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El sector exterior espanol
en el periodo 1980-2002

SUBDIRECCION GENERAL
DE ANALISISY ESTRATEGIA*

El presente articulo analiza la evolucion del sector exterior espariol en el periodo 1980-
2002. Asimismo, se compara dicha evolucion con la del PIB y la demanda interna. Para ello,
se estudia tanto € desarrollo de las series originales como e de sus componentes a medio y
largo plazo (tendencia y ciclo). Las principales conclusiones que se extraen son las siguien-
tes. el grado de apertura de la economia espafiola setriplica en el periodo 1980-2002, conse-
cuencia del mayor crecimiento de las exportaciones e importaciones respecto a la demanda
interna; la evolucion de las exportaciones e importaciones es mucho més volatil que € de la
demanda interna y € PIB; y existe evidencia empirica de una relacion prociclica entre las
importaciones y el PIB, mientras que no se puede determinar empiricamente cudl eslarela-
cion ciclica existente entre exportacionesy PI B.

Palabras clave: sector exterior, exportaciones, importaciones, componentes no observa-

bles, tendencias, ciclos.
Clasificacion JEL: C13, E32, F47.

1. Introduccion

La economia espafiola ha experimentado un
proceso de transformacion muy profundo en las
Ultimas décadas. Si en el pasado la caracteristica
principal de la economia espafiola erala autarquia
y €l aislamiento internacional, actualmente el
panorama se ha modificado radicalmente, de
manera que Espafia ha pasado a ser una economia
cuyo modelo de desarrollo se basa en la apertura
a exterior. Una de las principales razones de este
cambio ha sido el proceso de liberalizacion
emprendido por la economia espafiola, que tiene
como hitos més importantes en los ultimos 20
anos, la entrada en la Union Europea en 1986, la
creacion del Mercado Unico en 1993 y la incor-
poracion del euro en 1999.

* Direccion General de Politica Comercial. Secretaria de Esta-
do de Comercio y Turismo. Ministerio de Economia.

Este trabajo se articula en las siguientes sec-
ciones. En la parte segunda, se andiza tanto la
evolucion genera de las principales variables del
sector exterior (exportaciones e importaciones), €
PIB y lademanda interna, como el peso del sector
exterior en e PIB espafiol. Posteriormente, en la
tercera parte, se analizan las principales caracte-
risticas de los componentes temporales (tendencia
y ciclo) de las variables anteriormente menciona-
das, asi como la relacion entre los mismos. Por
ultimo, se exponen las principales conclusiones a
las que se llega en este trabg 0.

Antes de continuar, debe sefialarse que las
variables utilizadas en este trabgo son los corres-
pondientes agregados de la Contabilidad Trimes-
tral de Espafia, expresados en términos reales (con
1995 como afio base), para e periodo 1980-2002.
La razon de utilizar estos datos y no otros (como
pudieran ser datos de comercio de bienes de Adua-
nas o datos de Balanza de Pagos), es €l intentar uti-
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lizar datos lo més homogéneos posibles entre si y,
en este sentido, la opcion que mejor garantiza este
objetivo es utilizar datos de Contabilidad Nacional.

2. Evolucion general dela economia
espafnolay del sector exterior

La apertura a exterior de la economia espa-
fiola que se observaba ya en periodos anteriores
a los afios 80 (véase, por ejemplo, Buisan y
Gordo (1997)) no s6lo se mantiene, sino que
aumenta de una manera importante en el periodo
1980-2002. Esta apertura es constante, manifes-
tandose incluso en aquellos periodos de menor
crecimiento de la economia espafiola, si bhien se
acelera en los momentos de mayor crecimiento
econoémico.

De esta manera, el crecimiento medio anual
en €l periodo 1980-2002 de las variables del sec-
tor exterior (exportaciones e importaciones) ha
sido muy superior al experimentado por la
demanda interna y el total del PIB. En términos
reales, el crecimiento medio anua del PIB y de
la demanda interna es del 2,8 por 100 y 3,0 por
100, respectivamente, mientras que las exporta-
ciones crecen a una tasa del 7,6 por 100 y las
importaciones a 8,9 por 100. Como consecuen-
cia, el grado de apertura de la economia espafiola
(medido como el cociente de la suma de exporta
ciones e importaciones sobre e PIB) se triplica
en estos 22 afos. En términos reales, el grado de
apertura pasa del 22,2 por 100 de 1980 a 63,5
por 100 de 2002, debido a aumento del peso en
el PIB tanto de las exportaciones (del 12,0 por
100 en 1980 al 30,6 por 100 en 2002) como de
las importaciones (del 10,2 por 100 de 1980 al
32,9 por 100 de 2002).

Por otro lado, debe destacarse el hecho de que
el crecimiento anua medio de las importaciones
es superior a de las exportaciones. Este hecho
implica un progresivo empeoramiento del saldo
comercial espafiol, aunque como veremos mas
adelante, dicho empeoramiento no ha sido conti-
nuo, puesto que se han aternado etapas de mayor
crecimiento de las importaciones con otras con
mayor crecimiento de las exportaciones. De la
misma manera, € crecimiento anual medio de las
importaciones y exportaciones de bienes ha sido
superior a experimentado por lasimportacionesy
exportaciones de servicios.

Por dltimo, debe sefialarse € comportamiento
més voldtil en el crecimiento de las exportaciones
eimportaciones que en e PIB y lademanda inter-
na. En efecto, la desviacion tipica de las tasas de
variacion anuales de las exportacioneses 4,4 y la
de las importaciones 7,5, mientras que |os valores
de dichas desviaciones tipicas para €l PIB y la
demanda interna son mucho menores (1,7 'y 2,9,
respectivamente). Igualmente, se observa una
mayor volatilidad en las tasas de crecimiento de
las exportaciones e importaciones de bienes que
en lasdelos servicios.

2.2. Andlisis por periodos

Si observamos la evolucion de la economia
espaiiola durante estos 22 afios, podemos estable-
cer cuatro etapas en la misma, que pasamos a
analizar a continuacion.

2.2.1. Periodo 1980-1985

Este periodo se caracteriza por un reducido
crecimiento del PIB (1,4 por 100 mediaanual) y

CUADRO 1
EVOLUCION DE LA ECONOMIA ESPANOLA. TASAS DE VARIACION ANUALES

1980-1985 1986-1991

Media Media
Producto Interior Bruto....................... 1,4 42
Demanda Interna.........ccceeeeevvvevvcnee. 0,5 58
Exportaciones Totales . 7.8 39
Exportaciones. Bienes . 94 58
Exportaciones. Servicio! 58 11
Importaciones Totales............ccceueenee 1,3 16,0
Importaciones. Bienes..............ccceenee 11 17,1
Importaciones. Servicios.............cc.c.... 2,1 11,8

Fuente: elaboraci6n propia a partir de datos de Contabilidad Trimestral de Espafia (INE).

Precios constantes (afio base, 1995)

1992-1997 1998-2002 1980-2002

Media Media Media D.T.
15 BI5) 2,8 17
0,8 41 3,0 29

10,4 6,1 3 45
11,8 5,6 8,4 5,6
3 75 55 49
6,4 84 8,6 75
7,0 8,3 9,0 8,6
41 9,3 7,2 6,0
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un crecimiento ain menor de la demanda inter-
na (0,5 por 100). Dado que €l crecimiento de la
demanda interna es menor que el del PIB, la
aportacion del saldo exterior a crecimiento del
PIB es positiva. Esto se debe al fuerte creci-
miento experimentado por las exportaciones
(media anual del 7,8 por 100) y el estancamien-
to de las importaciones (crecimiento del 1,3 por
100). El crecimiento en las exportaciones es
mayor para los bienes que para los servicios
(9,4 por 100 frente a 5,8 por 100), mientras que
en las importaciones, €l crecimiento es superior
en servicios que en hienes (2,1 por 100 frente a
1,1 por 100).

El grado de apertura de la economia espafio-
la aumenta cuatro puntos en este periodo, desde
el 22,2 por 100 en 1980 hasta el 26,4 por 100
en 1985. Este crecimiento se debe, sobre todo,
a empuje de las exportaciones, que pasan de
representar el 12,0 por 100 del PIB en 1980 &
16,3 por 100 en 1985, mientras que €l peso de
las importaciones en el PIB apenas varia en
este periodo (10,2 por 100 en 1980 y 10,1 por
100 en 1985). Como consecuencia, aumenta el
peso del superavit del sector exterior en el PIB
desde el 1,8 por 100 de 1980 al 6,2 por 100 de
1985.

Por Ultimo, debe sefialarse que en el afio 1985,
Se empieza a observar un cambio en el comporta-
miento de las variables, puesto que el crecimiento
del PIB (2,3 por 100) se sustenta en el fuerte
incremento de la demanda interna (3,2 por 100).
La aportacion del sector exterior a crecimiento
del PIB es negativa, como consecuencia del redu-
cido incremento en las exportaciones (0,7 por
100) y € fuerte incremento de las importaciones
(7,5 por 100).

2.2.2. Periodo 1986-1991

El PIB experimenta un fuerte crecimiento (4,2
por 100 de media anual), que se ve superado por
el crecimiento de la demanda interna (5,8 por
100). En este periodo, la aportacion del saldo
exterior a crecimiento del PIB es negativa. Las
exportaciones reducen su tasa de crecimiento (3,9
por 100), mientras que las importaciones mues-
tran un gran dinamismo (16,0 por 100). En las

exportaciones, se observa una mayor ralentiza-
cion para los servicios que para los bienes (1,1
por 100 frente a 5,8 por 100), mientras que en las
importaciones, el crecimiento es superior en los
bienes que en los servicios (17,1 por 100 frente a
11,8 por 100).

El grado de apertura de la economia espafo-
la aumenta ocho puntos en este periodo, pasan-
do del 27,3 por 100 en 1986 al 35,2 por 100 en
1991. Este crecimiento se fundamenta en el
empuje de las importaciones, que casi doblan
su peso en el PIB (del 11,5 por 100 en 1986 &
19,1 por 100 en 1991). El peso de las exporta-
ciones en el PIB, sin embargo, apenas varia en
este periodo (15,8 por 100 en 1986 y 16,1 por
100 en 1991). Como consecuencia, la aporta-
cion del sector exterior al PIB pasa de ser posi-
tiva en 1986 (4,3 por 100) a ser negativa en
1991 (-3,1 por 100).

2.2.3. Periodo 1992-1996

Se produce un crecimiento moderado del
PIB (1,5 por 100 anual) y un menor crecimiento
de lademanda interna (0,8 por 100). De nuevo y
como es habitual en periodos de crecimiento
moderado del PIB, la aportacion del saldo exte-
rior al crecimiento del PIB es positiva. Las
exportaciones aumentan su tasa de crecimiento
hasta el 10,4 por 100, mientras que las importa-
ciones reducen la suya hasta el 6,4 por 100. El
crecimiento en el comercio de bienes es supe-
rior a de servicios (aumentos en las exportacio-
nes e importaciones de bienes del 11,8 por 100
y 7,0 por 100 frente a incrementos del 7,3 por
100 y 4,1 por 100 en exportaciones e importa-
ciones de servicios).

El grado de apertura continta aumentando,
dcanzando e 48,4 por 100 en 1996. Este incre-
mento se debe al aumento en el peso del PIB de
tanto las exportaciones como |as importaciones.
Las exportaciones aumentan su participacion en
el PIB del 17,1 por 100 en 1992 & 24,4 por 100
en 1996, mientras que las importaciones pasan
del 20,2 por 100 en 1992 a 24,0 por 100 en 1996.
La aportacion del sector exterior pasa de ser
negativa en 1992 (-3,1 por 100) a ser ligeramente
positiva (0,3 por 100) en 1996.
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2.2.4. Periodo 1997-2002

Este periodo se caracteriza por fuertes incre-
mentos en € PIB (3,5 por 100) y en la demanda
interna (4,1 por 100). Como consecuencia del fuer-
te tiron de la demanda interna, el saldo exterior
contribuye negativamente a incremento del PIB.
Se observan fuertes crecimientos tanto de las
importaciones (8,4 por 100), como de |as exporta-
ciones (6,1 por 100). El crecimiento en & comercio
de servicios es superior d experimentado por los
bienes (aumentos en las exportaciones e importa-
ciones de servicios del 7,5 por 100 y 9,3 por 100
frente aincrementos del 5,6 por 100 y 8,3 por 100
en exportaciones e importaciones de bienes).

Como consecuencia de los altos incrementos
en las exportaciones e importaciones, que repre-
sentan ya més del 30 por 100 del PIB en 2002
(30,6 por 100 las exportaciones y 32,9 por 100 las
importaciones), € grado de apertura de la econo-
mia espafiola se dispara hasta a canzar el 63,5 por
100 en 2002. La aportacion del sector exterior
pasa de ser positiva en 1997 (0,8 por 100) a ser
negativa en 2002 (-2,3 por 100).

Por ltimo, debe sefidarse que a partir de 2001 se
observa una raentizacion en € ritmo de crecimiento
de las didtintas variables. Adi, tanto e PIB como la
demanda interna reducen su tasa de crecimiento a
valores inferiores d 3 por 100. Sin embargo, esta
desacdleracion es mucho mayor en |as exportaciones
e importaciones, que ralentizan su crecimiento hasta
acanzar las menores tasas de crecimiento en 10 afios
(en 2002, las exportaciones crecen un 1,4 por 100 y
lasimportacionesun 2,2 por 100).

2.3. Relacion entre demanda exterior netay
crecimiento del PIB

De lo visto anteriormente, se puede intuir una
caracterigtica de la economia espafiola: en épocas de
ato crecimiento, € sector exterior tiene una aporta-
cion negativa en € crecimiento del PIB, mientras
que en |as épocas de menor crecimiento, su aporta-
cion es positiva. Este fendmeno se conoce como la
restriccion exterior a crecimiento econémico (véase
S.G. de Estudios del Sector Exterior (2003)).

En el Gréfico 1 se observa nitidamente este
comportamiento del sector exterior. En € periodo

GRAFICO 1
CONTRIBUCION AL CRECIMIENTO DEL PIB

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Contabilidad Trimestral de Espa-
fia (INE).

1980-85, caracterizado por bajos crecimientos del
PIB, la contribucion del sector exterior a PIB es
positiva. En el periodo 1986-91, el PIB crece a
tasas elevadas, mientras que e sector exterior tiene
una aportacion negativa a dicho crecimiento. En €
periodo 1992-96, ante crecimientos moderados (e
incluso caida en 1993) del PIB, € sector exterior
mantiene una pequefia aportacion positiva a PIB.
Por (ltimo, en el periodo 1997-2002, ante creci-
mientos altos del PIB, e sector exterior vuelve a
tener una aportacion negativaa PIB, que se reduce
en los dos Ultimos afios (en los cuaes se observa
una desaceleracion en e crecimiento del PIB).
Debe comentarse que existen diferencias en €
comportamiento del sector exterior en e periodo
expansivo 1997-2002, respecto a anterior periodo
expansivo (1986-1991). Asi, ante menores tasas de
crecimiento de la demanda interna en el periodo
1997-2002, se observan unos incrementos simila-
res del PIB alos producidos en el periodo 1986-
1991. Esto se debe a que en @ ultimo periodo, la
contribucion negativa del saldo exterior ha sido
menor, lo que podria indicar una reduccion en la
restriccion exterior a crecimiento economico. La
razon de ello puede ser e mayor grado de liberali-
zacion y apertura de la economia espafiola, como
consecuencia del proceso de creacion de la mone-
da Unicay del cambio de actitud del tejido empre-
saria espariol ante los mercados internacionales.

3. Analisisdelosmovimientosamedioy
largo plazo

En este apartado se redliza una serie de andlisis
de los distintos componentes temporales en los que
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Se pueden dividir las series objeto de estudio (PIB,
demanda interna, exportaciones e importaciones).
Dado que dichos componentes no son observables,
se han propuesto histéricamente diferentes meto-
dologias para su estimacion. La utilizada en este
trabgjo eslasiguiente: en primer lugar, se descom-
ponen |as series originales en tres componentes
(ciclo-tendencia, estacionalidad y componente
erratico). Dicha descomposicion de los distintos
componentes no observables se rediza a partir a
partir de los modelos ARIMA estimados para las
series (véase Kaiser y Maravall (2001)). Para dllo,
se utilizan las aplicaciones informaticas TRAMO y
SEATS. En segundo lugar, una vez estimado el
componente ciclo-tendencia, éste se divide asu vez
en tendenciay ciclo, mediante la aplicacion del fil-
tro Hodrick-Prescott (HP) con parémetro de suavi-
zado lambdaigual 21600 (1). Laaplicacion del fil-
tro HP se realiza mediante el programa TRACE
(Gomez (1999)). Dado que € filtro HP se aplica d
componente ciclo-tendencia, éste se hala libre de
movimientos estacionales y de irregularidad o
ruido, por lo que se evita la aparicion de ciclos
espurios, como podriaocurrir S se aplicarad filtro
alas series originales 0 desestacionalizadas a partir
defiltros «ad-hoc» (2).

Por Ultimo, debe aclararse que el concepto de
ciclo que se utilizaen este trabajo es el de desvia
cion ciclica De esta manera, se considera como
etapa de expansion aquellaen laque el valor dela
serie se Sitlia por encima de su tendencia a largo
plazo, mientras que |as fases de recesion se deter-
minan por una menor evolucion respecto a creci-
miento tendencial.

3.1. Caracteristicas del ciclo-tendencia

Tal y como ocurria con las series originales, se
observa que el componente que mide la evolucion

(1) Lautilizacion del valor de lambda igual a 1600 implica
mantener como movimientos ciclicos todos aquellos movimientos
de periodicidad inferior a9 afios, aproximadamente. Este valor del
parametro lambda es el valor estandar utilizado a aplicar € filtro
HP en datos trimestrales.

(2) KAISER y MARAVALL (2001) muestran ejemplos de
como laaplicacion del filtro HP sobre una serie desestacionalizada
mediante filtros «ad-hoc», como es el procedimiento X-11, puede
dar lugar a la aparicion de ciclos espurios, esto s, a laidentifica
cién de movimientos ciclicos en series en las que realmente no
aparecen.

amedioy largo plazo de las series (el ciclo-tenden-
cia) tiene un comportamiento mucho mas vol il
en las variables de comercio exterior (exportacio-
nes e importaciones) que en la demanda interna (y
el PIB). El Cuadro 2 muestra que la variabilidad en
las tasas de crecimiento de las importaciones y
exportaciones es muy superior alas del PIB y la
demanda interna. Asmismo, dentro de |as exporta-
ciones e importaciones, se observa una mayor
volatilidad en la evolucion de las series de bienes
que en las de servicios. Por Ultimo, se observa una
reduccion en la volatilidad de las series (excepto
las exportaciones totales y de bienes'y las importa:
ciones de servicios) en € periodo 1992-2002 res-
pecto ala obtenidaparael periodo 1980-1991.

3.2. Crecimiento subyacente (tendencial)

El crecimiento tendencia de las exportaciones
e importaciones es muy superior a de lademanda
internay e PIB (crecimientos anuales medios del
7,3y 8,8 por 100 frenteal 3,1y 2,8 por 100). Este
hecho se corresponde con un importante incre-
mento en el grado de apertura de la economia
espafiola en €l periodo 1980-2002, algo que ya
habiamos comprobado en e apartado 2. Por otro
lado, € crecimiento del comercio exterior de bie-
nes es ligeramente superior a experimentado por
el comercio de servicios (el crecimiento anual
medio de la tendencia de las exportaciones e
importaciones de bienes es de 8,4y 9,3 por 100,
mientras que el de |as exportaciones e importacio-
nes de serviciosesde 5,4y 6,9 por 100).

Por periodos, €l crecimiento tendencial medio
del PIB es el mismo en el periodo 1980-1991 que
en €l periodo 1992-2002, mientras que €l creci-
miento de la demanda interna se reduce cuatro
décimas. Respecto a las variables del sector exte-
rior, aumenta el ritmo de crecimiento tendencial
en el periodo 1991-2002 en las exportaciones y
las importaciones de servicios, mientras que se
reduce ligeramente €l ritmo de crecimiento de las
importaciones de bienes.

3.3. Andlisis de los componentes ciclicos

Pasamos a realizar una serie de andisis de los
componentes ciclicos que nos permitiran determi-

BOLETIN ECONOMICO DE ICE N° 2769
DEL 19 DE MAYO AL 1 DE JUNIO DE 2003

COLABORACIONES

29



CUADRO 2
TASAS DE VARIACION ANUALES DE CICLO-TENDENCIA

Exportaciones Importaciones
PIB Deuda interna
Total Bienes Servicios Total Bienes Servicios

Periodo 1980-2002

Media ..o 2,8 3,0 73 8,5 5,6 8,6 9,1 72

Desviacion tipica ..........cerverrerriennens 17 2,9 45 57 49 7,7 8,8 7,0
Periodo 1980-1991

LY=o - PRI 2,9 34 57 74 33 9,3 9,9 74

Desviacion tipica ...........cvwereerevnnens 1,7 3,2 3,9 5,6 4,7 8,9 10,3 6,5
Periodo 1992-2002

MEi@ ... 2,6 2,6 89 9,5 78 8,0 83 71

Desviacion tipica ...........covrrerevenens 1,6 25 45 57 39 6,2 71 75

Fuente: elaboraci6n propia.

CUADRO 3
CRECIMIENTO ANUAL MEDIO DE LA TENDENCIA

Exportaciones Importaciones
PIB Deuda interna
Total Bienes Servicios Total Bienes Servicios
Periodo 1980-2002 2,8 31 73 8,4 54 8,8 9,3 6,9
Periodo 1980-1991 2,8 33 55 6,9 35 9,0 9,6 6,8
Periodo 1992-2002 2,8 2,9 9,0 9,8 74 8,6 9,0 7,0

COLABORACIONES
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Fuente: elaboracion propia.

nar sus principales caracteristicas. En primer
lugar, se mide el grado de sincronia de los movi-
mientos ciclicos del PIB con respecto a los del
resto de variables, calculando para €lo las corre-
laciones cruzadas entre estas variables. En segun-
do lugar, se comparan los intervalos de fluctua-
cion de dichos movimientos ciclicos, mediante el
célculo de sus desviaciones tipicas. Por ultimo, se
mide el grado de erraticidad de estos movimien-
tos ciclicos, a partir del estudio de sus funciones
de autocorrelacion.

El Gréfico 2 presenta la estimacion de los
componentes ciclicos de las distintas variables.
Un primer andlisis visua de este gréfico pone de
manifiesto una serie de caracteristicas de estos
movimientos ciclicos. Asi, existe un ato grado de
sincronia entre el PIB y la demanda interna. Res-
pecto a grado de variabilidad de estos movimien-
tos, se observa una variabilidad mucho mayor en
las exportaciones e importaciones que en la
demanda interna y el PIB. En efecto, los movi-
mientos ciclicos del PIB y de la demanda interna
se mueven en una banda del +2 por 100, mientras
que las importaciones [o hacen en una banda de,
aproximadamente, +8 por 100y |as exportaciones
en unade 6 por 100.

Pasamos ya a andizar la correlacion existente
entre el componente ciclico del PIB y de sus
componentes. Un valor de dicha correlacion posi-

GRAFICO 2
COMPONENTES CICLICOS (DESV. RPTO. A TENDENCIA)

Fuente: Elaboracién propia.

tivo y cercano a 1 indica que ambas variables
tienden a moverse en la misma direccion y que
existe una gran coincidencia en los movimientos
de las mismas, por lo que diremos que existe una
relacion prociclica entre ambas variables. Por €l
contrario, un valor negativo cercano a -1 indica
que las dos variables tienden a moverse en direc-
ciones opuestas, siguiendo patrones similares, por
lo que diremos que existe una relacion anticiclica
entre ambas variables. En e caso de correlacion
cercana a cero, los movimientos ciclicos de
ambas variables seran independientes. Por otro
lado, comparando la correlacion entre una de las
variables y los retardos o adelantos de la otra es
posible deducir si € ciclo de una de las variables
tiende a preceder o seguir a ciclodelaotra. Si la
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CUADRO 4
CORRELACIONES ENTRE COMPONENTES CICLICOS EN PERIODO 1980-2002

Correlacion con PIB (t) (a)

X Exportaciones Importaciones
Deuda interna
Total Bienes Servicios Total Bienes Servicios
Adelanto de 5 trimestres (t-5 0,49 -0,13 -0,22 0,10 0,57 0,57 0,31
Adelanto de 4 trimestres (t-4). 0,61 -0,07 -0,14 0,07 0,66 0,66 0,40
Adelanto de 3 trimestres (t-3). 0,73 -0,02 -0,06 0,04 0,74 0,74 0,48
Adelanto de 2 trimestres (t-2). 0,84 0,01 -0,01 0,02 0,81 0,79 0,56
Adelanto de 1 trimestre (t-1).. 0,91 0,01 0,01 -0,00 0,85 0,80 0,63
Contemporanea (t)................. 0,94 -0,03 -0,01 -0,02 0,80 0,76 0,69
Retraso de 1 trimestre (t+1).... 0,91 -0,10 -0,08 -0,03 0,71 0,65 0,74
Retraso de 2 trimestres (t+2) .. 0,83 -0,20 -0,16 -0,06 0,58 0,49 0,78
Retraso de 3 trimestres (t+3) .. 0,72 -0,29 -0,22 -0,11 0,43 0,31 0,76
Retraso de 4 trimestres (t+4) .. 0,59 -0,35 -0,24 -0,17 0,28 0,14 0,74
Retraso de 5 trimestres (t+5) 0,45 -0,37 -0,22 -0,23 0,15 0,01 0,69

() El sombreado indica la maxima correlacion y desfase considerados.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Contabilidad Trimestral de Espafia (INE).

CUADRO 5
CORRELACIONES CON COMPONENTE CICLICO DEL PIB

) Exportaciones Importaciones
Deuda interna

Total Bienes Servicios Total Bienes Servicios

Periodo 1980-1991 .......c.vviurerrieiriirrieieiseisiseeeessennaes A (t-1) A (t-5) A (t-5) R (t+5) A (t-3) A(t-3) R (t+2)
0,95 -0,50 -0,59 -0,74 0,85 0,82 0,89

Periodo 1992-2002 ........vvvrererreeneeerieeeeeeereeeeeseees C(t) A (t-2) R (t+5) R (t+1) A (t-1) A(t-1) R (t+2)
0,93 0,56 -0,59 0,66 0,89 0,83 0,70

Periodo 1980-2002 .........ccverrrrerenierirreriereresriereseees C(t) R (t+5) R (t+4) R (t+5) A(t-1) A(t-1) R (t+2)
0,94 -0,37 -0,24 -0,23 0,85 0,80 0,78

El recuadro indica la maxima correlacion y el desfase/adelanto considerado. Por ejemplo, en el caso de la Demanda Interna para el Periodo 1980-1991, lo que sefiala es que
la méaxima correlacion con el PIB se da para un trimestre de adelanto (t-1) y su valor es 0,95.
Fuente: elaboraci6n propia a partir de datos de Contabilidad Trimestral de Espafia (INE).

maxima correlacion aparece en la relacion con-
temporénea, se dice que esta es coincidente; si la
correlacion se refiere a futuro de la variable, se
dice que esretardada; y si corresponde a pasado,
se dice que es adelantada.

Como ya nos indicaba el andlisis visual del
Gréfico 2, € Cuadro 4 nos confirma que la maxi-
ma correlacion se establece con la demanda inter-
na. Larelacion entre los movimientos ciclicos del
PIB y la demanda interna es coincidente y cerca-
na a uno (0,94). Este resultado no es de extrafiar,
dado €l peso de lademandainternaen el PIB.

Respecto a las variables del sector exterior, la
méxima correlacion se establece con las importa-
ciones. En efecto, las importaciones son fuerte-
mente prociclicas (correlacion positiva cercana a
uno, con un valor igual a 0,85) y preceden en un
trimestre en sus movimientos ciclicos a PIB. En
cuanto a las importaciones de bienes y servicios,
se observan movimientos dispares. Aunque
ambas son prociclicas, las importaciones de bie-
nes preceden en un trimestre a PIB, mientras que
las importaciones de servicios responden con un

retraso de dos trimestres a los movimientos cicli-
cos del PIB. Las exportaciones, en cambio, son
débilmente anticiclicas (correlacion negativa, -
0,35) y responden a los movimientos del PIB con
un retraso de cinco trimestres. El mismo compor-
tamiento se observa en sus componentes, |0s cua-
les son anticiclicosy retardados (cuatro trimestres
las exportaciones de bienes y cinco trimestres las
exportaciones de servicios).

Es interesante comprobar si los resultados
anteriores se mantienen para todo el periodo
muestral 0 S existen cambios dentro del mismo.
Para ello, se calculan las anteriores correlaciones
para dos submuestras: periodo 1980-1991 y peri-
odo 1992-2002. El Cuadro 5 muestra los princi-
pales resultados obtenidos a calcular estas corre-
laciones. Las correlaciones calculadas para la
demanda interna y para las importaciones son
similares en los distintos periodos muestrales
considerados, s hien para el caso de las importa-
ciones totales y de bienes el adelanto es de tres
trimestres para e periodo 1980-1991 y de un tri-
mestre para € periodo 1992-2002. Sin embargo,
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CUADRO 6
VARIABILIDAD RELATIVA DE COMPONENTES CICLICOS (a)

i Exportaciones Importaciones
Deuda interna
Servicios

Total Bienes Servicios Total Bienes

Periodo 1980-2002 1,7 2,0 29 2,4 4,2 4.8 3,7
Periodo 1980-1991 17 19 3,0 2,6 43 5,0 31
Periodo 1992-2002 1,6 2,0 2,7 2,0 4,0 44 43

(a) Calculada como el cociente entre la desviacion tipica del movimiento ciclico de la variable de interés respecto a la desviacion tipica del movimiento ciclico del PIB
Fuente: elaboraci6n propia a partir de datos de Contabilidad Trimestral de Espafia (INE).
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S existen diferencias significativas en las correla-
ciones cal culadas para las exportaciones.

En efecto, las correlaciones calculadas paralas
exportaciones totales son muy diferentes segun
cud sea e periodo muestral elegido. Asi, para el
periodo 1980-1991 las exportaciones son antici-
clicas, mostrando un adelanto de cinco trimestres
con respecto a PIB. Sin embargo, cuando se con-
sidera el periodo 1992-2002, las exportaciones
pasan a ser prociclicas, precediendo en dos tri-
mestres a los movimientos ciclicos del PIB.
Finalmente, si se considera todo el periodo mues-
tral (1980-2002) las exportaciones son anticicli-
cas'y con un retraso de cinco trimestres con res-
pecto al PIB. Estos resultados aparentemente
contradictorios pueden deberse a alguna de las
dos siguientes causas. a) existe un cambio estruc-
tural en larelacion entre los movimientos ciclicos
de las exportaciones y del PIB, de manera que las
exportaciones pasan a ser en laactualidad dinami-
zadoras de la actividad econdmica (esto €s, son
prociclicas a partir de principios de los noventa);
b) no existe evidencia empirica clararespecto ala
relacion entre los componentes ciclicos del PIB'y
las exportaciones (relacion prociclica o anticicli-
ca, adelantada o retardada) (3).

A continuacion, analizamos la desviacion tipi-
ca de los movimientos ciclicos de las distintas
variables. Para ello, calculamos €l ratio entre las
desviaciones tipicas de los movimientos ciclicos
delavariable deinterésy del PIB, tanto paratodo
el periodo muestral como para los subperiodos
1980-1991 y 1992-2002. Con esta medida, inten-
tamos comprobar es s € intervalo de fluctuacion

(3) No existe una evidencia clara de dicharelacion en los estu-
dios realizados por otros autores. Asi, BUISAN y GORDO (1997)
obtienen una relacion anticiclica y retardada, mientras que Dola
do, SEBASTIAN y VALLES (1993) obtienen un comportamiento
prociclico y adelantado en las exportaciones.

de los movimientos ciclicos de la variable de inte-
rés es més amplio o estrecho que € de los movi-
mientos ciclicos del PIB.

El Cuadro 6 nos indica que todas las variables
muestran una variabilidad superior a la del PIB.
Esta variabilidad es menor en la demanda interna
que en las variables del sector exterior, y dentro
de éstas, la variabilidad es mayor en las importa-
ciones que en las exportaciones. Asimismo, se
observa que la variabilidad se mantiene o se redu-
ce ligeramente en €l periodo 1991-2002, salvo
para las importaciones de servicios, para las que
aumenta un tercio.

Por Gltimo, analizamos la autocorrelacion de
los movimientos ciclicos de las distintas varia-
bles. A partir de los valores de dicha correlacion,
podemos comprobar el grado de persistencia (0
falta de erraticidad) en sus movimientos. Asi,
pequefias caidas en los valores de las autocorrela
ciones para los distintos retardos indican un ato
grado de persistencia en la serie (esto es, unabga
erraticidad).

El Cuadro 7 nos indica que las mayores auto-
correlaciones se presentan para el PIB y la
demanda interna. En efecto, ambas variables
muestran un alto grado de persistencia, que no se
ve modificada segun cud sea el periodo muestral
considerado. Dentro de las variables del sector
exterior se observa un mayor grado de persisten-
ciaen lasimportaciones que en |as exportaciones.
Asimismo, se observa que tanto para las exporta-
ciones como para las importaciones, dicha persis-
tenciadisminuye en el periodo 1992-2002.

3.4. Andlisis delos movimientos ciclicos en €
periodo 1997-2002

A continuacion, analizamos e comportamien-
to de los movimientos ciclicos en el periodo
1997-2002. El Gréfico 3 nos muestra dicho com-
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CUADRO 7
AUTOCORRELACIONES DE COMPONENTES CICLICOS

Exportaciones Importaciones
PIB Deuda interna
Total Bienes Servicios Total Bienes Servicios
Periodo 1980-2002
X (t) - x (t-1) 0,94 0,96 0,89 0,89 0,94 0,93 0,93 0,93
X (1) - X (t-2)... 0,85 0,87 0,62 0,62 0,79 0,79 0,76 0,84
X (1) - x (t-3)... 0,72 0,74 0,32 0,34 0,58 0,62 0,56 0,72
X (t) - x (t-4) 0,58 0,61 0,05 0,12 0,36 0,45 0,37 0,58
Periodo 1980-1991
X () - x (t-1) 0,97 0,97 0,88 0,88 0,95 0,96 0,94 0,97
X () - X (t-2)... 0,90 0,91 0,61 0,62 0,81 0,87 0,81 0,90
X () - X (t-3)... 0,80 0,83 0,33 0,38 0,62 0,74 0,66 0,80
X (t) - X (t-4) 0,70 0,74 0,13 0,25 0,41 0,60 0,53 0,67
Periodo 1992-2002
X () - x (t-1) 0,90 0,94 0,90 0,90 0,93 0,87 0,90 0,90
X (t) - x (t-2) 0,76 0,78 0,63 0,63 0,76 0,65 0,64 0,79
X (t) - x (t-3) 0,58 0,56 0,28 0,29 0,55 0,37 0,33 0,67
X (t) - x (t-4) 0,39 0,34 -0,10 -0,08 0,36 0,18 0,08 0,51
Fuente: elaboraci6n propia a partir de datos de Contabilidad Trimestral de Espafia (INE).
GRAFICO 3 GRAFICO 4
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portamiento para las series de exportaciones e
importaciones totales, demandainternay PIB. Tal
y como ya habiamos visto en el anterior punto
para el conjunto del periodo muestral, se observa
una oscilacion del componente ciclico mucho
mayor para las exportaciones e importaciones que
paralademandainternay el PIB.

Asimismo, este gréfico nos muestra que tanto
las exportaciones como las importaciones empie-
zan a sdir de una fase bgjista del ciclo durante la
segunda mitad de 2002. Esta fase bajista comenzo
en los primeros trimestres de 2000 para las impor-
taciones y un afio después para las exportaciones.
Respecto a punto minimo de ambas, €l mismo se
acanzaen el segundo trimestre de 2002.

De la misma manera, se observa el final de
una fase bagjista en € ciclo de la demanda interna
y € PIB en los dos ultimos trimestres de 2002.
Esta fase bajista, que parece estar Ilegando a su
fin, es de una entidad mucho menor que en el
caso de |as exportaciones e importaciones.

Por dltimo, y enlo que serefiere d comercio de
mercancias, & Gréfico 4 muestra como e compor-
tamiento es muy similar a observado para d tota
de exportaciones y de importaciones. Se produce €
minimo de un periodo bajista en la primera mitad
de 2002 y un comienzo de recuperacion bastante
importante en los dos Ultimos trimestres de ese afio.

4. Conclusiones

En este trabgjo, hemos analizado &l comporta-
miento del sector exterior (exportaciones e impor-
taciones) espafiol y su relacion con la evolucion
del PIB y la demanda interna para el periodo
1980-2002, utilizando para ello los correspon-
dientes agregados de Contabilidad Trimestral de
Espafia. Los principales resultados que obtene-
mos pueden ser resumidos como Sigue:

1. El crecimiento medio anua de las exporta-
ciones e importaciones es muy superior a del PIB
y lademandainterna, por lo que € grado de aper-
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tura de la economia espafiola crece espectacular-
mente (setriplica) en e periodo 1980-2002.

2. Existe una restriccion exterior a crecimien-
to de la economia espafiola, esto es, en periodos
de alto crecimiento del PIB, la aportacion del sec-
tor exterior es negativa. Esta restriccion parece
ser menor en el Ultimo periodo expansivo (1997-
2002) respecto ala observada en € anterior perio-
do expansivo (1986-1991).

3. El crecimiento de las variables del sector exte-
rior ha seguido una pauta mucho més vol&il (medido
como la desviacion tipica de las tasas de variacion
anuales de las series originaesy del ciclo-tendencia)
queladelademandainternay € PIB.

4. Existe evidencia empirica de una relacion
prociclica de las importaciones con respecto al
PIB, mientras que no existe evidencia empirica
del tipo de relacion ciclica existente entre las
exportacionesy € PIB.

5. Las variables del sector exterior han perma-
necido en unafase bgjistade ciclo hastalaprimera
mitad de 2002, para comenzar a recuperarse rapi-

5 damente en los dos Ultimos trimestres de 2002.

f"
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