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En este trabajo se presenta una reestimación del modelo para la balanza
comercial española, presentado en Sastre (2005). Los resultados se utilizan para
explicar la evolución de las exportaciones, importaciones y déficit comercial en el
período 1967-2003, así como para simular el impacto que alteraciones del tipo de
cambio, la inversión o el consumo, tendrían sobre el déficit comercial. El modelo
planteado sirve para reformular la condición de Marshall-Lerner para economías
abiertas.
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1. Introducción

El propósito de este artículo es presentar y discutir la

reestimación, para el período 1968-2003, de un mode-

lo biecuacional simultáneo, con objeto de intentar ex-

plicar los flujos de exportaciones e importaciones de

bienes y servicios (excluyendo turismo), para España1

teniendo en cuenta estimaciones anteriores (Sastre,

2005). Este modelo debería poder explicar satisfacto-

riamente, además de los tradicionales determinantes

del comportamiento de estos flujos, las características

más importantes que han marcado la evolución de la

balanza comercial en el período 1968-2003, como con-

secuencia del paso de una economía fuertemente pro-

tegida a una economía con un elevado grado de aper-

tura e integración en el sistema económico europeo: la

elevada correlación entre los flujos de exportación e

importación de bienes y servicios y el carácter fuerte-

mente anticiclico de la balanza comercial que ha termi-

nado por estrangular las fases de crecimiento de la

economía española.

Convencionalmente se admite medir el grado de

apertura de una economía a través de la ratio exporta-

ciones más importaciones en relación con el PIB. En el

Gráfico 1 podemos observar la tendencia creciente de
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esta ratio que presenta la economía española, en el

período 1965-2003, pasando de poco más del 10

por 100, en 1965, a cerca del 64 por 100 a partir del

2000.

La fuerte correlación entre exportaciones e importa-

ciones, para el período 1968-2002, queda reflejada en

el Gráfico 2.

Este gráfico muestra la fuerte correlación entre expor-

taciones e importaciones expresadas en términos rea-

les que caracteriza el comportamiento de la balanza co-

mercial española en el período analizado.

Por ultimo, los analistas del sector exterior español

han puesto de manifiesto el impacto anticíclico que la

balanza comercial española ha tenido sobre el creci-

miento económico. Este efecto se produce, fundamen-

talmente, como pondremos en evidencia mediante el

análisis econométrico, no sólo por el impacto del PIB

sobre las importaciones sino, también, a través del im-

pacto de la demanda interna sobre el flujo de exporta-

ciones.

En el Gráfico 3 se muestra, para el período

1965-2003, la evolución de los flujos de exportaciones

de bienes y servicios y la demanda interna expresados

en tasas de variación logarítmica. En este período pode-

mos observar que a partir de 1976, año en que se pro-

duce el cambio en el sistema político y se inicia la aper-

tura profunda del sistema económico, la evolución de

los flujos de exportaciones en tasas de variación, refle-

jan una imagen especular de la evolución de la deman-

da interna, lo que implicaría que las empresas exporta-

doras mantienen un comportamiento más activo cuando

el mercado interior está más debilitado.

Con el fin de abordar estos temas, el trabajo se ha es-

tructurado de la siguiente manera: en el apartado dos se

plantea un modelo teórico para la balanza comercial,

analizando las implicaciones que dicho modelo tendría

para la redefinición de la condición de Marshall-Lerner.

En el apartado tercero, planteamos la estimación eco-

nometrica, para España, del modelo teórico, así como el

contraste de los residuos. En el cuarto apartado, anali-
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zamos la estabilidad del modelo econométrico mediante

un test de predicción extramuestral. En el apartado

quinto, simulamos el efecto que, alteraciones en el tipo

de cambio o variaciones en diferentes componentes de

la demanda interna, tienen sobre la balanza comercial.

En el sexto apartado, describimos las principales con-

clusiones que se pueden establecer de este trabajo.

2. El modelo teórico

En España ha habido numerosos trabajos intentando

modelizar la evolución de los flujos de exportaciones e

importaciones, entre los que podríamos destacar: Fer-

nández y Sebastián (1991), Busian y Gordo (1994),

Mauleón y Sastre (1994) y Alonso J. A. (1999)2. Los dos

primeros trabajos parten de la desagregación de las ex-

portaciones e importaciones energéticas y no energéti-

cas y estiman ecuaciones tradicionales de demanda de

importaciones y exportaciones.

En el trabajo de Mauleón y Sastre se plantea, por pri-

mera vez, la incorporación de las importaciones como

variable explicativa de las exportaciones y viceversa.

El trabajo de Alonso intenta determinar el papel jugado

por la balanza de pagos como restricción al crecimiento

económico en España, las ecuaciones de importaciones

y exportaciones que estima incorporan, en el corto plazo,

las variables exportaciones e importaciones lo que, en

parte, confirmaría el enfoque de Mauleón y Sastre.

En este trabajo, en primer lugar partimos de la hipóte-

sis de país pequeño, tanto la economía nacional como

el resto del mundo son precio aceptantes. Es decir que

modelizamos la demanda de importaciones y exporta-

ciones considerando que la oferta de importaciones por

parte del resto del mundo y de la oferta de exportacio-

nes por parte de la economía nacional son infinitamente

elásticas. Este supuesto puede ser claramente acepta-

ble para las importaciones, pero no parece razonable

suponer, para el caso de las exportaciones, que una va-

riación de la demanda de exportaciones no tenga nin-

gún efecto sobre el nivel de precios. Si se estiman las

ecuaciones de demanda sin tener en cuenta las ecua-

ciones de oferta, los estimadores obtenidos serán ses-

gados, para evitar este caso seria necesario añadir en la

especificación de las ecuaciones alguna variable de

oferta (ver Portugal, 1993).

Las principales características del modelo considera-

do son:

� La introducción, en la especificación de la demanda

de exportaciones, de la variable demanda interna que

nos permite captar el efecto anticiclico que la produc-

ción interna medida por el lado de la demanda tiene so-

bre los flujos de exportaciones.

� La introducción de la inversión nacional como varia-

ble explicativa de las importaciones3 considerando, con
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GRÁFICO 3
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la inclusión de esta variable, la existencia de un meca-

nismo de importación de bienes de capital en un entorno

de intercambio entre economías abiertas con el conse-

cuente shock de productividad4.

� La introducción de las exportaciones como variable

explicativa de las importaciones tanto en el corto, como

en el largo plazo. Tradicionalmente, se ha argumentado

que muchas empresas importan materias primas y pro-

ductos intermedios para después exportar sus produc-

tos, lo que Krugman (1995), llama el slicing up of the

production process y lo considera una de las principales

causas del crecimiento del comercio mundial, propo-

niendo para países de economía abiertas, ecuaciones

de importación del tipo:

M = �(X,Z)

Donde M son las importaciones, X las exportaciones y

Z el resto de los determinantes de las importaciones.

También otros trabajos destacan la necesidad de consi-

derar la composición del gasto a la hora de explicar el

crecimiento de las importaciones, dado que cada com-

ponente de la demanda final tiene una composición muy

distinta de importaciones (véanse Thirwall y Gibson,

1991; Giovannetti, 1989).

� La introducción de las importaciones como variable

explicativa de las exportaciones tanto en el corto, como

en el largo plazo. El argumento para esta decisión, avala-

da por las estimaciones econometricas, descansa tam-

bién en el slicing up of the production process. Las em-

presas multinacionales responderían a variaciones de la

demanda esperada de sus productos en los países en

los que están instaladas, no con un aumento de su pro-

ducción en esos países lo que conllevaría un aumento

significativo de sus costes de producción, sino con una

reasignación de sus stocks lo que se reflejaría en las con-

tabilidades nacionales como exportaciones e importacio-

nes en el mismo período contable (ver Mauleón y Sastre,

1994 y 1996) y (Castillo, J. y Picazo, A., 1995)5. Otro as-

pecto del problema es la dirección de la causalidad entre

exportaciones e importaciones al aparecer ambas como

variables endógenas y explicativas tanto en el corto,

como en el largo plazo. Este problema sólo puede tratar-

se con la estimación simultánea del modelo planteado.

El modelo teórico propuesto para la estimación simultá-

nea de los flujos de exportaciones e importaciones de bie-

nes y servicios (excluyendo turismo), en España, sería:

donde:

Siendo: X exportaciones de bienes y servicios; M impor-

taciones de bienes y servicios; R el producto interior bruto

de los países de la OCDE y pr e it la competitividad de las

importaciones y exportaciones respectivamente.

Economías abiertas, elevada correlación entre

exportaciones e importaciones y condición

Marshall-Lerner

El modelo teórico planteado en este trabajo, tendría im-

plicaciones sobre la condición Marshll-Lerner, dado que:

X = �(R,tcr, M)
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La función de importaciones expresada en unidades

de producción nacional sería:

M = tcr*�(I,tcr,X)

Balanza comercial = X–M = �(R,tcr, M) – tcr*�(I,tcr,X)

Calculando el efecto total de la variación del tipo de

cambio sobre la balanza comercial, tendríamos:

Teniendo en cuenta que las elasticidades-precios de

exportaciones e importaciones y las elasticidades ex-

portaciones-importaciones y exportaciones-importacio-

nes, serian respectivamente:

y en el equilibrio BC = 0, es decir, X = tcr * M, por lo que:

La balanza comercial mejorará ante una devaluación

del tipo de cambio, cuando:

Si 	m,x = 0 y 	x,m = 0

cuando

Tendremos la condición de Marshall-Lerner.

En economías con un alto grado de apertura econó-

mica 	m,x % 0 y 	x,m % 0.

Es decir, en el largo plazo el impacto del tipo de cam-

bio sobre la balanza comercial, dependerá no sólo de la

elasticidad precio de las importaciones y exportaciones

sino también de las elasticidades cruzadas entre expor-

taciones e importaciones.

3. El modelo econométrico

En este trabajo para la modelización econométrica utili-

zamos la metodología LSE (Hendry, 1994). La descripción

de las variables utilizadas se presenta en los Anexos.

El modelo biecuacional se ha estimado simultánea-

mente, para el período 1968-2003, en concordancia con

la aproximación teórica, por el método de mínimos cua-

drados no lineales en tres etapas por variables instru-

mentales, como un modelo cointegrado con mecanismo

de corrección para las funciones de exportaciones e im-

portaciones de bienes y servicios, siendo los resultados

obtenidos:

EQ1. Ecuación de exportaciones de bienes y servi-

cios (excluyendo ingresos por turismo).

R2 = 0,79; D – W = 2,14

Error estándar 0,023.

EQ2. Ecuación de importaciones de bienes y servi-

cios (excluyendo turismo).

R2 = 0,91; D – W = 2,19

Error estándar = 0,020
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Donde todas las variables aparecen en su transfor-

mación logarítmica y están expresadas en términos rea-

les y las t-ratios de los coeficientes aparecen entre cor-

chetes, siendo:

L = Operador retardo

x = exportaciones de bienes y servicios (excluyen-

do turismo).

m = importación de bienes y servicios (excluyendo

turismo)

R = PIB de los países de la OCDE.

it = indicador de competitividad de las exportacio-

nes (un aumento significa pérdida de competiti-

vidad de las exportaciones)

di = demanda interna.

d75 = dummy que toma el valor uno en 1975 y 0 en el

resto del período analizado.

d86 = dummy que toma el valor uno en 1986 y 0 en el

resto del período analizado.

ir = formación bruta de capital en España.

cp = consumo nacional.

pr = indicador de competitividad de las importacio-

nes (un aumento significa perdida de competiti-

vidad de las importaciones).

El modelo biecuacional estimado, tiene como princi-

pales características:

— Los signos de las variables son correctos en con-

cordancia con el modelo teórico.

— El modelo es fuertemente simultaneo, pues, las ex-

portaciones e importaciones aparecen, respectivamen-

te, como variables endógenas o explicativas, tanto en el

largo como en el corto plazo, en cada una de las ecua-

ciones estimadas.

— Las exportaciones muestran una elevada elastici-

dad al indicador de competitividad en el largo plazo, va-

lor (–1,69), que se reduce considerablemente en el cor-

to plazo (–0,33).

— La demanda interna tiene un significativo impacto

contractivo sobre las exportaciones, en el corto plazo

(–1,77).

— Las importaciones muestran una elevada sensibili-

dad positiva a la inversión tanto en el largo como en el

corto plazo (0,77 y 0,75).

— Las importaciones se muestran insensibles, en el

corto plazo, al indicador de competitividad pero su sen-

sibilidad en el largo plazo es significativa, aunque no

muy elevada (–0,42).

Las variables dumies introducidas en las ecuaciones

recogen, fundamentalmente, el cambio de sistema polí-

tico en España, 1975-1977, y la incorporación de Espa-

ña a la Unión Europea 1986. La eliminación de las du-

mies en el modelo no afectaría a los estimadores ni a la

robustez del mismo.

Para conocer si se pueden interpretar económica-

mente las estimaciones de los parámetros se ha realiza-

do un exhaustivo estudio de contrastes de especifica-

ción, que aparece en el Cuadro 1.

Se contrasta la ausencia de autocorrelación de los

errores de orden 1 (Test de Lagrange) en las ecuacio-

nes de ingresos por turismo e inversión extranjera en

inmuebles residenciales. Tampoco hay autocorrela-

ción en el cuadrado de los errores, heterocedasticidad

condicional autorregresiva, test de Engle. El autoco-

rrelograma y el estadístico Box-Pierce tampoco detec-

tan evidencia de autocorrelación en los primeros ocho

retardos. El correlograma cruzado de los residuos de

las ecuaciones de ingresos e inversión indica que no

existe correlación serial entre ellos. Con esto se pue-

de concluir que no hay evidencia en contra de que las

anteriores estimaciones de las funciones de ingresos

por turismo e inversión extranjera en inmuebles sean

correctas y, por lo tanto, se puedan interpretar econó-

micamente los resultados sobre elasticidades estima-

das.

El primer paso para contrastar la existencia de rela-

ciones de cointegración requiere que todas las varia-

bles consideradas, en el largo plazo, tengan el mismo

orden de integrabilidad en varianza. El test de Dickey

Fuller así como el análisis gráfico, avalan la existencia

de raíces unitarias en la estructura autoregresiva de

las variables consideradas en la relación de largo pla-
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zo. Los tests ADF aplicados a los residuos de la rela-

ción de cointegración acepta la hipótesis de existen-

cia de una relación de cointegración para la ecuación

de importaciones y la rechaza para la ecuación de ex-

portaciones. La capacidad de estos tests está de algu-

na forma en disputa (ver Cochrane, 1991). Esto es por

lo que, finalmente, los tests de cointegración se obtie-

nen de la especificación del modelo con mecanismo

de corrección del error, este procedimiento está en lí-

nea con las simulaciones presentadas en Brett (1993)

o Benarjee (1993) y la existencia de una relación de

cointegración se contrasta por medio de la t-ratio del

coeficiente de corrección del error. El coeficiente Ecm,

en las dos ecuaciones, es significativo y la t-ratio está

por encima de los valores críticos publicados en Be-

narjee (1993), por lo que es posible mantener la exis-

tencia de una relación de largo plazo entre las varia-

bles consideradas.

Aplicando la metodología de Johanssen a la rela-

ción f(lm, lr, lx, lpr) y suponiendo que el vector tiene

una estructura VAR(2), el vector de cointegración ob-

tenido es:

Lm1 = 0,96 Lir–0,1525 Lpr + 0,5429 Lx1

La simultaneidad del modelo es fuerte en cuanto las

variables endógenas, exportaciones de bienes y servi-

cios e importaciones de bienes y servicios, aparecen

como variables explicativas tanto en el corto como en el

largo plazo(modelo no recursivo).

Los Gráficos 4, 5 y 6, muestran la bondad de los ajus-

tes poniendo de manifiesto su elevada capacidad para

simular la evolución del déficit comercial expresado en

términos reales.

4. Predicción extramuestral

Para contrastar la estabilidad, en el período 1999-

2003, del modelo estimado se han obtenido las predic-

ciones dinámicas para este período, con el modelo esti-

mado para el período 1967-1999, siendo éstas las que

aparecen en el Cuadro 3.
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CUADRO 1

CONTRASTES DE VALIDACIÓN

Test
Eq1 Eq2 Valor crítico

al 5 por 100Valor Valor

Box-Pierce

Q(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,73 1,73 7,81

Q(8) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,02 3,67 14,07

Correlación serial

(Test de Lagrange)

LM(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,62 0,91 3,84

Heterocedasticidad

(Test de Engle) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0,5 2,7 3,84

Normalidad de residuos

Test de Bera-Jarque . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,8 4,7 5,99

T-Ratio del coeficiente de corrección del error . . . . . . . . . . . . . . . . . –7,07 –6,67 –3,91 y –3,03 Benarje (1993)

CUADRO 2

Osterwald-Lenum 95%

Test !-max 22,8 20,9

Test trace 30,5 29,7



Se ha utilizado un test de predicción extramuestral,

asintóticamente equivalente a un test de estabilidad,

que se calcula a partir de las predicciones dinámicas re-

sultantes para este período (1999-2003). Si e'f ef es la

suma de los cuadrados de los errores de predicción ob-

tenidos para el período, se puede comprobar que:

(e'f ef)/�2 � 	2(5)

Por lo que podemos aceptar la hipótesis nula respecto

de la existencia de un cambio estructural en el modelo.

Si utilizáramos las predicciones obtenidas con el

modelo simultáneo para las ecuaciones de exporta-

ciones e importaciones de bienes y servicios, en el pe-
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GRÁFICO 5

ECUACIÓN DE IMPORTACIONES
(Series original y simulada en tasas de

variación logarítmicas)
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GRÁFICO 6

BALANZA COMERCIAL EN ESPAÑA
(Series original y simulada en niveles)
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CUADRO 3

Año
Eq1 Eq2

Observado Predicción Observado Predicción

1998 7,0 7,1 12,0 13,1

1999 10,5 10,7 10,0 11,1

2000 3,4 5,3 3,4 3,7

2001 3,0 6,2 3,3 5,6

2002 3,8 5,2 5,1 6,0



ríodo 1998-2003 para comparar el déficit público real

y el simulado, los resultados, expresados en millones

de euros del año 1995, serían los que aparecen en el

Cuadro 5.

5. Balanza comercial y relación real de intercambio.

Un interesante trabajo de simulación con el modelo

consiste en contrastar la capacidad del mismo para

explicar dos características de los datos internaciona-

les del comercio exterior: el comportamiento anticicli-

co de la balanza comercial ante crecimientos del out-

put y el efecto de la correlación negativa de la balanza

comercial con los valores actuales de la relación real

de intercambio, y la correlación positiva con los valo-

res pasados, lo que generaría una forma asimétrica

de la función de correlación cruzada, dando lugar a

comportamientos de la balanza comercial ante altera-

ciones de la relación real de intercambio en forma de

curvas J o curvas S.

Para el ejercicio de simulación, reestimamos el mode-

lo transformando los indicadores de competitividad utili-

zados en la estimación y descritos en el Anexo de datos.

El indicador de la relación real de intercambio utilizado,

tanto en la ecuación de importaciones como de exporta-

ciones, es la relación entre los precios exteriores e inte-

riores medidos en moneda común. En primer lugar si-

mulamos el comportamiento en forma de curva J de la

balanza comercial, ante variaciones del tipo de cambio

nominal y en segundo lugar el efecto que, variaciones

en la relación real de intercambio o en diferentes agre-

gados de la demanda interna, tienen sobre la balanza

comercial.

En el Gráfico 7 se refleja el efecto que una mejora

del 10 por 100 de la relación real de intercambio, en

1968, tiene sobre la balanza comercial, en el período

1968-1970.

En el gráfico podemos comprobar que una devalua-

ción del tipo de cambio nominal generaría, ceteris pari-

bus, un empeoramiento del déficit comercial en el pri-

mer período y una mejora en los siguientes, lo que la li-

teratura conoce como la curva J.
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CUADRO 4

Eq1 Eq2
Valor crítico
al 5 por 100

Test predicción extramuestral. . . 3,96 1,49 11,07

CUADRO 5

DÉFICIT COMERCIAL REAL Y SIMULADO
(En millones de euros de 1995)

Año
Déficit

comercial real
Déficit comercial

simulado

1998 –31.385 –32.537

1999 –34.121 –35.300

2000 –35.285 –33.235

2001 –36.780 –34.194

2002 –40.536 –40.538

GRÁFICO 7

EFECTOS DE UNA MEJORA DEL 10 POR
100 EN LA RRI SOBRE LA BALANZA

COMERCIAL
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En los Gráficos 8 y 9, se reflejan los efectos sobre la

balanza comercial de aumentos, en el año 1968, del 10

por 100 en el consumo o la inversión respectivamente.

Como puede observarse en los gráficos anteriores, el

impacto anticiclico de la demanda interna a través de su

efecto negativo sobre la balanza comercial, no sería el

mismo en el caso de un aumento de la inversión o del

consumo. Un aumento del consumo tendría un efecto

muy ligero sobre la balanza por cuenta corriente. Sin

embargo, un aumento de la inversión tendría un efecto

muy negativo sobre la balanza comercial, dado su im-

pacto tanto en el corto como en el largo plazo sobre el

flujo de importaciones, así como su influencia negativa a

través del impacto contraciclico de la demanda interna,

en el corto plazo, en las exportaciones.

Estos resultados están en línea con diferentes análi-

sis dinámicos de la balanza comercial para un conjunto

de países6.

6. Conclusiones

En este trabajo se presenta un modelo simultaneo bie-

cuacional cointegrado para la balanza comercial, en Espa-

ña, con una elevada capacidad explicativa tanto para cada

uno de los flujos de exportaciones e importaciones de bie-

nes y servicios, sin incluir turismo, como para el saldo co-

mercial y su comportamiento en el período considerado

1967-2002: elevada correlación entre las exportaciones e

importaciones y comportamiento anticiclico del sector ex-

terior en relación con la actividad interna.

Las exportaciones son explicadas tanto por sus deter-

minantes tradicionales, (renta exterior y competitividad)

como por las importaciones, incluyendo el impacto con-

tractivo que, en el corto plazo, supone el aumento de la

demanda interna.

Las importaciones son explicadas, en el largo pla-

zo, por la inversión nacional, la competitividad y las

exportaciones.

El modelo simultáneo planteado en este trabajo,

para España, es de hecho un modelo para economías
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GRÁFICO 8

EFECTO DE UN AUMENTO DEL CONSUMO
SOBRE LA BALANZA COMERCIAL
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abiertas donde la suma exportaciones e importacio-

nes supone un elevado porcentaje del Producto Inte-

rior Bruto. El modelo conlleva implicaciones teóricas

que afectan tanto al cumplimiento de la condición de

Marshall-Lerner para este tipo de economías, como a

los impactos que sobre el saldo comercial tendrían al-

teraciones del tipo de cambio dado que los efectos to-

tales serian función, no solamente de las elasticida-

des precios de las exportaciones e importaciones,

sino también de las respectivas elasticidades cruza-

das de exportaciones-importaciones.
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ANEXO

Fuentes estadísticas y elaboración de las variables
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Los datos

En este Anexo se presenta un análisis descriptivo

de las series, determinando su orden de integrabilidad

mediante su análisis gráfico.

Descripción

Exportaciones de bienes y servicios (sin incluir

turismo)

La serie utilizada corresponde a la elaborada por

el INE, según el sistema de cuentas SEC-95, para la

Contabilidad Nacional con base 1995 y expresada

en precios constantes, en la que se ha eliminado el

consumo de residentes en el territorio económico y

se ha alargado la serie, teniendo en cuenta la

CNE-1986 elaborada con el sistema de cuentas

SEC-70. La serie en su transformación logarítmica y

su primera diferencia se presentan en el Gráfico A1,

en la serie en niveles se observa una tendencia cre-

ciente y su primera diferencia genera una serie cla-

ramente estacionaria.

Importaciones de bienes y servicios

La serie utilizada corresponde a la elaborada por

el INE, según el sistema de cuentas SEC-95, para la

Contabilidad Nacional con base 1995 y expresada

en precios constantes, en la que se ha eliminado el

consumo de residentes en el resto del mundo. La

serie en su transformación logarítmica y su primera

diferencia se presentan en el Gráfico A2, en la serie

en niveles se observa una tendencia creciente y su

primera diferencia genera una serie claramente es-

tacionaria.

GRÁFICO A1
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Producto Interior Bruto de los países

de la OCDE

La serie corresponde a la transformación logarítmi-

ca de la publicada por el área del sector exterior de la

subdirección de previsión económica del Ministerio de

Economía y está expresada en precios constantes. La

serie en su transformación logarítmica y su primera di-

ferencia se presentan en el Gráfico A3.

Competitividad de las exportaciones

La serie utilizada ha sido el indicador de competitivi-

dad de las exportaciones españolas frente a los países

industrializados, publicada por el Banco de España. La

competitividad expresa un tipo de cambio efectivo real

frente a los países industrializados, definido de forma

que los aumentos representan una reevaluación frente a

los países industrializados y por lo tanto una perdida de

competitividad de las exportaciones. La serie en niveles

y en su primera diferencia se presenta en el Gráfico A4,

pudiéndose observar la existencia de tendencia en su

representación en niveles y una clara serie estacionaria

en su representación en diferencias.

ANEXO (continuación)

Fuentes estadísticas y elaboración de las variables

GRÁFICO A3
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GRÁFICO A4
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Inversión

La serie corresponde a la Formación Bruta de Capi-

tal Fijo de Contabilidad Nacional publicada por el INE

y en el Gráfico A5 se muestra la serie original y en di-

ferencias.

Competitividad de las importaciones

Como indicador de competitividad de las importa-

ciones hemos utilizado la relación entre el deflactor de

las importaciones y el deflactor del PIB español medi-

das en moneda nacional(ambas series están tomadas

de la Contabilidad Nacional publicada por el INE). Tal

como está definido el indicador un aumento significa-

ría un encarecimiento de las importaciones en relación

con los productos nacionales y por lo tanto una pérdi-

da de competitividad de las mismas.

ANEXO (continuación)

Fuentes estadísticas y elaboración de las variables

GRÁFICO A5
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