Introduccion

ACTUALIZACION DE LA FUNCION DE LAS EXPORTACIONES ESPANOLAS DE BIENES

Este articulo ha sido elaborado por Elvira Prades y Coral Garcia, de la Direcciéon General
del Servicio de Estudios.

En los ultimos afos las exportaciones espafolas de bienes han presentado un comporta-
miento favorable, incrementando su peso como porcentaje del PIB desde 2009 en torno a
7 puntos porcentuales (pp), hasta situarse en el 22,6 % del PIB en 2014. Atendiendo a los
distintos instrumentos de previsién de los que dispone el Servicio de Estudios, el crecimien-
to de las exportaciones a lo largo de estos afios ha sido superior al que se derivaria de la
evolucion de sus determinantes tradicionales, la demanda mundial y el tipo de cambio
efectivo real como proxy de la variable competitividad-precio.

En el transcurso de los ultimos seis afios se observa un significativo aumento del numero
de empresas exportadoras, en un contexto de intensa contraccion de la demanda domés-
tica, y una creciente orientacion de las exportaciones espafolas hacia paises con mayor
potencial de crecimiento. Adicionalmente, el mayor grado de participacién de Espana en
las cadenas globales de valor ha aumentado los flujos comerciales intraindustria, lo que
podria haber modificado la sensibilidad de las exportaciones a variaciones en el tipo de
cambio efectivo real, asi como a cambios en la variable de demanda externa relevante a
estos efectos, ya que el pais de origen de la demanda de exportacion no tiene por qué
coincidir con el de destino final.

Para evaluar en qué medida estos desarrollos han podido influir en la relacién entre las
exportaciones de bienes y sus determinantes, se ha procedido a reestimar la funcién de
demanda de exportaciones de bienes para la economia espanola, que forma parte de una
de las herramientas cuantitativas empleadas por el Servicio de Estudios en sus ejercicios de
previsién, el Modelo Satélite para el Sector Exterior (MSSE) [véase Garcia et al. (2009)],
cuyo resultado se presenta sucintamente en este articulo'. En esta reestimacion se ha
ampliado el periodo de la muestra, hasta el afio 2013, con el fin de incluir la fase de la
crisis (véase grafico 1), y se han utilizando las nuevas series SEC-10. Adicionalmente, se
han considerado especificaciones alternativas a la ecuacion tradicional, para valorar el
papel de diferentes medidas de competitividad precio y coste, dada la informacién com-
plementaria que aportan ambos tipos de variables, y para analizar el papel que ha podido
desempefar la demanda nacional como factor impulsor de las exportaciones en los ulti-
mos afos.

El resto del articulo se estructura como sigue. En la seccidn 2, se analizan los cambios que
se producen en los coeficientes asociados a la demanda exterior y a la competitividad de
los bienes en la formulacién estandar del MSSE cuando se amplia la muestra. En la sec-
cion 3, se estima la ecuacion anterior, considerando en primer lugar medidas alternativas de
competitividad, tanto referidas a costes como a precios, y, en segundo lugar, el papel de la
demanda doméstica en la evolucién de las exportaciones durante la Ultima recesién y el inicio
de la actual recuperacion.

1 Pararealizar las previsiones, el Servicio de Estudios del Banco de Espafia dispone de un modelo macro-econo-
métrico global, el Modelo Trimestral del Banco de Espafia (MTBE), en el que el sector exterior estd sujeto a de-
terminadas restricciones que tratan de garantizar la convergencia en el largo plazo [Ortega et al. (2007), Hurtado
et al. (2011) y Hurtado et al. (2014)].
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ECUACION DE EXPORTACIONES DE BIENES Y EVOLUCION DE LAS CUOTAS DE EXPORTACION GRAFICO 1

EXPORTACIONES REALES DE BIENES Y PRINCIPALES DETERMINANTES: CUOTAS DE EXPORTACION DE BIENES (REALES)
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Fondo Monetario Internacional y Banco de Espafia.

Los determinantes
tradicionales

de las exportaciones:
demanda exterior

y competitividad-precio

El MSSE forma parte del conjunto de herramientas que utiliza el Banco de Espafa para
realizar las previsiones a medio plazo de los flujos comerciales con el exterior. En la ver-
sion base del modelo, las variables explicativas de las exportaciones de bienes incluyen
la demanda externa, que se aproxima mediante el volumen de las importaciones de nues-
tros principales compradores —ponderado de acuerdo con la estructura exportadora de
la economia espafiola—, y la competitividad-precio de los productos que exporta Espafia,
que se define como la ratio entre los precios de exportacion que cargan las empresas
espafolas y los de los competidores mundiales, ajustada por el tipo de cambio.

La ultima estimacion de la ecuacion de las exportaciones de bienes de Garcia et al. (2009)
se llevd a cabo con datos trimestrales de la Contabilidad Nacional (base 2008 SEC-95)
para el periodo de 1990-20062, que finaliza en plena expansién econémica. Las simulaciones
realizadas con esta funcion para el periodo posterior a la crisis no han captado, en su to-
talidad, la favorable evolucién de las exportaciones de bienes en estos anos, que se han
situado sistematicamente por encima de sus determinantes tradicionales de demanda
externa y competitividad-precio, mostrando un desempefio superior al de algunos de
nuestros principales socios comunitarios (véase grafico 1). Con el objetivo de capturar los
desarrollos mas recientes y mejorar la capacidad predictiva del modelo, se ha ampliado la
muestra hasta 2013. Conviene tener en cuenta que en estos ultimos afos se han produci-
do cambios notables en el patrén de nuestras ventas al exterior. En particular, las expor-
taciones de bienes se han reorientado, en gran medida, hacia los mercados extracomuni-
tarios, y, de manera singular, hacia economias emergentes, cuya demanda de importaciones
mostré durante la Ultima fase recesiva una mayor pujanza® (véase panel izquierdo del
grafico 2). Atendiendo al tipo de productos, el patron exportador sigue mostrando un claro

2 Para la estimacion de las ecuaciones se utiliza un mecanismo de correccién del error (MCE) en una Unica etapa
a través de minimos cuadrados no lineales. Este método se basa en la modelizacién simultanea de la relacion
de equilibrio entre la variable dependiente y sus determinantes de largo plazo y un mecanismo de correccion de
las desviaciones transitorias respecto de dicho equilibrio. Con el fin de mejorar el ajuste de la ecuacion, se han
incluido dummies estacionales y otras variables artificiales que se relacionan con momentos del tiempo en el
que se han producido movimientos bruscos del tipo de cambio o con cambios estructurales.

3 A esta reorientacion geografica han contribuido los Planes Integrales de Desarrollo de Mercados (PIDM) que se
iniciaron en 2008, cuya finalidad es el fomento de las relaciones comerciales y econdmicas con paises concretos
(i- e., Brasil, China, Rusia, México, Estados Unidos, India, Argelia, Marruecos y Japén). Las medidas de promo-
cion a la exportacion se reforzaron ante la crisis financiera y el colapso del comercio mundial a finales de 2008;
en particular, se potenciaron y flexibilizaron los instrumentos de financiacion de los proyectos de internacionali-
zacion, para paliar el impacto sobre el crédito comercial de la restricciéon de acceso a la financiacion.
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DESEMPENO EXPORTADOR POR DESTINO Y ESTRUCTURA EXPORTADORA POR CONTENIDO TECNOLOGICO GRAFICO 2

DESEMPENO EXPORTADOR: DIFERENCIAL DEL CRECIMIENTO ESTRUCTURA DE LAS EXPORTACIONES POR CONTENIDO TECNOLOGICO
DE LAS EXPORTACIONES SOBRE LAS IMPORTACIONES, 2008-2013
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predominio de los bienes con un contenido tecnoldgico medio o medio alto, al tiempo que
se observa un ligero incremento de la especializacién en productos con bajo contenido
tecnoldgico, que, a su vez, han sido los mas demandados por las economias emergentes
(véase panel derecho del grafico 2).

En el cuadro 1 se presentan varias estimaciones de la version tradicional de la funcién de
exportaciones de bienes utilizando las nuevas series de la CNTR base 2010* con distintos
horizontes temporales (enlazadas con la anterior base contable para el periodo anterior
a 1995), y se comparan con los resultados obtenidos cuando dicha ecuacién se estimé
con datos SEC-95 para el periodo de 1990-2006 (primera columna). Como se puede ver,
todas las especificaciones apuntan a que la elasticidad de largo plazo de las exportaciones
espafolas frente a la evolucion de los mercados de exportacion se ha mantenido relativa-
mente estable y en torno a la unidad. La incorporacion al comercio mundial de paises
emergentes, con un peso elevado y creciente en el comercio mundial, no ha mermado la
capacidad exportadora de la economia espafiola®. En cuanto a la elasticidad-precio, se
mantiene por encima de la unidad (entre 1,3 y 1,5) en las ecuaciones que arrancan en 1990
(tanto la que finaliza en 2006 como la que incorpora datos hasta 2013), mientras que
disminuye hasta 0,7 cuando la muestra comienza en 1995, afo de partida de la nueva
serie contable, que, por tanto, seria conveniente tomar como periodo de referencia (véase
la ultima columna del cuadro). En cuanto a la dindmica de corto plazo de esta Ultima ecua-
cion, las variaciones de la demanda exterior se trasladan en su totalidad a las ventas es-
pafolas en el exterior de manera contemporanea, mientras que la competitividad-precio
presenta una elasticidad menor que la que se obtuvo en la estimacién previa del MSSE y
es menos significativa.

La reduccién de la elasticidad-precio, tanto en el corto como en el largo plazo, podria
estar reflejando la conjuncion de varios factores cuando el periodo de estimacién se

4 Las revisiones de las tasas de crecimiento de los principales agregados de la demanda externa nacional entre
los afios 1996-2013 han sido de cierta importancia. Esto se explica por la incorporacion de los nuevos datos de
Balanza de Pagos, que se han modificado como consecuencia de la implementacién del sexto Manual de Ba-
lanza de Pagos y Posicion de Inversion Internacional del FMI (MBP6) y del cambio en el sistema de informacién
empleado por el Banco de Espafa en su estimacion.

5 Para un andlisis mas detallado sobre la evolucién mas reciente de las cuotas de exportaciéon de la economia
espafiola, véase Rodriguez-Llorens y Gonzalez, de proxima publicacion.
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ESTIMACION DE LAS FUNCIONES DE LAS EXPORTACIONES: DIFERENTES PERIODOS MUESTRALES (a) CUADRO 1

CNTR-SEC-95
Total bienes CNTR-SEC-10
VISSE-2006 Total bienes
Variable dependiente XRCNEB (b) XRCNEB (b) XRCNEB (b) XRCNEB (b)
Periodo de estimacion | TR 1990-IV TR 2006 I TR 1990-IV TR 2006 I TR 1990-IV TR 2013 I TR 1995-IV TR 2013
Numero de observaciones 68 68 96 76
R? ajustado 0,88 0,88 0,84 0,87
Coef. t-stat (c) Coef.  t-stat (c) Coef.  t-stat (c) Coef.  t-stat (c)
Largo plazo
Mercados de exportacion 1,08 o 1,15 * 1,12 o 0,97 o
Competitividad-precios de exportacion -1,31 o -1,48 * -1,36 e -0,74 *
Corto plazo
Constante 2,00 2,47 > 2,44 2,65 = 2,49 3,49 o 2,82 3,95
MGCE (d) -0,17 -2,33 = -0,20 -2,62 = -0,21 -3,80 o -0,29 -4,00
D_Mercados de exportacion 0,82 2,83 o 0,92 2,54 * 1,23 4,83 e 1,18 5,15 o
D_Competitividad-precios de exportacion  -0,45 -2,82 o -0,59 -3,02 o -0,28 -1,50 * -0,28 -1,50 *

FUENTE: Banco de Espafia.

a Estimaciones de MCE en una Unica etapa. Variables en logaritmos.

b XRCNEB = Exportaciones de bienes en términos reales de CNTR.

¢ **,** *indican que los estadisticos son significativos al 1%, 5 % y 10 %, respectivamente.
d MCE = Mecanismo de correccion del error.

circunscribe al periodo de 1995-2013. En primer lugar, la exclusién de la muestra de afios en
los que el tipo de cambio de la moneda espafiola presentd una gran volatilidad, motivada
por las sucesivas devaluaciones de comienzo de los afios noventa, y, por tanto, la considera-
cién en la estimacion de un mayor niumero de afos en los que tipo de cambio efectivo
presenta oscilaciones mas moderadas, por el inicio de la UEM, que continda siendo el prin-
cipal mercado al que se dirigen las exportaciones espanolas. Esta modificacion de régimen
cambiario ha afectado, sin duda, a la transmision de las variaciones en los costes de pro-
duccioén a los precios de las exportaciones totales. Asimismo, aunque en menor medida,
este resultado podria estar relacionado con la creciente fragmentacion internacional de los
procesos productivos, lo que explicaria el menor impacto que, de acuerdo con las estima-
ciones con informacion maés reciente, tienen los movimientos del tipo de cambio®.

Un factor adicional que podria explicar la menor respuesta de las exportaciones a las va-
riaciones de la competitividad-precio es el papel que la moderacion salarial y las ganan-
cias de eficiencia estarian teniendo sobre la capacidad competitiva de las empresas es-
pafolas, como estarian indicando el significativo aumento del nimero de empresas que
exportan regularmente o el incremento en la diversificacion geografica que han tenido lu-
gar en los ultimos afios (véase panel derecho del grafico 3).

Por ultimo, cabe preguntarse en qué medida el fuerte avance de las exportaciones duran-
te la recesion pudo deberse, ademas de a los factores ya resefados, a la busqueda de
nuevos mercados en un contexto de marcada debilidad del mercado doméstico. Cabe
recordar que entre 2008 y 2013 las ventas espafiolas al resto del mundo registraron un
aumento del 14,1 pp, mientras que la demanda nacional experimentdé una caida del
14,5 pp (véase panel izquierdo del grafico 3).

6 Véase «Understanding global trade elasticities: what has changed?», ECB Monthly Bulletin, julio de 2014.
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ECUACION DE LAS EXPORTACIONES Y EVOLUCION DE LAS CUOTAS DE EXPORTACION GRAFICO 3

EXPORTACIONES REALES DE BIENES Y PRINCIPALES DETERMINANTES: EVOLUCION EMPRESAS EXPORTADORAS TOTALES Y REGULARES
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO ANUAL
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica, Fondo Monetario Internacional, ICEX y Banco de Espafa.

a Empresas que han exportado en los cuatro Ultimos afios consecutivos.

Otros determinantes Para cuantificar la contribucion de las variables anteriores al comportamiento de las ven-

tas al resto del mundo, se ha reestimado el modelo base de exportaciones, incluyendo,
por un lado, medidas alternativas de competitividad-precio y competitividad-coste y, por
otro lado, la demanda nacional. A continuacién se analizan los principales resultados de
este ejercicio.

EL IMPACTO DE LAS GANANCIAS  Desde el comienzo de la crisis en 2008, la mejora de competitividad de la economia es-

DE COMPETITIVIDAD pariola se esta realizando a través de un ajuste interno de costes y precios de gran inten-

sidad’. A su vez, estas ganancias de competitividad han incrementado el atractivo de la
economia espafiola como receptora de flujos de inversion directa, con el consiguiente
impacto positivo sobre la eficiencia y competitividad de las empresas receptoras®. A la
hora de seleccionar los indicadores que incluir en la nueva especificacion debe tenerse
en cuenta que no existe consenso sobre cudl es la medida que captura mejor el ajuste de
precios y costes que ha registrado la economia espafiola a lo largo de estos afos y su
impacto sobre la competitividad. Por otra parte, el comportamiento de los distintos indi-
cadores disponibles de precios y costes relativos no ha sido similar a lo largo de este
periodo. En términos de los precios de consumo, la correccion de las pérdidas de com-
petitividad acumuladas durante el periodo de expansién ha sido mas moderada, mientras
que, cuando se consideran los costes laborales unitarios (CLU) frente a los paises desarro-
llados, el ajuste ha sido de 20 pp, llegando a revertirse la pérdida acumulada desde la
incorporacion al euro. Esta correccion de los CLU basculd en su fase inicial entre la inten-
sa destruccion de empleo y, posteriormente, la moderacion de los costes laborales, aun-
que el crecimiento de la productividad tuvo también una contribucion positiva (véase
grafico 4).

En el cuadro 2, se presentan los resultados de las estimaciones realizadas para el periodo
de 1995-2013 con diferentes medidas de competitividad: precios relativos de consumo y
costes laborales unitarios (CLU) frente a paises desarrollados y precios de exportaciéon
frente a un conjunto mas amplio de paises. Como se puede observar en dicho cuadro, no

7 Véase Gomez Loscos y Martin Machuca (2014).
8 Véase Rodriguez y Tello (2014).
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EVOLUCION DE LA COMPETITIVIDAD PRECIO Y COSTES DE LA ECONOMIA ESPANOLA
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ESTIMACION DE LAS FUNCIONES DE LAS EXPORTACIONES:
DIFERENTES MEDIDAS DE COMPETITIVIDAD 1995-2013 (a)

GRAFICO 4

iNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LOS PAISES DESARROLLADOS
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CUADRO 2

Precios de consumo frente

Medida de competitividad Precios de exportacion (IVUS) CLU frente a paises desarrollados a paises desarrollados
Variable dependiente XRCNEB (b) XRCNEB (b) XRCNEB (b)
Periodo de estimacion I TR 1995-IV TR 2013 I TR 1995-IV TR 2013 I' TR 1995-IV TR 2013
Numero de observaciones 76 76 76
R2 ajustado 0,87 0,86 0,87

Coef. t-stat (c) Coef. t-stat (c) Coef. t-stat (c)
Largo plazo
Mercados de exportacion 0,97 e 0,97 e 1,06 e
Competitividad-IVU -0,74 -0,65 -0,83
Corto plazo
Constante 2,82 3,95 o 2,77 3,71 o 2,87 2,76 o
MCE (d) -0,29 -4 -0,3 -4,02 -0,3 -3,34
D_Mercados de exportacion 1,13 5,15 e 1,16 5,23 e 1,06 4,65 e
D_Competitividad -0,28 -1,5 * -0,14 -0,5 -0,77 -1,97 .

FUENTE: Banco de Espafa.

a Estimaciones de MCE en una Unica etapa. Variables en logaritmos.
b XRCNEB = Exportaciones de bienes en términos reales de CNTR.

¢ **, ** *indican que los estadisticos son significativos al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.

d MCE = Mecanismo de correccién del error.

se aprecian diferencias sustanciales en la capacidad explicativa del modelo. Los resulta-

dos, muy similares, apuntan a que una ganancia de competitividad del 1 % estaria asocia-

da con un aumento de las exportaciones en torno al 0,6 %-0,8 %, dependiendo de la

medida de competitividad empleada. La similitud de los resultados ilustra cuan dificil es

reflejar en una medida cambios en la competitividad de una empresa con origenes tan

diversos como ajustes de precios derivados de reformas estructurales o de variaciones en

el tipo de cambio y, por tanto, con impacto diferente sobre las exportaciones a nivel agre-

gado, y, sobre todo, segun el area de destino de la venta. De ahi que resulte crucial exten-

der el ejercicio presentado en este articulo a las exportaciones de bienes espafolas dis-

tinguiendo entre zona del euro y resto del mundo.
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EL PAPEL DE LA DEMANDA
DOMESTICA

En cuanto a la respuesta a cambios en la demanda externa, el coeficiente estimado se
mantiene en torno a la unidad en la mayoria de las especificaciones. En el corto plazo, de
acuerdo con estas estimaciones, la evolucion de la demanda externa continla siendo
significativa, mientras que el efecto de las diferentes medidas de competitividad es, en
general, poco significativo®.

Un elemento que podria ayudar a explicar la favorable evolucion de las exportaciones du-
rante la Ultima recesioén es la debilidad de la demanda doméstica, ya que en este contexto
las empresas tienen un mayor incentivo para dirigir sus ventas hacia los mercados exterio-
res. Por ejemplo, Van der Buschen (2014)'° encuentra evidencia, basada en datos desagre-
gados a nivel de empresa para los paises del area del euro, de que la probabilidad de que
una empresa exporte estd correlacionada negativamente con la evolucion de la demanda
doméstica agregada, aun teniendo en cuenta que en un contexto de crisis el acceso a la
financiacion y las desfavorables condiciones crediticias anticiparian mayores dificultades
para llevar a cabo la actividad exportadora. Desde una perspectiva macroeconémica, Es-
teves y Rua (2013), para Portugal, y Bobeica et al. (2014), para los paises del area del euro,
exploran el papel de la demanda doméstica en la evolucidon mas reciente de las exportacio-
nes y encuentran que el efecto es asimétrico, debido a que las empresas, una vez que in-
curren en los costes hundidos, suelen consolidar su condicion de exportadoras.

Para identificar el efecto de las condiciones de la demanda interna sobre las ventas exte-
riores, se ha incluido en la version tradicional reestimada de la ecuacion de exportaciones
(presentada en el apartado 2) la evolucién de la demanda nacional en el corto plazo como
variable explicativa adicional. En el cuadro 3 se presentan los resultados de esta estima-
cién (columna 2), que sefialan un coeficiente negativo y significativo asociado a la evolucion
de la demanda doméstica retardada tres periodos, lo que seria indicativo de que la evolu-
cién del mercado interior ha jugado un cierto papel en la evolucién de las exportaciones
en el periodo analizado, en linea con la hipétesis anterior, si bien, ante una caida de la
demanda domeéstica, las empresas necesitarian algun tiempo para poder iniciar la activi-
dad exportadora.

Es posible que existan diferencias en el impacto de los distintos componentes de la
demanda doméstica sobre la decision de exportar de los productores nacionales, por lo
que se ha estimado de forma diferenciada el efecto del consumo privado y de la inversion
empresarial. Cabe esperar un signo negativo en el coeficiente relacionado con el consumo,
si bien, en el caso de la demanda de inversion, la relacién entre exportaciones e inversion
podria ser bidireccional. Asi, se podria esperar que un aumento de la inversion neta estu-
viera relacionado con una expansion de la capacidad productiva instalada, lo que, en el
caso de los sectores con vocacion exportadora, podria redundar en un mayor volumen de
ventas al exterior. Los resultados de la estimacion (véase segunda columna del cuadro 3)
revelan que la elasticidad de las exportaciones frente al consumo es mas negativa y sig-
nificativa que frente a la demanda doméstica en su conjunto. Por su parte, las pruebas
realizadas incorporando la inversién, tanto total como en equipo, apuntan a que este
componente no afectaria de manera significativa a la evolucion de las exportaciones en el
corto plazo. Estos resultados apoyan, por tanto, la hipotesis de que la caida del consumo
durante la crisis fue una palanca que motivd a las empresas espafolas a aumentar su
presencia en los mercados internacionales.

9 Véanse Ca’Zorzi y Schnatz (2007) y Christodoulopoulou y Tkacevs (2014).
10 Para la estimacion utiliza datos EFIGE, la encuesta de Bruegel sobre la internacionalizacién y la base de datos
de AMADEUS.
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ESTIMACION DE LAS FUNCIONES DE LAS EXPORTACIONES: CUADRO 3
EL PAPEL DE LA DEMANDA DOMESTICA, 1995-2013 (a). CNTR SEC-10

Modelo tradicional con precios

de exportacion Demanda doméstica Consumo
Variable dependiente XRCNEB (b) XRCNEB (b) XRCNEB (b)
Periodo de estimacion I TR 1995-IV TR 2013 I TR 1995-IV TR 2013 I TR 1995-IV TR 2013
Numero de observaciones 76 76 76
R2? ajustado 0,87 0,87 0,89
Coef. t-stat (c) Coef. t-stat (¢) Coef. t-stat (¢)
Largo plazo
Mercados de exportacion 0,97 x 0,94 ox 0,91 *
Competitividad-precios de exportacion -0,74 * -0,72 * -0,72 **
Corto plazo
Constante 2,82 3,95 2,51 3,44 2,06 3 e
MCE (d) -0,29 -4,00 -0,26 -3,48 -0,21 -2,98 e
D_Mercados de exportacion 1,13 5,15 e 1,15 5,3 e 1,17 5,82 i
D_Competitividad-precios de exportacion -0,28 -1,50 * -0,34 -1,77 * -0,36 -2,06 **
D_Demanda doméstica (t-3) -0,41 -1,64 *
D_Consumo (t-3) -0,84 -3,59 e

FUENTE: Banco de Espafia.

a Estimaciones de MCE en una Unica etapa. Variables en logaritmos.

b XRCNEB = Exportaciones de bienes en términos reales de CNTR.

c ™ ** *indican que los estadisticos son significativos al 1%, 5% y 10 %, respectivamente.
d MCE = Mecanismo de correccién del error.

El grafico 5 traslada los resultados de la mejor estimacion del modelo, que se corresponde
con la especificacion que incluye la demanda doméstica (véase columna 3 del cuadro 3),
a un grafico de aportaciones, con el objetivo de analizar la contribucion de cada uno de
los determinantes considerados a la evolucion de las exportaciones en los Ultimos afos.
Este ejercicio permite observar como la evolucién de los mercados exteriores se mantiene
como el principal determinante de las exportaciones a lo largo de todo el periodo, mientras
que el ajuste de la competitividad-precio (utilizando precios de exportacion) fue positivo
hasta 2012. Por ultimo, la caida de la demanda doméstica durante la crisis contribuyé de
forma moderada, pero positiva, a la recuperacion desde 2009 hasta 2013. En 2014, el
cambio de ciclo de la demanda se traduce en una aportacién cada vez menor de este
componente. La existencia de un residuo todavia positivo, junto con la aportacion —mo-
derada o, incluso, ligeramente negativa— de la competitividad-precio en los dos ultimos
afos, podria estar reflejando las dificultades para recoger con esta variable el impacto
positivo sobre el grado de competencia de nuestras empresas del descenso de costes
relativos frente a los paises de la zona del euro. Un analisis desagregado de las exporta-
ciones de bienes a la zona del euro y al resto del mundo, sin duda, permitiria mejorar la
estimacion y cualificar el impacto diferencial de estas variables sobre las exportaciones de
bienes de Espafia segun el area de destino de estas.

En resumen, la notable correccién del desequilibrio externo de la economia espafola du-
rante los ultimos afos y los cambios estructurales que se estan produciendo, tanto a nivel
domeéstico como internacional, podrian haber modificado la relacién entre la evolucion de
los flujos comerciales y sus determinantes. En este articulo se investiga si los determinan-
tes de la evolucién de las exportaciones de bienes podrian haber cambiado durante la
Ultima crisis. Puesto que la evolucion de los determinantes tradicionales no es suficiente
para explicar el dinamismo de las exportaciones espafolas evidenciado durante la mayor
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EXPORTACIONES DE BIENES REALES Y SUS PRINCIPALES DETERMINANTES GRAFICO 5
Contribuciones a la tasa de variacién anual (a)

%

-20 .

Media 1999-2007 2008

s DEMANDA DOMESTICA

2009 2010 2011 2012 2013 2014

= DEMANDA MERCADOS EXT. COMPETITIVIDAD-PRECIO RESIDUOS === EXPORTACIONES DE BIENES

FUENTES: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.

a En tasas logaritimicas.
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