta a M/PIB a través
del aumento de p™ /p®. Sin embargo, el supuesto de competencia perfecta en el que descansa
este tipo de modelos puede ser poco realista. En el caso en que las empresas tuvieran la
capacidad de fijar precios, seria posible que p™ /p® no captase todos los movimientos ciclicos
originados por movimientos en la demanda. Una forma alternativa y bastante usual de ver
cémo afectan los shocks transitorios de demanda a las importaciones consiste en analizar
la capacidad explicativa de la utilizacién de la capacidad productiva, bajo el supuesto de
que ésta es una buens prozy de la presién de la demanda. La justificacién tradicional,
ampliamente utilizada en los modelos de desequilibrio (por ejemplo, en los trabajos incluidos
en Dréze y Bean (1990)), consiste en suponer que, ante un exceso de demanda de los bienes
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producidos en el interior, las empresas aumentan sus importaciones con la finalidad de sortear
esta restriccién (Franz y Heidbrink (1992)). Para la economfa espafiola, de los trabajos ya
mencionados, tnicamente Fernéndez y Sebastidn (1989a, 1989b y 1991), Andrés et-al. {(1990)
y Bajo y Montero (1995) utilizan la CU como una variable explicativa en el largo plazo de la
ecuacién de importaciones. Por el contrario, Buisén y Gordo (1994) encuentran que ni la CU
ni otros indicadores del ciclo econémico, como el componente cfclico del output obtenido con
el filtro de Hodrick- Prescott, resultan ser significativos. Sin embargo, la evidencia empfrica
preliminar que se obtiene con las variables utilizadas en este trabajo resulta favorable a la
consideracién de CU como una variable explicativa relevante, tal y como se muestra en el
Gréfico 10. Con excepcién de algunos aiios para los que se observa un comportamiento
atfpico, la presién de la demanda da lugar & aumentos en el ratio M/PIB, tras descontar
la contribucién de la competitividad y de los impuestos ligados a la importacién (R2 igual
& 0.30 y t-ratio igual a 2.47). En el Gréfico 10 resulta evidente que el comportamiento
cfclico de las importaciones en la tltima recesién se encuentra en conscnancia con el de
ciclos anteriores.

Por lo que respecta & las exportaciones, los argumentos en favor de la relacién entre esta
variable y la C'U son parecidos: ante un aumento de la presién de la demanda interior
las empresas desvian parte de su comercio para atender esta mayor demanda, mientras que
cuando las expresas se encuentran con una restriccién de demanda en los mercados nacionales
tratan de sortear esta restriccién aumentado su presencia en los mercados internacionales,
No obstante, debe tenerse en cuenta que la existencia de hysteresis en el comercio inter-
nacional (Baldwin y Krugman (1992)) puede reducir la sensibilidad de las exportaciones a
cambios en la presién de la demanda. Como se aprecia en el Gréfico 11, la relacién entre las
exportaciones y la utilizacién de la capacidad productiva es menos robusta que la existente
entre esta variable y las importaciones. De hecho, una vez que se ha descontado el efecto de
la competitividad y la variable de comercio de los pafses industrializados la relacién entre
las exportaciones y la CU no resulta estadisticamente significativa. Sélo cuando se tiene en
cuenta la existencia de dos claras cbservaciones atipicas que corresponden a 1972 y 1973 es
posible recuperar una relacién significativa (R? igual a 0.27 y t-ratio igual a —2.47),
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Cuadro 2.3

Propiedades ciclicas de las exportaciones netas, del output y de los términos de

comercio
Desv. tipica Autocorrelacién - Correlaci6n
Pafs nz Y P ne v p_ (nz,y) [nxpl (o)
Auvstralia 1.36 1.53 5.25 074 065 0.82 -0.19 -009  -027
Austria 1.11 1.20 1.63 029 060 0.50 0.44 -0.18 0.13
Canadéd 0.79 152 244 059 0.76 0.85 -0.42 0.44 -0.10
Finlandia 1.76 162 1.96 040 056 073 -0.60 -0.46 0.17
Francia 0.83 091 3.54 0.71 0.76 0.75 -0.29 -0.50 -0.12
Alemania 080 150 264 060 0.69 086 -0.17 0.00 -0.13
Italia 1.34 169 3.52 0.80 085 0.79 -0.68 -0.66 0.38
Japén 1.01 1.68 5.86 0.81 074 0.88 -0.18 -047 -0.12
Suiza 1.33 193 292 090 090 0.88 -0.68 -0.61 0.40
R. Unido 1.06 147 266 067 056 0.75 -0.23 054 019
EE.UU. 045 183 2.92 0.80 082 0.80 -0.22 0.27 0.03
Espatiis 1.05 132 3.76 048 050 0.28 -0.63 017 -0.10

Los resultados para todos loas pafses, con la excepcién de Espafia, se han tomado del trabajo de
Backus, Kehoe y Kydland (1994). Las variables utilizadas son el ratio de las exportaciones netas
sobre el nivel de renta {nz), el logaritmo del nivel de renta real (y) y el logaritmo del cociente
entre los precios de importacién y exportacién {p). Para Espafia, los componentes ciclicos de
estas variables e han obtenido con datos enuales, utilizando el filtro de Hodrick-Prescott con un
parémetro de suavizacién igual a 10, segin proponen Baxter y King (1995) y Doménech, Gémez y
Taguas (L997), y sus estadisticos se refieren al periodo 1967-95.




3. Anslisis del largo plazo

Esta seccién centra la atencién en la especificacién y estimacién de las relaciones de coin-
tegracién o de equilibrio entre las exportaciones e importaciones de bienes y servicios y sus
posibles determinantes de largo plazo, que se han considerado en la seccién antericr. Por lo
que respecta a las exportaciones de bienes y servicios, se especifica una relacién como®:

z, = of +of (e + pf —p7*) + afy; +ofou, + € 3.1)

af <0,a3 > 0,03 <0

donde se incluye una variable de competitividad de las exportaciones espafoles frente al
resto del mundo (e +p® — p®*), una variable escala o de nivel que aproxima la renta del resto
del mundo (y*) y el grado de utilizacién de la capacidad productiva (cw), La variable de
competitividad se construye como el precio relativo de las exportaciones espafiolas respecto al
de las de los pafses industrializados o al de las exportaciones mundiales. En estos dos 1ltimos
casos se considera el indice de valor unitario de las exportaciones de cada érea expresado en
délares USA, mientras que para el caso espaifiol se utiliza el deflactor de las exportaciones
de bienes, corregido por el fndice del tipo de cambio nominal frente al délar, expresado en
$/pta. La variable renta mundial se aproxima por un indice de comercio de las dos éreas
de referencia consideradas, los pafses industrializados y €l mundo, construido en base a las
importaciones expresadas en délares constantes de dichas dreas®. Por lo que respecta al
grado de utilizacién de la capacidad productiva se utiliza la correccién propuesta en Andrés,
Doménech y Taguas (1996)7. La definicién de las variables renta mundial y competitividad

8  Las mintsculas denotan logaritmos de las variables, por lo que los coeficientes son alasticidades.

¢ También se ha probado con definiciones alternativas del comercio mundial, expreséndolo como una
media de lag exportaciones e importaciones de cada una de las dreas consideradas, tal como hacen Aguado
y Gonzdlez (1995). Los resultados obtenidoe no difieren de los que se presentan en este trabajo.

7 En ese trabajo se propone una modificacidn del grado de utilizacién de la capacldad productiva, tratando
de corregir la influencia de la tendencia temporal que aparecs a partir de 1976 y que se pone de manifiesto
en un valor muy pequefio de la utilizacién (en relacién al valor méximo de 1973) durante el periodo de
expansién 1986-91. Peara preservar su relacidn con el ciclo, e regresa log CU en una constante, permitiendo
un cambio de nivel a partir de 1978, una tendencla temporal para 1976-94 y el componente ciclico del output
obtenido mediants el filtro de Hodrick-Prescott, obtentendo la siguients relacién:

ogClU = —0.19 — 0.02d75-94 + 0.95(y — 7)
—0.003d78—p4 (time — 12} + &

lo que permite definir la utilizacién de la capacidad corregida como:

log CU* = log CU + 0.003d7s _os(time — 12)




es siempre muy problemética, debido & la multiplicidad de combinaciones que se pueden
adoptar. Asf, por ejemplo, en Buisén y Gordo (1994) se construye un fndice de mercados de
exportacién para aproximar la demanda exterior de los productos espafnoles, que pondera las

- importaciones de cada pafs por la participacién de dicho pafs en las exportaciones espafiolas,
y un indice de competilividad que pondera los tipos de cambio bilaterales entre la peseta y
la moneda de cada pafs, utilizando un sistema de ponderacién multilateral en funcién del
peso del comercio de cada pafs en el comercio mundial. Aunque esta forma de proceder es
irreprochable, en este trabajo se defiende un planteamiento del problema bien distinto, en
base a las siguientes consideraciones. En primer lugar, un objetivo de este trabajo es incluir
les ecuaciones de exportacién e importacidn que se obtienen en un modelo econométrico
para la economfa espatiola como el MOISEES, cuyo pequefio tamafio no permite considerar
las exportaciones por dreas geogréficas ni tampoco el peso de cada pafs en el volumen de
comercio mundial. Por consiguiente, si se utilizaran variables como las construidas por
Buisdn y Gordo (1994), tendrian el cardcter de exdégenas y deberian proyectarse fuera
del modelo, lo que resulta poco atractivo. En segundo lugar, la elaboracién de medidas
sofisticadas de competitivided de las exportaciones y rente mundiol utiliza ponderaciones
para los {ndices bilaterales considerados, que no son en absoluto ajenas a la propia evolucién
de la variable que se pretende explicar, por lo que la exogeneidad de las mismas es un
supuesto diffcilmente mantenible.

En el Cuadro 3.1 se presentan los resultados de estimar las relaciones en niveles entre las
exportaciones de bienes y servicios espafioles y sus posibles determinantes de largo plazo
utilizando mfnimos cuadrados ordinarios®. En las cuatro primeras columnas se combinan
las distintas definiciones elegidas para aproximar la competitividad y la renia o comercio
mundiel, segin se utilicen los precios de exportacién y el volumen de importaciones de los
pafses industrializados ¢ mundiales. Como se puede apreciar, la relaciéon mds satisfactoria
es la primera, en la que se incluyen los precios de exportacién relativos frente al total
mundial y la evolucién de las importaciones de los pafses industrializados®. Ello pone de
manifiesto que la variable escala relevante pars explicar la evolucién de las exportaciones
espafiolas es el comercio de los pafses industrializados igual que en otros trabajos empiricos
anteriores (como, por ejemplo, Bonilla (1978), Mauleén (1985), Mafias (1987), Ferndndez
¥ Sebastidn (1989a y 1989b) y Buisén y Gordo (1994)), aunque los exportadores espafioles
se enfrentan a la competencia de los exportables del resto del mundo ¥ no sélo de los
paises industrializados, La elasticidad obtenida para la competitividad de las exportaciones
espafiolas frente al mundo es ~1.18 mientras que la elasticidad respecto al comercio de los
paises industrializados es 1.59, resultados que estdn en la linea de los estimados anteriormente
por otros autores.!’ El estadistico Durbin-Watson (DW) obtenido asi como el test de

8  Como es bien sabido, aunque los estimadores de una relacién de cointegracidn son superconsistentes, no
ocurre lo mismo con los estimadores de los errores standard que estn sujetos a sesgos de autocorrelacién y
endogeneidad, por lo que los habituales ¢ estadfsticos no pueden utilizarse para el contraste de hipétesis. A
pesar de elio, en los siguientes cuadros se presentan dichos estadfsticos a titulo meramente ilustrative.

® Este resultado es idéntico al obtenido por Ferndndez y Sebastidn (1989b) y que se corrobora igualmente
en el de Buisdn y Gordo (1994).

10 En Bajoy Montero (1995) se ofrece una excelente panorimica de las investigaciones empfricas existentes
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Dickey-Fuller (DF y ADF}, computado a partir de los residuos mfnimo-cuadrédticos de esta
regresién, permiten rechazar la hipétesis nula de que los mismos son integrados de orden
1, por lo que en principio no se puede rechazar que la ecuacién [1] sea una relacién de

~cointegracién.!’ En la columna [5] del mismo cuadro se incluye adicionalmente el grado de
utilizacién de la capacidad productiva'? asf como una variable dummy para el bienio 1972-73
que ha sido profusamente utilizada en otros trabajos sobre modelizacién macroeconémica
de la economfa espafiola para recoger la presién de los salarios & principios de los setenta,!
obteniéndose un coeficiente estimado para cu negativo y no muy diferente de los estimados en
el trabajo empfrico anterior.'* Se puede ver que en este caso el estadfstico de Dickey-Fuller
obtenido aumenta hasta —4.75 y el DW lo hace hasta 1.75, por lo que se-puede rechazar
igualmente la hipétesis de que los residuos son integrados de orden umno.'® Por tltimo, en
la columna [6] del Cuadro 3.1 se deshace la restriccién impuesta sobre el coeficiente de la
variable que recoge la competitividad de las exportaciones espanolas de bienes y servicios,
pudiendo apreciarse que los coeficientes obtenidos para cada uno de los tres componentes
tienen el signo esperado y una magnitud casi idéntica, por lo que no caben dudas acerca de
la conveniencia de utilizar dicha restriccién entre los componentes,

sobre la evolucién tanto de las exportaciones como de las importaciones espafiolas.

11 Fl valor obtenido para los estadistico DW DF y ADF permiten rechazar la hipétesis nula con un nivel
de significacién del § por ciento, como se puede ver en el Cuadro A4 del apéndice incluido en este trabajo,
en el que se presentan los resultados de los experimentos de Monte Carlo llevados a cabo para obtener la
distribucién empirica de estos estadfsticos con el tamaiio muestral que se utiliza.

12 E] grado de utilizacién de la capacidad productiva es una variable que debe ser claramente I(0) tal y
como se sugiere en Andrés, Domenech y Tagues (1996). Este es el principal motivo que justifica la correccién
llevade & cabo de esta variable en ese trabajo. Aunque los tests no paramétricos de Phillips y Perron que
se presentan en el apéndice permiten rechazar que ot es una variable 7(1), el resultado no parece definitivo.
Sin embargo, los tests convencionales de Dickey-Fuller permiten rechazar la hipdtesis nula al uno por ciento.
En este caso su inclusién en la relacién de largo plazo se justifica en base a su posible contribucién a que las
veriables incluidas en el mismo tengan coiendencias.

33 Vaase, por sjemplo, Lépez (1991) y Andrés, Doménech y Taguas (1996).

14 Perndndez y Sebastidn (1989b y 1991) estimaron un coeficiente de —0.53 mientras que Andrés et al.
(1990) estimaron —0.76 y, més recientemente, Bajo y Montero estiman un coeficiente de ~0,79 utilizando
datos trimestrales.

18 8§ se consideran cuatro variables, la hipStesis nula se puede rechazar al 5 por clento en ambos casos, tal
como se puede ver en ol Cuadro Ad.
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Cuadro 3.1
Largo plazo de exportaciones

Variable 1] 3 T3 4] 5] 6]
Constante 395 -4.08 -4.73 -4.79 -4.11 —4.01
(24.1) (21.5) (22.6) (23.1) (264) (6.8)
e+p”—-p™ -118 .1.05 -1.16
(11.5) (8.8) (12.0)

etp” —p™ -L75 -1.58

(6.8) (6.2)

¥ 1.54 1.62

(62.3) (58.8)
¥ 1.59 1.68 : 1.58" “1BT
(71.5) (57.8) (82.5) (19.9)
cu .0.88 -0.88
(2.6) (2.5)
d7273 0.13 0,14
(3.2) (3.0)
e -1.14
(7.5)
[ -1.14
(6.2)
p*¥ 1.15
(8.2)
DF 432 330 312 290 -475 ~186
ADF -3.71  -369 -3.37 -366 -4.75 -4.65
o 0.996 0095 0991 0092 0997 0.997
72 0.054 0062 0079 0.078 0.047 0.048
D.W. 152 099 097 081 175 1.72

Periodo Mucstral: 1964-1395, Estimacidn por Minimos Cuadrades Ordinarios.

Por lo que respecta a las importaciones de bienes y servicios, se considera una relacién como
la siguiente:18

My = of + o (p* — e — 9’ ) + o Y, + o cuy + (3.2)

o’ < 0,03 > 0,0z >0

donde p™ es el precio de importacién de bienes y servicios expresado en délares, € es, igual
que antes, un indice del tipo de cambic nominal entre la peseta y-el délar expresado en
$/pta, por lo que p™ — e es el precio de importacién de bienes y servicios expresado en
pesetas, p°7 es.el deflactor del output a coste de los factores e y es una variable escala o
de nivel que trata de aproximar la renta espaiicla. Lejos de existir un acuerdo scbre que
variables aproximan la competitividad de las importaciones y la variable de nivel o renta, en
los trabajos empfricos preliminares se han utilizado variables muy distintas. En el trabajo
pionero de Bonilla (1978) se modelizan las importaciones, a partir de datos trimestrales para
el periodo 1962-72, utilizando el PIB trimestral como variable de nivel ¥ el precio relativo

16 1,33 letras mindsculas denotan como anies logaritmos de las variables, por lo que los coeficientes estimados
pueden interpretarse como elasticidades.
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de las impottaciones respecto al deflactor del PIB como variable de competitividad. En el
trabajo posterior de Mauleén (1986) se utiliza la demanda final como variable de nivel y no
se encuentra significatividad de los precios.relativos de las importaciones. En los trabajos
sobre el sector exterior del MOISEES, Ferndndez y Sebastisn (1989a, 1989b y 1991) y
Andrés et al. (1990) modelizan las importaciones energéticas y no energétices, utilizando
como medida de renta interior el PIB y como medida de competitividad el indice de precios
relativos de cada clase de importaciones respecto al deflactor del output. La discrepancia
ha continuado en los trabajos més recientes. Asf, Buisén y Gordo (1994 y 1995) utilizan
la demanda final como variable renta para explicar con datos anuales las importaciones no
"~ energéticas, mientras que miden la competitividad de las importaciones tanto respecto al
fndice de precios industriales como al deflactor del PIB. Igualmente Aguado y Gonzdlez
(1995) explican las importaciones totales de bienes y servicios en base a la demanda final
(como variable renta) y a los precios relativos respecto al deflactor del PIB a precios de
mercado. Bajo y Montero (1995}, en su modelizacién de las importaciones no energéticas con
datos trimestrales para el perfodo 1977-92, utilizan también como variable renta la demanda
final espafiola y come variable competitividad el precio relative de las importaciones respecto
al fndice de precios industriales, excluyendo la energia. Por tiltimo, Maule6n y Sastre (1994,
1996a y 1996b) incluyen simultdneamente como variables de escala & largo plazo la inversién y
las expottaciones espafiolas de bienes y servicios, no especificando la forma en que aproximan
la competitividad. Resulta, por tanto, bastante obvio el escaso consenso existente en la
literatura empfrica referida al sector exterior de la economfa espaiiola sobre cusles son las
variables relevantes para explicar el comportamiento de las importaciones a largo plazo,
aunque los Wltimos trabajos empiricos, con la excepcién del de Mauleén y Sastre, han tenido
en comin aproximar el efecto a largo plazo de la variable renta por la demanda final,

Contrariamente a este punto de consenso, en este trabajo se defiende la tesis de que la
variable renta a utilizar para modelizar las importaciones espaficlas debe ser el PI B, medido
a coste de los factores o a precios de mercado, en linea con los trabajos de Bonilla (1978) y
los enmarcados en la estimacién del MOISEES citados antes. Esta idea se sustenta en base a
dos tipos de consideraciones, En primer lugar, el PIB es una buena aproximacién de la renta
nacional o interior y su eleccién estd condicionada en buena medida por el hecho de que es
la variable que se expresa en precios constantes del correspondiente afio base, por lo que su
utilizacién no presenta los problemas de deflacién de variables macroeconémicas que se han
mencionado en la seccién anterior. En segundo lugar, el output estd exente de los problemas
asociados a la utilizacién de otras variables como la demanda nacional o interior y la demanda
final, De una forma més concreta, la utilizacién de la demanda interior o la nacienal, o de
alguno de sus componentes, tiene el problema de que en las mismas se incluyen los bienes
¥ servicios importados que han sido consumidos o invettidos en el territorio econémico,!7 .
mientras que la utilizacién de la demanda final resulta aiin mds problemética porque incluye

17 En un caso extremo se podria argumentar que se explica la evolucién de las importaciones de bienes y
gervicios por la del consumo final o la formacidén de capital que, l5gicamente, incluye dichas importaciones
de bienes y servicios. Nétese que la diferencia entre utilizar el output o la demanda interior como variable
explicativa de las importaciones se puede ilustrar de la forma siguiente: M = ¥(Y), o bien, M = ¥(¥Y —
X + M), en donde Y ea el output, y X y M aon las exportaciones de bienes y servicios, sin incluir el turismo
que formarfa parte del consumo privado interior. Por lo tanto ¥ — X + M serfa la demanda interior.
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ademés los bienes y servicios exportados.!® En definitiva, la demanda nacional o interior
se puede expresar como el PIB menos las exportaciones mas las importaciones, mientras
que la demenda final es el PIB més las importaciones, por lo que su eleccién plantea la
endogeneidad de estas variables de escala, que se ha contrastado estimando los vectores

autorregresivos entre las distintas variables {véase el apartado siguiente) consideradas en la
relacién de largo plazo.

Por lo que respecta a la competitividad de las importaciones de bienes y servicios, en este
trabajo se define como el precio relativo de las importaciones de bienes y servicios respecto
al deflactor del output a coste de los factores. La variable relevante es la evolucién del precio
de importar bienes y servicios respecto a la del precio de produccién interior!®.

En el Cuadro 3.2 se presentan distintas estimaciones de relaciones en niveles de las variables
de interés consideradas. En las columnas [1] a [4] se incluyen, ademés de una constante,
el precio de importacién de bienes y servicios expresado en moneda nacional, el deflactor
del output a coste de los factores y el cutput a precios de mercado, a coste de los factores,
la demanda nacional y la demanda final respectivamente. Como se puede apreciar, los
deflactores aparecen con los signos esperados y, aunque no se puede contrastar la restriccién
de que ambos tienen el mismo coeficiente pero de signo contrario en base a los errores
estdndar estimados por minéimes cuadrados ordinarios, parece que no se puede rechazar
que sean de la misma magnitud en valor absoluto. Los resultados obtenidos al considerar
el output, la demanda nacional o la demanda final no parecen ser concluyentes en ningin
sentido, porque si bien es cierto que al utilizar Y + M el error estdndar de los residuos
disminuye notablemente, como parece l6gico en base a los comentarios antericres, nétese
que ni el estadistico DW ni el test DF 6 ADF aumentan al considerar la demanda final e
incluso disminuyen cuando se trata de la demanda nacional.?’

18 Nétese qus on este caso se postula la relacién M = W(Y + M), que coma es obyio no estd exenta de
problemss de especificacién.

18 El deflactor del output a coste de los factores se obtiene, como es bien sabido, por doble deflacién de la

produccién de bienes y servicios y de los consumos intermedios empleados en la misma, ambas sin considerar
los impuestos indirectos ni las subvenciones de explotacién.

%0 Como se puede ver la elasticidad-renta estimada de las importaciones de bienes y servicios resulia
inferior a la elasticidad-renta de las exportaciones de bienes y servicios, aunque en este caso la variable renta
utilizada es el comercio ¥ no el output de los pafses industrializados. Aproximadamente, el ratio entre ambas
elasticidades es aproximadamente igual al crecimiento adicional de la economia espaiicla respecto al de los
pafses industrializados en buena parte del perfodo muestral analizado, lo que como se puede ver en Krugman
(1989) es una condicién que debe cumplirse bajo competencia monopolistica.
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Cuadro 3.2
Largo plazo de importaciones

Variable 1] [2 3 4 8] 7 B
Constante 8.0l -468 -593 B84 -6.11 -485 -5.71 487 .
' (40) (31 (49 -(84) (50) (41) (7.2 (6.2) -
™ —e -0.68 -073 -047 -044 058 -0.50
(14) (786) (65 (60). (6.1) (59)
pf 077 085 058 047 056  0.59
(7.3) (80) (590 (5.2) (5.2) (5.2)
P —e—p -0.57 -0.58
(6.2) (6.1)
y 1.45 ‘ 1.46 1.41
9.2) (11.3) (17.0)
y 1.32 1.33 1.33
(8.4) (10.7) (16.2)
dn 1.44
(11.3)
af 1.51
(13.8)
™ -490 -503 -4.45 494
(3.7) (36) (44) 4.7
* 318 425 298 4.07
(1.6) (21) (1.6) (2.1)
DF 984 -287 -226 -296 -454 -474 -446 473
ADF -350 -339 .28 .366 -466 -472 -4.53 47
R 0984 0983 0989 0.992 0991 0.990 0.991 0.990
&2 0.077 0.082 0065 0.055 0061 0064 0060 0.062
DW. 094 094 078 095 15 165 154 1.65

Periodo Muestral: 1964-1995. Estimacién por M{nimos Cuadrados Ordinarics.

Como se puso de manifiesto en la seccién anterior, los impuestos ligados a la importacién
parecen ser una variable relevante para explicar la evolucién de las importaciones en la
economfa espafiola, en la que el continuado crecimiento del ratio m — y durante las dltimas
décadas ha ido acompanado de una casi constante reduccién en el peso de los impuestos
ligados a la importacién. La importacién de bienes y servicios se valora a precios cif
o salida de aduana, por lo que el deflactor de la misma no incluye la evolucién de los
impuestos ligados a la importacién ni tampoco la de las subvenciones a la importacién
recibidas®'. Légicamente estos impuestos recaen sobre el precio de consumo o inversién de
los bienes y servicios importados, por lo que no parece relevante en principio considerarlos
en la operacién de importacidn. A pesar de ello, en este trabajo se incluyen los impuestos
ligados a la importacién netos de subvenciones en el valor de las importaciones de bienes
y servicios para considerar el efecto de la evolucién de los mismos en el ‘deflactor de las
importaciones. Considérese en este caso el valor de las importaciones més los impuestos,
netos de subvenciones, ligados a la importacién:

MY =M + TMY — SUBM, = M{ (1 +temim;)

21 Sobre el papel de la proteccidn arancelaria en la explicacién de las importaciones espafiolas se puede ver
el detallado trabajo de Buisdn y Gordo (1995).
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donde MV es el valor de las importaciones de bienes y servicios en precios corrientes de cada
afio, TMY y SUBMY son los impuestos ligados a la importacién y las subvenciones a la
importacién respectivamente y temim es el tipo efectivo medio de dichos impuestos netos
sobre el valor de las importaciones. De la misma forma se puede considerar la expresién
anterior, pero en precios constantes del afio base, que en este caso es 1980:

M} = My +TM, — SUBM, = M,(1 + temtm)

El cociente entre ambas relaciones permite obtener un deflactor de las importaciones que si
incluye la evolucién .de los impuestos netos ligados a la importacién®?:

Me _ puilttemtm) oy
R =5 (1+temtm‘g)”P‘ T

por lo que en logaritmos se puede escribir que:
PP =g A

donde t™ ‘es el tipo efectivo medio, reescalado respecto al afio base -considerado, de los
impuestos, netos de subvenciones, ligados a la impartacién,

De igual forma se puede proceder con el PIB a coste de los factores, si se considera el resto de
la imposicién indirecta neta de subvenciones de explotacién. En este caso se puede definir el
valor del output con impuestos ligados a la produccién netos de subvenciones de explotacién:

YOF = YOF + TPRY — SUBEY =Y, (1 +temip,)
¥ en precios constantes:
YCF* = VPF + TP, — SUBE, = YF¥ (1 + temty?)
por lo que dividiendo ambas expresiones y tomando logaritmos se puede ver que:
ol =p +

donde t? trata de captar el efecto sobre los precios de la evolucién de los impuestos ligados
a la produccién netos de subvenciones de explotacién, La diferencia fundamental de este
planteamiento con el de Buisdn y Gordo (1995) es la consideracién de todos los impuestos
ligados a la importacién y también la de todos los impuestos ligados a la produceién incluido
el IVA a partir de 1986, afio en el que entré en vigor. En Diaz y Taguas (1995) se ofrecen
consideraciones acerca de la dificultad existente para interpretar la lnea fiscal homogénea
estimada por el INE para solucionar el enlace de las principales macromagnitudes después
de la introduccién del IVA en 1988, por lo que se propone una metodologfa para resolver

22 Nétese que los impuestos ligados a la importacién en precios constantes se obtienen a partir de las

importaciones en preclos constantes del afic base considerado y del tipo impositivo en dicho afic bease {véase
el SEC (937), pégs. 266-267).
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este problema tratando de distorsionar lo menos posible las series histéricas de impuestos
ligados a la produccién e importacién antes de 19864,

En las columnas [5]-y [6] se incluyen ambos tipos impositives junto al precio de las im- -
portaciones de bienes y servicios expresado en moneda nacional y el deflactor del output
a coste de los factores, asf como el output a precios de mercado y a coste de los factores
respectivamente. Como se puede apreciar, los resultados mejoran significativamente respecto
a las especificaciones anteriores y los signos obtenidos para los tipos impositivos coinciden
con los esperados, aunque, como es légico, cuando se considera como variable de nivel el
output & precios de mercado la significatividad de los impuestos ligados a la produccién es
menor que cuando se considera el output & coste de los factores®. Los estadisticos DW y
DF 6 ADF aumentan considerablemente respecto a las especificaciones anteriores, aunque
el elevado nimero de regresores y la evidente similitud del tamafio de los coeficientes de
p™ — e y de p¥ asf como su signo contrario invitan a imponer la restriccién entre ambos,
incluyendo los precios relativos, tal y como se hace en las ecuaciones (7] y [8], obteniéndose
unos resultados muy similares a los anteriores

En las columnas [1] y {2] del Cuadro 3.3 se incluye adicionalmente el grado de utilizacién
de la capacidad productiva, encontrdandose que aunque mejora el ajuste y también los tests
DF, la inclusién de cu tiene como efecto la no significatividad de los impuestos ligados a la
produccién. En les columnas [3] y [4] de este Cnadro se impone la restriceién de que ambos
tipos de impuestos tienen la misma magnitud y signo contrario, eliminando la utilizacién de
la capacidad productiva, obteniéndose unos resultados similares a los de las columnas (7] y
(8] del Cuadro 3.2.2% En las columnas [5] y [6] se incluye de nuevo la variable cu, que como
se puede ver tiene el signo esperado y una magnitud menor que la que se obtenfa antes.’
Por 1iltimo, en las columnas [7] y [8] del Cuadro 3.3 se presentan los resultados de excluir los
impuestos ligados a la produccién e incluir cu, obteniéndose resultados concluyentes respecto
al cardcter estacionario de los residuos estimados.

23 En Dfaz y Taguas (1995) se puede enconirar adicionalmente una forma de proceder para estimar la parte
del IVA correspondiente a operaciones interiores y también a la importacién, en base a la utilizacidn de las
Tablas Input-Output de la econcmia espafola para cada uno de los afios posteriores a 1985,

24 Este resultado parece légico, ya que el ouiput a precios de mercado incluye, como es sabido, tanto los
impuestos ligados a la produccién como ios ligados a la importacién netos de subvenciones de explotacidn ¥
a la importacion.

25 En el caso de la relacién [8], los estadisticos DW y DF.y obtenidos permiten rechazar la hipstesis nula

de que los residuos estimados son I{l) con un nivel de significacién del diez por ciento, mientras que el
estadfstico ADF permite rechazarla al cinco por ciento.

28 Dobe tenerse en clienta que los contrastes sobre el orden de integrabilided de £™ y t™ — P ofrecen el
resultado de que ambas variables son I(0), si se considera una tendencia determinfstica en el PGD , per lo
que su inclusién en la relacién de largo plazo puede contribuir a la existencia de tendencias comunes entre
las variables consideradas.

27 Andrés et al, (1990} estiman una elasticidad de largo plazo para cu de 1,79 y Bajo y Montero (1985) de
1.18 con datos trimestrales.
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Cuadro 3.3
Largo plazo de importaciones
Variable i 2] 18] 4 [5 [6] [7 18]
Constante -5.20 -4.37 -5.68 -486 -542 -450 -5.13 -4.37
- T (85 (72 (63 (1) (82 (79 - (68)

p"—-e~-p 068 -069 -054 -056 -051 -053 -0.65 -0.89
(83) (80) (76) (76) (r4) (7.5) (11.5) (118)
y 1.40 1.41 1.40 1.39
(20.2) (17.2) (177 (21.2)
v’ 1.32 1.33 1.32 1.32
(19.1) (16.5) (17.2) (20.2)
A 719 7.4 690 1.4
(64) (6.6) (72)  (8.0)
P -0.97  0.09
(0.5) (0.1)
" - P 406 -471 -448 -5.16
G1) (9 (5.7) (886)
cu 149  1.53 064 072  1.37 1.53
(3.6) (3.5) 19 (1) (1) (44
DF -5.34 -556 -4.35 468 -4.20 -456 -5.30 -5.56
ADF -3.86 -3.83 -4.32 -461 -330 -345 -3.80  -3.83
7 0994 0993 0991 0990 0992 0991 0994  0.993
a* 0.050 0.052 0.059 0061 0.057 0058 0049  0.051
D.W. 1.71 179 151 163 140 154 170 1.79

Periodo Muestral: 1964-1995. Estimacién por Minimos Cuadrados Crdinarios.

Se ha probado la inclusién de la inversién directa espaiiola en el exterior (lied) y de la
inversién extranjera en Espafia (lidrm) en las ecuaciones de exportacién e importacién
estimadas en el Cuadro 3.4, en lfnea con la propuesta y los resultados de Bajo y Montero
(1993), quienes encuentran que estas dos variables son muy significativas en las relaciones
de largo plazo estimadas en las regresiones estdticas. En nuestro caso, ninguna de estas dos
variables resulta significativa. Este resultado se confirma cuando se contrasta la causalidad
de lied & las exportaciones y de lidrm a las importaciones, encontrando que en ninguna de
las especificaciones analizadas (véase el Cuadro A.5 del anexo) se puede aceptar la existencia
de causalidad entre estas variables, independientemente de los regresores que se incluyan, del
nimero de retardos o de si las variables est4n en niveles o en primeras diferencias.?® ;Cémo
pueden interpretarse estos resultados cuando se comparan con los de Bajo y Montero (1995)7
En primer lugar, la inversién extranjera en Espafia pierde ya significatividad en el largo plazo
de la ecuacién de importaciones que proponen Bajo y Montero, cuando se estima el modelo
dindmico. En segundo lugar, buena parte de las diferencias entre estos resultados puede
deberse-a que el periodo muestral (1977-92) y la periodicidad de los datos (trimestral) son
distintos de los utilizados en este trabajo.

Como han sefialado diversos autores, a pesar de las propiedades asintéticas de los estimadores

282 Cuando la especificacién de la scuacidn es en niveles se ha utilizado la propuesta de Dolado y Liitkephol
(1994), ya que el contraste se realiza entre variables I(1). Basicamente el procedimiento consiste en estimar
una ecuacién con p + 1 retardos y contrastar la significatividad de los p mediante un test de Wald, ya que
en esis situacidn la distribucién del estadistico resultante es esténdar.
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obtenidos mediante regresiones estéticas, cuando se utilizan muestras de tamafios finitos,
como es el caso de este trabajo, los estimadores obtenidos por el método de minimos
cuadrados ordinarios pueden presentar sesgos relevantes para el contraste de hipétesis. Estos
-sesgos. de muestras-finitas-dependen del proceso generador de los datos, como han puesto
de manifiesto distintos trabajos en base a la utilizacién de experimentos de Monte Carlo.
Una de las soluciones a este problema consiste en estimar los vectores de cointegracién en
especificaciones dindmicas, tal y como se hace en la siguiente seccién de este trabajo. Sin
embargo, antes de abandonar las regresiones estéticas puede resultar conveniente comparar
algunos de los resultados presentados en los Cuadros 3.1 a 3.3 con los obtenidos a partir

" de correcciones para-evitar estos problemas de sesgos en muestras finitas. En particular, en
este trabajo se utiliza la correccién no paramétrica propuesta por Phillips y Hansen (1990),
que es robusta a los problemas de autocorrelacién y simultaneidad.

En el Cuadro 3.4 se presentan los resultados de estimar por el método de Phillips y Hansen
las relaciones de largo plazo, para las exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
seleccionadas en base a la discusién anterior. En la columna [1] se replica la ecuacién de
la misma columna del Cuadro 3.1, pudiendo epreciarse que los resultados obtenidos para
los estimadores son idénticos, aunque las varianzas estimadas son menores, por lo que en
todos los casos se puede rechazsr con gran amplitud 1a hipétesis nula de que los coeficientes
son cero.?? En la columna [2] de este Cuadro se estima la ecuacién de la columna [5}
del Cuadro 3.1, obteniéndose nuevamente resultados casi idénticos, aunque el coeficiente
estimado para la competitividad es muy ligeramente superior en valor absoluto.’ En la
columna [3] se replica la columna [6] del Cuadro 3.1, obteniéndose de nuevo resultados muy
similares que no permiten rechazar las dos restricciones impuestas sobre las variables que
definen la competitividad de las exportaciones espaifiolas.?!

Por lo que respecta a las relaciones de largo plazo de las importaciones, en las columnas
(4], [6] y [6] del Cuadro 3.4 se replican las ecuaciones de las columnas [3}, [5] y [7] del
Cuadro 3.2, pudiendo apreciarse que en este caso las diferencias son més notables. Asi, por
ejemplo, la constante tiene una magnitud menor en todos los casos y lo mismo ocurre con
la elasticidad-renta estimada. Por el contrario, los impuestos relativos tienen un coeficiente
superior y la utilizacién de la capacidad productiva tiene un coeficiente menor en la columna
[5] ¥ ligeramente superior en la [6]. Por lo que respecta a la significatividad de los pardmetros
estimados, los tests de Wald permiten rechazar empliamente la hipétesis nula de que son
cero, excepto en el caso de la variable cu en la columna [5], es decir que cuando se incluye cu
imponiendo la restriccién t™ — tP, aparece escasamente significativa, tal como ya mostraba
la estimacién por minimos cuadrados ordinarios. Por €l contrario, si se elimina la influencia

2% Los tests de Wald para la constante, la competitividad y el comerclo de los pafees Industrializados ofrecen

valores de 563.4, 127.9 y 4938.5 respectivamente, que deben compararss con Ja x2 con un grado de libertad.

80 Los correspondisntes tests de Wald son: para la constante 819.8, para cu 8.3, para d7273 15.9, para
e+ p® — p® 179.4 ¥ para y® 8060.2,

81 K] test de Wald es en este caso 0.94, distribuyéndose como una X2 con dos grados de libertad, por lo
que la hipétesis nula no puede rechazarse con gran amplitud.
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de los impuestos ligados a la produccién, cu vuelve a ser muy significativa.>?

Cuadro 3.4
Fstimadores de Phillips-Hansen de las relaciones de largo plazo
Exportaciones Importaciones
Variable [1] 2] [3] 4 [5 {6]
Constante -3.96 -4.10 -4,56 -5.07 -4.84  -4867

(0.167) (0.143) (0.488)  (0.708) (0.693) (0.528)
e+p®—p™  -118  -1.19
(0.105)  (0.089)

g 1.59 1.58 1.64
(0.023) (0.018) ~ (0.086) ‘ o
cu 088  -092 0.48 141
(0.308) (0.289) (0.309) (0.270)
dv273 0.15 0.14
(0.038) (0.038)
e -1.21
(0.127)
7 -1.22
(0.152)
7 117
(0.117)
y 1.34 1.33 1.34
(0.074) (0.072) (0.053)
" —e—p* 056 - 054  -0.69
(0.064) (0.063) (0.046)
tm -7.84
(0.774)
tm P 486  -5.14
(0.715)  (0.717)
R’ 0996 0997  0.997 0991 0992 0994
DwW 1.52 1.79 1.78 1.82 1.56 1.81

Periodo Muestral: 1964-1895. Errores estdndar modificados entre paréntesis.

32  TLos tests de Wald computados de los coeficientes eatimadoa para las variables en el orden que aparecen
en el Cuadro son los siguientes. En la ecuacidn [4]: cte. (50.2), y $327.6), ™ —e—pof (77.8) y t™ — (P
(46.1); en la ecuacién [5]: cte. (48.8), cu (2.5), ¢ 5346.9), p™ —~e—p°f (76.4) y ™ — tP (51.8); en la ecuacién
[6]: cte. (7B.5), cu (27.1), y (842.7), p™ — e — p™ (225.8) y £™ (102.7).
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3.1 Vectores de cointegracién, exogeneidad y estimacién recursiva

Desde el punto de vista predictivo, la estimacién de las relaciones de largo plazo resulta
insuficiente ya que en-ella-no-se analizan las relaciones entre variables en el corto plazo, a
diferencia de las especificaciones dindmicas en las que aparecen un mecanismo de correccién
de error. Sin embargo, antes de abordar esta tarea es necesario comprobar algunas de
las caracteristicas de las variables utilizadas en las relaciones de largo plazo, que pueden
tener serias implicaciones en las propiedades de los estimadores, ya que la estimacién de
ecuaciones dindmicas en las que se condiciona por variables que son fuerte o débilmente
- exégenas produce estimadores asintéticamente insesgados. Cuando se viola este supuesto de
exogeneidad, la estimacién uniecuacional del modelo dinédmico produce estimadores sesgados
e ineficientes, lo que hace necesario realizar las correcciones no paremétricas utilizadas
anteriormente o estimar el sistema de ecuaciones formado con aquellas variables endégenas.
Este dltimo procedimiento ha sido propuesto por Johansen (1988, 1991) y Johansen y
Juselius (1990), dando lugar a lo que se conoce como la metodologfa de Johansen para el

andlisis de modelos de cointegracién multivariantes que, por ejemplo, implementan Hansen
y Juselius (1995).

Utilizando esta metodologfa se han estimado los vectores de cointegracién entre las va-
riables I(1) que aparecen en las ecuaciones de importacién y exportacién anteriormente
analizadas.® Por lo que respecta a las exportaciones, los contrastes de Apax y de la traza
indican que existe un tinico vector de cointegracién entre z, y* y p*+e~p®¥. Adicionalmente,
el mecanismo de correccién de error formado con estas variables resulta significativo en la
ecuacién para Az, pero no en la de Ay ni en la de A(p® + e — p*™);, por lo que puede
aceptarse que los niveles de estas dos variables son débilmente ex6genas. Iin cuanto a las -
importaciones, de nuevo puede aceptarse la existencia de un tnico vector de cointegracién
entrey, my p™ —e—p°, pero el mecanismo de correccién de error resulta significativo en las
ecuaciones para Am; y para A(p™ —e - p°), por lo que no puede aceptarse que esta 1ltima
variable sea ex6gena. Asf pues, mientras que una especificacién dindmica uniecuacional de
las exportaciones proporciona estimadores insesgados y eficientes, no ocurre lo mismo con
las importaciones, cuya especificacién dindmica deberfa estimarse por méxima verosimilitud
conjuntamente con una ecuacién para A(p™ — e — p¥).

Aparte de analizar la exogeneidad débil de las variables anteriores, dada la falta de consenso
entre las posibles alternativas en la variable renta utilizada en la ecuacién de importaciones,
también se ha contrastado la exogeneidad débil de la demanda nacional y la demanda
final. Los resultados indican que el mecanismo de correccién de error es estadfsticamente
significativo en el caso de la demanda final (i-ratio igual a 2.94), pero no con la demanda
nacional (i~ratio igual a 1.70).

Por iiltimo, se ha analizado la estabilidad de las relaciones de largo plazo estimadas, lo que
permite averiguar si la incorporacién de Ispafia a la UE y al SME, o la fuerte recesién
experimentada en los iltimos afios han dado lugar a un cambio es dichas relaciones. En

33 Los resultados aparecen en el Cuadro A.6 del Anexo.
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Gréafico 12: Estimacién recursiva: 1985-1995.

Buisdn y Gordo (1994) y en Bajo y Montero (1995) las relaciones de largo plazo incluyen
una variable ficticia que toma el valor 1 a partir de la incorporacién de Espaiia a la UE,
si bien no aparecen en la especificacién dindmica ya que su efecto puede estar recogido en
alguna otra variable. En las relaciones de largo plazo que aparecen en el Cuadro 3.4 no ha
sido necesario incluir ninguna variable artificial que recoja estos efectos, Sin embargo, es
preciso contrastar si los acontecimientos anteriores han afectado no sélo a la constante sino
también a los coeficientes de las restantes variables I(1) incluidas. Como puede apreciarse
en el Gréfico 12, no se observan cambios significativos en los coeficientes de v, %, p™ —e—p7
y p* + e — p®%, salvo un ligero cambio en 1986 para las dos dltimas variables, si bien no es

estadisticamente significativo.




4. Determinacién de un tipo de cambio de equilibrio

En esta seccién se utilizan los resultados empfricos de las relaciones de largo plazo obtenidas

-anteriermente; segiin los distintos métodos de estimacidn empleados, para calcular:de forma
tentativa un tipo de cambio de equilibrio u objetivo para la economfa espafiola, El ejercicio
que se plantea es encontrar el tipo de cambio que, dadas las elasticidades que se han
estimado, hubiera equilibrado la balanza por cuenta corriente en términos tanto reales como
nominales.?® Una primera posibilidad, en aras de una mayor simplicidad, es no considerar
los posibles efectos sobre €l consumo final de no residentes en €l territorio econémico y €l de

~los residentes en el resto del mundo consecuencia de movimientos del tipo de cambio, lo que
permite no tener que utilizar estimaciones de las elasticidades de estas variables respecto a
los precios relativos. No obstante, dada la importancia del turismo en la balanza de pagos
de la economfa espafiola, se ha modelizado tanto el consumo final de los no residentes como
el de los residentes en el resto del mundo para estimar dichas elasticidades,3®

El ejercicio se realiza bajo el supuesto de que los distintos precios que se utilizen en las
estimaciones de las funciones de exportacién e importacién de bienes y servicios y en las
de consumo final de no residentes y consumo de residentes en el resto del mundo son
débilmente exégenos a variaciones del tipo de cambio nominal. Por lo que respecta a los
precios de importacién, caben pocas dudas de su exogeneidad respecto al tipo de cambio
nominal. Més problemético es el supuesto de que los precios de exportacién y de produccién
pueden permanecer invariables a movimientos en el tipo de cambio, ya que parece razonable
esperar que una depreciacién (apreciacién) aumente (disminuya) los precios de produccién
y de exportacién, ante el aumento (disminucién) de los precios de los bienes intermedios
importados, que dependerd del grado de pass-through existente. En este sentido, el tipo de
cambio de equilibrio que se ha estimado da una idea de la apreciacién/depreciacién minima

34 Al principio de la seccién 2, ya se propusoc una forma de obtener un deflactor para el ahorro nacional
bruto y las restantes operaciones corrientes no incluidas en la exportacién e importacidn de bienes y servicios,
que forman parte del saldo de esta balanza.

35 Para ello, en lfnea con el trabajo de Buisdn (1995), se han estimado las clasticidades de los ingresos y

los gastos por turismo respecto al tipo de cambioc, aunque, dado el objetive que aqui se persigue, se han
planteado especificaciones m4és parsimoniosas. Aunque se han estimado modelos dindmicos en forma de
mecanismos de correccién de error para ambas macromagnitudes, en el ejercicio planteado se utilizan las
elasticidades de largo plazo, que se obticnen a partir de las siguientes relaciones:

efnry = —12.32+ 115 % y2%%® — 0.36 + (es + p§ — 1)
+0.21 % d73 + ¢/

efry = —14.694 1.97 * y; + 0.65 x (e + p§ — p%)
~0.46 » d7479 + 0,21 * d93 -+ /7
donde y°¢%¢ eg el PIB real de la OCDE, p® es el deflactor del consumo privado nacional, p°* es el deflactor

del consumo de la OCDE, y es el PIB real a precios de mercado (todas las variables en log), d73 y d93 don

dummies para 1973 y 1993, miepiras que d7479 es una dummy escaldén para el periodo comprendido entre
1974 y 1979,
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que se hubiera requerido en cada periodo, ya que si se hubieran endogeneizado los precios
de produccién o de exportacién esta apreciacién/depreciacién deberfa de haber sido mayor.

Adicionalmente, se tieneen:cuenta que parte del gap entreel tipo de cambio y su estimacién
de equilibrio puede venir explicada parcialmente por las expansiones y recesiones ciclicas.
De esta forma, se utiliza el promedic muestral del grado de utilizacién de la capacidad
productiva en lugar de los valores corrientes de esta variable, tratando de evitar que el gap
disminuya en los periodos recesivos y aumente en las expansiones.

- Para analizar la sensibilidad de los resultados a cambios en la especificacién de las relaciones
de largo plazo, se han utilizado distintas estimaciones, que han conducido a resultados muy
similares. M#s concretamente, se han utilizado las estimaciones por MCO de las ecuaciones
de exportacién e importacién que aparecen en la columnas [53] de los Cuadres 3.1 y 3.3
respectivamente y las obtenidas por el método de Phillips-Hansen que se presentan en las
columnas [2] y [6] del Cuadro 3.4, asf como las relaciones estimadas para el consumo final de
no residentes y el de los residentes en el resto del mundo. La utilizacién de estas ecuaciones
alternativas conduce a resultados que son précticamente idéntices, por lo que, de nuevo,
se puede concluir que los resultados de las estimaciones de las relaciones de largo plazo
son bastante robustos a cambios en el método de estimacién (por lo que los sesgos para
muestras finitas y las ganancias de eficiencia no parecen muy importantes) y a pequefias
modificaciones en el conjunto de regresores.

Centrando la atencién en las estimaciones obtenidas por Phillips-Hansen, el tipo de cambio
que habrfa equilibrado la balanza por cuenta corriente en términos reales (E*) se calcula a
partir de la siguiente expresién no lineal:

F(E) 19 exp{—4.10 + 0. 15drars + 2 }(P* / PPw)~119 (y)L 880 % _

(E*)0% exp{—4.67 + 6;n}y1.34(Pn/Pcf)—0‘69(Trm)~7.84@1-41 +

(E*)—o.ss exp{——12.32 +0.21dr3 + egfm‘}(Yocde)l.IS(Pc/Pci)—O.Sﬁ .
—(E")*% exp{—14.69 — 0.46d7470 + 0.21dgg 55"}y 197 (Pe/ P 068

= ROC,, (4.1)

-+

en donde las mayisculas denotan los niveles de las variables, CU es el promedio muestral
de la utilizacién de la capacidad productiva y ROC,,, se expresa en precios constantes de
1980.3¢

La resolucién de la expresién (4.1) pone de manifiesto que el tipo de cambio necesario para
que la balanza por cuenta corriente en términos reales hubiera estade equilibrada cada afio
deberfa haber sido, en general, menor que el observado para la peseta durante las tres
dltimas décadas.’” Los resultados obtenidos ilustran acerca de la existencia de tres periodos

36  La utilizacién de CU trata de incorporar la idea de importaciones y exportaciones nocionales que se
utiliza en el MOISEES.

37 La definicién utilizada del tipo de cambio es la de unidades de moneda extranjera por monada nacional,
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Gréfico 18: Estimacidn de un tipo de cambio de equilibrio ($/pta, base 1950).

de apreciacién relativa de la peseta. El primero de ellos comprende los afios entre 1965 y
1970, en los que el tipo de cambio de equilibrio se sitda por debajo del observado, alcanzando
un mfnimo en 1967, afo en el que se estima una apreciacién relativa de la peseta cercana
al 25 por ciento. Con la primera crisis energética se inicia un nuevo periodo de apreciacién
relativa de la peseta que dura hasta la devaluacién de diciembre de 1982, a la que sigue el
bienio de maxima depreciacién relativa, 1984-85, de los dltimos treinta afios. Por iltimo, en
1989, y coincidiendo con la expansién econémica de la segunda mitad de los afios ochenta, se
abre un periodo de fuerte apreciacién de la moneda que se va acentuando progresivamente
hasta alcanzar en 1992 valores que se estiman préximos al 25 por ciento. Durante 1993 el
problema de apreciacién de la peseta se reduce como consecuencia de las devaluaciones de
septiembre y noviembre de 1992, y la de mayo de 1993, Este proceso continmia de una forma
considerable durante 1994 hasta que el gap termina précticamente desapareciendo en 1995.

Una forma alternativa de plantear el ejercicio anterior es calcular el tipo de cambio que
habrfa equilibrado la balanza por cuenta corriente en precios corrientes de cada afio. Para
ello es suficiente reescribir la expresién (4.1), multiplicando cada uno de los cuatro términos
que aparecen en el lado izquierdo de la misma por los precios de exportacién de bienes y
servicios, los de importacién, los del consumo final de no residentes y el del consumo de
residentes en el resto del mundo y considerar ROC,,, en precios corrientes. En el Gréfico
13 se han representado las dos estimaciones del tipo de cambio de equilibrio que satisfacen
la expresién (4.1), tanto en términos reales como nominales.

por lo que el tipo de cambio de la peseta ha estado desde este punto de vista generalmente apreciado,
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Aunque los resultados que se cbtienen en este caso no difieren, en general, demasiado de los
anteriores, es preciso tener en cuenta dos matizaciones. En primer lugar, en los periodoes de
apreciacién relativa de. la peseta, el gap estimado se amortigua considerablemente, estiman-
dose en un 10 por ciento durante la segunda mitad de los afios sesenta, un méximo préximo
al 15 por ciento en el bienio 1975-76 y una apreciacién del 16 por ciento en 1992, que se
reduce al 12 por ciento en 1993, a menos del 5 por ciento en 1994 y a una ligera depreciacién
del 3 por ciento durante 1995. En segundo lugar, el periodo de méxima depreciacién pasa a
ser el trienio 1971-73, en el que se estima una depreciacién préxima al 10 por ciento.
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5. Modelos dindmicos

En esta seccién se presentan modelos dindmicos para las exportaciones, las importaciones
¥ los precios relativos de importacién, Como se ha visto en la tercera seccién, al aplicar la
metodologia de Johansen, puede aceptarse que existe un 1inico vector de cointegracién entre
las variables consideradas como determinantes de las exportaciones de bienes y servicios, asi
como-que el-comercio de los pafses industrializados y la.competitividad de las exportaciones
son débilmente ex6genas. En cuanto a las importaciones, se acepta igualmente que existe
un tnico vector de cointegracién entre las variables considerades, pero en un buen nimero
de las pruebas efectuadas se rechaza la exogeneidad de los precios relativos de importacién
(véase el Cuadro A.6 del apéndice). Ello ha conducido a que se estimen conjuntamente
modelos dindmicos para las exportaciones, importaciones y precios relativos.

En los Cuadros 5.1, 5.2 y 5.3 se presentan los resultados obtenidos al estimar conjuntamente
mecanismos de correccién de error para las exportaciones, importaciones y precios relativos
de importacién respectivamente, teniendo en cuenta que en el caso de estos dos 1ltimos se
incluye el mismo vector de cointegracién. En la columna [1] de cada Cuadro se presenta la
estimacién por ménimos cuadrados no lineales en tres etapas (MCNL3E), mientras que en
la columna [2] se presenta la estimacién por mdzima verosimilitud con informacidn completa
(MVIC), obteniéndose resultados que son précticamente idénticos con alguna excepcién,

Como se puede ver en el Cuadro 5.1, en la dindmica de la ecuacién de exportaciones aparece
la primera diferencia de la competitividad, de forma contemporénea y retardada un perfodo,
estiméndose coeficientes negativos y significativamente distintos de cero. Igualmente, apare-
cen la aceleracién del comercio de los pafses industrializados y la tasa de crecimiento
retardada dos periodos, siendo ambas variables fuertemente significativas. Por otra parte,
el grado de utilizacién de la capacidad productiva parece jugar un papel relevante en la
explicacién de las exportaciones, como se puso de manifiesto en las secciones segunda y
tercera. Resultan significativos el nivel y la tasa de crecimiento, presentando ambos signo
negativo. También aparecen de forma. clara las tasas de crecimiento retardadas dos perfodas
de las exportaciones y del precio de las importaciones energéticas expresado en délares.®®
Por iiltimo se incluyen tres dummies del tipo variable impuiso, la primera para 1969, la
segunda para el bienio 1972-73 y la tercera para los afios 1986 y 1991.3% Por lo que respecta
al coeficiente de correccién del error, es claramente significativo y tiene una magnitud de

38 Los tests sobre el orden de integrabilidad del precio de las importaciones energéticas (expresado en
délares) oftecen el resultado de que es I(1), rechazdndose la hip6tesis de que es 7(2) (DF = —4.08). Por
otra parte, la incluaidn de esta variable puede deberse a la fuerte correlacién negativa de la tasa de crecimiento
de la misma retardeda un perfodo con la tasa de crecimiento del comercio de los pafses industrializados.

39  Esta variable ha sido interpretada como un efecto negativo (a veces transitoric y otras permanente)
sobre las exportaciones espaiiolas del ingreso en la UE, En este trabajo se revela como un efecto claramente
de carécter transitorio y que, ademds, se ve contrarrestado por otro similar aunque de signo contrario en
1891,

-39-




-0.73, tanto cuando se estima por MCNL3E como por méxima vercsimilitud.

En cuanto ala ecuacién de -importaciones, la dindmica es bastante més rica. Se incluyen la

-primera diferencia y la.segunda-diferencia retardada de los precios relativos a la importacién,
siendo ambas variables claramente significativas, Igualmente aparece la primera diferencia
del PIB, con uno y tres retardos, asi como la aceleracién de la inversién productiva privada
(A??) y la tasa de crecimiento retardada dos periodos, lo que confirma los resultados
obtenidos por primera vez por Ferndndez y Sebastian (1989a y 1989b) y confirmados posteri-
ormente por la mayorfa de los trabajos empfricos. Aparece igualmente la tasa de crecimiento
del consumo privado (Ac?), con un coeficiente alto y -claramente significativo, asf como la
tasa de crecimiento del tipo efectivo de los impuestos ligados a la importacién con signo
negativo y muy significativo. Por lo que respecta al grado de utilizacién de la capacidad
productiva, su efecto sobre las importaciones de bienes y servicios es muy importante. Se
incluye el nivel con un coeficiente bastante alto (1.73) y muy significativo y la aceleracién
con un coeficiente de 1,41 ¥ también muy significativo. Por 1ltimo se consideran retardos de
la variable dependiente. Por lo que respecta al coeficiente de correccién del error, se puede
ver que es claramente significativo y tiene una magnitud de -0.38.

En la ecuacién de precios relativos de importacién (ver Cuadro 5.3) se incluye el mismo
vector de cointegracién de la ecuacién de importaciones, pudiéndose apreciar que la clara
significatividad del mismo as{ como su magnitud corroboran los resultados obtenidos al
aplicar la metodologia de Johansen. En la especificacién dindmica se consideran la tasa de
crecimiento del precio de las importaciones energéticas (en moneda extranjera), la tasa de
crecimiento del output, la del tipo de los impuestos ligados a la importacién, la tasa de
crecimiento del comercio de los pafses industrializados de forma contemporénea y con un
retardo, la aceleracién de las importaciones y la tasa de crecimiento retardada dos perfodes
y la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal, Por iltimo se incluyen dos dummies,
una para 1973 y otra para 1993,

Como se puede apreciar, el ajuste de las ecuaciones estimadas es notable ya que en todos
los casos el error estdndar de los residucs es inferior al uno por ciento. Por lo que respecta
a su capacidad predictiva, en el Cuadro 5.4 se presentan las predicciones para 1995, con
las ecuaciones estimadas hasta 1994, obteniéndose unos resultados que no difieren del valor
observado en el caso de las exportaciones de bienes y servicios (9.9 por ciento de crecimiento
observado frente a un 9.8 simulado), ¥ que se separan en 1.7 puntos en el caso de las
importaciones (9.9 frente al 8.2 simulado) y en 1.2 puntos en el caso de los precios relativos
de importacién (-0.0 frente a 1.2). Debe tenerse en cuenta que el error en que se incurre
en la prediccién con origen en 1994 para la tasa de crecimiento de los precios relativos a
la importacién en 1995 incide negativamente en la prediccién de la tase de crecimiento de
las importaciones, al estar sobrevalorando el crecimiento de dichos precios relativos durante
este iltimo afio.

Por 1iltimo, en el Cuadro 5.5, se pueden ver los valores simulados para el periodo 1993-95,




con las ecuaciones estimadas hasta 1992%°. A partir de estos resultados, cabe destacar que
los modelos estimados parecen captar los principales cambios acaecidos en el sector exterior
durante los 1iltimos tres afios. -En el caso de las exportaciones de bienes y servicios, el modelo -
‘estimado-hasta 1992 predice razonablemente tanto la fuerte aceleracién experimentada en
1994 como la importante desaceleracién que ha tenido lugar durante 1995. Por lo que
respecta a las importaciones de bienes y servicios, el modelo parece capaz de captar la
cafda de 1993 (sobrestimsndola incluso en algo més de un punto porcentual), asf como los
importantes crecimientos experimentados durante los dos 1ltimos afios (en 1994 simula un
valor ligeramente superior al observado y lo contrario ocurre en 1995). Finalmente, los

~errores de prediccién-en la tasa-de crecimiento de los precios relativos a la importacién son
de 0.5 puntos porcentuales en 1993, de 1.5 puntos en 1994 y de 1.7 puntos en 1995, resultados
que no difieren significativamente de cero.

Cuadro 5.1
Modelos dinémicos Exportaciones
MCNL3E MVIC

Variable [1]  t-estadistico 12] t-estadistico
Ale +p° —p™) -0.14 -3.0 -013 -2.7
Ale+p" —p"" )3 -0.11 -29  -012 -3.3
Ayt 0.74 17.2 0.75 17.7
Ayi_, -0.71 -13.1 -0.73 ‘ -13.7
Acu -0.39 -3.7  -0.36 -3.5
de69 0.18 13.7 0.18 14.0
d7273 0.06 48 0.05 4.5
d86 — d91 -0.06 -8.0  -0.05 -7.9
Az,_g 0.77 18.1 0.78 18.5
Api™S, -0.08 -10.7  -0.08 -10.9
cui_1 -0.22 29  -0.16 -2.2
cce (2-1) -0.73 -11.0  -0.73 -11.2
constante -3.78 -69.9 -3.78 -69.6
(e+p" —p" )1 -1.06 -202  -1.05 -29.1
Y-t 1.57 234.1 1.57 234.4
i 0.9792 0.9789

DWW 2.28 2.17

i 0.0080 0.0081

Periodo Muestral: 1967-1865. Las ecuaciones {1] y [2] se estiman conjuntamente con las [1] y {2]
de los Cuadros 5.2 y 5.3 respectivamente

40 Téngase en cuenta que la ecuacién estimada para los precios relativos incluys una variable impulso en
1993, lo que dificulta este ejercicio. Finalmente, se ha optado por conservar el coeficiente estimado para
dicha variable anteriormente {-0.11).
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Cuadro 5.2

Modelos dindmicos Importaciones

MCNL3E MVIC

Variable ' [1]  t-estadistico 12 t-estadistico
A(p™ — e —p) -0.18 -10.0  -0.18 -9.9
A*p™ —e—pf)o1 -0.08 -5.3 008 -6.4
Ay—i 1.00 6.5 0.98 8.1
Ayi-a -1.42 -143  -1.43 -17.0
A -2.59 -13.1 264 -13.7
AYp 0.25 9.3 0.23 11.0
AF_, 0.13 3.1 0.12 3.6
Ac? 0.80 41 0093 6.2
Alcu 1.41 14.2 1.40 16.8
Clt—1 1.73 13.2 1.76 15.7
Amgoa 0.17 4.2 0.15 44
Ay g -0.24 5.7 -0.25 -7.0
cee (me—1) -0.38 -10.1 -0.36 -10.0
constante -2.21 -36 -2.05 -3.2
(o™ —e—p )1 -0.87 233 -089 -21.3
Yt-1 1.17 21.6 1.15 20.1
7, -10.42 -16.1  -10.92 -15.6
Rz 0.9913 0.9015

Dw 2.42 2.42

F 0.0069 0.0069

Periodo Muestral: 1967-1995. Las ecuaciones [1] y [2] se estiman conjuntamente con las [1] y [2]
de los Cuadres 5.1 y 5.3 respectivaments




Cuadro 5.3

Modelos dindmicos Precios relativos

MCNL3E MVIC

Variable [I] t-estadistico 12] t-estadistico
Ay 1.03 75 1.11 8.4
Ap™e 0.22 21,2 0.23 22.3
AP -0.07 -6.8 -0.08 -7.9
A -2.78 -10.2 -2.69 9.0
Az, 2 0.10 2.7 0.12 3.7
Ayt 0.09 1.9 0.10 2.1
Ay, -0.25 -3.7 -0.34 5.4
A’m -0.30 -9.8 -0.33 -10.4
Amy -2 -0.16 -5.8 -0.18 -5.9
Ae -0.60 -29.2 -0.59 -26.3
dr3 0.06 5.4 0.06 5.4
do3 -0.11 9.7 -0.12 -11.6
constante -1.35 -4.5 -1.23 -4.2
cce (My-1) -0.39 -10.1 -0.37 -9.1
(™ —e—20)y  —0.87* —0.89

Ye-1 117 1.15*

7, —10.42* —10.92*

R 0.9886 0.9852

DW 2.03 1.95

g 0.0097 0.0111

Periodo Muestral: 1967-1995. Las ecuacicnes [1]} y [2] se estiman conjuntamente con las {1] y [2]

de los Cuadros 5.1 y 5.2 respectivamente. El simbolo (*) denota coefictente restringido

Cuadro 5.4
Predicciones utilizando el sistema de tres ecuaciones
Afio Az Arf Am Am! A" —e—p7) AQP™ —e—pT)
1995 99 9.8 99 8.2 0.0 1.2

Estimacién petiodo muestral 1987-1994. La letra f denota prediccién

Cuadro 5.6
Predicciones utilizando €l sistema de tres ecuaciones
Ao Az Azl Am  Am! A" —e-p) Ap™-—e—pT)
1993 90 11.9 -54 -6.8 1.6 2.1
1994 161 17.0 111 12.6 19 35

1995 9.9 9.6 9.9 8.5 0.0 1.7
Estimacién periodo muestral 1967-1992. La lstra f denota prediccidn
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6. . Conclusiones

En este trabajo se han discutido las distintas propuestas aparecidas recientemente en la
literatura. empirica sobre el sector exterior de la economia espafiola y se ha analizado
con detalle su comportamiento ciclico, prestando especial atencidn a los cambios acaecidos
durante los iiltimos afios. Los principales resultados que se han obtenido son los siguientes.

Las caracterfsticas ciclicas de la economia espafiola son bastante similares a las de muches
paises industrializados. Asi se confirma la menor volatilidad del ratio saldo exterior sobre el
PIB respecto a la del output, y la mayor volatilidad de los precios relativos de importacién
sobre los de exportacién. La autocorrelacién de estas tres variables es bastante elevada y
entre las correlaciones destaca la existente entre las exportaciones netas como porcentaje
del PIB con los precios relativos de importacién sobre los de exportacién. Tanto las
exportaciones como las importaciones de bienes y servicios presentan un comportamiento
ciclico acusado, que se refleja en la robustez de la utilizacién de la capacidad productiva a
la inclusién de otras variables explicativas.

En las relaciones de largo plazo, los resultados confirman que las importaciones de los
paises industrializados v la competitividad frente al resto del mundo en las ecuacién de
exportaciones, y el PIB, los precios relativos y el tipo efectivo de los impuestos ligados a
la importacién en la ecuacién de importaciones son los mejores candidatos para especificar
las relaciones de cointegracién entre estas variables. Por otro lado, las relaciones de largo
plazo estimadas por MCO, Phillips-Hansen o Johansen parecen no diferir significativamente
entre sf, No obstante, las estimaciones por el método de Johansen indican que, si bien
existe un dnico vector de cointegracién para las importaciones, no puede aceptarse que los
precios relativos de importacidn sea una variable débilmente exégena, con las consiguientes
implicaciones en el método de estimacién del sistema dindmico.

Las relaciones de cointegracién estimadss no presentan sintomas de cambio estructural
durante el periodo 1985-95, tal y como se desprende del andlisis efectuado de los coeficientes
estimados recursivamente a lo largo de dicho perfodo. Por otro lado, en el periodo muestral
analizado, ni la inversién espafola en el extranjero ni la inversién extrenjera en Espaha
resultan significativas en las relaciones de largo plazo estimadas, resultado que se confirma
cuando se contrasta la causalidad de las inversiones a las exportaciones e importaciones,
independientemente de los regresores que se incluyan, del nimero de retardos o de si las
variables estdn en niveles o en primeras diferencias.

A partir de las relaciones de largo plazo estimadas se ha llevado a cabo un ejercicio tratando
de ilustrar cudl hubiera sido el tipo de cambio que habria equilibrado la balanza por cuenta
corriente, tanto en términos nominales como reales, para cada afio del periodo muestral
considerado. Los resultados parecen indicativos de que durante los 1ltimos treinta afios el
tipo de cambio de la peseta se ha situado normalmente por encima del de equilibrio, lo
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que es indicativo, dada la definicién utilizada del tipo de cambio, de une casi continuada
apreciacién relativa de la peseta, que ha tenido momentos especialmente relevantes, entre los
que cabe destacar la segunda mitad de los anos sesenta, el largo periodo comprendido entre
la primera-crisis energética y la devaluacién de 1982y, por dltimo, los afios correspondientes

“a la-expansién-de la segunda mitad de los afios ochenta y primeros noventa. En primer lugar,
durante el periodo comprendido entre 1965 y 1970 se estima una apreciacién cercana al 25
por ciento, en el caso de que se considere el equilibrio de la balanza por cuenta corriente
en términos reales, o al 10 por ciento en términos nominales, En el segundo periodo se
estima una apreciacién mdxima durante 1975-76 alrededor del 20 por ciento, en términos
reales, o del 16 por ciento en nominales. Finalmente, en 1989 se inicia un periodo de fuerte
apreciacién de la peseta que alcanza su méxima magnitud en 1992, afio en el que se estima
en €l 25 por ciento, en términos reales, o en el 17 por ciento en términos nominales, con las
consiguientes devaluaciones de septiembre y noviembre de 1992 y la de mayo de 1993, aunque
todavia durante dicho afio se mantiene un gap importante, que se redujo sustancialmente
en 1994, para cerrarse durante 1995,

Por lo que respecta a los modelos dindmicos, cabe destacar que en este trabajo se estima por
ménimos cuadrados no lineales en tres etapas y por mdrima verosimilitud con informacion
completa un sistems de ecuaciones en forma de mecanismos de correccién del error para las
exportaciones e importaciones de bienes y servicios y los precios relativos de importacion,
que incorporan como relaciones de cointegracién las especificadas en el andlisis del largo
plazo. Cabe destacar que en todos los casos, el mecanismo de correccién de error es
estadisticamente gignificativo y que la dindmica incorporada en lag distintas ecuaciones es
bastante rica, por lo que las mismas presentan un ajuste notable y son capaces de predecir
razonablemente los resultados observados durante el iltimo perfodo 1993-95, cuando se
estiman simulténeamente para el periodo muestral 1967-1992.




T. Apéndice

7.1 Contrastes de rafces unitarias y cointegracién

Para contrastar el orden de integrabilidad de las series se utilizan los tests de Dickey ¥

- Fuller (1979 y 1981) asf como los tests no paramétricos propuestos por Phillips y Per-
ron (1988).*' Phillips y Perron generalizan la especificacién del proceso generador de
datos (PGD), abandonando el supuesto de perturbaciones idénticas e independientemente
distribuidas subyacente en los contrastes propuestos por Dickey y Fuller (1979 y 1981),
Consideran los siguientes modelos alternativos para el PGD:

R T ~
X, =p+ 5 - 5) +aX; 1 +7%, (A1)
Xy=u +a'X, 1 +¢; _ (A2)
X; = &Xﬂ_l +§t (A3)

Las ecuaciones (A1) a (A3) se estiman por MCO, obteniéndose los estadisticos Z(tz), Z(P3)
y Z(®2) para contrastar las siguientes hip6tesis nulas (ver Perron (1988)) en el modelo (Al):

Hy:a=1
Ho : (&, ﬁ’ @) = (g, 0, 1)

HO : (ﬂy ’ﬁvr a) = (O’ 0) 1)

estimando igualmente los estadfsticos Z(t,») y Z(®1) para contrastar las siguientes hipétesis
nulas en el modelo (A2):

Hy:a0"=1

Ho: (u", o")=1(0, 1)
¥, por tltimo, el estadfstico Z({3) para contrastar en el modelo (A3) la hipétesis nuls:

Hy:a=1

41 En Banerjes et al. (1993) se puede encontrar una excelente panorimica sobre los problemas inherentes

a estos conirasies. Aplicaciones de los conirastes de Dickey y Fuller se pueden ver en Andrés, Escribano,
Molinas y Taguas (1990).
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En el Cuadro Al se pueden ver los resultados de contrastar la hipétesis nula de que las
series son I(2) frente a la alternativa de que sean I(1). Los valores criticos utilizados se
han obtenido en base a experimentos de Monie Carlo con 25 mil replicaciones, utilizando
‘muestras de 30-observaciones; cada-experimento se ha llevado a cabo-tres veces,siendo:los -
resultados, que se presentan en el Cuadro A3, los valores medianos de los tres experimentos
llevados a cabo en cada caso. Como se puede apreciar, en el caso del output a precios
de mercado sélo se puede rechazar la hipétesis nula a un nivel de significacién del 10 por
ciento, mientras que en el del output a coste de los factores no se puede rechazar ni siquiera
al 10 por ciento. Este resultado conduce a plantearse la posibilidad de que ambas variables
son ‘integradas de orden I, pero considerando tendencias segmentadas en la media (tal y
como se hizo en Andrés, Escribano, Molinas y Taguas (1990)). Por lo que respecta a las
demds variables, en todos los casos excepto en el del deflactor del output se puede rechazar
la hip6tesis nula de que son I(2), aunque en algun caso (deflactor de las exportaciones de
bienes tanto espafioles como mundiales) sélo a un nivel de significacién del 10 por ciento,
Por otra parte, en el Cuadro A2 se presentan los resultados de contrastar la hipétesis nula
de que las series son I(1) frente a la alternativa de que sean I(0). Si se prescinde de los
resultados obtenidos para el output y los deflactores, puesto que cuando una serie es de un
orden de integracion superior al que se considera en la hipétesis nula tiende a rechazar la
misma frente a la alternativa, se puede ver que la hipétesis nula solo se puede rechazar en
el caso de cu y los tipos medios efectivos de los impuestos ligados & la importacién y de
los relativos de la importacién respecto & la produccién interior. El resultado no parece
muy concluyente en €l caso de cu, puesto que aunque se puede rechazar que es I(1) con un
nivel de significacién del cinco por ciento en el caso del modelo (A2), no se puede en los
otros casos considerades, Sin embargo, el test de Dickey-Fuller que se obtiene considerando
una constante y un retardo de la variable dependiente no parece ofrecer dudas respecto a
que la variable es I(0): el estadfstico ADF es —4.14 con un estadfstico Box-Pierce-Ljung
Q(4) = 3.40, lo que permite rechazar la hipétesis de que es infegrada de orden uno con un
nivel de significacién del uno por ciento.

Cuadro A.1l
Tests de raices unitarias de Phillips-Perron

Ho:z~ I{(2)

Hy 2~ I(1)
Variable Z(®s) Z(®2) Z(a) 2(%1) Z(tar) Z(a) Z(p) 2(kz) Z(tw)
Ay 4.00 2,70 -204 2.85  -2.53 -1.65° 236 -1.36 1.34
Ay 3.51 2.37  -2.77 256 228 .1.53 220 -1.42 1.62
A@P®+e—-p™™) 800° 536° -4.10° 716> -404' 4058 -206 098 015
Ap® 4.52 301 -318 5.05% -3022 .1.70° 245 -0.89 2.29
Ae 5.50 367 -3.46%° 468% -347° -3380 069 025 -068
Ap=® 4.97 3.31 -3.28° 3.00 -312%2 -2,54? 1.80 -0.94 1.65
Alp™—e—p) 9522 6367 -4.50" 932 455! -442' 081 -052 -083
Alp™ —e) 6.08% 405 -367° 6.35° 3542 -2,532 220 087 2.17
Ap*! 1.18 083 -144 044 -1.28 -084 118 -0.97 1.02
Az 11911 7.96' 5128 913" -4.39° 140 457  -2.07 3.85
Ayt 10.88'  7.262 -4.91' 10.84' 479 -2532 370 -0.81 3.57
Am 10.55'  7.100 -4.73* 11.50' -4.84' -346' 280 0.24 287

Periodo Muestral: 1964-1995 (1) Significativo al 1 % (2) Significative al 3 % (3) Significativo al 10 %
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Cuadro A.2
Tests de rafces unitarias de Phillips-Perron

Ho:zw~1I(1)

H1 H e I(O)
Variable Z(®s) Z(D2) Z(ta) Z(®1) Z(tar) Z(ta) Z(tz) Z(t3) Z(tu’)
y 749¢ 25.16° -2.31 35.48' -3.71! 565 238 139 3.95
Pl 770 24.06' -2.19 34.78' -3.88! 538 226 114 4.12
P +e—p™ 1.09 0.73 -1.39 047 -151 -1.27 082 -0.23 0.80
Jad 0.56 9.00' -0.52 13.73 -1.06 -1.67° 259 0.29 4.86
e 1.74 147  -1.91 056 -1.16 .054 -2.04 -151 -1.43
i 0.83 300 -090 4.18° -1.22 .260° 0.17 053 1.41
p™ —e—pf 1.54 143  -1.79 0.77 -1.16 .0.89 -1.55 -137 -1.36
Pt —e 0.55 408 -0.82 6.032 -091 -1.71® 139 057 3.00
2! 0.48 24.37' .0.33 37.41! -1.00 -1.63% 317 019 8.28
z 3.16 3116 -1.85 44.07* 213 712 208 145 3.15
yt 3.46 16.51' -251 20.61% -148 583 259 2.26 1.90
m 345 953 261 1090° -1.32 437 270 2.3 1.67
cu 4,76 317 -3.16 172  -3.09° -045 -313 -0.72 -.3.05
" 7.29° 537% 397 1.25  -1.03 -1.39 198 -3.77 -0.70
1 2.26 2.15 -2.23 1.78 -1.10 -0.33 258  1.88 1.80
™ — P 6.08° 5.18% .363° 187 -0.62 -0.69 -1.01 -3.55 -1.79

Periodo Muestral: 1964-1995. (1) Significativo al 1 %(2) Significativo al 5 %(3) Significativo al 10 %

Cuadro A.3

Valores criticos

Tamano muestral =30
“Estadisticos Nivel de significacién
0.01 0.05 0.10
T Z(®3) 10,107 7.045 5.806
Z(®s3) 7.849 5.490 4.566
Z%ta) -4.318 -3.569 -3.214
Z(®1) 7.584  5.066 4,067
Z(tar) -3.688 -2.958 -2.617
Zta -2.642 -1.944 -1.608
A t,—,; 4073 3.239 2.849
VA tﬁ) 4013 3.220 2.829
Z(t,) 3.680 2.943 2.594

La distribucién empirica de los estadisticos para muestrae fini-
tas se ha obtenido en base a tres experimentos de Monte Carie
con 25000 replicaciones. Los valores reportados en la tabla saon
la mediana de los tres valores criticos obtenidos
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Cuadro A4
Valores crfticos tests de cointegracién (tamafio muestral n = 30)

lags— 0 lags=1
Estadisticos Nivel de significacién Nivel de sigmficacién 7
k=2 0.01 0.05 0.10 0.01 0.05 0.10
DW 1.430 1.090 0.925 1428 1.009 0.939
DF -4,288 -3.552 -3.170
ADF -4.218 -3.496 -3.136
k=3
DW 1.670 1.345 1.175 1.675 1.346 1.181
DF -4.820 -4.043 -3.666
ADF -4.647 -3.913 -3.543
k=4
DW 1.884 1,551 1.375 1.868  1.560 1.394
DF -5.327 -4.485 -4.066
ADF -5.060 -4.266 -3.805
k=
DWW 2068 1.748 1571 2,037 1.741 1.580
DF ~5.778 -4.942 -4.489
ADF -5.347 -4.592 -4.200

La distribucidén empfrica de los estadisticos para muestras finitas s¢ ha obtenido
en base a experimentos de Monie Carlo con 26000 replicaciones.




7.2 Contrastes de causalidad

Cuadro A.§
Contrastes de causalidad

Contraste 1 2 13 ]
Niimero de lags: 1

lied — =z 1.28 161 0.27 0.43
lidrm —m 015 025 0.14 1.02
x(1): Valor critico al 5% 3.84 384 3.84 3.84
Niumero de lags: 2

lied — 542 497 181 1.20
lidrm —m 0.06 0.71 0.51 1.28
x{2): Valor critico al 5% 5.99 599 5.99 5,99
Nimero de lags: 3

lied — = 216 461 1.28 4.26
lidrm —m 032 3.10 0.15 0.32
x(3): Valor critico a1 5% 7.81 7.81 7.81 : 7.81

Las columnas [1] y [2] se han sstimado con las variables en niveles, mientras que en
[3] ¥ [4] 1as variables aparecen en primeras diferencias, Regresores adicionales: [1]
constante, (2] y [4] competitividad, importacicnes de paises industrialisados y CU
en la ecuacién para las exportaciones, precios relativos, tipos impositivos ligados
a importacionss, PIB y CU en la ecuacion de importaciones,

7.3 Vectores de cointegracion
Cuadro A.6

Anélisis de cointegracitn

Exportaciones Autovalores Amax Traza
r=90 0.4525  17.47 27.97
r=1 : 0.2885 0.87 10.50
r=2 0.0213 0.63 0.63

x y-! pa: Je- p::w
Coeficientes del vector 1.000 -1.579 1.034
Error esténdar - 00093 0.019
Coeficiente de]l ECM -0.597  0.132 0.113
Error estdndar 0.246 0.236 0.211
Importaciones Autovalores  Amax Traza
r=0 04395 17.37 20.79
r=1 0.2584 8.97 12.42
r=2 0.1088 3.45 3.45

m y ™ —e—p7
Coeficientes del vector 1.000 -1.436 0.668
Error esténdar - 0096 0.072
Coeficiente del ECM -0.486 -0.056 -0.638
Error esténdar 0.221 0.081 0.296
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