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Resumen

En ausencia de poder implementar politicas de devaluacion del
tipo de cambio, los paises del sur de Europa fueron presionados para
realizar una devaluacién interna como una forma de promover el
crecimiento a través de las exportaciones, gracias a las ganancias de
competitividad. Analizamos cuan importante es el ajuste de precios
relativos para determinar el comportamiento de las exportaciones
mediante la estimacién de ecuaciones tradicionales de exportacion, uti-
lizando un conjunto mas amplio de variables que los estudios anteriores
y distinguiendo entre los origenes de la demanda de importaciones.
Encontramos que las exportaciones espaiolas presentan una mayor
sensibilidad a los cambios en la competitividad - precio que sus socios
europeos, pero aun asf la magnitud de la elasticidad es muy inferior a
la estimada para la demanda externa.

Palabras clave: CLU, devaluacion interna, competitividad, expor-
taciones, ARDL.

Abstract

In the absence of an exchange rate devaluation policy option,
southern European countries were pressured to introduce an internal
devaluation as a way of promoting growth through exports, thanks
to the gains in competitiveness. We analyse how important is the
adjustment of relative prices to determine export behaviour by
estimating traditional export equations using a broader set of variables
than previous studies and distinguishing between the origins of import
demand. We find that Spanish exports present a higher sensibility to
changes in price - competitiveness than its European partners, but still
the magnitude of the elasticity is much lower than that estimated for
foreign demand.

Key words: ULC, internal devaluation, competitiveness, exports,
ARDL.

JEL classification: C22, F14, F62.

I. INTRODUCCION

RAS la crisis de deuda soberana en la zona del

euro, la preocupacion de los gobiernos euro-

peos se centra en qué ruta seguir para asegurar
la recuperacién econémica y restaurar la estabilidad
nacional. La crisis econdmica global ha deteriorado
las cuentas fiscales de la mayor parte de las econo-
mias, pero ha tenido una incidencia particular en
los paises periféricos de la zona del euro: Grecia,
Irlanda, Portugal, Espafa e ltalia.

En estos paises, las autoridades europeas estan
impulsando la devaluacién interna como féormula
para promover el crecimiento a través de las
exportaciones, mediante el fomento de ganancias en
competitividad, y reducir asi los déficits por cuenta
corriente. La devaluacion interna es la Unica salida
de estos paises, que han perdido la capacidad de
devaluar su moneda —respuesta habitual espafola
a las crisis econdmicas en el pasado—y ven limitada
su capacidad de promover politicas de gasto publi-
co por el pacto fiscal europeo. Asi pues, se trata de
una estrategia de second best.

La devaluacién interna puede, sin embargo,
convertirse en un arma de doble filo, pues es un
sustituto sesgado de la devaluacidn monetaria: es
asimétrica tanto entre agentes sociales como en
sus efectos (Pedn y Rey, 2013). Contrariamente a
una devaluacion ordinaria, reduce los ingresos de
los agentes de la economia, pero no sus deudas; es
decir, anula el consumo interno del pais.

Siguiendo las directivas europeas, entre el aho
2009y el ano 2012 se impusieron varios planes de
austeridad en Espafa, reduciendo el gasto publico en
65.000 millones de euros. Entre estas medidas desta-
ca la reforma de 2012, que incremento la flexibilidad
laboral (de contratacion y despido), redujo la indem-
nizacion por despido y permitié que ciertas empresas
pudiesen establecer salarios y condiciones al margen
de convenios colectivos (véase Dolado, 2012).

El propdsito de este articulo es el estudio de la
eficacia de la devaluacion interna para impulsar el
crecimiento de Espafa a través de las exportaciones
netas. Para ello, analizaremos la situacién econé-
mica actual de Espafia en comparacion con paises
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de referencia en la Unién Europea (UE) (Francia y
Alemania) y paises con economias y problemas simi-
lares (Portugal e Italia), y analizaremos los distintos
componentes que determinan la evoluciéon de las
exportaciones. Pese a que la disponibilidad de los
datos nos imposibilita centrarnos, particularmente
en la Ultima devaluacién interna, si identificamos la
importancia de los cambios de precios relativos en
la competitividad de las exportaciones espafiolas, y
por tanto podemos analizar el posible impacto —o no
impacto— de las medidas tomadas durante la crisis.

La formacion de la UE, la introduccién del euro, y
la Ultima crisis de demanda interna en la mayoria de
las economias europeas han impulsado una amplia
literatura empirica (1). En el caso espafol, la estima-
cién de ecuaciones macroeconémicas de exporta-
cion tiene una larga tradicion, con articulos como
Fernandez y Sebastian (1989), Domenech y Taguas
(1997) o Martinez-Mongay y Maza (2009) para el
caso de exportaciones totales, o Buisan y Gordo
(1994), Ortega et al. (2007) y Garcia et al. (2009)
centrandose en las exportaciones manufactureras.
Contribuimos a esta literatura no solo mediante la
utilizacion de series temporales mas recientes, sino
también con la ampliacién de las variables incluidas.
Habitualmente, la evolucién de las exportaciones se
especifica como una funcién de la demanda externa
y la competitividad precio del pais respecto a sus
principales socios. En linea con la literatura empirica
reciente (véase Soares Esteves y Rua, 2013, y Belke
et al, 2013), incluimos la demanda doméstica como
variable explicativa adicional. Asimismo, dividimos
la demanda extranjera —para la que usamos como
proxy la evolucién de las importaciones de los socios
comerciales— geograficamente por su origen: EU-15,
paises del Este y el resto del mundo. Finalmente, la
Ultima contribucion se trata de un ejercicio compa-
rativo entre la economia espafola y cuatro de las
principales economias del drea euro, que provee un
punto de referencia excelente en el analisis de politi-
cas econdmicas dada la estrategia monetaria comun
de todos estos paises y de Espafa.

Il. MARCO ACTUAL

En los ultimos veinte afos, Espafia ha experimen-
tado un periodo de rapido crecimiento seguido de
una crisis muy profunda; hasta 2007, era el llamado
«milagro econdmico espanol» y ahora es el pais con
la mayor tasa de desempleo en la UE, entre muchos
otros graves problemas. En términos de crecimien-
to econdémico, Espana crecié a un ritmo prome-
dio interanual del 3,9 por 100 entre 1997 y 2007,

1,3 puntos porcentuales mas que la media de la UE
para el mismo periodo, mientras la tasa de desempleo
pasaba del 18,4 por 100 al 8,2 por 100, situdndo-
se muy cerca de la media europea. La profundidad
de la crisis econdmica hace que, mas de ocho afos
después de su inicio, el producto interior bruto (PIB)
espafol se encuentre aun por debajo de los niveles
que registraba al inicio de la crisis y el desempleo sea
superior al 20 por 100.

La crisis mundial de 2008 expuso los graves pro-
blemas presentes en la estructura econémica espa-
fiola —como la burbuja inmobiliaria, la pérdida de
competitividad por los diferenciales de inflacién con
el nucleo de la zona del euro o el exceso de endeu-
damiento privado—, cimentados sobre la expansion
de los circuitos ficticios de capital y deuda.

La crisis se intensificé en Espafia cuando los ban-
cos europeos —alemanes y franceses en particular—
comenzaron a redirigir fondos hacia sus propios
pasivos nacionales, dejando al descubierto el siste-
ma bancario espafnol. El Estado se vio obligado a
proporcionar fondos publicos para apoyar al sector
financiero, transformando asi la llamada «crisis fi-
nanciera» en una «crisis de la deuda soberana». En
junio de 2009, Espana habia dirigido una cantidad
cercana al 2 por 100 del PIB hacia el sector finan-
ciero, el nivel mas alto nivel de inversion publica de
este tipo entre los paises de la Organizacién para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE).

Durante la década anterior a la crisis, Espana
registré un significativo crecimiento econémico
sustentado en la demanda interna, especialmente el
consumo privado y la inversion, con especial inten-
sidad en construccién. Durante la crisis, la demanda
interna se ha mostrado débil y solo ha comenzado
a registrar sintomas de recuperacién desde finales
de 2014, como se puede observar en el grafico 1.

En lo referente al comercio exterior, se obser-
va como, durante los anos de expansién, la con-
tribucién de las exportaciones al crecimiento fue
moderada. Tras la recesion, las exportaciones han
recuperado niveles de aportacion al crecimiento
econdmico similar a las registradas antes de la cri-
sis, una vez superado el denominado Great Trade
Collapse: el repentino, grave y sincronizado colapso
del comercio mundial, el mas pronunciado desde
la Segunda Guerra Mundial, que se produjo entre
mediados de 2008 y el segundo trimestre de 2009.
La relativa buena salud del sector exportador espa-
fiol puede verse, por ejemplo, en su evolucidon con
respecto al PIB o en el crecimiento de las empresas
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GRAFICO 1

CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB Y
APORTACION AL CRECIMIENTO DE LOS
DISTINTOS ELEMENTOS DEL PIB (EN PORCENTAJE)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de AMECO.

GRAFICO 2
CUENTA CORRIENTE, EN PORCENTAIJE DEL PIB
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de Eurostat.

exportadoras. Asi, el volumen de exportaciones
como porcentaje del PIB ha pasado del 16,9 por
100 durante 2006 al 23,6 por 100 el ano pasado,
mientras que el nUmero de empresas exportadoras
pasaba de algo menos de 110.000 durante 2010
a cerca de 150.000 en 2013, si bien la tendencia
ascendente se ha frenado en los Ultimos afos.

Las importaciones, por su parte, registraban an-
tes de la crisis un crecimiento robusto, alimentado
por la fortaleza de la demanda interna, que propi-
ciaba que la aportacion de la demanda externa al
PIB fuera consistentemente negativa. Esta tendencia
se invirtié durante los anos centrales de la crisis, si
bien a partir de 2014 la aportacién total del sector
exterior ha vuelto a ser negativa.

El comportamiento del sector exterior espanol
tiene su reflejo en la balanza por cuenta corriente,
gue recoge el comercio de bienes y servicios y las ren-
tas que se producen entre los residentes de un pais
y el resto del mundo. Asi, un superavit por cuenta
corriente indica que el pais en su conjunto esta aho-
rrando y viceversa. El gréfico 2 muestra la evolucion
de la cuenta corriente de Espana, de dos paises del
nucleo de la zona del euro como Alemania y Francia,
y dos paises de la periferia, Portugal e Italia. La com-
parativa permite ver uno de los hechos empiricos
mas importantes para entender el origen de la crisis
y su posterior desarrollo: la divergencia de las cuentas
corrientes entre Espafa y Portugal, paises periféri-

cos, y el nucleo de la zona del euro, especialmente
Alemania. Estos movimientos evidencian los enor-
mes flujos de capital desde el nucleo a la periferia
de la zona del euro antes de la crisis; flujos que se
invirtieron rapidamente cuando los inversores ex-
tranjeros perdieron su confianza en estas economias.

Por otra parte, como ya habifamos mencionado
anteriormente, la balanza comercial (de bienes) regis-
tr6é una importante reduccién de su déficit durante la
crisis, como se puede observar mas detalladamente
en el grafico 3. A partir de 2011, las exportaciones
han regresado a la tendencia que apuntaban antes
de la crisis; mientras que las importaciones, tras caer de
manera pronunciada a principios de las crisis, han
tendido a estabilizarse en valor. El resultado final es
el moderado comportamiento del déficit comercial
observado después de 2009.

Tal y como comentamos en la introduccion, la
evolucién del comercio ha sido habitualmente expli-
cada como una funcion de demanda (tanto interna
como externa) y de competitividad. Asi pues, (ha
sido este cambio en la balanza de comercio expli-
cado anteriormente todo un producto del Great
Trade Collapse, o ha estado también acompafado
por una mejora en la competitividad? Para examinar
intuitivamente esta ultima motivacién, compara-
mos la evolucion desde el aflo 2000 de los costes
laborales unitarios (CLU) en Espana, con la evolu-
cién de los mismos en algunas de las principales

116

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 150, 2016. ISSN: 0210-9107. «COMPETITIVIDAD EN LOS MERCADOS INTERNACIONALES: BUSQUEDA DE VENTAJAS»




ARANZAZU CRESPO - ABIAN GARCIA RODRIGUEZ

GRAFICO 3
EXPORTACIONES, IMPORTACIONES Y DEFICIT
COMERCIAL (MILLONES DE EUROS)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Secretaria de Estado
de Comercio.

economias de la zona del euro (véase en el gra-
fico 4). La principal caracteristica del periodo es
el intenso crecimiento de los CLU en Espafa; un
33,6 por 100 entre el aho 2000 y mediados de 2008.
En comparacion, es ese mismo periodo, los CLU en
la zona del euro y Alemania crecieron un 15,7 por
100y 0,8 por 100, respectivamente, lo que pone de
manifiesto la fuerte pérdida de competitividad de la

GRAFICO 4
COSTES LABORALES UNITARIOS (BASE 2000=100)
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economia espanola durante el mencionado periodo.
A partir de ese momento, se aprecia un significativo
cambio de tendencia en Espafa, seguida Unica-
mente por Portugal, mientras los CLU en las demas
grandes economias de la zona del euro contindian
creciendo. Asi, entre el cuarto trimestre de 2008 y
mediados de 2014, ultimo dato disponible, los CLU
en Espafa han disminuido un 6,2 por 100, frente a
la subida del 6,6 por 100 registrado en el conjunto
de la zona del euro para el mismo periodo.

Es interesante en este punto desglosar la evo-
lucién reciente de los CLU en Espafia para com-
prender mejor los motivos del cambio de tendencia
observado en el mencionado periodo 2008-2014.
En primer lugar, la evolucion de los CLU reales,
corregidos de efecto precio, registran igualmente un
descenso del 6,3 por 100 en el periodo de interés,
muy similar a la evolucién de los CLU nominales,
por lo que podemos concluir que el desarrollo de
los precios no ha tenido un efecto significativo en
la cafda de los CLU. Por otra parte, atendiendo a
su definicién (2), podemos analizar la evolucion de
los distintos componentes que marcan la evolucién
de los CLU. Asi, en el periodo comprendido entre
finales de 2008 y mediados de 2014, la economia
espainola se caracterizd por una fuerte contraccion
tanto en compensacién de empleados como en el
numero de empleados, un -12,1 por 100y -13,7
por 100, respectivamente, muy superior a la con-
traccion del PIB, del -6,2 por 100 para el mismo
periodo. Por tanto, la clave de la evolucion a la baja
de los CLU en Espafa ha sido la contencion en los
costes laborales, que en el periodo de interés han
aumentado un 1,8 por 100 (frente al 12 por 100
registrado en el conjunto de la zona del euro), mas
que el aumento de la productividad medida como
simple ratio producto/empleo, que ha crecido un
8,6 por 100 (11,2 por 100 en la zona del euro).

Asi pues, si bien vemos reflejada la estrategia del
Gobierno desde el comienzo de la crisis en la bajada
de salarios, ¢es el incremento de las exportaciones
fruto de la efectividad de la devaluacién interna o
se debe a otros factores como la demanda externa
(especialmente de fuera de la UE) o la depreciacién
del euro? El objetivo, entonces, es analizar el com-
portamiento de las exportaciones para inferir si las
empresas se han beneficiado de los ajustes de precios
relativos que se han producido durante la crisis a
través de la realizacién de regresiones de exporta-
cion que incluyan la demanda de la zona del euro,
la demanda del resto del mundo, y la evolucién del
tipo de cambio efectivo nominal basado en CLU. El
estudio de la composicidon del comportamiento de las
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exportaciones a nivel macroeconémico nos permitira
entender en qué grado la devaluacién interna ha sido
un éxito, no solo en la reduccién de costes laborales
y/o salarios, sino también en el fomento de la activi-
dad exportadora de las empresas espanolas.

IIl. DATOS Y METODOLOGIA EMPIRICA

Los determinantes macroeconémicos de los re-
sultados de exportacion se resumen habitualmente
en dos tipos: factores relacionados con la demanda
de importaciones extranjeras y factores relacionados
con la competitividad-precio (3). Nuestro interés
se centra tanto en la importancia del impacto de
las mejoras en competitividad en las exportaciones
espafnolas como en el impacto general de la compe-
titividad en las exportaciones europeas, para poder
comparar e inferir si existe un impacto superior en
Espana gracias a la devaluacion interna o no.

Utilizamos datos trimestrales desde 1995Q1 has-
ta 2015Q3 de varias fuentes para Francia, Alemania,
Italia, Portugal y Espafa. Las variables utilizadas
para el anélisis econométrico se definen como:

— Exportaciones (Exports): exportaciones totales
en miles de millones de euros corrientes, y procede
de la base de datos Eurostat ComExt.

— Indicador de Competitividad (REER ULC): tipo
de cambio efectivo real en base a los costes labo-
rales unitarios, y proviene de la Comisién Europea.
Es un indice, con base 2005=100, que se calcula
como una media ponderada de los tipos de cambio
bilaterales ponderados por los costes laborales entre
los 37 principales socios econémicos (4). De esta
manera, un incremento en este indicador denota
que los costes laborales del pais en cuestién crecen
mas rapido que la media de la zona del euro y otros
socios comerciales, o lo que es lo mismo, que su
economia ha perdido competitividad, y viceversa.

— La demanda exterior se desglosa en tres ori-
genes: proveniente de la zona del euro 15 (UE-15
demand)), proveniente del resto de la Unidn Europea
(CEE demand) y proveniente del resto del mundo
(RoW demand). Estas demandas se calculan como
la suma ponderada de las importaciones de las
35 principales economias con las que se relacionan
los paises analizados, con datos medidos en miles de
millones de euros corrientes, extraidos de la base
de datos de la OCDE (5). Es, por tanto, una medida
aproximada del potencial del mercado exterior. Los
pesos para la ponderacion son calculados como el

porcentaje de las exportaciones totales del pais en
cuestion que se dirigen a cada uno de los 35 paises
de destino. Ademas, dividimos la demanda exterior
entre UE-15, los paises del este de Europa, y el resto
de paises (ROW) para poder analizar separadamente el
impacto del crecimiento de sus respectivas demandas
sobre la evolucidn de las exportaciones. Si bien la ma-
yorfa de las exportaciones de los paises considerados
se dirige hacia la UE-15, la demanda del resto de los
paises ha registrado una recuperacién relativamente
mas intensa, lo que justifica analizarlas por separado.

— Demanda interna o doméstica (DD) se expresa
como el logaritmo del consumo final de los hogares.
Esta variable, procedente de Eurostat, esta medida
en miles de millones de euros, en términos reales y
ajustados de efectos estacionales y de calendario.

La relacion dinamica a largo plazo y a cor-
to plazo, es estimada mediante un modelo ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) debido a sus ven-
tajas econométricas respecto a otros modelos. El
ARDL, también llamado a veces Error Correction
Model (ECM) sin restricciones, otorga una gran fle-
xibilidad al evitar muchos de los supuestos que de-
beriamos tomar a la hora de estimar otros modelos
y a las cuales son tan sensibles los resultados empi-
ricos (véase Pesarany Smith, 1998). Por ejemplo, no
debemos tomar decisiones sobre el nimero 6ptimo
de retardos que deben incluirse de cada variable —
en el ARDL distintas variables pueden tener distintos
retardos— que son elegidos enddgenamente minimi-
zando el criterio de informacién de Akaike (AIC) o
el criterio bayesiano de Schwarz (SBC), o no existen
problemas cuando algunas de las variables no son
[(1) sino 1(0), ya que ambas se pueden incluir en la
estimacion. Finalmente, el ARDL puede expresarse
facilmente como un ECM, facilitando asi la interpre-
tacion de los resultados.

Asi pues, de acuerdo con el procedimiento de
Pesaran et al. (2015), la representacién del ECM del
modelo ARDL a estimar es:

Aln (Exports)tzoc0+ZBiAIn (EU Demand), .+
i=1
+Z v, Aln (CEE Demand)ﬁ+26iAIn (RoW Demand), ,+
i=1 i=1

+> ¢, AREER_ULC,_+>_ y,Aln (DD), +
i=1 i=1

+ 8, Aln (EU Demand)_+8,Aln (CEE Demand),_+
+ 8,Aln (Row Demand),,+8, Aln (AREER_ULQ), , +
+ 8, Aln (DD), ,+u,
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Los parametros §, coni = 1,2,3,4,5; son los para-
metros correspondlentes alos multlpllcadores de largo
plazo, mientras que B, ¥, 8, @ and y, son los coeficien-
tes del corto plazo del modelo ARDL subyacente.

IV. RESULTADOS EMPIRICOS

El objetivo de la regresién es encontrar una esti-
macion economica plausible del modelo que mejor
se aproxime a los valores reales observados. En el
cuadro n.° 1 estan los resultados de la estimacion
del ARDL para los cinco paises que se estdn compa-
rando: Francia, Alemania, Italia, Portugal y Espafa.

1. Impacto de las tendencias de exportaciéon

Analizamos primero el impacto de cambios en
la demanda sobre la evolucién de las exportacio-
nes. La metodologia empleada y los datos dispo-
nibles nos permiten realizar un analisis con un
amplio nivel de detalle, pudiendo distinguir entre
efectos a corto y largo plazo, demanda externa y
domeéstica, y entre tres origenes distintos para la
demanda externa, como ya ha sido explicado en
la seccion precedente.

En primer lugar, en lo que se refiere a deman-
da externa, la economia espafola registra la ma-

CUADRO N.° 1
ESTIMACION DE LOS COEFICIENTES DE LARGO PLAZO
FRANCIA ALEMANIA ITALIA PORTUGAL ESPANA
ARDL() ARDL() ARDL() ARDL() ARDL()
EU demand.........cccoooeenn. 0.618*** 0.380*** 0.629** 0.828*** 1.028***
(0.227) (0.115) (0.312) (0.214) (0.141)
CEE demand .......ccccoovvnne. 0.170* 0.310%** 0.018 0.081* 0.263***
(0.095) (0.034) (0.228) (0.042) (0.0295)
RoW demand..................... 0.138** 0.1571%** 0.195 0.145%** -0.180***
(0.063) (0.045) (0.126) (0.044) (0.048)
REER ULC ..o -0.006** 0.006%** 0.0037 0.003 -0.004%**
(0.003) (0.002) (0.005) (0.003) (0.001)
DD o -1.872** -0.361 -0.094 -1.315%** -0.583***
(0.735) (0.664) (0.564) (0.382) (0.134)
Errores estandares entre paréntesis
**% 5<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
CUADRO N.° 2
ESTIMACION DE LOS COEFICIENTES DE CORTO PLAZO
FRANCIA ALEMANIA ITALIA PORTUGAL ESPANA
ARDL() ARDL() ARDL() ARDL() ARDL()
Aln (EXDOTS), , vovvecv -0.615%** -0.158* -0.565%** -0.301%**
(0.096) (0.114) (0.112)
Aln (EU Demand),,................. 0.510%** 0.338*** 0.360* 0.599*** 0.200***
(0.120) (0.183) (0.168) (0.171)
Aln (CEE Demand),,................ 0.,153** -0.218%**
(0.722) (0.072)
Aln (RoW Demand), ..............
(REER ULC), v, 0.013*
(0.007)
AIN(DD),, vovvvvverseeesesssessne 1.019* 1.175%* 1.849%*
(0.601) (0.502) (0.831)
Constant ..., 5.321%** 2.620 0.396 0.997* 3.897***
(1.534) (2.045) (1.571) (0.568) (0.845)
ECM v -0.433%** -0.576%** -0.397%** -0.468*** -1.210%**
(0.094) (0.092) (0.124) (0.120) (0.107)
Errores estandares entre paréntesis
**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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yor sensibilidad a largo plazo ante cambios de
la demanda procedente de la zona del euro: un
incremento de un 1 por 100 en la demanda en
esta zona aumenta las exportaciones espafolas
un 1.028 por 100. Este valor es notablemente su-
perior a los demas palises de nuestra muestra, que
se sitian en una horquilla de elasticidades entre
0,6-0,8 aproximadamente, con la excepciéon de
Alemania. La elasticidad de las exportaciones ger-
manas ante aumentos de la demanda procedente
de la UE-15 es inferior a 0,4; sin embargo, esta
comparativamente baja elasticidad contrasta con
la reaccién de sus exportaciones ante cambios en la
demanda procedente del resto de la UE y del resto
del mundo, donde las exportaciones alemanas
muestran una sensibilidad superior. Este perfil de
elasticidades pone de manifiesto la mayor diversi-
ficacién geografica de las exportaciones alemanas.
En el caso de Espana, la elasticidad de las expor-
taciones ante cambios en la demanda procedente
del resto de la UE es relativamente elevada, supe-
rada solo por el valor registrado para Alemania,
mientras que la elasticidad frente a la demanda
del resto del mundo es negativa. De este modo,
se pone de manifiesto la estrecha relacién de las
exportaciones espafnolas con el comportamiento
econdémico de la UE en su conjunto.

Esta relacion se reafirma con la sensibilidad de
las elasticidades a corto plazo si bien, en este caso,
Espafa registra la menor sensibilidad ante movi-
mientos de la demanda procedente de la UE-15;
en este caso, con un valor de 0,2 para dicha elas-
ticidad. En primer lugar se sitlan las elasticidades
registradas para Portugal y Francia, alrededor de
0,5-0,6, y, en una posicion intermedia las elasti-
cidades entre 0,3 y 0,4 registradas para Alemania
e ltalia.

Pasando a la reaccién de las exportaciones ante
cambios en la demanda doméstica, y centrandonos
en las elasticidades a largo plazo, Espafa se sitUa en
esta ocasidon en una posicion intermedia dentro de
los paises analizados. Asi, la elasticidad de -0,583 re-
gistrada para las exportaciones espafolas se encuen-
tra a mitad de camino de los valores registrados para
Francia y Portugal (-1,872 y -1,315, respectivamente)
y los registrados para Alemania e Italia, que registran
valores que no son significativamente distintos de
cero. En conclusion, el rasgo diferencial de las expor-
taciones espanolas, en lo referente a su sensibilidad
antes cambios en sus distintos mercados potenciales,
es su relativa dependencia de la demanda de la UE,
particularmente de los paises pertenecientes a la
zona del euro.

2. Impacto de la competitividad precio

En lo que se refiere a la influencia a largo plazo
de la competitividad precio en el volumen de expor-
taciones, y en comparacién con la sensibilidad ante
cambios en la demanda, su efecto es sensiblemente
inferior. De hecho, para varios paises de nuestra
muestra, el efecto de cambios en la competitividad
precio en la evoluciéon a largo plazo de las expor-
taciones no es estadisticamente diferente de cero.
Ademas, encontramos un efecto negativo en Francia,
aunque solo es significativo al 5 por 100, y un efecto
positivo en Alemania. En Espafa, el efecto de me-
joras en la competitividad es negativo y significativo,
pero su impacto es limitado: una mejora de un
1 por 100 en la competitividad precio hace aumentar
las exportaciones a largo plazo un 0,004 por 100.

A corto plazo, encontramos un efecto positivo pero
significativo Unicamente al 10 por 100, que ademas
es de una magnitud sensiblemente inferior al efecto
negativo registrado a corto plazo. Si bien, no es el sig-
no esperado, su efecto puede haberse absorbido por
la presencia de la demanda doméstica a corto plazo,
simplemente porque la demanda doméstica reacciona
fuertemente a cambios en los CLU y cambios en la
demanda doméstica tienen un impacto mayor y mas
rapido sobre las exportaciones. Algunos articulos
recientes debaten sobre si la demanda doméstica debe-
ria ser parte solo del largo plazo, solo del corto plazo
o de ambos, debido a su naturaleza (véase Esteves y
Rua —2015-y Belke et. al. —2014~— para una discusion
mas elaborada en el tema).

Por tanto, concluiriamos que, si bien el deter-
minante principal para determinar las exportacio-
nes espanolas es la demanda extranjera, en especial
procedente de la UE, también existe un efecto de
las mejoras en la competitividad precio, aunque
de menor entidad.

3. Robustez

La presencia de la demanda interna en nuestro
analisis podria estar absorbiendo parte del efecto
de la competitividad precio sobre las exportaciones
espafolas. Por tanto, como ejercicio de robustez, a
continuacion, presentamos los resultados de nues-
tras regresiones excluyendo a la demanda domésti-
ca como variable explicativa.

En los cuadros n.° 3 y 4 puede observarse cdmo
la exclusién de la demanda interna no produce
grandes variaciones en las elasticidades de cambios
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en la competitividad precio sobre las exportaciones.
En el caso de Espafa, el coeficiente a largo plazo
incrementa ligeramente su intensidad y el coeficiente
a corto plazo, que ya tenia una baja significacion en
la regresién original, deja de ser estadisticamente
distinto de cero.

En lo que se refiere a la demanda externa, nue-
vamente encontramos resultados diferentes, pero
sustancialmente distintos a los registrados anterior-
mente. En el caso de Espafa, se produce una cierta
disminucién de los efectos a largo plazo, compen-
sados por incrementos en los efectos a corto. Esta
evoluciéon pareceria confirmar nuestra hipotesis
sobre como la inclusion de la demanda interna
tenderia a absorber efectos a corto plazo, debido

al rdpido ajuste del consumo ante variaciones en
los salarios. En cualquier caso, podemos concluir
que nuestros resultados originales son robustos a la
exclusion de la demanda interna del andlisis, puesto
gue no se producen cambios sustanciales.

V. CONCLUSIONES

Los paises de la zona del euro han visto limita-
das sus opciones para impulsar la recuperacion de
la crisis iniciada en 2008. La politica monetaria se
encuentra en manos del Banco Central Europeo, lo
que impide a los paises efectuar devaluaciones de
sus monedas, y la introduccién de politicas fiscales
expansivas esta limitada por varios acuerdos comu-

CUADRO N.° 3
ESTIMACION DE LOS COEFICIENTES DE LARGO PLAZO
FRANCIA ALEMANIA ITALIA PORTUGAL ESPANA
ARDL() ARDL() ARDL() ARDL() ARDL()
EU demand...........ccoeenn. 0.580** 0.376*** 0.709*** 0.566 0.705***
(0.240) (0.112) (0.267) (0.424) (0.151)
CEE demand ........ccccooene. -0.047 0.299%** -0.004 0.051 0.224***
(0.068) (0.027) (0.084) (0.086) (0.034)
RoW demand..................... 0.143** 0.137*** 0.187** 0.168* -0.057
(0.071) (0.025) (0.074) (0.094) (0.065)
REER ULC ..o, -0.007** 0.006*** 0.004 -0.011* -0.005***
(0.003) (0.002) (0.003) (0.006) (0.002)
Errores estdndares entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
CUADRO N. 4
ESTIMACION DE LOS COEFICIENTES DE CORTO PLAZO
FRANCIA ALEMANIA ITALIA PORTUGAL ESPANA
ARDL() ARDL() ARDL() ARDL() ARDL()
AIN (EXPOMES),, wvvvvvverevvers -0.578*** -0.141* -0.541 %% -0.424%**
(0.103) (0.075) (0.106) (0.114)
Aln (EU Demand),, .......ccccc.. 0.591%** 0.337%** 0.338%* 0.822%** 0.564**
(0.125) (0.091) (0.161) (0.163) (0.248)
Aln (CEE Demand),................. 0.166*** -0.215%**
(0.062) (0.078)
Aln (RoW Demand),, ............... -0.002
(0.075)
A (REER ULC)H ........................ 0.008
(0.007)
Constant ..o 0.876* 1.505%** 0.0781 0.0365 1.470**
(0.520) (0.337) (0.504) (0.482) (0.610)
ECM oo -0.411%** -0.586*** -0.412%** -0.242%* -1.066***
(0.103) (0.089) (0.114) 0.111) (0.110)
Errores estdndares entre paréntesis
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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nitarios. De este modo, la devaluacion interna se
convirtié en la Unica opcion viable.

En los Ultimos tiempos, la economia espafola ha
sido sefalada por las autoridades europeas como
una historia de éxito de la estrategia de devaluacion
interna. Si bien el PIB espafnol se encuentra adn en
niveles inferiores a los de antes de la crisis y el desem-
pleo supera el 20 por 100, el crecimiento econémico
de Espana se encuentra entre los mas elevados de la
UE, duplicando al del promedio de la zona del euro, y
los indicadores de competitividad han registrado una
notable mejoria. La coexistencia de crecimiento eco-
noémico, recuperacion de la competitividad e impulso
de las exportaciones parecerian reivindicar la estrategia
impulsada por las autoridades europeas.

El objetivo de este articulo era corroborar em-
piricamente uno de los mecanismos fundamenta-
les de la estrategia de devaluacion interna: les la
evolucién de las exportaciones fruto de la mejora
de la competitividad o se debe simplemente a la
recuperacion de la demanda externa? En concreto,
estudiamos la influencia de estos factores, competi-
tividad y demanda externa, sobre las exportaciones
espafolas y lo contrastamos con paises tanto del
centro como de la periferia de la zona del euro.

Idealmente, para entender si la devaluacion inter-
na sufrida durante la crisis ha tenido efectos signifi-
cativos sobre las exportaciones, habria que hacer una
comparacién entre el periodo de precrisis y crisis; sin
embargo, un analisis poscrisis es imposible en estos
momentos ya que la muestra seria demasiado peque-
fia para poder obtener resultados fiables. Asi pues,
estudiamos como han reaccionado en el pasado las
exportaciones a cambios en la competitividad.

Nuestros resultados apuntan a que, en compara-
cién con sus principales socios europeos, las exporta-
ciones espanolas presentan la mayor sensibilidad a la
evolucién de la demanda externa, en particular de
la proveniente de nuestros socios comunitarios. Asi,
un incremento de la demanda en la zona del euro
de un 1 por 100 genera a corto plazo un aumen-
to del 0,2 por 100 de las exportaciones espafiolas.

Por otro lado, de manera similar a la demanda
externa, las exportaciones espafiolas registran nue-
vamente la mayor sensibilidad a largo plazo ante
cambios en la competitividad en comparacion con
los demas paises de la muestra. Sin embargo, la
elasticidad estimada es dos érdenes de magnitud in-
ferior a la estimada para la demanda externa, por lo
que debemos concluir que esta Ultima es el principal

determinante de la evolucién de las exportaciones
espanolas y no las mejoras en la competitividad.

Finalmente, debemos considerar las dindmicas a
corto plazo, que parecen sugerir que en este periodo
medidas para la mejora de los CLU, tienen un efecto
contrario al deseado sobre las exportaciones. Pues
una bajada en los mismos supondria una bajada en
las exportaciones a corto plazo. La causa puede estar
en el gran efecto que cambios en la demanda do-
mestica tienen sobre las exportaciones a corto plazo.
Una reduccién en la demanda doméstica conlleva a
una fuerte subida de las exportaciones. Asi pues, la
bajada de los costes laborales puede verse reflejada
en una bajada de la demanda interna.

A modo de reflexién, este trabajo deja paten-
tes dos problemas a la hora de mantener nuestra
competitividad exterior y de poder apoyarnos en las
exportaciones en tiempos de crisis. Por un lado, si
bien a largo plazo la devaluaciéon interna puede ser
una estrategia adecuada para mejorar la competi-
tividad espanola, a corto plazo puede tener efectos
contrarios. Las causas de esta relacion invertida
pueden estar relacionadas con la evolucién de la
demanda doméstica. Una devaluacion interna via
la mejora de los CLU, reduce los ingresos de los
agentes de la economia sin reducir sus deudas, y,
por tanto, se traslada inmediatamente a una reduc-
cién de la demanda interna. Asi pues, la demanda
domestica a corto plazo puede estar capturando
cualquier efecto que la reduccién de costes labo-
rales unitarios pueda tener a corto plazo sobre las
exportaciones. Estas consideraciones las dejamos
para futuros andlisis sobre las dindmicas entre CLU,
consumo domeéstico y la internacionalizacion de
las empresas. Por otro lado, para afianzar nuestra
posicién en el exterior, Espafia deberia impulsar una
estrategia de diversificacion territorial de las expor-
taciones, pues la mayor dependencia de la deman-
da procedente de la UE nos hace mas susceptibles
a sufrir contagio durante periodos de crisis como el
ocurrido durante 2008-2014.

NOTAS

(1) Bewke et al., (2013), ol Mauro y Forster (2008), European Com-
mission (2010), European Commission (2012) and European Commis-
sion (2014).

(2) Los costes laborales unitarios se definen como el ratio entre
costes laborales (a su vez definidos como el ratio entre la compensacién
de empleados y su nimero) y la productividad del trabajo (definida
como el ratio entre el producto interior bruto y el empleo total).

(3) Existen también factores de caracter interno que pueden influir
en el comportamiento de las exportaciones, de las cuales nos abs-
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traemos en este estudio, como pueden ser: capacidad de suministro de
las empresas, el acceso a la tecnologia, o las infraestructuras fisicas o
geogréficas. Véase Fucazza (2004) para més informacion.

(4) Esta medida entre los paises de la Unidén Europea es de forma
efectiva una diferencia Unica y exclusivamente de los CLU dado que
comparten moneda y politica monetaria.

(5) Los datos originales estan en dolares, por lo que han sido trans-
formados usando la media del tipo de cambio dolar/euro trimestral.

(6) Ivanov y Kiuan (2005) sugieren que para muestras por debajo
de 120 observaciones, el criterio SBIC deberia ser siempre seleccionado
en vez del AIC o el HQIC.

(7) Navaran (2004) provee valores criticos para muestras pequenas
dado que los valores preexistentes son para muestras grandes y no
deberian aplicarse a muestras con menos de 80 observaciones.
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APENDICE

ANALISIS ESTADISTICO Y DE ROBUSTEZ

Antes de proceder al andlisis econométrico, realizamos un andlisis estadistico para conocer las propiedades de estacionariedad e integracién de las variables. En
primer lugar, el cuadro A.1 muestra el retardo éptimo seleccionado para cada uno de los paises de interés. Los resultados difieren segtn el criterio utilizado; sin
embargo, dado que tenemos una muestra pequena, utilizamos el criterio SBIC que sugiere 1 retardo para todos los paises de la muestra (6).

En segundo lugar, realizamos las pruebas de raiz unitaria de Dickey-Fuller y Phillips-Perron y determinamos si las variables utilizadas son estacionaras o no, i.e.
si son integradas de orden zero 1(0) o de un grado superior, e.g. I(1). Los resultados de ambos test se pueden ver en el cuadro A.2. Para las series en niveles no
se puede rechazar en ninguin caso la hipdtesis nula de existencia de raiz unitaria, pero la misma es rechazada para la series en primeras diferencias. Es decir,
todas las variables son estacionarias de orden 1.

Finalmente, si existe mas de una relacion de cointegracidn entre las variables consideradas por dos vias. En primer lugar aplicamos el test de Johansen para
analizar si existe mas de una relacién de cointegracién, en cuyo caso deberfamos estimar un modelo de vectores de correccién de errores (VECM). Los resulta-
dos (en el cuadro A.3) revelan que solo existe una relacion de cointegracién y, por tanto, no es necesario estimar un VECM. En segundo lugar, realizamos un
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) bounds test, que fue introducido por Pesaran y Shin (1996), Pesaran y Pesaran (1997) y Pesaran et al. (2001) en la literatura
y se comporta mejor con muestras pequefias que el test de Johansen. Si los estadisticos F computados son superiores al limite superior de los valores criticos,
entonces la hipotesis nula de no cointegracion se rechaza. Si el estadistico F estd entre los dos limites de los valores criticos, los resultados son inconclusos. Si
el estadistico F esta por debajo del limite inferior del valor critico, entonces la hipdtesis nula se acepta. Los resultados (en el cuadro A.3) junto con los valores
criticos provistos por Nayaran (2004), corroboran que existe cointegracion entre las variables y que es posible aplicar ARDL (7).

CUADRO A1
CRITERIOS DE SELECCION DE RETARDOS
PAIS LAG LL AIC HQIC SBIC

Francia 0 57.8977 -1.39994 -1.35124 -1.27818
1 468.948 -11.661 -11.4175 -11.0522*
2 487.683 -11.732 -11.2937 -10.6362
3 500.246 -11.6428 -11.0096 -10.0599
4 556.004 -12.6754 -11.8475 -10.6056
5 585.692 -13.031* -12.0082* -10.4741
6 601.447 -13.0246 -11.8071 -9.98069

Alemania 0 113.925 -2.8552 -2.80649 -2.73344
1 473.364 -11.7757 -11.5322 -11.1669*
2 504.958 -12.1807* -11.7424* -11.0849
3 520.935 -12.1801 -11.547 -10.5973
4 530.59 -12.0153 -11.1874 -9.94547
5 548.615 -12.0679 -11.0452 -9.51103
6 554.865 -11.8147 -10.5971 -8.77076

Italia 0 43.9001 -1.09315 -1.04314 -0.96765
1 438.617 -11.469 -11.2189 -10.8414*
2 469.314 -11.8716 -11.4215* -10.7421
3 487.118 -11.921 -11.2708 -10.2895
4 506.998 -12.0273 -11.1771 -9.89376
5 532.632 -12.2913* -11.2409 -9.65568
6 544.911 -12.1893 -10.939 -9.05173

Portugal 0 66.952 -1.63512 -1.58641 -1.51336
1 440.972 -10.9343 -10.6908* -10.3256*
2 463.008 -11.0911 -10.6528 -9.99532
3 476.759 -11.0327 -10.3996 -9.44986
4 502.915 -11.2965 -10.4686 -9.22664
5 526.17 -11.4849* -10.4622 -8.92805
6 533.076 -11.2487 -10.0312 -8.20484

Espana 0 -31.8559 0.931322 0.980023 1.05308
1 412.954 -10.2066 -9.96308 -9.59781*
2 441.86 -10.5418 -10.1035 -9.44602
3 451.655 -10.3806 -9.74753 -8.79782
4 504.472 -11.3369 -10.509 -9.26708
5 529.653 -11.5754* -10.5527* -9.01851
6 540.369 -11.4381 -10.2206 -8.39425

Nota: Muestra de TII11996 a TI112015, con 77 observaciones.

Variables enddégenas: Inexp, Intotimp, reer, ulc37, Indom.

Variables exoxgenas: cons.
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ARANZAZU CRESPO - ABIAN GARCIA RODRIGUEZ

TABLA A.2
TEST DE RAIZ UNITARIA
PAIS VARIABLE DICKEY-FULLER ~ PHILLIP-PERRON VARIABLE DICKEY-FULLER ~ PHILLIP-PERRON
Francia n (Exports) 0.3309 0.1183  D. In(Exports) 0 0
n (DD) 0.9945 0.9901 D. In(DD) 0 0
n (EU15 Demand) 0.3603 0.5956  D. In(EU15 Demand) 0.0007 0
n (CEE Demand) 0.9921 0.9917  D. In (CEE Demand) 0.0009 0.0001
n (RoW Demand) 0.2264 0.3191 D. In(RoW Demand) 0 0
n (REER-ULQ) 0.38 0.6649 D. In(REER-ULQ) 0.0004 0
Alemania In (Exports) 0.6637 0.2185  D. In(Exports) 0.0008 0
In (DD) 0.4869 0.5869 D. In(DD) 0 0
n (EU15 Demand) 0.5132 0.9888 D. In(EU15 Demand) 0 0.0021
|n (CEE Demand) 0.3556 0.56 D. In (CEE Demand) 0 0
In (RoW Demand) 0.1514 0.6435  D. In(RoW Demand) 0.001 0
In (REER-ULC) 0.5393 0.9239 D, In(REER-ULQ) 0 0
Italia (Exports) 0.3654 0.0431 D In(Exports) 0.0001 0
n (DD) 0.3156 0.6885  D. In(DD) 0.011 0.0009
n (EU15 Demand) 0.4344 0.35 D. In(EU15 Demand) 0 0
n (CEE Demand) 0.9957 0.9947  D. In (CEE Demand) 0.0141 0
n (RoW Demand) 0.3339 0.3778  D. In(RoW Demand) 0 0
n (REER-ULC) 0.2842 0.7509  D. In(REER-ULC) 0.0035 0
Portugal n (Exports) 0.5698 0.6692  D. In(Exports) 0.039 0
n (DD) 0.827 0.6902 D. In(DD) 0.0032 0
n (EU15 Demand) 0.2131 0.4867 D. In(EU15 Demand) 0.0001 0
n (CEE Demand) 0.959 0.9625 D. In (CEE Demand) 0 0
n (RoW Demand) 0.2203 0.1897  D. In(RoW Demand) 0 0
n (REER-ULQ) 0.9501 0.9798  D. In(REER-ULC) 0.0002 0
Espana n (Exports) 0.562 0.5404 D In(Exports) 0 0
n (DD) 0.9553 0.9459  D. In(DD) 0.0078 0
n (EU15 Demand) 0.2874 0.4345  D. In(EU15 Demand) 0 0
n (CEE Demand) 0.8381 0.9438 D. In (CEE Demand) 0 0
n (RoW Demand) 0.529 0.0728  D. In(RoW Demand) 0 0
n (REER-ULO) 0.9145 0.9897  D. In(REER-ULC) 0.007 0.0002
Nota: H,= Raiz unitaria, Una Prob < 0:05 indica que se puede rechazar H.
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¢HA MEJORADO LA COMPETITIVIDAD EXTERIOR GRACIAS A LA DEVALUACION INTERNA?

CUADRO A-3
TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN*
RANGO MAXIMO PARMS LL AUTOVALOR ESTADISTICO TRAZA ~ VALOR CRITICO 5 POR 100
Francia 0 6 658.716 139.7475 94.15
1 17 695.2563 0.58985 66.6668* 68.52
2 26 707.3349 0.25517 42.5096 47.21
3 33 716.9891 0.2098 23.2012 29.68
4 38 722.6999 0.13002 11.7796 15.41
5 41 727.0209 0.10003 3.1377 3.76
6 42 728.5897 0.03754
Alemania 0 5 574.8551 . 69.6303 68.52
1 14 595.1552 0.39051 29.0300* 47.21
2 21 601.6367 0.14622 16.067 29.68
3 26 606.7451 0.11715 5.8502 15.41
4 29 609.4365 0.06354 0.4674 3.76
5 30 609.6702 0.00568
Italia 0 4 175.2362 86.6276 47.21
1 11 211.0388 0.5824 15.0224* 29.68
2 16 215.7543 0.10864 5.5914 15.41
3 19 217.5387 0.04259 2.0226 3.76
4 20 218.55 0.02436
Portugal 0 5 509.0194 . 91.4688 68.52
1 14 532.4933 0.4359 44.5211* 47.21
2 21 545.9354 0.27953 17.6368 29.68
3 26 552.9469 0.15719 3.6138 15.41
4 29 554.7347 0.04267 0.0382 3.76
5 30 554.7538 0.00047
Espana 0 4 184.8658 68.437 47.21
1 11 205.2453 0.39168 27.6780* 29.68
2 16 216.0228 0.23115 6.1231 15.41
3 19 218.0202 0.04755 2.1281 3.76
4 20 219.0843 0.02562
Notas: En todos los casos se ha empleado una tendencia: constante, 82 observaciones y 1 retardo. El periodo muestral desde el segundo trimestre de 1995 al tercer trimestre de 2015.

Por Gltimo, realizamos varios test de diagnostico a las estimaciones de cuadros n.° 1y 2, para evaluar si existe autocorrelacion (estadistico D de Durbin — Watson D
y test ARCH LM), forma funcional mal especificada (Test de Ramsey), y/o heteroscedasticidad (Breusch Pagan test). Problemas de normalidad, heteroscedasticidad y
estabilidad estructural de los modelos son considerados en esta seccion. Ninguno de los paises de la muestra presenta los problemas anteriormente indicados como
puede verse en el cuadro A.4.

CUADRO A4

TEST DE ESTABILIDAD

BREUSCH PAGAN

DURBIN WATSON ARCH LM HETEROSCEDASTICITY RAMSEY TEST
Francia............... D(16,79)=1.422016 ><2 = 0.775[0.379] = 0.00[0.9757] F(3,60)=0.71[0.5518]
Alemania D(10,79)=1.925446 = 0.02[0.9652] ><Z = 2.54[0.1108] F(3,66)=2.09[0.1096]
ltalia ...coooverinn, D(14,75)=1.85575 = 0.963[0.3263] x? = 1.73[0.1886] F(3,58)=2.09[0.1116]
Portugal............. D(13,79)=1.821202 = 0.126[0.7224] XZ = 2.45[0.1175] F(3,68)=3.68[0.0165]
Espana............... (9,82)=1.8699 = 2.777[0.096] =0.11[0.7423] F(3,70)=1.13[0.334]
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