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1. Introduccidn

En estos Ultimos afios la economia de nuestro pais ha sufrido un gran revés debido al estallido
de la burbuja inmobiliaria. Los precios de las viviendas llegaron a unos niveles muy altos, con
muchos potenciales compradores que ven que no las podian pagar y, por tanto, cayd la
demanda de viviendas. El estallido de la burbuja inmobiliaria nacional combinado con los
efectos internacionales del estallido de la burbuja inmobiliaria estadounidense provoca que los
bancos espafioles dejen de obtener financiacién del exterior.

Ademas, muchos empleados en el sector de la construccién fueron despedidos ya que las
empresas de construccién entran en pérdidas. Estas empresas paralizan su actividad ya que
tienen muchas casas sin vender y no empezarian la construccién de mas viviendas hasta que
no se hayan vendido las que estan construidas. De esta manera la cadena de subcontratas se
ve afectada también. Como resultado final se genera el paro y el descenso de la actividad
econdmica general, junto con el aumento de los impagos y la morosidad. La crisis.

A partir de este momento se plantean y se buscan soluciones para la mala situacién en la que
se encuentra Espafia (y parte del resto del mundo). Uno de los candidatos a ser nuestro
salvador es el comercio exterior. Vamos viendo en diferentes medios de comunicacién que el
comercio es la llave para paliar nuestros problemas y, por tanto, hay que incentivarlo de la
mayor forma posible.!

El comercio exterior, el mejor
salvavidas para la crisis en Espafia

EMPRESAS DXPORTACIONES segan un informe de ESADE

ANALTSTS

La buena marcha de las exportaciones

al crecimientn del PIB continia posiiva y es su tndco sostén

Comercio cree que el éxito exportador
espanol augura la salida de la crisis

EFEECONDMIA | Barcelona | 7 FEB 2013 - 16.26 CET

Utilizando este argumento se nos plantean una serie de medidas para alcanzar nuestra ansiada
recuperacion. El hecho de querer incentivar nuestro comercio internacional ha servido para
justificar determinadas decisiones de politica econdmica. Por ejemplo, la reforma laboral
supuestamente se hizo para abaratar los costes laborales y que nuestras empresas ganaran
competitividad y exportaran mas. Como dichas decisiones de politica nos afectan como
ciudadanos, trabajadores y consumidores, este Trabajo Fin de Grado se plantea dar respuesta
a la siguiente pregunta: ¢Es el comercio exterior de bienes la clave para la solucion de la
crisis? Sin duda la respuesta a esta pregunta es muy relevante para la sociedad.

A partir de aqui planteamos un estudio dividido en cuatro secciones: En la primera definimos
lo que es el modelo gravitacional, que sera la herramienta de trabajo que se utilizara. En la
segunda se seleccionan los datos necesarios para el estudio. En la tercera se presentan los
resultados de la estimaciéon de los parametros del modelo gravitacional ampliado para la
economia espafiola. En la cuarta calculamos las predicciones de las exportaciones e
importaciones de mercancias hasta el 2018 y estudiamos su evolucién y la del saldo comercial
de bienes. En la quinta y ultima presentamos nuestra conclusidn final.

! Los titulares de las noticias se pueden encontrar en la hemeroteca digital del periddico El Pais ( 7/02/2013 ,
23/06/2013 y 16/07/2012 respectivamente)
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2. Modelo Gravitacional

“Una de las herramientas de mayor uso, y éxito, para el estudio de las corrientes de comercio
internacional, en los ultimos afios, los denominados modelos gravitacionales se destacan por
su popularidad. La idea central consiste en aplicar a las relaciones comerciales un concepto
analogo a la ley de Newton que relaciona la atraccion o gravedad entre dos objetos al tamafiio
de sumasay a la distancia entre ellos”?

.. M;i*M j
Fij=G ——
donde:

Fij= Fuerza de atraccién

Miy Mj = Masa de los objetos

Dij= Distancia que separa los objetos
G= Constante gravitacional

Fue Tinbergen economista holandés quien propuso en 1962 que esa misma férmula podria ser
aplicada a los flujos comerciales entre paises. Desde entonces la ecuacion de gravedad no solo
se ha aplicado al comercio internacional sino que ha encontrado mdultiples aplicaciones:
migraciones, turismo e inversiones extranjeras, entre otros.

En su aplicacidn al caso del comercio internacional, este modelo dice que las importaciones y
exportaciones entre dos paises dependeran positivamente de sus ingresos y negativamente de
la distancia entre ellos. La forma funcional generalizada del modelo para las exportaciones
entre el pais i y el pais j seria la siguiente:

«PIBi*1+PIB j**
Dist i,j%3

Xl-,j=C

donde:

Xi,j= exportaciones del pais i al pais j

PIBiy PIBj = Producto Interior Bruto de los paises
Dij= Distancia que separa los paises

C= Constante

La literatura econdémica ha argumentado que el modelo gravitacional original infraestima el
comercio entre paises que comparten la misma moneda o el mismo idioma (Krugman,
Obstfeld, Melitz, 2012).2 Este hecho puede ser muy relevante para la economia espafiola, ya
que comparte moneda con sus socios de la zona euro y comparte idioma con buena parte de
Ameérica Latina. Por lo tanto en la seccién 4 estimaremos una version ampliada del modelo

? Esta definicion la hemos buscado del trabajo realizado por Cafiero José A. (2005) “Modelos Gravitacionales para el
Analisis del Comercio Exterior”, Revista del CEl, 42 edicién , pag. 74

3 Krugman, P.R., M. Obstfeld y M. Melitz (2012), Economia Internacional. Teoria y politica, Pearson Educacién, 92
edicion.
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gravitacional incluyendo variables dummies de pertenencia a la zona euro y de idioma
(espafiol y portugués).*

La estrategia a seguir es la siguiente: se estimaran los parametros del modelo gravitacional
ampliado para la economia espafiola con datos desde 2001 hasta 2011 para, seguidamente,
utilizar el modelo estimado para construir predicciones de las exportaciones e importaciones
espafnolas hasta 2018.

3. Datos utilizados y fuentes de informacién

Para estimar los parametros de las ecuaciones de exportaciones e importaciones del modelo
gravitacional ampliado para Espaia, necesitamos diversas series de datos.

e El PIB anual de Espafia desde 2001 hasta 2011. Hemos elegido en nuestro estudio el PIB
nominal ya que lo que realmente nos interesa es la renta del pais, es decir, la capacidad
gue tiene de compra, independientemente de si la obtiene porque vende mds unidades de
producto o porque las vende mas caras. Esta serie y sus valores esperados hasta 2018 se
obtienen del Fondo Monetario Internacional® . Estos datos aparecen en el cuadro 1.

e El PIB nominal de los principales socios comerciales de nuestro pais, con el fin de ver la
capacidad que tiene para importar productos espafoles. Estas series y sus valores
esperados hasta 2018 también se obtienen del FMI (véase de nuevo el cuadro 1). Para
saber con qué paises tiene mayores relaciones comerciales Espafia hemos estudiado los
datos de exportaciones e importaciones de mercaderias, obtenidos del Instituto Nacional
de Estadistica®. Asi seleccionamos a los 21 paises con mayor comercio con Espafia en el
afo 2001

e Las relaciones comerciales dependerdn de la distancia entre los paises ya que afectan a los
gastos de transporte. Cuanto mas lejos, mas gastos de transporte y por tanto menos
comercio. Los datos en kildmetros los hemos obtenidos de la pagina de la Universidad de
Essex’ El cuadro 3 recoge estos datos.

e Parte de los datos obtenidos estan en délares americanos (por ejemplo los datos de PIB
del Fondo Monetario Internacional. Por tanto para poder estudiar los importes en euros
necesitamos el tipo de cambio délar/euro. Este tipo de cambio lo obtenemos de la base de

* También intentamos ampliar nuestro modelo incluyendo la tasa de inflaciéon de cada pais como indicador de su
competitividad. Sin embargo, al tener en cuenta esta variable obteniamos resultados incongruentes, como que
cuanta mas alta es la inflacion de un pais menos productos importa del exterior. Esto no tiene sentido ya que
cuanto mas caros somos mas compramos fuera. Estos fallos se deben a que la inflacién agregada de la economia es
un muy mal indicador de la competitividad ya que tiene en cuenta todos los productos de la economia y no los
bienes que comercializamos con el exterior. Ademas, solo tiene en cuenta la variacién en los precios pero no el nivel
de los mismos. Por tanto decidimos descartar esta variable para nuestro modelo. Predicciones de Indicadores
alternativos de competitividad no estan disponibles para el periodo objeto de estudio (hasta 2018).

> http://www.imf.org/external/pubs/ft/weo/2013/02/weodata/index.aspx
® http://www.ine.es/inebmenu/mnu_comerext.htm
7 Link : http://privatewww.essex.ac.uk/~ksg/data/capdist.csv
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datos del Banco Central Europeo. Para las predicciones de tipos de cambio con las que
transformar en euros las predicciones las predicciones del Fondo Monetario Internacional,
utilizamos los resultados de la “Survey of Professional Forecasters”, que es elaborada
trimestralmente por el Banco Central Europeo. Nosotros obtenemos los datos de tipo de
cambio de la encuesta realizada en 2014Q1. Esta encuesta incluye predicciones del tipo de
cambio ddlar/euro desde 2014 hasta 2016. Para los afios 2017 y 2018 supondremos que el
tipo de cambio serd igual a la prediccidn de la encuesta para 2016. Los datos de tipo de
cambio aparecen en la primera fila del cuadro 1y los datos de PIB en euros se muestran en
el cuadro 4.

e Las dummies de idioma espafiol y portugués y de pertenencia a la zona euro aparecen
recogidas en el cuadro 5

4. Estimacidn del modelo vy principales resultados

Una vez obtenidos los datos necesarios, podemos formular las ecuaciones que con permitiran
calcular las predicciones de las exportaciones e importaciones espafiolas hasta el afio 2018
basandonos en el modelo gravitacional. De esta manera las importaciones (M) y
exportaciones (X) dependeran de una constante, de la renta de Espaina, de la renta de los
socios comerciales, de la distancia entre paises, de factores socio-econédmicos como el idioma
o la moneda y de un error aleatorio.

LogM=C,+ 0y, * l0gPIB 400, * lOgPIB; +atg,y, * logDist,_ 4oy, * d. es +ag,, *d.por

tie, *d.eu+ £,

LogX=C +ay, * logPlB +0,, * logPlB;+as, * logDist, i+, *d. es +og, +d.por

tae, v d.eu + £,

El modelo gravitacional original supone que al=a2=a3=1, pero nosotros generalizamos el
modelo y estimamos dichos coeficientes para la economia espafola con datos desde 2001
hasta 2011.

Aunque los datos tienen una estructura de panel, con secciones cruzadas y series temporales
combinadas, la elaboraciéon de un estudio riguroso explotando dicha estructura excede con
mucho el dmbito de este Trabajo Fin de Grado. En su lugar, se trata todos los datos como si
procedieran de una Unica seccidn cruzada. De esta forma, por ejemplo, se considera que las
exportaciones espafiolas a Austria en 2001 y en 2002 se realizan no con un mismo pais sino
con dos paises diferentes (eso si a la misma distancia con Espafia) en un mismo momento del
tiempo. Los resultados de la estimaciéon por minimos cuadrados, con errores estandar White,
se encuentran en el cuadro 6.

Estudiando los coeficientes de las variables vemos que cuanto mayor es el PIB de Espaia y del
otro pais mayor serdn sus exportaciones. Por el contrario cuanto mayor es la distancia que
separa sus capitales menores seran las exportaciones de Espafia hacia el otro pais. Habra mds
exportaciones si la lengua del otro pais es espafiol o portugués y también si esta dentro de la



Trabajo Fin de Grado UPCT. Ciencias de la empresa

zona euro. Observando el valor de sus probabilidades vemos que el valor de los pardmetros
estimados es estadisticamente distinto de cero.

Los resultados de la estimacidn por minimos cuadrados ordinarios de la ecuaciéon de
importaciones (cuadro 7) son menos satisfactorios. Ni el PIB de los socios comerciales ni las
variables dummies son significativas al 5%. Ademas, tanto en la ecuacién de exportaciones
como en la de importaciones, los residuos estan claramente correlacionados entre si (ver
grafico 1 para el caso de las exportaciones). La razén de esta correlacidn es el ya comentado
error de especificacién del modelo, ya que ignora la estructura en forma de panel de los datos:
los residuos de las observaciones de importaciones procedentes de un mismo pais en
diferentes momentos del tiempo tienden a ser similares lo que ocasiona los saltos en los
residuos estimados cada 11 observaciones (cuando cambia el socio comercial). Los valores del
estadistico Durbin-Watson, muy cercano a cero, confirman la existencia de este error de
especificacién.

Para paliar los efectos negativos de esta clara heteroscedasticidad, elegimos la opcion de
abandonar el supuesto de varianza constante y se modeliza |la varianza de las ecuaciones de
exportaciones e importaciones. Es decir, se contempla la opcidon de que la varianza varie a lo
largo de la seccidn cruzada. Para ello estimamos un modelo GARCH (1,1). Este modelo permite
un componente autorregresivo en la varianza de las perturbaciones aleatorias: la varianza
depende de su retardo y del retardo del error al cuadrado.

o?ut = B + u’t-1+c%ut-1
Donde:
o?ut= Varianza
B= Constante
Ou?t-1= retardo del error al cuadrado

o?ut-1= retardo de la varianza

Los cuadro 8 y 9 muestran los resultados de la estimacion del modelo GARCH para las
exportaciones e importaciones espafiolas respectivamente. En el caso de las exportaciones el
signo de las variables sigue siendo el correcto, es mas todas las variables son estadisticamente
significativas. En el caso de las importaciones los resultados mejoran: todas las variables son
significativas y presentan el signo correcto (excepto la dummy de portugués que no es
significativa).

En este punto podemos comprobar la hipdtesis de si el modelo gravitacional original, con los
pardmetros del PIB y la distancia iguales a 1, es consistente con los datos. Para ello se realiza
un test de Wald cuya hipdtesis nula es

Ho:aqy = ay=a3 =1
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Y la hipodtesis alternativa es que Ho no se cumple. Los cuadros 10 y 11 muestran los resultados
del test de Wald sobre las restricciones de los pardmetros de las ecuaciones de exportaciones
e importaciones respectivamente. Observamos que hubiéramos cometido un gran error si
hubiéramos utilizado el modelo gravitacional normal ya que la hipétesis nula de que dichos
pardmetros son iguales a 1 se rechaza contundentemente.

El siguiente paso es utilizar el modelo para calcular las predicciones de las importaciones y
exportaciones que realizard Espafia hasta el afio 2018 (grafico 2), estudiando las evoluciones
de las mismas y comparandolas entre si para obtener el saldo comercial de bienes (grafico 3).

Observamos que el saldo esperado de comercio de bienes es negativo, es decir, Espaia
importa mdas que exporta. Por tanto, de acuerdo con este modelo, el comercio exterior no
seria el Unico factor necesario para nuestra recuperaciéon econdmica, se deberia de fomentar
tanto la inversién como el consumo interno. Eso si, aunque el saldo comercial es
permanentemente negativo, podemos ver una tendencia favorable en los ultimos afios, en los
que detrae cada vez menos porcentaje del PIB.

5. Conclusiones

Mediante este estudio de investigacion hemos querido dar respuesta a la pregunta ¢Es
el comercio exterior de mercancias la solucién para la crisis econémica en Espafia? A parte de
gue nos parece un tema bastante interesante creemos que es actual. Durante este ultimo afio
hemos podido ver en diferentes medios de comunicacién que nuestra economia iba a
recuperarse dentro de muy pocos afios ya que los flujos comerciales de Espafia con los demas
paises han ido mejorando progresivamente en el pasado reciente. A partir de ahi escuchamos
todos tipo de opiniones y puntos de vista sobre este asunto pero la mayoria han sido meras
suposiciones sin ninguna base o estudio que las soporten. Nosotros hemos querido dar la
nuestra basandonos en un argumento sdlido mediante un estudio realizado con un modelo
contrastado y datos reales.

Para ello nos hemos apoyado en el modelo de gravitacional ya que es una herramienta
muy util para representar los volimenes de exportaciones e importaciones de mercaderias de
un pais. El principal resultado del estudio es que, seglin este modelo, se espera que el
comercio de mercaderias va a contribuir menos negativamente que antes a la evolucion del
PIB pero seguira detrayendo PIB. A no ser que la evoluciéon del sector servicios compense esta
prediccidn, el sector exterior parece que no nos sacara de la crisis. Seria necesario incentivar
otras fuentes de crecimiento, como la demanda interna, que afecten de forma positiva al PIB
de Espaiia para que la recuperacion econdmica fuera mucho mas notable que hasta ahora.
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Cuadro 1: PIB nominal en délares y tipo de cambio délar/euro

Tipo t cambin

[ [ [ 148 1241 12555 [ 14708 [E] 187 (£ 12448 e 1% 1% AN 1 120

Comiy Sweet Desciptor  Uits Seale OIS a0 A2 W AW A5 206 20 W8 A3 W0 AN AR AB AW W% we  An 2
ies-specific

fustia | Gicssdomesipradd U5 dolas |Bllons 1 B4 AR 544 0SS WSAE 1S 4BrS T YR RS 3B TN 4B sS40 a4k Sesond
Belgim | Giossdomesipradd U5 dolas | Bllons B L N O LA O LK XL U A L O O X O A4
Bl | Gossdomesipradd U5 dolae Bllens SO RO SN GERTM GO0 LOBMJSS IMEGSH IESISH IRRON Q0SS 24MEN 2JSI080 2026 INAAND 20MEM 2437 25°EMY 2702
Dhivs | Grossdomesiprade U5 dolas | Bllons TRAEM MEIEE IO 166 ZEESH Q70T 4MZE 4SS 40NE RSN ISR RZW0E RSN S0 WARY TSASE RENAD B
Denmat | Grossdomesioprada U3 dolas | Bllons I N B O G L T O I - T < 1 X
France | Grossdomestiopradd U5 dolars | Bllons 1 Qe O A A et A A e 11 e e A 1 o P S e
Bemany | Gicssdomesipradd U5 dolas | Bllons 195 20BN 24845 2TANS TS 2305445 AN 3BT XA IF0AN| 364N 30959 3592 3MTO 8RR 405N 4202775 4305
Geece | Giossdomesipradd U5 dolas | Bllons T WTIO B4 2030 M4 6N NSAT OAN M T B0S) MO 30 828 M0 2T M G0
Iy | Giossdomesipradd U5 dolas Bllons Q4R 1295 1S4 UTAND UFERVTS ST 200241 23R 2URAZ 20900 2URM 20407 206536 2WT3 XA 2IRTHS 2408568 24353
lpg | Grossdomesipradd U5 dolas | Bllons GRS 3WNEY 43230 4EAZ GSTION IHT0 4FRMT 4BIES  SON G4 SEB2d SO SITAD 52256 SRS SN STO0N 5433
Moo | Grossdomesipradd U5 dolae | Bllons TR TG TR TMSH AR SSTM L0269 TMDTS  BMSES 0N VRO UMD 1Z0N 1S 146448 ISTHE 16342 17878
Mocoe | Grossdomesiprade U5 dolas | Bllons e O I < I O A O O 7 O o
Nethrkrds | Grossdomesiprada U3 dolas | Bllons G0 4RE SHIT GMEN  EHSY RMA M6Y  EMNE D TRAD GRS TIOBT  G0SE MO0 B B9 S0 S
Pokrd | Grossdomesticpradd U5 dolars | Bllons 1 W4 1RAS TRHI 0N BN G0 453 SRR BAST 4ATI3 GRAET  4BTHS MRBML SMO0E  STRMES  GR4IY GBIM GEB Y
Pougdl | Gicssdomesipradd U5 dolas | Bllons A AL/ L < O K O O e < L T - O L L = T4
Pussa | Giossdonesipradd U5 dolas | Bllons TSI WSS 4MAE SOUMT  TRINM GASNE| L2MTO IREDME TZ2845 SAANE| IS0 20980 2N 20630 2MIM 2573 272G 30047
Suefen | Giossdomesipradd U5 dolas | Bllons M S TR KRN FOSH GO ST RS T3 a0 SWON S S0 YR GMMD SN GRTS) 77548
Suieend | Grossdomesipradd U5 dolae Bllens FOME RS WS YML6 BATE  dSEY DS SMAY MM S9TS  GSAGET  GIRD  BGRS  GMaM R0 TRMZ TMIZ TSETH
Tk | Grossdomesiprade U5 dolas | Bllons RO IS0 A0 GRE  RNE O BTMD TS BMED TN TMTE TR BT GSI S5 10OTHI IEEZN 1279809
United Kingde Grossdomesiprada U3 dolas | Bllons VG IBAEE (BTN 22035 2MMB4 24 ZESTE QTRST AIMAN LIRED Q44BN D4TRES 2496T 2RM LTI 29 0TI0R 224434
UnitedStes Crossdomesipradd U3 dolas Bllons 1 NEEAE 030200 NS0T IF0S BISGS NEIN0 M) MINED WAMED WS BRGNS BT RINIY TS BIM0N0 B4 4500 15E0
Span Crussdumesticprody U3 dolars Bllons 1 G357 BBATOD  GRGSH  10dGB4  1MRRTER  120TS0Y 1443000 QEO0GMS  14BAMM 137420 149G 130000 13GEA0 L3457 1434563 147ER4 15233 SRS

Fuentes: Fondo Monetario Internacional, Banco Central Europeo y elaboracién propia.
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Cuadro 2: Importaciones (panel superior) y exportaciones (panel inferior) espanolas con sus
principales 21 socios comerciales

Importaciones CIF

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

AT Austria 1.776.708,20 1.869.856,30 1.839.209,70 2.006.731,40 1.898.015,90 2.232.537.80 2.853.652,70 2.462.020,60 1.736.205,60 1.877.176,00
BE Bélgica 5.785.753,60 5.500.955.80 5.670.961,30 6.424.704,20 7.104.846 90 7.673.251,20 7.981.802,90 7.122.754,90 5.631.500,70 £.930.869,50
CH Suiza 2.632.784,00 2.351.46810 2.503.241,40 3.106.341,10 3.219.207 20 3.452.001,20 3.039.877,10 2.847.820,10 2.649.640,50 2.752.421,90
DE
Al i 26.915.267,80 |28.288.446,60 |30.222.99650 |3336592990 34357.047 60 | 3728073520 [43.645031,60 | 3950892370 |27679.31750 |28.17482050
DK
Dinamarca 1.188.656,10 1.429.353,00 1.482.246,50 1.502.541,10 1.602.073.40 | 1.848.919,60 2.020.194,50 2.076.578,80 1.814.702,50 1.797 467,50
FR Francia 29.007.673,70 |28786.43080 |20768.39570 |31.84044060 32.851.299.20 | 3351975460 [35.001117,30 | 3147201770 |24136.056,00 |26.037.73430
GB Reino
Unido 12.176.452,40 | 11.433.69310 [ 11.866.511,20 |[12.794.431,00 13.235.571,80 [13.285.318,50 |14.145.89470 | 13.025.27850 9.904.336,30 | 10.944.105,40
GR Grecia 405.844,90 415.400,90 450.665,60 434.948,00 522.924,00 556.325,80 728.007,60 409.137,20 333.902,60 519.644,20
IT ltalia 15.982.513,00 | 15.863.373,00 [16.933.040,10 |18.946.937.40 19.891.47510 | 21712.34440 |24.850.177,30 | 21.784.991,50 |14.916.358,70 |16.965.449,00
NL Paises

_Bajos 6.757.447,20 6.801.740.30 7.406.516,00 8.622.881,40 0.205.668,80 | 10.508.614,30 [11.350.021,20 | 10.766.252,70 0.218.194,60 | 10.676.665,40
PL Polonia 78477140 837.950,00 1.203.443 40 1.636.449,10 1.439.785 60 2.147.427 60 2.699.169,10 2.672.828 40 2.449.804,60 3.068.810,80
PT Portugal 4.857.198,70 5.448.829,50 5.995.396,20 6.797.609,90 7.512.43820 | 8.532.806,60 9.267.509,60 9.303.591,30 7.318.632,40 8.458.040,60
RU Rusia 2.062713,00 2.709.985.00 2.896.279,20 3.650.548,40 5.189.968,00 | 7.423.680,60 7.890527.70 7.493.03410 4.575.681,80 6.070.021,40
SE Suecia 2.149.908.40 2.288.24310 2.714.923,80 2.703.503,10 2.984.41790 | 3441257590 3.548.769,10 3.005.557,00 2.129.352,80 2.305.781,50
MA
Marruecos 1.219.672,50 1.288.026 50 1.604.682,80 1.882.640,70 2.113.218.30 2.457.600,60 2.987 412,60 2.823.088 40 2.207.99570 2.747.244,00
BR Brasil 1.422.040.70 1.280.920,30 1.675.704,20 1.909.142,50 2.074.49130 2.164.212,20 3.057.381,20 3.129.124 80 2.272.125,50 3.048.858,10
MX México 1.596.277,90 1.628.222 80 1.473.069,40 1.789.165,20 2.717.800 .40 2.719.852,00 3.012.050,60 3.201.531,50 2.054.109,10 2.950.800,80
US Estados
Unidos 7.870.869,70 7.203.19470 6.859.337,20 749414240 7.484 47780 8.587.397.20 9996 49570 [11.283.158 40 8.447.614,30 9.650.476,60
CHN China 5.079.226,80 5.770.785,90 6.729.057,70 8.531.327,10 11.709.35550 | 1436959480 [18.492718,30 | 2049257000 |14457.48590 | 1891643300
JP Japén 4.345.015,20 4.268.491,00 4.835.229, 40 5.740.783,70 5.022.600,90 5.917.572,80 6.082.454 .80 5.120.909,20 3.170.642,50 3.470.408,20
TR Turquia 1.152.758,10 1.400.145.80 1.797.527 60 2.456.818,20 2.883.58210 3.562.440.70 4.212.421.70 3.697.969,20 2.636.829,30 3.067.378,20

Exportaciones
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1.164.099,80 1.216.185,70 125571170 1.287.817,00 1.320.571,30 1.407.304,80 1.399.639,40 1457 838,90 1.358.064,80 1.650.730,70 1.888.779,00

3723.239,60 3520.708,70 4.128.905,10 4447 (55 30 4383 354,50 4. 978720,80 5217 470,80 5.660.607,50 439671190 5.271.801,60 6.080.732 80

1.261.518,70 1.639.806,00 1.471.830,60 1.550.205,00 2.565.904,10 2.629.965,50 2.426.634,50 2.498.611,00 2.663.860,60 3.429.301,30 4.177.319,00

15.375.975,50 [15.318.080,80 |16.402.00810 |17.084.11850 |17.607.86150 [18.591.053,80 |19.802.58540 |19.807.14370 |17.690.58000 |10.676.442.20 |22152.165,70

£59.806,90 982.003,40 907.863,10 938.317.30 1.096.462,30 1.361.558,30 1.371.967,80 1.417.550,50 885.329,30 954.656,80 1.174.644,00

25.324.325,80 (25350871230 |26.529.065,10 |28.486.96520 |29.739.549,70 [31.894.929,60 |34786.671,70 |34.490.97320 |30.922.666,60 |33.941.584,30 [37.171.156,60

1171444500 (1286345320 |12001.79610 | 1326604140 | 1302562810 [1357022440 [1427853710 |13.381370,30 | 1009166550 |11540763,90 [14 11617160

1.420.416,90 1.566.562,50 1.668.651,20 1.7989.039,00 1.716779,90 1.907 776,60 221061520 256348720 1.764 948 00 1.641.101,70 1.548 223,60

11.699.411,00 [12.551.399,20 |13.415.829,10 |13.276.31250 |12.940.03550 [14.528 670,40 |16.475.234,40 |15177.268,60 |13.069.833,60 |16.488.630,50 [17.541.572,80

458411730 | 431580210 | 470493500 | 480451400 | 484558600 | 563694070 | 6.042.04640 | 5.036.68500 | 4.826.319,90 | 5.877.528,70 | G.346.579.40

1.163.833,70 1.293 465 50 1.367 558,10 147071810 1.661.953,90 1.843.508,60 2.446 204 50 2716.378,10 2.427 055 40 2.803.1386,20 347850410

13225160,00 13559 606,00 |13291.950,60 | 1434071090 | 14835820530 [15173.06040 |16.002867,70 |1671953670 | 1470785230 |16.439.589,30 [17.56149300

T44.224,60 794.619,00 818.780,80 905.143 .40 1.095.089,80 1.513.594,10 2.093.116,60 2.836.909,20 1.476.321,30 1.991.289,90 2.526.290,10

1.303.668,30 1.215.053,40 1.319.536,40 1.475.496,20 1.492.965,20 1.638.543,10 1.696.437,60 1.638.931.40 1.215.637,00 1.497.854,90 2.015.153,50

1.497.819,00 1.695.196,30 187462710 218633670 2242 577 G0 2.602.829,70 3.064.831,80 3.663.640,20 3.085.307 10 3.482.810,40 4130.312,30

1.362.633,00 1.024 284 50 B78.519,90 1.066403 80 1.015.881,60 1.123.197,00 1.301.968,00 164112270 1.345.371,60 2.202.307,00 2.595160,70

1.983.518,70 2.340.820,90 2.197.949.40 2.286.734,90 2.647.910,10 3.018.749,80 3.182.360,60 2.806.501,80 2.471.012,00 2.805.973,50 2.934.062,30

5.651.555,60 5.787.512,90 5.689.341.70 5.801.984.40 6.392.601,50 7.525.672,20 7.441.648,90 7.544.367 .80 5.705.873,80 6.502.464.70 7.91371570
634 356,80 796.140,70 1.100.364,90 1.162 262 80 1.627.310,20 1.722.197,00 212667170 2152730,80 1.086110,80 2.663.448,80 3.387 341,00
1.185.564,20 1.034 680,00 979.735,60 1.166.725 50 1.153.370,80 1.265.757 80 130361830 1457 582 40 121298170 1.416.335,40 1.621.535,30

1.111.779,90 1.453.931,40 1.737.629,80 2.599.164,00 2.695.110,90 2.785.379,00 2.946.928,80 3.006.398,80 2.642.543 80 3.746.498,00 4.465.013,70

Fuentes: Instituto Nacional de Estadistica y Banco de Espafia.
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Cuadro 3: Distancia entre Espafia y los principales 21 socios comerciales (en kilometros)

idb kmdist
usa 6105
AUS 1819
UK 1258
PN 10857
FRM 1012
ITA 1382
POL 2314
BERA 7628
MEX 9071
BEL 1278
SWZ 1116
POR 523
GMY 1870
GRC 2361
RUS 3452
sSWD 2600
TUR 3106
CHMN 9307
MNLAS 2719
DK 2491
MNL 1482
Fuente: Universidad de Essex.
Cuadro 4: PIB nominal en euros
Country 200 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018|
hustria 214,206 220,254 224,922 234535 245,563 253,044, 274047 282920 27583 260422 233,113 307338 14,684 32399 RETRA 375057 391329 407,504
Belgium 253810 268.284 276,05 291149 303,839 318.841 335,848 346530 340.249 356,390 IR3.823 376638 382,092 398773 423909 441513 457,930 475,199
Erzzi E18. 788 535,155 43336 533591 T08. 981 867518 99730 112d.24d BRI 158433 1TTTTES 1753650 1B4A.2E1 1633283 1TTIEA  18BAES3 1938003 211813
China 1479.247 1537471 1450637 1592635 1614033 2160654 2543606 307312d) 3577951 4473405 5260047 BAEEVI  BTI4Z  TIT4E0S 8225033 8387373 380110 10.57S.466
Denmark 173183 183684 167,962 156,743 207118 28523 207228 233805 222845 238.207 233724 245,088 244,137 255,405 215m 283578 234665 306,235
France 1495593 1541001 1567380 1BSGTT 1720333 1THGOBGE  18EETH 1934337 18030%6 1930464 2000547 2034508 20B2256  2U62E300 230439 24236% 25337 ZE5R13
Gatmany 2101955 2129538 216793 2194648 2277359 ZA3SRI 2428741 2475538 ZAT0TAZ 2497247 ZBOBTI0 2EEA30Z  ZTOSTSZ 2BI0SS  30MZA00  3WR353 32E0.5500 338298
Greece W43 156.413 2375 AT 133.307 208,830 273182 233.342 230,743 722331 2065443 133.959 183.230 167,525 201023 213.329 226453 733563
taly 1255770 1300243 1341409 1397058 1436231 1433083 1554353 1576123 1S1TSM3)  1G53285  1STVERG 1567620 1SGTO05) 162274 1722534 1737365 1867037 1335349
Japan dR44TT3 4209834 3803872 3742524 3674033 34E3A0H)  3TTBESS  32%64T1  GA03.938 400272 4235733 4B390R4) AVT04B4 3950138 41520 4329THE  44BBE36 451053
Mesica 16,952 Ti3623 38,421 G22.712 E33.074 TR T TEOB08 148350 41358 TEIZEI 333856 316,406 3263 1054350 1ER0M 12008 1260045 1341362
Morgeea 42.123 42,743 44,044 45.782 47.845 52278 G 58T £0.423 B5. 176 EE.470 1272 .52 TE.915 84.423 93332 0557 03.374 17,881
MNetherlands 447.742 464633 476,785 430.343 514,030 540.237 971523 534850 572412 557318 936,732 533.330 02613 627.071 4. 165 £33.5¢1 721559 751832
Poland 21261 203608 131665 205409 244.33 27 30340 353,962 303331 354,378 370450 30223 396.330 410,353 446,723 475,131 502544 532,827
Portugal 134,474 035 3425 3.4 154,474 160862 163336 172,090 68287 173,01 70887 165,353 L7 7475 162,436 151,664 200,325 203,650)
Pussia 23 364980 380383 475,261 E13.861 Ta8.41 8M2 1129213 B7ESTd 1150272 1364286 15THAET 1594752 1673TIE 1840504 1991752 2153804 233557
Sweden 253862 265.358 e 291093 297870 317.837 337478 330,541 290.326 343296 385,058 407633 415,834 437372 475,308 505334 533562 52 836
Switzerland 233.262 303148 235,761 300643 309.264 322701 326734 356,465 365.261 414,200 473324 431269 456,536 507621 934935 553.029 563.531 557105
Turkey 218,856 245.507 267,804 319263 38822 422833 472153 436,543 440 615 551515 556,551 13555 £13.624 fid3.260 T28046 06,333 36,245 452,839
United Kingd: 1BS6B0 TTRSET 1659403 1786.243  1HGRIES 1900406 2085433 1Bd224d 1SEATEN  AVI2EN 1TTOSTY 1927666 1AT4TES) 1984563 2134839 22B6123 2392573 251T45H
Lrited States 11863.862  TLETEET 10177046 3864785 0EIE023 OSEETS 10SESVZ 0008329 033630 1283322 159357 126d3EE0 12533578 13174332 W.214350 BOTOOTEZ  REIETH RT3
Spain 80,41 TZ8.:7 Tazdzd  B406I0 7468 F10.508 985565 10532685 1085464 10453 1046562 1045881 1030121 1020828 10534500 1GEET 1MG400 118238 1223072
Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 5: Valores de las variables dummy de idioma y pertenencia a la zona euro

Country dummy espanol dummy portugués  dummy eurc
Bustria
Eielgivm
Eirazil
China
Denmark
France
Germany
Greece
Italy
Japan
Metizao
Marocco
Metherlands
Paland
Partugal
Russia
Sweden
Switzerland
Turkey
United Kingdam
Urited States

000D 0000 o0DRROo0o0oDDoDooo
00000 0F0000 000000000
0D D0 00RO R O0 0D O O e

Fuente: elaboracion propia.

Cuadro 6: Estimaciones de los parametros de la ecuacidn de exportaciones por minimos
cuadrados ordinarios

Dependent Variable: LX

Method: Least Squares

Date: 04/08/14 Time: 14:32

Sample: 1 231

Included observations: 231

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.327909 2.841185 2.579173 0.0105
LPIBE 0.620889 0.208590 2.976598 0.0032
LPIBO 0.574064 0.045304 12.67148 0.0000
LDIST -1.104260 0.057624 -19.16330 0.0000
DESP 1.221344 0.077605 15.73801 0.0000
DPORT 0.365077 0.064469 5.662844 0.0000
DEURO 0.267320 0.088606 3.016953 0.0028
R-squared 0.789592 Mean dependent var 15.06260
Adjusted R-squared 0.783956 S.D. dependent var 1.046680
S.E. of regression 0.486503 Akaike info criterion 1.426686
Sum squared resid 53.01742 Schwarz criterion 1.531002
Log likelihood -157.7822 Hannan-Quinn criter. 1.468760
F-statistic 140.0995 Durbin-Watson stat 0.237647

Prob(F-statistic) 0.000000
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Cuadro 7: Estimaciones de los parametros de la ecuacion de importaciones por minimos
cuadrados ordinarios

Dependent Variable: LM

Method: Least Squares

Date: 04/24/14 Time: 17:56

Sample: 1 231

Included observations: 231

White Heteroskedasticity-Consistent Standard Errors & Covariance

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.670280 3.505185 1.332392 0.1841
LPIBE 0.490345 0.253989 1.930576 0.0548
LPIBO 0.718487 0.052782 13.61237 0.0000
LDIST -0.728199 0.088344 -8.242778 0.0000
DESP 0.193850 0.129518 1.496702 0.1359
DPORT 0.064798 0.077556 0.835491 0.4043
DEURO 0.144394 0.138066 1.045835 0.2968
R-squared 0.679856 Mean dependent var 15.36452
Adjusted R-squared 0.671280 S.D. dependent var 1.068079
S.E. of regression 0.612374 Akaike info criterion 1.886886
Sum squared resid 84.00031 Schwarz criterion 1.991202
Log likelihood -210.9353 Hannan-Quinn criter. 1.928960
F-statistic 79.28070 Durbin-Watson stat 0.272713

Prob(F-statistic) 0.000000

Grafico 1: Residuos de la ecuacion de importaciones estimada por minimos cuadrados
ordinarios

8 EViews - [Equation: EQM Workfile: TRADE TEG[1]: :Untitled\]
ions  Window  Help S

Forecast [Stats)[Resids

=22 | I E——S———————,
25 50 75 100 125 150 175 200 225

Residual Actual Fitted

(] Path = c:\documents and settingsipcimis documentos DB = none  WF = trade Hig[1]
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Cuadro 8: Estimaciones de los parametros de la ecuacién de exportaciones por GARCH

Dependent Variable: LX

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/24/14 Time: 18:11

Sample: 1 231

Included observations: 231

Convergence achieved after 60 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)"2 + C(10)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 6.253423 0.942334 6.636100 0.0000
LPIBE 0.707092 0.068710 10.29100 0.0000
LPIBO 0.685245 0.011784 58.14811 0.0000
LDIST -1.303921 0.016080 -81.09088 0.0000
DESP 1.419457 0.032441 43.75545 0.0000
DPORT 0.332321 0.036535 9.095907 0.0000
DEURO 0.252573 0.038468 6.565842 0.0000

Variance Equation

C 0.001791 0.001067 1.678038 0.0933
RESID(-1)"2 0.869728 0.097395 8.929873 0.0000
GARCH(-1) 0.402088 0.065497 6.139077 0.0000

R-squared 0.766629 Mean dependent var 15.06260
Adjusted R-squared 0.757125 S.D. dependent var 1.046680
S.E. of regression 0.515829 Akaike info criterion 0.458017
Sum squared resid 58.80353 Schwarz criterion 0.607039
Log likelihood -42.90095 Hannan-Quinn criter. 0.518123
F-statistic 80.66539 Durbin-Watson stat 0.191101
Prob(F-statistic) 0.000000
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Cuadro 9: Estimaciones de los parametros de la ecuacion de importaciones por GARCH

Dependent Variable: LM

Method: ML - ARCH (Marquardt) - Normal distribution
Date: 04/24/14 Time: 18:13

Sample: 1 231

Included observations: 231

Failure to improve Likelihood after 20 iterations
Bollerslev-Wooldrige robust standard errors & covariance
Presample variance: backcast (parameter = 0.7)

GARCH = C(8) + C(9)*RESID(-1)"2 + C(10)*GARCH(-1)

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
C 4.666050 0.981423 4,754372 0.0000
LPIBE 0.490322 0.071474 6.860149 0.0000
LPIBO 0.717973 0.031653 22.68246 0.0000
LDIST -0.731239 0.052134 -14.02620 0.0000
DESP 0.242647 0.067479 3.595912 0.0003
DPORT -0.042247 0.042137 -1.002617 0.3160
DEURO 0.445927 0.073342 6.080082 0.0000

Variance Equation

C 0.031724 0.010776 2.944013 0.0032
RESID(-1)"2 0.972915 0.139200 6.989346 0.0000
GARCH(-1) -0.012008 0.004616 -2.601532 0.0093

R-squared 0.656178 Mean dependent var 15.36452
Adjusted R-squared 0.642176 S.D. dependent var 1.068079
S.E. of regression 0.638908 Akaike info criterion 0.896264
Sum squared resid 90.21301 Schwarz criterion 1.045287
Log likelihood -93.51853 Hannan-Quinn criter. 0.956370
F-statistic 46.86374 Durbin-Watson stat 0.229580
Prob(F-statistic) 0.000000
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Cuadro 10: Test de Wald sobre las restricciones a los parametros de la ecuacion de
exportaciones

Wald Test:
Equation: EQX

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 523.9377 (3, 221) 0.0000
Chi-square 1571.813 3 0.0000

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
-1+ C(2) -0.292908 0.068710
-1+ C(3) -0.314755 0.011784
1+C(@4) -0.303921 0.016080

Restrictions are linear in coefficients.

Cuadro 11: Test de Wald sobre las restricciones a los parametros de la ecuaciéon de
importaciones

Wald Test:
Equation: EQM

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 41.48783 (3, 221) 0.0000
Chi-square 124.4635 3 0.0000

Null Hypothesis Summary:

Normalized Restriction (= 0) Value Std. Err.
-1+ C(2) -0.509678 0.071474
-1+ C(3) -0.282027 0.031653
1+ C(4) 0.268761 0.052134

Restrictions are linear in coefficients.
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Grafico 2: Expectativas generadas por el modelo gravitacional de los ratios exportaciones
sobre PIB e importaciones sobre PIB para Espaiia hasta 2018.
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Grafico 3: Expectativas generadas por el modelo gravitacional del saldo de comercio de
bienes de Espaiia con el exterior, como porcentaje del PIB, hasta 2018.
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