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John C. Driscoll
Steinar Holden

Coordinacién, trato
justo y persistencia
de la inflacién

I. INTRODUCCION

En afios recientes, la curva de oferta agregada a corto plazo ha
sido objeto de renovado interés. Gran parte de la literatura teé-
rica ha convergido en un tipo de relacién Taylor (1980) y Calvo
(1983), en la que el salario nominal o la adhesividad de los
precios se combina con la adopcién de expectativas racionales;
se suele hacer referencia al resultado como la nueva curva Phillips
Keynesiana. Empero, Fuhrer y Moore (1995), y mas recien-
temente Taylor (1999) y Mankiw (2000) han sefnalado que estos
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modelos tropiezan con serios problemas cuando se les confron-
ta con los datos: los modelos predicen adhesividad (a la baja)
en los precios, pero no en la inflacién, y asi resultan incapaces
de explicar la inercia de la inflacién presente. Lo que es mas,
como lo muestra Ball (1994), los modelos predicen que la anti-
cipada desinflacién es expansionista, lo que parece inconsisten-
te con las experiencias de muchos paises en los afnos 80 y 90. Y
quizas lo que mas intriga: Mankiw (2001) observé que los mo-
delos predicen que un choque monetario contraccionista que
determina una declinacién gradual y con retraso en la infla-
cién, deberia causar una declinaciéon en el desempleo durante
la transicién, en estricto contraste con los conocimientos recibi-
dos sobre los efectos de las contracciones monetarias.

En resumen, los macroeconomistas enfrentan el acertijo de que
la formulacién estindar de la curva de oferta agregada a corto pla-
zo parece ser un fracaso empirico. La bisqueda de un modelo que
sea a la vez tedrica y empiricamente satisfactorio ha suscitado cierto
numero de diferentes sugestiones, incluida entre otras la forma-
ci6én de expectativas cuasi racionales (Roberts, 1998, y Ball, 2000),
una informacién difundida lentamente (Mankiw y Reis, 2001), y el
remplazo de la brecha del producto con costos marginales (Gali y
Gertler, 1999; y Sbordone, 2002; para una critica, véase Bardsen,
Jansen y Nymoen, 2002). Sin embargo, todas esas sugestiones tie-
nen sus debilidades, y parece justo decir que la profesion sigue
buscando una alternativa satisfactoria.

En este articulo, proponemos una nueva explicaciéon para la
persistencia de la inflacién, con base en problemas de coordi-
nacién que se originan en la existencia de una gama de niveles
de equilibrio del producto. En la mayoria de los modelos que
establecen precios (o salarios), si bien para el que fija los precios
individualmente resulta importante compararlos con los de
otros fijadores de precios, el hecho es que estas comparaciones
generan persistencia en el nivel, mas no en la tasa de creci-
miento, o en los precios. Demostramos que la existencia de una
gama de equilibrios da paso a un nuevo vehiculo de persisten-
cia, que puede afectar a las tasas de crecimiento. Con una gama
de equilibrios, los agentes no pueden deducir lé6gicamente las
futuras acciones de otros fijadores de precios, partiendo del
supuesto de que se comportaran racionalmente. En esta situa-
cioén, se arguye que el comportamlento pasado de los fijadores
de precio asume una posicién prominente como punto focal. Mas
especificamente, el pasado comportamiento de los fijadores de
precio puede actuar como un dispositivo de selecciéon de equili-
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brio: entre todas las acciones consistentes con un posible equili-
brio, los agentes esperan que otros agentes procedan como lo
han hecho en el pasado.

El requisito clave para estas caracteristicas es, por lo tanto, la
existencia de una gama de equilibrios para la economia. En la
literatura se han propuesto varios mecanismos que generan
una gama de equilibrios; véase el examen de teorias y eviden-
cia en McDonald (1995). Nos centramos en una, en seguimien-
to de Bhaskar (1990). Especificamente, damos por supuesto
que los trabajadores se preocupan de recibir un trato equitati-
vo, en el sentido de que resienten desproporcionadamente que
se les pague menos que otros trabajadores, de lo que experi-
mentan cuando se les paga mas que otros trabajadores. Cuan-
do se incorpora este supuesto o hipétesis en el modelo de ne-
gociaciones salariales estandar, el resultado es un continuum de
expectativas racionales de equilibrios, bajo la forma de una
gama de tasas de crecimiento salariales, en los que cada fijador
de salarios tratara de lograr el mismo crecimiento salarial que
el establecido por los demds. Combinando el establecimiento de
salarios con el comportamiento de las firmas en el estableci-
miento de los precios, la gama de posibles tasas de crecimiento
salarial se transforma en una gama de tasas de equilibrio del
producto. Intuitivamente, si los fijadores de salarios esperan
que otros fijadores de salarios establezcan un crecimiento sala-
rial nominal bajo, cada fijador de salarios seguira el ejemplo de
los otros y el crecimiento salarial agregado sera bajo. Para un
nivel dado de demanda agregada nominal (determinada por la
politica monetaria), la demanda agregada real, y por lo tanto el
producto, seran altos. Por otra parte, si los fijadores de salarios
esperan que, como ellos, otros establezcan un crecimiento sala-
rial monetario elevado, a su vez estableceran un crecimiento sa-
larial alto. Para una determinada demanda agregada nominal,
la demanda agregada real y el producto serdn bajos.'

Sin embargo, al margen de la gama de equilibrios, el merca-
do del trabajo puede experimentar encogimiento con escasez
de oferta de mano de obra, o bien falta de dinamismo por te-
ner una importante capacidad no utilizada, lo que constituira la
preocupacién dominante de los trabajadores, en mayor grado
que obtener un trato equitativo. Si el mercado del trabajo se ca-

! Bhaskar (1990) también deriva una gama de equilibrios de producto con base
en supuestos o preferencias similares (aunque en un marco salarial establecido dife-
rente). Menciona que el continuo de equilibrios puede inducir inercia en el creci-
miento salarial nominal, pero no desarrolla esta idea.
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racteriza por la escasez de oferta de trabajo, los trabajadores
aspiraran a salarios mas elevados que los de otros; si, al contra-
rio, no tiene dinamismo, los trabajadores aceptaran salarios
mas bajos que otros, y en ambos casos el continuo de equilibrios
se colapsa hasta un solo punto. Con agentes que se basan en las
previsiones para mas adelante, el modelo se asemeja a la for-
mulacién canénica de Taylor (1980).

Nétese que si bien nuestra suposicién relativa a las preferen-
cias de los trabajadores resulta clave en nuestro modelo, sin
embargo podria ser remplazado con otros mecanismos que ge-
nerasen una gama de equilibrios. Por ejemplo, Woglom (1982)
demostré la existencia de una gama de equilibrios en un mode-
lo de mercado de clientes, donde un alza de precios tiene un
mayor efecto negativo sobre la demanda que el efecto positivo
de una reduccién de precios de la misma magnitud. En un tr a-
bajo independiente, McDonald y Sibly (2001), discuten el efec-
to de la politica monetaria en un modelo con una gama de
equilibrios, basado en mercados de clientes y la aversién de los
trabajadores a experimentar pérdidas con respecto a anteriores
salarios reales. Nuestro enfoque esta también relacionado con
Lye, McDonald y Sibly (2001), que derivan ecuaciones similares
a la curva Phillips con base en el supuesto de la aversién de los
trabajadores a sufrir pérdidas. Sin embargo, Lye, McDonald y
Sibly no se centran en la persistencia de la inflacién. Cooper
(1999) inspecciona otros modelos macroeconémicos con una
multiplicidad de equilibrios.

Confrontamos el modelo con datos trimestrales en Estados
Unidos sobre el desempleo y la inflacién segin el indice de
precios al consumidor (IPC) para el periodo 1955-2000. Los re-
sultados son generalmente favorables. En forma consistente
con nuestra teoria, hemos encontrado que la inflacién es su-
mamente persistente, y que la relacion entre inflaciéon y des-
empleo es mucho mas ruidosa de lo sugeriria la teorfa estan-
dar. Sin embargo, como estos resultados empiricos bien cono-
cidos (en los que han hecho hincapié, por ejemplo, Staiger,
Stock y Watson, 1997), su valor como prueba de nuestra teoria
es limitado. En consecuencia, los resultados concernientes a las
predicciones noveles son mas importantes. De nuevo, los resul-
tados son prometedores: La evidencia apoya la existencia de
limites para la tasa de desempleo, de acuerdo con nuestra pre-
diccién de que existe una gama de equilibrios, no una tasa natural
tnica. También goza de cierto apoyo la prediccién de que la infla-
cién reaccionara con fuerza al producto fuera de la gama, puesto
que encontramos un vigoroso incremento inflacionario para ta-
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sas de desempleo por debajo de la gama. Empero, no encon-
tramos el correspondiente fuerte decremento para el elevado
desempleo.

El documento esta organizado como sigue: la secciéon II pre-
senta el modelo y describe la dindmica resultante de la infla-
cién; en la seccién 111 se discuten las implicaciones empiricas y
la especificacién para estimaciones; la seccién 1V discute los da-
tos usados y los resultados empiricos; y la seccion V comprende
la conclusion.

II. EL MODELO

Consideramos una economia que consiste en firmas simétricas
K, cada una de las cuales produce un bien diferente. En cada
firma hay iniciados I/K que tienen acceso a informacién privi-
legiada, los cuales negocian conjuntamente con la firma acerca
de sus salarios. Después de determinar los salarios, cada firma
establece el precio de su producto, frente a una curva de de-
manda con pendiente descendente. Todos los agentes estan
plenamente conscientes de como funciona la economia, de
modo que pueden predecir lo que otros agentes hardn en la
misma etapa y en posteriores fases del modelo.

Cada firma j tiene retornos constantes en funcién de la pro-
duccién a escala Y;=N,, donde Y es el producto, N, el empleo,
y la ¢ suscrita indica el periodo de tiempo. Los beneficios reales
de la firma son:

(1) I, = (P,Y;—X;N,;)/P,

donde P; es el precio del producto, X, el salario nominal en la

firmay, y:

2 ( Z Y n>1

es el nivel de precio agregado. La funcién de demanda que en-
cara cada firma tiene una elasticidad constante:

A3) Y, = (Py/P)"Y/K
donde Y, es el producto agregado.”

2 S . . .
La ecuacién (3) puede ser derivada dando por supuestas las preferencias Dixit-
Stiglitz; véase Blanchard y Kiyotaki (1985) para una temprana implementacién del
establecimiento de precio en un modelo macroeconémico.
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Ahora pasemos a la funcién de finiquito de los trabajadores. De
acuerdo con Bhaskar (1990) damos por supuesto que los trabaja-
dores se preocupan por que se les dé un trato equitativo, y resien-
ten verse tratados peor que trabajadores que desempefian una
funcién idéntica en otros lugares. Lo que es mas, su descontento
porque se les paga menos que trabajadores idénticos en otras fir-
mas, es mayor que su satisfaccion en el caso de verse beneficiados
por una paga mas elevada. Formalmente, la funcién servicio de los
trabajadores no es diferenciable del nivel salarial de otros trabajado-
res, de modo que el derivado de la mano izquierda es mayor que
el derivado de la mano derecha.

Existe un considerable apoyo empirico para un supuesto de
este tipo. Primero, varios estudios experimentales sefialan efec-
tos asimétricos de diferencias de pago en niveles de satisfac-
cion. Austin, McGinn y Susmilch (1980) utilizan un diseio en el
que los sujetos son divididos al azar en tres grupos. En uno de
ellos, los sujetos leen un argumento en el cual se les r ecompen-
sa con menos paga que otro trabajador idéntico; en el segundo
grupo, reciben igual paga; en el tercero reciben mas paga. A
continuacién se pregunta a los sujetos que fijen su grado de sa-
tisfacciéon y en cuanto al trato equitativo. La diferencia en satis-
faccién entre el grupo al que se paga mas y el grupo al que se
paga igual es mucha mas pequena que la diferencia en satisfac-
cién entre el grupo pagado igualmente y el grupo al que se le
paga menos. Ordénez, Connolly y Coughlan (2000) hacen que
los sujetos lean una narracién en la que un graduado MBA que
es el punto focal y uno u otros graduados MBA escogidos para
comparacién reciben ofertas de empleo. El nimero de gradua-
dos para comparacién y los salarios que los tres reciben son va-
riados entre los sujetos. El decremento observado en la satisfac-
cién, cuando uno de los graduados de la comparacién recibe
una oferta mas elevada resulta cuatro veces mayor que el in-
cremento observado en satisfacciéon cuando uno de los gradua-
dos de la comparacién recibe una oferta inferior.

Segundo, diversos estudios sefialan aversiéon asimétrica a la
inequidad. Loewenstein, Thompson y Bazerman (1989) indi-
can que los sujetos muestran una fuerte aversiéon a una des-
igualdad desventajosa; en tanto que muchos sujetos exhiben
asimismo aversion a una desigualdad ventajosa, este efecto pa-
rece ser significativamente mas débil que la aversion a una des-
igualdad desventajosa. Goeree y Holt (2000) documentan la exis-
tencia de aversion a la desigualdad asimétrica en experimentos
donde se alterna la negociacion con diversas ofertas. Fehr y
Schmidt (1999) desarrollan una teoria de aversién a la inequidad
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y muestran que la misma explica cierto nimero de hallazgos
que causan perplejidad en diferentes situaciones econémicas.

Tercero, nuestra hipétesis concuerda también con los expe-
rimentos en la pérdida de aversiéon, hechos por Kahneman,
Tversky (1979) y otros, los cuales indican que los resultados no
son percibidos neutralmente; mas bien, la funcién valor parece
ser mas empinada para las pérdidas que para las ganancias

Finalmente, aunque para los resultados que damos mds aba-
jo, sélo se requiere que los trabajadores tengan asimetrias en
sus preferencias y no en los resultados (por ejemplo, esfuerzo),
vale la pena hacer notar que Akerlof (1984) sefala que los es-
tudios sobre la relacién entre paga y esfuerzo, generalmente
encuentran una evidencia mucho mayor de que determina el
retiro de sus servicios por parte de los trabajadores que se
creen subpagados, que el efecto positivo sobre el esfuerzo de
los trabajadores “sobrepagados”.’

Formalmente, damos por supuesto que la funcién de finiqui-
to de un trabajador representativo es:

X X X
(4) Vy=V % E—
R XJt XGt R XJt

0<@gArA<l,0<a+p<l1

donde X es el salario promedio de los trabajadores en el mis-
mo grupo, X es el salario promedio de los trabajadores en el
otro grupo, y D, es la variable ficticia uno si X;, < X, y cero si es
a la inversa. El finiquito es continuo en salarios reales y relati-
vos, y estrictamente creciente en el salario real. Seria de esperar
que los trabajadores preferirian que se les pagase mas que a
otros (@ positiva); sin embargo, en bien de la generalizacién,
también se admite la posibilidad de que a los trabajadores les
desagrade la desigualdad aunque les beneficie (a negativa). En
cualquier caso (4) implica que los trabajadores siempre prefie-
ren salarios mas elevados que los salarios dados de otros. El su-
puesto clave es que el finiquito se supone no diferenciable en el
punto en que los salarios son iguales a los salarios de otros tra-
bajadores del mismo grupo, X;= Xj, de modo que la pérdida
en el finiquito de una reduccién en el salario relativo es estric-
tamente mayor que la ganancia en el finiquito de un incremen-
to en el salario relativo. La no diferenciacién solamente se apli-

3 Danthine y Kurmann (2002) desarrollan un modelo de salario adhesivo basado
en la idea relacionada de intercambio parcial de regalos de Akerlof.
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ca a los trabajadores del mismo grupo, lo que podria reflejar
que los trabajadores de diferentes grupos son distintos, de mo-
do que la nocién de salarios iguales para trabajadores idénticos
no se aplica a trabajadores de los otros grupos. Adviértase, em-
pero, que si se permite que la comparacién con los trabajadores
de otros grupos no se diferencie, los resultados resultarian re-
forzados. Asimismo, seria mas recto generalizar los resultados
estaticos a n grupos diferentes.

Con la excepcién que se hace para el supuesto de no diferencia-
cién, los resultados van de variaciones robustas a plausibles en las
preferencias. Las horas de trabajo se tratan como fijas, y no se in-
cluyen. El empleo no se incluye tampoco en (4), lo que podria jus-
tificarse con el supuesto de que los iniciados o personas con acceso
a informacién privilegiada siempre son empleadas, a medida que
se desarrollan variaciones en el empleo por parte de la firma, al
ajustar la contratacién de nuevos trabajadores. Sin embargo, los
resultados cualitativos también pasarian la prueba si los trabajado-
res se sintieran concernidos acerca del empleo, o si se permitiera
que las horas de trabajo variasen. Aun mas, los resultados cualitati-
vos no resultarian afectados si el finiquito fuera una funcién arbi-
traria estrictamente creciente del salario real, mas bien que una
funcién lineal.

De hecho, las caracteristicas clave del modelo son también
resistentes a variaciones mucho mas profundas que las hipéte-
sis del modelo. Como lo hace notar Bhaskar (1990), las hipéte-
sis particulares concernientes a la fijacién de los salarios pue-
den ser flexibilizadas: cualitativamente, las mismas caracteristi-
cas pueden derivarse de la negociacién salarial individual o de
la eficiencia de los efectos salariales.*

Retornando al modelo, es bien sabido que la maximizacién
de los beneficios con una constante elasticidad de demanda,
implica que el precio es fijado como un diferencial sobre el co-
sto marginal (que en este caso es simplemente el salario), es de-
cir, la condicién de primer orden que implica el problema de
maximizacién de los beneficios:

®) Py = pX;
donde u = n/(n-1) > 1.

4 e . . . .
En caso de existir incertidumbre en cuanto al salario de otros, esto suavizara
cualquier no diferenciacion y los resultados desaparecen. De otra parte, si hay una
unidad de cuenta minima, o si los arreglos salariales se enfocan en cantidades redon-
das, resurgira la no diferenciaciéon y nuestros resultados seguiran valiendo. Por razo-
nes de simplicidad, omitimos estas dos complejidades.



J. C. DRISCOLL, S. HOLDEN 105

Como los beneficios son céncavos en P, la condicion de
primer orden basta para asegurar un maximo Unico, y el pre-
cio 6ptimo es independiente del precio establecido por otras
firmas. La funcién indirecta de finiquito de la firma, al igual
que las funciones de salario real y producto agregado, pueden
ser halladas mediante el uso de (1), (3), (5) y la funcién de pro-
duccién Y, = N,

(6) I, = II(X,/P, Y) = (u-1)(X;/P) " "u"Y/K

1. Fijacién de salario

La fijacién del salario ocurre simultineamente en todas las
firmas. Cada firma es pequeiia, de modo que los fijadores de
salario en una sola firma, se supone que debe considerar los va-
lores de las variables agregadas X, X, P,e Y, como exdgenas en
las negociaciones. Sin embargo, las partes interesadas tomaran
en consideracién que el nivel del empleo depende del nivel del
salario, como lo implican (5) y (3).

Damos por supuesto que el resultado de las negociaciones
salariales lo da la solucién Nash de las negociaciones.

(7 X i =argmax €

donde:
m% %n v Xie Xie %vg
° P Xy Xt OE
y con sujeciéon a IT = I, y IV = V,, y la demanda laboral se im-
plica en (5) y (3). Como lo arguyen Binmore, Rubinstein y Wo-
linsky (1986), la interpretaciéon apropiada de los puntos de
amenaza de las partes interesadas depende de la fuerza que
asegura que las mismas lleguen a un acuerdo. Suponemos que
de no llegarse a un acuerdo (lo que no sucedera en equilibrio),
existe el riesgo de que las negociaciones se rompan. Dejen que
Vo = VoY) sean el esperado finiquito de los trabajadores en es-
te caso; un mas elevado producto agregado esta asociado con
un mas elevado empleo agregado, lo que facilita a los trabaja-
dores encontrar un nuevo trabajo, y acrecienta el esperado fi-
niquito para los perdedores del empleo. El esperado finiquito
de la firma en el caso de que se rompan las negociaciones se fi-
ja, por razones de simplicidad, en cero. Si insertamos Vy =V, y
IT, = 0 en la mdxima de Nash, y si se toma en consideracién la
no diferenciacién de la funcién finiquito del sindicato, el primer
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orden de condiciones para la negociaciéon de Nash requiere

que los derivados de la mano derecha e izquierda de la mdxima
. . . . 5

de Nash satisfagan las siguientes desigualdades.”

dQ ™ _ dr ,t av -

(8 = Vo Ny —=20
dX jt 6/” t) Jt dXJt
dQj; _dry, av -

© BT I Vg )+ 20
dX;  dX, it T0 T gy it

Ademais de (8) y (9), sabemos que cualquiera de estos dos,
X, = X}, o bien (8) 6 (9) concuerdan con igualdad.

Dejen que X, = X X Xew Y P)y Xt =X Xy, Xew Y, Py)
denoten los nlveles de salario Xj, para los cuales (8) y (9) res-
pectivamente concuerdan con igualdad. Como se muestra en el
apéndice, sabemos que X (X, X, Y, P) > X" (X}, X, Y, P).
Asimismo, en el apéndice también mostramos el siguiente re-
sultado:

Resultado 1: No existe mas que resultado tinico X, para la nego-
ciacion salarial en la firma j, dado por:

i) Si Xy > Xy Xip =X,
ii) St X, O[X*, X Xi =Xy
iii) Si X, < X% X = X",

La intuicién es de hecho muy simple. Si el salario promedio
en el grupo esta dentro de la gama (X*, X ), la fijacién de sa-
lario en la firma j igualara este salario. Sin embargo, si el salario
promedio en el grupo es mayor que el limite superior X , los
trabajadores en la firma j no podran igualar este salario, pero
en cambio podrian obtener un “alto” salario X , a causa de la
elevada utilidad marginal de los salarios, cuando éstos son infe-
riores a los del resto del grupo. Si el salario promedio del gru-
po esta por debajo de limite inferior X , los trabajadores en la
firma j obtendran un salario superior al promedio en el grupo,
a pesar de lo cual sélo obtienen un salario “bajo” X*, a causa
de la baja utilidad marginal de los salarios cuando se tienen
salarios mas elevados que el promedio.

En un equilibrio simétrico dentro de cada grupo, todos los
fijadores de salarios en el mismo grupo fijan el mismo salario,

5 . . ., . .
Para asegurar la existencia de una solucién interior, debemos tener que
n>2+a+@+é
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por lo que podemos enfocarnos en el caso (ii) de la Proposicion
1, donde X = X,,.° Fijamos X; = X, en(8) y (9), y tomamos en con-
sideracion que las firmas fijan los precios como margen de utilidad o
sobreprecio por encima de los salarios tal como se dan en (5), mediante
laimposicion de P, = u(X,)"*(X,)"*. Dejamos que las letras mindscu-
las denoten logaritmos, (8) y (9) pueden rescribirse como:

(10) Xyt € X =6 "'% Vi
(11) X3t 2 Xgt _9++L;Yt

donde el punto de amenaza V(Y,) es aproximado por una fun-
cién lineal logaritmica, y ¢*, ¢ y a, son pardmetros positivos,
donde ¢* > ¢ ; véase el apéndice para detalladas derivaciones.
Las ecuaciones (10) y (11) pueden usarse para derivar limites
de producto que deben ser satisfechos en un equilibrio simétri-
co global, donde se fija el mismo salario para ambos grupos. Fi-
jando X; = X, e imponiendo la igualdad en (10) y (11), pode-
mos resolver paray, = 2 ¢ /a, =y"yy, = 2 ¢%/ a, =y" > y". Es,
pues, de inmediato que (10)y (11) se satisfacen en cualquier X
= X sty solo siy, [y, y"']. Resulta, entonces, que cualquier ni-
vel de producto en esta gama es consistente con un equilibrio
simétrico global en el modelo.

La intuicién para la gama de equilibrio en niveles del pro-
ducto se basa en la caracteristica de que la gama de equilibrio
en los niveles salariales en el Resultado 1 se transforman en
una gama de producto. Siempre que el producto esté dentro
de la gama [y", y"], los trabajadores de cualquier firma indivi-
dual estan en posiciéon de obtener el mismo salario como traba-
jadores en otras firmas; no mas pero tampoco menos. El pro-
ducto por encima y” no es consistente con el equilibrio, porque
entonces todos los trabajadores estarian en mejor posicién en la
fijaciébn de los salarios y obtendrian salarios superiores a los
demis, lo que es claramente imposible (formalmente y, > y”
implicarfa que X, = X,). Andlogamente, un producto inferior a
y* implicaria que todos los trabajadores obtendrian salarios in-
feriores que los otros, lo que también es imposible.

Adviértase que la existencia de una gama depende de la no
diferenciacién parametrizada por @ Si ¢ = 0,de modo que los
derivados de la mano izquierda y derecha (8) y (9) son iguales;
la gama de salarios en la Proposicion 1 se colapsaria en un solo

6 . .
" Como se ha discutido con Bhaskar (1990), no podemos estar seguros de que se
logrard un equilibrio simétrico. Esto se comenta con mayor detalle mas adelante.
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punto. De igual manera, @ = 0 implicarfa que ¢ = ¢, lo que a
su vez implicaria que y* =y, de modo que el producto es de-
terminado singularmente.

A fin de completar el modelo, necesitamos también especifi-
car el lado de la demanda de la economia. Para mayor simpli-
cidad, damos por supuesto que la demanda agregada (igual al
producto agregado en equilibrio) es dado por la ecuaciéon de
cantidad.

(12) Vo= my - P,

donde la masa monetaria nominal m, es fijada por el banco cen-
tral, antes de hacerlo con salarios y precios.” Con fines de com-
pletar el modelo, incluimos el nivel de precio en logaritmos
como:

(13 P = In(u) + (e + x6)

Un equilibrio simétrico (global), donde se fija el mismo sala-
rio para ambos grupos, es un cuddruple (x;, x¢s ¥, p,) que satis-
face: x;, = x, x;, y satisface también (10) y (11) (con lo que se
asegura que el salario maximiza la solucién de negociacién
Nash, y se implica que X, estd dentro de un intervalo similar),
los precios se fijan para maximizar los beneficios [como los da
(13)] y finalmente la funcién de demanda agregada (12).

El equilibrio de la economia global puede resumirse en el si-
guiente resultado (Bhaskar, 1990, deriva un resultado similar).

Resultado 2: Para un valor dado de la masa de dinero nominal
m,, existe una gama de equilibrios simétricos con respecto a la
economia, caracterizada como sigue. Dejamos X', = m-
In(u) —y", asi como X", = m, - In(y) - y", donde X", < X*,. Enton-
ces cualquier nivel de salario X, en el intervalo [X", X"] es un
perfecto prondstico de equilibrio perfecto, con nivel de produc-
to asociado y, = m, - In (H) — X, en el intervalo [y", y

Nétese que los equilibrios son jerarquizables de Pareto, ya
que beneficios y empleo se incrementan en producto, mientras
que el salario real es independiente del producto [viene de
(13), X, - p, = In(2)]. Asi, algunos agentes ganan por el mas ele-
vado producto, mientras que ningin agente pierde por el ma-
yor producto. Sin embargo, en una economia grande, con un

" Al igual que con la ecuacién (3), este es un resultado estindar en modelos con
preferencias Dixit-Stiglitz sobre el consumo de bienes, y asimismo en la funcién de
servicio restriccién de pago por adelantado o balances reales. Véase Blanchard y Ki-
yotaki (1985) para una derivacién.
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vasto namero de agentes, no queda claro que los agentes vayan
a poder coordinar el mejor equilibrio. Si algunos agentes fijan
salarios bajos X", a fin de asegurar un equilibrio 6ptimo de Pa-
reto con y", corren el riesgo de obtener salarios mas bajos que
otros, con pérdida asociada de utilidad.

Una posible solucién interesante para el problema de coor-
dinacién seria aplicable en este caso si se tuviese una meta de
inflacién o precios plenamente creible (véase también McDo-
nald y Sibly, 2001). Si el banco central pudiese creiblemente
anunciar una meta de precio p”, asegurandose de que todos los
agentes en realidad esperan que p” se logre, el 6ptimo de Pare-
to, un equilibrio de alto empleo podria ser realizado si se fija m
=y - p*. Sin embargo, en la secuela enfocaremos la atencién
en una situacién sin meta de precio o inflacién creibles.

2. Contratos salariales que se traslapan

Ahora, pasemos a considerar una versién del modelo de
contratos que se traslapan: Cada grupo fija los salarios para dos
periodos, un grupo en periodos impares y el otro en periodos
pares, como en el modelo estindar Taylor.® Dejemos que X,
denote el salario fijado en el periodo ¢ Las constricciones
derivadas de la fijacion de los salarios ahora se leen
(remplazando X, con (X.; + E,1)/2 en (10) y (11), asi como
usando las definiciones y* e y”. Noétese que aun los agentes
prevenidos no tomaran en consideracién el vinculo dindmico
entre salarios de los grupos en un nivel firme de negociaciéon
salarial, puesto que cada firma en si es demasiado pequena
para afectar el salario del grupo en su conjunto.

1
(14) X = E(X’(—l + Etxt+1)+L;(yt -yh)

1
(15) X 2 E(X’(—l + Etxt+1)+L;(yt -y

(14) y (15) pueden ser reescritos como constricciones sobre el
crecimiento del salario nominal.

(16) A%, < EDXyy +Yo(Y = YY)

Resultados similares podrian derivarse de un modelo mas realista, aunque tam-
bién mas engorroso, donde la no diferenciaciéon solamente se aplica con relacién a un
subconjunto de trabajadores al que se le fijan sus salarios al mismo tiempo.
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(17) A% = EDX g + Yoy =Y

3. Formacion de expectativas

Como anteriormente, la fijacién de salarios y precios no se
atribuye tinicamente a la dinamica del producto y la inflacién.
Aunque las ecuaciones (16) y (17) restringen el crecimiento sa-
larial de modo que no pase de ciertos limites, la multiplicidad
de equilibrios implica que, de otro modo, tanto el producto
como la inflacién dependan de las expectativas de los trabaja-
dores, lo cual implica que los agentes no pueden deducir el
comportamiento de otros agentes de manera légica con base en
la hipétesis de que se conduciran racionalmente. En esta situa-
cién, parece razonable suponer que los agentes basan sus
creencias relativas al crecimiento de los salarios, en el compor-
tamiento pasado del crecimiento salarial. Esta premisa bésica es
comun a una variedad de enfoques en la formacién de expecta-
tivas. Evans y Honkapohja (2001) abogan por un aprendizaje
adaptativo como mecanismo selectivo en situaciones con multi-
ples equilibrios de expectativas racionales. Los experimentos
sobre juegos con una multiplicidad de equilibrios muestran
también que los agentes aprenden del comportamiento pasado
de otros agentes (Ochs, 1995). En un nivel mas general, la ob-
servacién del comportamiento de otras personas y las inferen-
cias extraidas sobre esta base es como se forman, de hecho, las
expectativas de todos los dias acerca del comportamiento de
otras personas. Si los agentes comparten esta manera de for-
marse expectativas, esta forma de actuar funcionara como pun-
to focal o mecanismo de coordinacién para las expectativas de
los agentes.

Consideremos la siguiente ecuacién salarial, que representa
una version estilizada de las ecuaciones salariales empiricas
existentes:

(18) A, :,BAXH +(1 ',B)Axt-2 + yl()’t-l —y*), yi >0

[Por conveniencia, se especifica (18) incluir tinicamente dos re-
zagos, pero se admitirdn mas en el trabajo empirico.] Supo-
niendo que los agentes han observado que la inflacién salarial
se adhiri6 a (18) en el pasado, parece razonable que habrian de
esperar asimismo que de eso se siguiera una inflacién salarial
(18) en el futuro también, en tanto cuanto esto sea consistente
con el equilibrio de las expectativas racionales en el modelo, es
decir, que satisfaga las constricciones dadas por (16) y (17). En
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otras palabras, (18) funcionaria como punto focal para el com-
portamiento en la fijacion de salario. Dado que los agentes
abrigan estas creencias, las mismas se autocumplirian y, por lo
tanto, serian racionales tanto ex ante como ex post. En una situa-
cién en la que los agentes fijan los salarios sobre la base de (18),
la realizacién de otro equilibrio requeriria de todos los agentes
que cambiasen simultineamente para adoptar otro comporta-
miento diferente. Si hace caso omiso de esos cambios simulta-
neos, el anico posible equilibrio en esta situacién seria que los
agentes continuaran fijando los salarios conforme a (18).

Nétese también que si la participacion de los agentes, aun
cuando pequena en la economia, tiene expectativas adaptativas
conforme a (18), ello servira como mecanismo de coordinacién,
de tal manera que (18) sea la tinica estrategia consistente con
expectativas racionales (como fue observado ya por Bhaskar,
1990).

Dado (18), y* es el tnico equilibrio a largo plazo de la tasa del
producto. El producto no puede permanecer por encima o por
debajo de y*, ya que esto llevarfa a un incremento o decremento
consistente del crecimiento salarial nominal. Adviértase, empero,
que y* estd inherentemente basado en las expectativas, y no debe
ser interpretado como la tasa natural dada por otras consideracio-
nes, como el comportamiento de busqueda o salarios de eficiencia;
el equivalente de estas consideraciones ha sido ya capturado en el
modelo descrito en resultado 2, que tenia una gama de equilibrios.
Si las expectativas de los agentes se modifican: por ejemplo, creen
que el mercado laboral ha cambiado de modo que el crecimiento
del salario nominal estable es consistente con un mas elevado pro-
ducto y** mas bien que y* ello implicarfa una alteracién en el
equilibrio a largo plazo hacia el nuevo nivel y**, siempre que y**
esté dentro de [y", y]

El importante papel de las expectativas para determinar y*
sugiere que no se puede esperar encontrar una relacién estable
entre producto e inflacién. Y este es en realidad el caso. Stai-
ger, Stock y Watson (1997) indican que existe una considerable
imprecisién en las estimaciones de la tasa natural, y han abun-
dado los debates durante la ultima década en Estados Unidos,
acerca de si la declinacién en el desempleo sin la correspon-
diente alza de la inflacién es evidencia de un decremento en la
tasa natural. Este ruidoso comportamiento, empero, es consis-
tente con nuestro argumento. La estructura del mercado labo-
ral, y de la fijacién de precios y salarios no hace invariable la
apretada relacién entre inflacién y desempleo. En nuestro mo-
delo, las expectativas desempefan un importante papel, y no
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causa tanta impresién encontrar mas ruido y fluctuaciones, ya
que las expectativas son probablemente mas volatiles que otras
caracteristicas, como las preferencias y la tecnologia.

Las implicaciones de las expectativas adaptables a la relacion
del polo o punto focal (18) son bien conocidas; las novedades
clave en este documento son las implicaciones de las constric-
ciones (16) y (17). De hecho, la existencia de estas constriccio-
nes hacen que el modelo resulte altamente complejo cuando
los agentes acttian con prevencién. A fin de evaluar si las cons-
tricciones limitan, los agentes necesitan saber no sélo a cuanto
asciende la masa de dinero corriente, sino también formarse
expectativas acerca del futuro camino que seguira la politica
monetaria.

A fin de explorar lo que implican las limitaciones, hay que
considerar primero el choque monetario positivo temporal, lo
cual implica que (17) limita en un periodo, mientras que los
agentes esperan que la futura inflacién salarial siga (18). EAx;,,
puede ser derivado haciendo que se anticipe (18) un periodo.

(19) EAx, IIBAX[ +(1 ',B)Axt-l + yl()’t_y*)

St sustituimos (17) por (19), y lo reordenamos, se obtiene:

(200 D% 2 BAX (1= B + Vi (Y — V) + Yoy —y™)

O:

(21 B 2 g+ P (v =)+ O (v m )
1-pB 1-p

Si comparamos (21) y (18), advertimos que el coeficiente
frente al producto (es decir, el total de los dos plazos) es consi-
derablemente mayor en (21). Asi, cuando los limites sujetan, ya
que un choque monetario positivo temporal lleva a la economia
por arriba del limite estatico superior y”, el efecto del producto
sobre el crecimiento salarial es mucho mas fuerte que circuns-
crito entre limites, en cuyo caso la inflacién salarial sigue el
comportamiento del punto focal adaptativo tal como se repre-
senta por (18).

Segundo, los limites pueden unir a causa de una esperada
expansién monetaria futura. Para observar esto con la mayor
simplicidad posible, suponemos que los agentes esperan que el
choque monetario positivo ocurra en el periodo ¢+ 1. Haciendo
que se anticipe (21) un periodo, vemos que esto implicara que
los agentes esperen una inflacién salarial mas elevada en el pe-
riodo ¢+1. Para un esperado choque monetario positivo sufi-
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cientemente amplio en el periodo ¢+1, la esperada inflacién
salarial en el periodo ¢+1 serd lo suficientemente grande
como para que la constriccién (17) una ya en el periodo ¢,
incluso en el caso de que no haya ocurrido ningin choque
monetario positivo en ese periodo. La implicacién es que se
registraran incrementos en el crecimiento salarial, y precios
mas elevados, que implican un efecto contraccionista dado
que el crecimiento monetario tiene todavia que acrecentarse
durante el periodo ¢.

Del mismo modo, una anticipada constriccién monetaria fu-
tura, que ocurra cuando la economia esta cerca del limite infe-
rior del producto y", implicard que (16) sujeta y amortigua el
crecimiento salarial, con un efecto expansionista temporal de
una desinflacién, que Ball demostr6 (1994) era una prediccion
del modelo Taylor. Nétese, sin embargo, que este efecto no
ocurre mas que bajo circunstancias mucho mas restrictivas que
en el modelo Taylor. En el modelo Taylor, una anticipada con-
traccién monetaria futura inducira al producto a exceder su ni-
vel de equilibrio. En este caso, el efecto expansionista temporal
s6lo acaece cuando se espera que la constricciéon monetaria lle-
ve subsecuentemente el producto hacia abajo hacia limite infe-
rior. Asi, este efecto no impide que el efecto global de la cons-
tricciéon monetaria conduzca a una recesion.

Mais generalmente, la existencia de los limites (16) y (17) im-
plica que cuando sujetan, la variacién en la esperada inflaciéon
salarial futura inducira una variacién en la inflacién presente.
En estos casos, la inflacién no sera determinada por el compor-
tamiento persistente y adaptativo especificado en la ecuaciéon
(18), sino que fluctuara con los cambios en la esperada inflacién
futura, causada, por ejemplo, por los cambios esperados en la
politica monetaria futura. Empiricamente, seria de esperar,
consecuentemente, que la inflacién fuera menos persistente
fuera de limites.

En suma, esperamos ver una curva Phillips que:

— implique persistencia de la inflacién en niveles moderados
de desempleo;

— implique efectos mas fuertes de politica monetaria en niveles
de desempleo mas bajos o altos que para los niveles inter-
medios de desempleo;

— implique menos persistencia por parte de la inflaciéon y tenga
una pendiente diferente para bajos o altos niveles de des-
empleo.
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II1. ESPECIFICACION EMPIRICA

Para comprobar las predicciones, adoptamos una version de
niveles especificados por Staiger, Stock y Watson (1997):

(22) m=ay+ oI+ QoThy + O3Ths + Biuyy + Botts + VZ, +
+a’ "+ o\ g, + a1, + o s +
+ B I (upy -y + BT (us - ) + VI Z, +
+ ot 0t + o I+ a4+ aly IR+
+ B I (upy - u") + Brol" (uy -ut) + VI'Z,+ &

donde 17 p,- p.1, I es una variable ficticia que toma el valor de
1 cuando u > u”, I' es una variable ficticia que toma el valor de
1 cuando u < u", y Z representa un vector de sustitucién para
choques de oferta agregados. Conforme a una practica comun,
hemos invocado una relaciéon de la Ley Okun, para remplazar
producto con desempleo. Esto tiene la ventaja de que no es ne-
cesario hacer suposiciones relativas a la estacionaridad del pro-
ducto. La interaccion de las variables ficticias con los términos
de inflacién y desempleo por encima y por debajo de los limi-
tes, nos permite comprobar la prediccién del modelo de que las
dinamicas de inflacién y desempleo difieren para bajo y alto
nivel de desempleo.

Aparte de la inclusién de términos de interaccién, a fin de
permitir a la dindmica inflacionaria cambiar fuera de limites,
prescindimos de Staiger, Stock y Watson (1997) de dos mane-
ras. Primero, como hicimos notar mds arriba, escribimos la
ecuacién en niveles; esto nos permite comparar nuestros resul-
tados mas facilmente con las estimaciones previas de la curva
Phillips y evaluar el comportamiento de la persistencia infla-
cionaria. Segundo, no tratamos explicitamente de estimar una
tasa de desempleo natural de varianza cronolégica.” Si bien hay
razones, en general, para creer que los parametros cambian
con el tiempo, admitir una tasa natural de varianza cronol6gi-
ca, ademas de los limites, probablemente seria exigir demasia-
do de los datos.

Se incluyen variables de choque de oferta por dos razones
relacionadas. En primer lugar, representan desviaciones de las
dinamicas inflacionarias implicadas por los otros coeficientes en

9 . P . .. . . .
Aunque la presencia de los términos de interaccién entre variables ficticias y
constantes permiten implicitamente esta posibilidad durante la época de alto y bajo
desempleo.
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el modelo, por lo que requieren ser controladas, a fin de evitar
un sesgo de variable omitido. Segundo, en pr1nc1p10 la ecua-
cién (22) representa dnicamente una ecuacién en un sistema
de dos ecuaciones (pues la otra ecuaciéon es la curva de deman-
da agregada donde el desempleo sustituye al producto). Las es-
timaciones de minimos cuadrados ordinarios (OLS) de (22)
registraran, en consecuencia sesgos de ecuaciones simultaneos.
El sesgo en la estimacién de los coeficientes de oferta agregada
dependerd de la varianza relativa de los choques de oferta
agregada a los choques de demanda agregada. Mediante el in-
tento de sustitucion de los choques de oferta agregada mas
grandes, se reduce la varianza de la porcién no explicada de
los choques de oferta agregada, con lo que se aminora la canti-
dad de sesgo."

Los limites u" y u" como derivados de y” e y*, se determinan
mediante pardmetros estructurales del modelo, incluida la ma-
nera en que el punto de coercién depende del producto y del
tamano de la curva en las preferencias. Aunque en principio se
podria calibrar el tamano de los limites o, mas sencillamente, el
tamafio de y” -y, seleccionando valores para los parametros,
no queda claro cudles son los valores razonables para algunos
de los parametros. Si fueran conocidos los limites, (22) podria
ser estimada via OLS. Aunque no son conocidos, es posible es-
timarlos endégenamente. Seguimos a la literatura de equilibrio
estructural'' mediante la reestimacion (25) de los diferentes v a-
lores de u" y u", asi como seleccionando la especificacion que
rinde el valor méas elevado para el logaritmo mas probable.

IV. DATOS Y RESULTADOS ESTIMADOS

Se utiliza la tasa de desempleo para todos los civiles a partir de
los 16 anos, estacionalmente ajustada mensualmente, y el indice
de precios al consumidor (IPC) para todos los consumidores urba-
nos, estacionalmente ajustado, también mensualmente.'? Pro-

0 . . c e .

Un enfoque alternativo, aunque complementario, consistiria en estimar (22)
mediante variables instrumentales, utilizando un instrumento para variaciones exo-
genas en la oferta o demanda agregadas.

Vease Quandt (1958) y Maddala y Kim (1998).

Se ha experimentado también con las tasas de desempleo demograficamente
ajustadas que creé Shimer (1998), las cuales capturan la idea de que la tasa de des-
empleo natural puede cambiar en el tiempo a causa de las alteraciones en las varia-
bles demograficas (puesto que los jovenes tienen mayores probabilidades de estar
desempleados que los viejos). Las estimaciones del coeficiente en general apenas
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mediamos los datos para obtener cifras trimestrales y elaborar
una medida de inflacién mediante la multiplicacién del cambio
de porcentaje en el IPC por 400.

De conformidad con Ball y Mankiw (1995)," se utilizan tres
medidas de oferta de choque:

— Alimentos, medida elaborada mediante la sustraccién de la di-
ferencia en las tasas de inflacién, entre alimentos procesados
y componentes comestibles del PPI (serie 1300) e inflaciéon
del PPI.

— Combustible, medida elaborada mediante la sustraccién de la
diferencia en las tasas de inflacién, entre los componentes de
combustible y energia del PPI (serie 1100) e inflacién del PPI.

— Nixon, medida ficticia para los controles de salarios y precios
durante las administraciones de Nixon y Ford, introducida
por Gordon (1990).

Se inici6 la muestra en 1955:1 y se tomé la decisiéon de evitar
los controles de salarios y precios impuestos durante la guerra
de Corea; se puso fin a la medida en 2000:1V.

El cuadro 1 ofrece los principales resultados empiricos. La
primera columna del cuadro revela los resultados de estimar
(22) sin limite alguno. Los coeficientes de desempleo se alter-
nan en signo, aunque suman -213, de modo que la curva Phi-
llips traza una pendiente en descenso, como seria de esperar.
Asimismo, como eran esperados, los coeficientes sobre inflaciéon
rezagada son en su totalidad positivos y suman 1.004, lo cual
implica que la inflacién es persistente.

Las siguientes tres columnas informan acerca de los resulta-
dos de la imposicién de limites, endégenamente determinados
por el método descrito mas arriba. La primera columna repor-
ta los coeficientes relativos al producto, asi como a la inflacién y
a los choques de oferta entre limites, en tanto que las siguientes
columnas indican los efectos adicionales por debajo y por enci-
ma de los limites. Encontramos que los limites se hallan en 4.7 y
6.5%, lo que corresponde (aproximadamente) al percentil 30 y

cambiaron y la adaptacién en términos de R? ajustada resulté peor, de modo que nos
hemos apegado al modelo con las series de desempleo ordinarias.

"~ Escogemos estas medidas de choques de oferta agregada de alimentos y ener-
gia, mas bien que la alternativa, basada en el indice de precios a la produccién (PpI),
medida que utilizaron Staiger, Stock y Watson (1997), porque la medida del precio
de la energfa usada se ha tornado significativamente mas volatil y negativamente au-
tocorrelacionada en grado sumo desde 1995, lo que sugiere un cambio en la defini-
cién de las series.
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percentil 70 del desempleo observado.'* Nétese que la especifi-
cacion mas elaborada, que permite a todos los coeficientes
asumir diferentes valores fuera de los limites, como predice
nuestro modelo, es apoyada por los datos, puesto que las res-
tricciones involucradas por la regresién sin limites (columna 1)
es rechazada en la prueba de relacién probable al nivel de uno
por ciento.

La tercera y cuarta columnas reportan los términos de la in-
teraccion, que describen como cambian los coeficientes fuera de
los limites. Primero, nétese que los coeficientes de los términos
de interaccién inflacionaria rezagada son casi todos negativos,
lo que implica que la inflacién es menos persistente, tanto por
debajo como por encima de los limites, como lo predice nuestro
modelo. Por debajo de los limites, los términos de interaccion
suman -.775 y por encima -.453, que son grandes en magnitud
y estadisticamente significativos.

Por debajo de los limites, los términos de interacciéon del
desempleo suman -1.378, lo cual implica que la curva Phillips
es de pendiente mas empinada, como lo predice también nues-
tro modelo. Por encima de los limites, empero, los términos del
desempleo suman .587, lo que se acerca en magnitud al valor
de .608 estimado entre los limites, y ello implica una curva Phi-
llips casi plana por encima del limite (aunque muy imprecisa-
mente determinada), en contraste con la prediccién de nuestro
modelo.

El cuadro 2 evalda la predicciéon de que el efecto de las per-
turbaciones de politica monetaria contraccionista y expansionis-
ta es diferente fuera y dentro de los limites; una serie cambia o
desvia la curva Phillips, mientras que la otra representa cam-
bios a lo largo de la curva Phillips. Utilizamos la medida de p o-
litica monetaria derivada por Bernanke y Mihov (1998), a par-
tir de un modelo estructural VAR (vector de autorregresién va-
riable) del mercado de Fondos Federales. Esta medida purga
esencialmente los movimientos de politica endégena de la tasa
de Fondos Federales. A partir de la variable, elaboramos una
serie que consiste Gnicamente en cambios de politica contrac-
cionistas y una serie que consiste solamente en cambios expan-
sionistas. La variable se define solamente durante el periodo de

" Dado que nuestra técnica puede captar cualquier posible no linealidad en la
curva Phillips, hemos restringido los limites para que permanezcan encima y debajo
del valor promedio del desempleo observado. Si se flexibiliza esta restriccién, los limi-
tes estimados se halla en 9.9 y 10.1%, las tasas de desempleo que ocupan el tercer lu-
gar y el segundo lugar por ser las mas altas observadas.
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1966 a 1996, cuya fecha de inicio se determina por el cambio
de instrumento de la politica de la Reserva Federal a tasa del
Fondo Federal. Para fechas no comprendidos en esos afios es-
tablecemos en cero el valor para las variables contraccionistas y
expansivas.

La primera columna comunica los resultados sin imponer
limites; las expansiones monetarias tienen un efecto pequeno y
estadisticamente insignificante, mientras que las contracciones
monetarias tienen un efecto negativo grande y estadisticamente
significante.

Las dos columnas restantes reportan los resultados que im-
ponen los limites. Estos se estiman en tasas de desempleo de
4.7 y 6.5, sin cambios con respecto al cuadro 1; los coeficientes
de inflacién rezagada y desempleo tampoco han variado mu-
cho. Los resultados son en gran parte consistentes con nuestro
modelo: las expansiones de politica monetaria tienen un mayor
efecto positivo fuera de limites (aunque significativamente sélo
por lo que concierne al elevado desempleo), mientras que las
contracciones econémicas poseen un efecto negativo significan-
te para el elevado desempleo

V. CONCLUSION

Las formulaciones de expectativas racionales estindar de la
curva de oferta agregada, tales como las de Fischer (1978),
Taylor (1980) y Calvo (1983), son incapaces de reproducir la
inflacién que se observa en los datos. Sugerimos que la coordi-
nacién de los problemas y multiples equilibrios son la clave pa-
ra explicar la persistencia de la inflacién. Cuando existe una
gama de posibles equilibrios, hay la posibilidad de que el com-
portamiento pasado pueda desempenar un papel en calidad
de dispositivo de selecciéon de equilibrio. Son varios los meca-
nismos que pueden generar una gama de equilibrios; nos enfo-
camos en el modelo de contraccién de salario, en el que (de
acuerdo con Bhaskar, 1990) los trabajadores se preocupan de
manera mucho mas desproporcionada de que se les pague
menos que a otros trabajadores, de lo que les ocupa el que se
les pague mas que otros trabajadores. Argtiimos que como los
fijadores de salario quieren igualar el crecimiento salarial esta-
blecido por otros, el comportamiento de los salarios en el pasado
reciente constituird un punto de inicio natural para elaborar ex-
pectativas. Dentro de la gama de equilibrios, esas creencias culmi-
naran en una profecia autocumplida; y asi sera consistente con las
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expectativas racionales. Estas creencias combinaran las atracti-
vas caracteristicas tanto de las expectativas adaptativas como
racionales; ademads, seran consistentes con otras caracteristicas
clave acerca de las series de inflaciéon reales, mientras que al
mismo tiempo no tendran que basarse en agentes que cometen
errores sistematicos.

Remplazamos el producto con el desempleo y estimamos el
modelo, incluidos los limites, fundados en datos trimestrales
durante el periodo 1955-2000. Asi encontramos que la dinami-
ca de la curva Phillips cambia a tasas de desempleo por debajo
de 4.7% y por arriba de 6.5%. Como lo predice nuestro mode-
lo, la inflacién parece menos persistente fuera de los limites. La
prediccion de que la inflacién es mas sensible a los cambios en
el desempleo fuera de los limites, obtiene resultados mixtos:
encontramos efectos mas fuertes para el bajo desempleo, aun-
que no para el elevado desempleo. Otro hallazgo es que las
contracciones y expansiones de politica monetaria cambian la
posicién de la curva Phillips fuera de los li mites, como lo predi-
ce nuestro modelo (aunque sélo son significantes para las con-
tracciones monetarias con altos niveles de desempleo).

En un nivel mas general, nuestro argumento es mas facil de
reconciliar con la mas bien erritica relacién entre inflacién y
desempleo que existe en los datos de modelos mas tradiciona-
les. En tales modelos, el comportamiento erratico se explica con
frecuencia como surgido del cronolégicamente variable NAIRU.
Sin embargo, el problema que se plantea con esta explicacion
es que las tentativas para identificar los determinantes
estructurales del NAIRU son, en general, decepcionantes (véase,
por ejemplo, Staiger, Stock y Watson, 2001). En nuestro mod e-
lo, las expectativas desempefan un gran papel y uno se siente
menos sorprendido al encontrar mas ruido y fluctuaciones, da-
do que las expectativas pueden muy bien ser mas volatiles que
otras caracteristicas, como las preferencias y la tecnologia.

Consideramos que la evidencia a nuestra disposicion apoya
la existencia de una gama de equilibrios para el desempleo, en
tanto que la inflacién es menos persistente fuera de esa gama.
Sin embargo, como la evidencia se basa en la inflacién y el des-
empleo, esta claro que no consigue discriminar entre nuestro
argumento para un trato justo y otras posibles tesis que gene-
ran las mismas caracteristicas macroeconémicas.

En nuestro modelo, la persistencia de la inflacién es genera-
da como punto focal para las expectativas de agentes, y no
constituye una caracteristica inherente derivada de preferen-
cias y tecnologia. Ello implica que la persistencia de la inflaciéon
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puede debilitarse o desaparecer si otro punto focal deviene mas
prominente. De hecho, Ball (2000) demostré que en el periodo
de 1879 a 1914 incluido, cuando Estados Unidos se atenia al
patrén oro, el nivel de los precios se acercaba a un curso alea-
torio, lo que implica que la inflacién es ruido blanco. Durante
este periodo, una formacién de expectativas todavia mas simple
que la presentada aqui puede resultar la mas apropiada; en
concreto, que la esperada inflacién se acerc6 a una constante
(Ball, 2000).

En afios recientes, un posible candidato a punto focal para
expectativas de inflacién, seria la meta de inflacién del banco
central. Si los agentes creen que el banco central cumplira su
meta de inflacién, el programa funcionara como un dispositivo
para coordinar las expectativas, en tanto que el producto per-
manezca sin los margenes de equilibrio. De forma algo especu-
lativa, esto sugiere la siguiente interpretacién del por qué el al-
to crecimiento y el declinante desempleo en Estados Unidos, a
fines de los anos de la década que se inici6 en 1990, no condujo
a una acrecentada inflacién: la Reserva Federal gozaba de ele-
vada credibilidad, de modo que los agentes privados esperaban
que la baja inflacién continuase, por lo que fijaron salarios y
precios de acuerdo con esta premisa.

El uso de preferencias que exhiben pérdida de aversién u
otras opciones diferentes de las hipétesis estandar, se ha torna-
do comun en el estudio del consumo vy fijacién de precios de
activos, y por lo tanto se ha usado para tratar de explicar varios
acertijos empiricos en esas literaturas. En este documento, da-
mos un paso hacia la aplicacién de preferencias tomadas de la
economia de comportamiento, a fin de explicar el acertijo em-
pirico en la literatura de la curva Phillips sobre la persistencia
de la inflacién. Demostramos que una desviacién relativamente
menor de la hipétesis estandar no s6lo produce persistencia de
la inflacién, sino que ademas arroja luz en el por qué la rela-
cién entre producto e inflacién es ruidosa y erratica.

Apéndice
Prueba de la Proposiciéon 1

Usando:
dr _ (th v _ (I+a+DpVy

y
dX Xt dX Xt
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(8) y (9) pueden ser rescritos como se sefiala a continuacién:
(23) 2ra+e+A-nV; +(N-1Vy 20
(24) (2+a+A-nV;;+(N-DVy <0

Si se sustituye V) y se usa (4), imponiendo la igualdad, (26) y
(27) pueden resolverse por:

1

- n—l 2 +a +@+A
(25) X t-%m%ﬂxat“”xa E

1

_ n -1 2 Hra+A
(26) X"t = Emvm RX " X E

Para ver que X' (X, X, ¥, P)) > X+(X 1w Xaw Y, Pp), nOtese que
a partir de la imposicién de la igualdad en (26) y (27), se obtie-
ne:

(N=2-a == AV (X71) = (1 -V = (N -2-a = A)V;i(X™1)

Vjt(x_t): n-2-a-A2A
V(X n-2-a-g-1

0 X7¢>X%

dado que V' se incrementa en X.

Para concluir, sabemos que ya sea X, = X, y (8) y (9) ambos
se sostienen, de modo que X, X; X*,, u (8) se sostiene con igual-
dad, en cuyo caso X; = X", o (9) se sostiene con igualdad, en
cuyo caso X; = X*,.

Derivacién de (10) y (11)

Usando el mismo procedimiento que en la prueba de la Propo-
sicién 1, (8) y (9) pueden ser reordenados en:

1

n-1 »
(27) Xjp s Emvmptxﬁawxet E
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_1 A +a+A
(28) thZE_,i_g_a_AVOtptthaxet E

Imponiendo X; = X,y P, = i (X;)'*, y reordenando, obtene-
mos:

1
(29) N N VA= T
-2-a-¢p-A

1
(30) X2 Xeg TRy vy 2o
-2-a-A

Usando las aproximaciones lineales logaritmicas:

1
-, Yo, = n-9 12+
31 -6"+2y, =| V,
(31) + 5 Yi n%m o(Yt)E
1
+ _ -1 12+
@) -0+ yemimy 970 oo

obtenemos (10) y (11) en el texto principal.
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Crecimiento econOmico

y gasto publico: experiencias
internacionales y el caso
colombiano, 1982-99

I. INTRODUCCION

Un tema importante de andlisis de la economia colombiana es
el de los efectos del gasto publico sobre la tasa de crecimiento
del producto. De un lado, la tasa media de crecimiento anual
del PIB real per cipita del periodo 1975-2000, 3.5% (con va-
rianza de 5.7), fue inferior a la del periodo 1950-1975, 5.1%
(con varianza de 3.1), y las tasas observadas entre los afnos 2000
y 2002 (2.9%, 1.4%, y 1.5%) son bastante inferiores a la media
ya mencionada del dltimo cuarto del siglo XX. De otro lado, el
gasto publico tuvo un crecimiento veloz durante el pasado de-
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cenio: la tasa media anual de aumento del ejecutado por el sec-
tor publico no financiero, sin contar intereses, fue 9.1%, y su
nivel asciende en la actualidad a 33.4% del PIB real, aproxima-
damente,' un porcentaje que parece bastante alto, al menos si
se lo compara con el de muchos otros paises en desarrollo, co-
mo se vera posteriormente. Mas ain, existen motivos para pen-
sar que un elemento que pudo haber contribuido a la reduc-
ciéon del ritmo de crecimiento de la economia colombiana du-
rante los Gltimos 6 afos fue el rapido aumento del gasto publi-
co.”

El objetivo de este trabajo es re-examinar la hipétesis men-
cionada al final del parrafo anterior. Para ello adoptamos como
punto de partida el modelo teérico de Barro (presentado en
Barro 1990, Barro y Sala-i-Martin 1995, y Sala-i-Martin 2000).
Este modelo supone que el gasto publico es productivo y puede
contribuir de manera positiva a la tasa de crecimiento de la
economia pero implica que si supera un cierto nivel su contri-
bucion se torna negativa. Este punto de partida parece mas ra-
zonable para el propésito de juzgar el caso colombiano que su-
poner que el gasto publico carece de efectos positivos sobre la
produccion.

Este documento tiene seis secciones principales, una de las
cuales es esta introducciéon. La seccién II presenta el modelo
tedrico y sus implicaciones; la seccién 111 describe la base esta-
distica que utilizamos; la seccion IV resume el trabajo
econométrico realizado para poner a prueba el modelo teérico
y estimar sus parametros, y presenta los resultados principales;
la secciéon V revisa el caso colombiano y lo juzga a la luz del
modelo teérico y de las estimaciones econométricas de éste; la
dltima seccién incduye un breve resumen y las conclusiones mas
importantes. En el anexo A se presentan los resultados intermedios de
la estimacién, incluyendo las pruebas de especificacién realizadas, y

! Este porcentaje es una estimacién para 2001 que no incluye servicio de la deuda
publica. La estimacién es de Posada y Gémez (2002, tabla 3).
En varios ntimeros del “Informe de la Junta Directiva (del Banco de la Republi-
ca) al Congreso de la Republica” (por ejemplo, los de marzo de 2000 y julio de 2002)
se considera que una de las causas de la desaceleracién del crecimiento econémico
(con posterioridad a 1997) fue el crecimiento del gasto publico. En Ospina (1997),
Uribe (1997), Comisién de Racionalizaciéon del Gasto y de las Finanzas Puablicas
(1997), Posada y Arango (2000) y Lozano (2001) se encuentran hipétesis sobre la in-
conveniencia, desde el punto de vista de la estabilidad macroeconémica, de un creci-
miento excesivo del gasto publico y expresiones relativas a la alta probabilidad de que
el gasto publico colombiano estuviese alcanzando ya niveles excesivos.
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en el anexo B se presenta una propuesta metodolégica para la
estimacion del modelo.

II. EL MODELO TEORICO

En esta seccion presentamos el modelo tedrico cuyo origen se
debe a Barro. Nuestra presentacién se hace en tiempo discreto
y en términos estocasticos. El punto de partida es una descrip-
ciéon de la producciéon de la economia en términos reales. Se
supone que la funcién de produccién agregada es del tipo Co-
bb-Douglas:

(1) Y, = AK{ (g L)

Siendo Y el nivel de produccién, A el parametro de escala, K el
capital fisico, g el gasto publico real per capita (un bien rival y
excluible medido en términos del producto Y), L la cantidad de
trabajo utilizada, y a la elasticidad del producto al capital. La
produccién esta sujeta a rendimientos de escala constantes y
marginales decrecientes (0<a <1).

La funcién 1 supone que el gasto publico se traduce en un
flujo de servicios productivos no acumulable que eleva la capa-
cidad productiva de los trabajadores.

Dividiendo a ambos lados por L, se tiene:

(2) Y = Ak{ g™

Siendo £ el capital por trabajador.

Supondremos, ademas, que el parametro de escala tiene un
comportamiento temporal estacionario en torno a un valor
medio constante y que el efecto de los choques aleatorios sobre
aquel se eliminan lentamente (a través de varios periodos); es
decir, supondremos que tal parametro sigue un proceso esta-
cionario auto-regresivo con “deriva”:

(3a) A=@+PA+U; >0, 0<y<l
(3b) u,~N(0,0,)

De otra parte, se considera que la sociedad estd adecuada-
mente representada por un agente que busca maximizar una
funcién de bienestar. Este se mide por el valor presente de una
serie de utilidades que se extiende hasta el infinito. La utilidad
de cada periodo depende de manera positiva del consumo per
capita.
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El problema del agente representativo es, por tanto, el si-
guiente:

Maximi zar V\/t:E{iB‘u(ct); 0<pB<1
(4a) t=0

sjetoa kg =[L-1)AK g ¢ +1- (6 +n)lk,

Siendo B la tasa de descuento de la utilidad futura, » la tasa de
crecimiento poblacional, ¢ el consumo per cépita, § la tasa de
depreciacion del capital, y T la tasa (media) impuestos/ingreso.

Es 1til despejar el consumo de la restriccién, e introducirlo
en la funcién objetivo:

(5) G = (-1 )AK oI —kuy +[1- (6 +n)lk,

Por tanto:
@by w=E 3 Al r)AK g ks + -G +nlle)

De este modo el problema se reduce a maximizar la ecuacién
(4b) teniendo a k., como variable de control; esto implica de-
rivar la ecuacién con respecto a ki, e igualar a cero. De alli re-
sulta la siguiente condicién de primer orden:

6) BE, gﬁ%ga(l— Toa)Aukioiy +- (0 + n)]]gz 1

Pero, al descomponer la esperanza del producto se obtiene
que:

iR o TR e R
+ ,BCOV%JM (=T )ALLK O B: 1
ou(c) 0
Sea:
a-1,1-a

[U’(CHI) a_
Cov—, =T )A K G =V
DDTTUQ ( tl)Alktltlm

En lo que sigue supondremos que I es constante.” Suponer
que:

? Este supuesto es usual; véase, por ejemplo, Obstfeld y Rogoff (1996, p. 86).
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[U'(Cm) a-11-a 5
oV[F— a0=Ti )ALLK Gig O
DDTTU A ( tl) 1KET Gt

O

es constante implica que para todo ¢:

F(Ga) _ HJ(CM)% _ a-ll-a a1 1a |2
Ei%u(ct) E‘[H 1) (- T AukioiT - E‘[( (1-7,41)A KOS ]E

posee el mismo valor, es decir, la esperanza del producto de los
errores de prediccion sobre la tasa marginal de sustituciéon del
consumo y la productividad marginal del capital ajustada por
impuestos debera ser invariable en el tiempo.

La expresion 6 se convierte en:

%aﬂc‘j ERt-rnweom] -G e rpv =1
Por ende:

Ou' g
1- ﬁ\/{Et[a 1- Tt+1 A+1ktqulgt1+f] [1_ (5 * n)} =& l,J((:l) E

Notese que si la covarianza tendiese a cero, es decir, si la tasa
marginal de sustituciéon del consumo y la productividad margi-
nal del capital no estuviesen correlacionadas la expresion se

B 5.
1-pv

A continuacién daremos una forma especifica a la funcién de
utilidad periédica, u(g). Una de uso comtn, y que sirve a
nuestros propositos de obtener una expresion para la tasa de
crecimiento, es la logaritmica (u(c) =logc) . En tal caso:

Ex(ct+1)
¢ 1-pv

transformaria en el factor de descuento: V - 00

{Et[al Tt+1)A+1kgr11911;1] [1 5+n)]}

Para una mayor simplificacién llamaremos =y, ala ta-

(Ct+1) —
G

sa bruta de crecimiento, es decir, uno mas la tasa de crecimie n-
to de la economia, considerando sélo las situaciones en las cua-
les el consumo crece a la misma tasa que el producto. En con-
secuencia:

(7a) ElVial = [N{Et[a 1- Tt+1)A+1ktqr11gt1+f ] [1_ (5 + n)}
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Puesto que hay un agente representativo y el horizonte se
extiende hasta el infinito cualquier supuesto que se hiciese so-
bre la financiacién del gasto publico mediante deuda tendria
efectos irrelevantes (Romer 1996, cap. 2). Por esto se supone
que en cada periodo el gasto publico se financia con impuestos:
O, =T, Y; - Asi, la ecuacién (7a) se transforma en:

B O 1 afg H
Elyial = 1-pv EaE (1 Tt+1)A+1Tt+1 E"'[l (5"' n)]g
Es decir:
1 raqg H
(7b) Vi = 1- v é!z g’ 1-Tiy At+1Tt E"’[ - (5 + n)]D"' &

Siendo & un error del tipo “ruido blanco” (RB) cuyo valor es-
perado es 0 (g ~RB).

La ecuaciéon (7b) predice, entre otras cosas, que la tasa de
crecimiento del producto per cépita es estable si los parametros
de la funcién de produccién, la tasa de tributacién (o propor-
cién gasto publico/producto), la tasa de depreciaciéon y la tasa
de crecimiento poblacional son estables. Por tanto, este modelo
hace parte de los llamados de “crecimiento end6geno”.

En vista de que nuestra atencién se centra en la relacién que
existe entre el gasto publico y el crecimiento econémico, conviene
realizar un andlisis adicional de la ecuacién (7b). Caractericémosla
por los signos de su primera derivada y veamos la representacién
grafica de su contraparte deterministica (grafica I).

ﬂ>0 = 1<l-a; ﬂ:o = T1=1-q; ﬂ<0 = T1>1-a
dr dr dr

De la primera derivada y la gréafica de la versién deterministica
de la ecuaciéon 7b se desprenden algunas observaciones so-
bre la relacién sugerida por el modelo, asi: el nivel mas bajo que

puede alcanzar el crecimiento econémico es ﬁ [1— (G+n)-1

valor que es evidentemente negativo) cuando la relacién gasto
publico/PIB alcanza sus valores extremos (0 6 1). El nivel 6pti-
mo de la razén gasto publico/PIB es igual a la elasticidad del
producto per capita con respecto al gasto per capita, identifica-
da por 1-a. Todo nivel de gasto publico/PIB que se ubique por
encima o por debajo de su 6ptimo origina tasas de crecimiento
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econémico menores al maximo teérico; sin embargo, por deba-
jo del 6ptimo los aumentos poseen efectos positivos sobre el
crecimiento, mientras que por encima del 6ptimo todo aumen-
to deprime el crecimiento.

GRAFICA 1. EL GASTO OPTIMO
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II1I. DATOS

Como se mencion6 en la introduccién nuestro objetivo central
fue realizar una evaluacién econométrica del modelo anterior a
fin de interpretar la experiencia colombiana. Para ello utiliza-
mos la base de datos denominada World Development Indicators
del Banco Mundial. A partir de esta base conformamos una
muestra representativa de paises con las siguientes caracteristi-
cas: a) poblacién mayor o igual a 2 millones en 1980; b) series
completas de crecimiento del PIB per capita y gasto publico
como proporcién del PIB (frecuencia anual). Aquellos paises
con alguna informacién perteneciente a esa base de datos pero
que no cumplian con alguna de esas dos condiciones no fueron
tomados en consideracién; fue asi como quedaron 83 paises en
nuestra muestra (véanse los cuadros 1, 2 y 3 presentados en la
siguiente secciéon). Con el fin de que todos los datos fuesen
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comparables entre paises la variable que indica (de manera
aproximada) el gasto publico es el ejecutado por el gobierno
central excluyendo el pago de intereses; y la tributacién se re-
fiere, también, a la del gobierno central (este tltimo dato sélo
fue empleado en la elaboracién de la grafica II).

GRAFICA II
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Una limitacién que deberd mantener presente el lector se
deriva de nuestro indicador de gasto publico. En efecto, pue-
den existir casos de paises en los cuales el gobierno central es el
gran ejecutor del gasto publico, siendo casi nulo el de los go-
biernos locales, en tanto que puede ocurrir lo contrario en mu-
chos otros casos. Si esta limitaciéon no fuese excesivamente gra-
vosa seria porque es pertinente la siguiente hipétesis: en gene-
ral los movimientos temporales y las magnitudes relativas del
gasto del gobierno central de un pais “van de la mano” con los
correspondientes al de su gasto publico consolidado.

Las graficas I1 y 111 presentan dos nubes de puntos. El pri-
mero corresponde a las 83 parejas (una por pais) recaudos tri-
butarios - gastos de gobierno central (proporciones medias del
producto en el periodo 1982-1999); a simple vista se observa
que el supuesto de una igualdad entre ingresos tributarios y
gasto publico, representado por la linea de 45° que acompana a
los datos, es claramente violada en muchos casos. La grafica I11
corresponde a otras 83 parejas: tasas de crecimiento de la eco-
nomia - proporciones gasto publico/PIB (promedios 1982-
1999); la observacién de la grafica III no deja la impresién de
una curva nitida, como la relacién hipotética representada en
la gréfica I, pero esto puede estar originado por la gran hete-
rogeneidad entre las naciones de la muestra.

Conviene agregar que 60 de las 83 economias de la muestra
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tuvieron crecimiento anual medio positivo de su PIB per cépita,
y de estas 45 redujeron la proporcién gasto publico/PIB a lo
largo del periodo de estudio. Adicionalmente, de las 10 eco-
nomias que mas crecieron en el periodo (China, Corea del Sur,
Tailandia, Irlanda, Singapur, Malasia, India, Chile, Hong
Kong e Indonesia) s6lo India no redujo la relacién gasto publi-
co/PIB.
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IV. LA ESTIMACION DEL MODELO Y LOS RESULTADOS
GENERALES

El modelo a estimar es la ecuacién de la tasa de crecimiento del
producto per capita (ecuacién 7b). Puesto que disponemos de
series de tiempo (frecuencia anual) para 83 paises el método
mas indicado es el de panel.

La estructura de panel contempla originalmente la mayor
cantidad posible heterogeneidades entre las economias y en el
tiempo; para ver tal presentaciéon general remitimos al lector al
anexo A. El modelo aqui presentado corresponde a la especifi-
caciéon hallada bajo pruebas estadisticas. Presentamos, enton-
ces, la ecuaciéon 7b de la forma:

1 _a .
Yie = :Bi'EQi Al (1_Tn)Tan.l + [1‘ (5 + n)]i §+ & B = 1‘%\4
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Bajo los siguientes supuestos:

At =T i Ay T Uy

u; ~N (O,aul )
e ~N (O,crQ )
E(unejs) =0

i =1,2,..83,1 =1982,1983,..1999
a;, B, y;, w; :" efectos fijos'
[1— (5 + n) - " efectos aleatorios'

En vista que no existen los datos para generar una serie de
[1-(6+n)];, consideraremos esta magnitud como un coeficiente
mas en la regresion.

La estimaciéon del modelo y las pruebas estadisticas a las que
fue sometido no condujeron a rechazar las hipdtesis previa-
mente mencionadas, a saber: “relacién no lineal entre la tasa de
crecimiento econémico y la tasa de gasto publico semejante a la
derivada del modelo teérico, normalidad de los componentes
estocasticos, predominancia de “efectos fijos” y “efectos aleato-
rios” de la manera supuesta (excepto en el caso del coeficiente
¢ , cuya magnitud estimada, como se vera, resulté comun a to-
dos los paises), valores para los parametros dentro de los ran-
gos previstos, etc. Los resultados principales se presentan en
varios cuadros y gréficas.*

La variabilidad de los parametros entre paises multiplica por
83 cada uno de los resultados; por tanto, pese a que la estima-
cién se realiz con la totalidad de la muestra los resultados se
dividieron en tres grupos para facilitar su lectura. En los cua-
dros 1, 2 y 3 se halla un resumen de las estadisticas de los pai-
ses dividiéndolos de acuerdo con su producto per capita: paises
pobres (PIB per cdpita menor o igual a 1000 délares de poder
adquisitivo comparable de 1995); paises medios (ingreso per
capita entre 1000 y 12100 délares) y paises ricos (mas de 12100
délares de ingreso per capita). En estos cuadros se incluyen los
valores medios de sus tasas de crecimiento econémico y gasto

publico.

4 : . : .
Todas las particularidades de esta estimacion se pueden consultar en los anexos.
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Los cuadros 4, 5 y 6 presentan los resultados basicos de la es-
timacién del modelo para todos los grupos y subgrupos.

Es importante aclarar uno de los resultados que se presentan
en tales cuadros: la dltima linea, donde aparece la palabra
“grupales”, consigna los estimadores para el grupo; estos no
son un promedio aritmético sino un promedio ponderado por
sus matrices de varianzas y covarianzas.

CUADRO 1. PAISES POBRES

Variacion promedio

Crecimiento promedio  Nivel promedio de la de la relacion

Pais de PIB per cdpita relacion gasto/PIB gasto/PIB
Bangladesh 0.0233 0.0436 0.0002
Benin 0.0028 0.1195 -0.0003
Bolivia -0.0017 0.1274 -0.0033
Burkina Faso 0.0139 0.1288 -0.0015
Burundi -0.0153 0.0784 0.0003
Camertn -0.0118 0.1143 0.0021
China 0.0861 0.1224 -0.0002
Costa de Marfil -0.0149 0.1350 -0.0026
Etiopia 0.0009 0.1455 0.0015
Ghana 0.0063 0.1975 -0.0012
Haiti -0.0237 0.0800 -0.0025
Honduras -0.0027 0.1045 -0.0012
India 0.0367 0.1136 0.0010
Indonesia 0.0345 0.0957 -0.0031
Kenya 0.0000 0.2196 0.0076
Madagascar -0.0120 0.0915 -0.0009
Malawi 0.0048 0.2257 -0.0042
Mali -0.0002 0.1230 0.0034
Mozambique 0.0117 0.1151 -0.0033
Nepal 0.0201 0.0906 0.0006
Nicaragua -0.0211 0.2815 -0.0044
Niger -0.0214 0.1237 0.0019
Nigeria -0.0023 0.1513 -0.0035
Pakistan 0.0238 0.1205 -0.0002
Rwanda -0.0091 0.1352 0.0018
Senegal 0.0068 0.1399 -0.0018
Sri Lanka 0.0322 0.0935 0.0013
Togo -0.0120 0.1360 -0.0038
Uganda 0.0243 0.0973 0.0005
Zambia -0.0231 0.1831 -0.0080

Zimbabwe 0.0031 0.1979 -0.0045
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CUADRO 2. PAISES MEDIOS

Crecimiento pro- Nivel promedio Variacion promedio
medio de PIB de la relacion de la relacion

Pais per capita gasto/PIB gasto/PIB
Argelia -0.0036 0.1799 0.0039
Brasil 0.0071 0.2411 -0.0013
Bulgaria 0.0024 0.1352 -0.0024
Chile 0.0366 0.1047 -0.0034
Colombia 0.0109 0.1407 0.0044
Corea del Sur 0.0651 0.1135 -0.0035
Costa Rica 0.0181 0.1342 -0.0039
Ecuador -0.0046 0.1137 -0.0045
Egipto 0.0270 0.1216 -0.0030
El Salvador 0.0124 0.1219 -0.0041
Filipinas -0.0008 0.0779 0.0001
Guatemala -0.0005 0.0837 0.0008
Hungria 0.0106 0.1010 0.0008
Iran 0.0131 0.1318 -0.0028
Jamaica 0.0036 0.1841 0.0025
Jordania -0.0055 0.2256 0.0009
Malasia 0.0369 0.1386 -0.0031
Marruecos 0.0154 0.1566 0.0000
México 0.0026 0.1098 -0.0003
Papua-Nueva Guinea 0.0110 0.2082 -0.0043
Paraguay -0.0072 0.0782 0.0017
Perti -0.0050 0.0908 -0.0001
Republica Dominicana 0.0204 0.0547 0.0015
Siria 0.0062 0.1674 -0.0054
Sudéfrica -0.0118 0.1861 0.0011
Tailandia 0.0496 0.0985 -0.0017
Ttnez 0.0200 0.1648 -0.0009
Uruguay 0.0108 0.1349 -0.0002
Venezuela -0.0090 0.1021 -0.0002

Las graficas IV, V y VI ilustran la relacién que, en promedio
y para todo el periodo 1982-1999, pareceria predominar entre
la tasa de crecimiento econémico y la proporciéon gasto publi-
co/PIB en los diferentes paises. En el caso de los paises pobres,
la tasa 6ptima de gasto, esto es, la que hace maxima su tasa
de crecimiento econémico, es 9,1% (recuérdese que nos es-
tamos refiriendo a gasto de gobierno central excluyendo el
pago de intereses), en tanto que la de los paises “de clase me-
dia” (entre los cuales esta Colombia) es 9%, y la de los paises ricos
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CUADRO 3. PAISES RICOS

Nivel promedio Variacion promedio
Crecimiento promedio de la relacion de la relacion

Pais de PIB per cdpita gasto/PIB gasto/PIB
Australia 0.0210 0.1919 -0.0012
Austria 0.0191 0.2117 -0.0020
Bélgica 0.0179 0.2273 -0.0025
Canadi 0.0151 0.2248 -0.0033
Dinamarca 0.0188 0.2627 -0.0018
Espana 0.0253 0.1669 0.0016
Estados Unidos 0.0210 0.1657 -0.0026
Finlandia 0.0213 0.2276 -0.0011
Francia 0.0166 0.2340 0.0004
Grecia 0.0160 0.1520 -0.0004
Hong Kong 0.0348 0.0786 -0.0006
Irlanda 0.0469 0.1930 -0.0065
Israel 0.0180 0.3584 -0.0090
Italia 0.0178 0.1883 -0.0010
Japén 0.0227 0.0996 -0.0006
Noruega 0.0253 0.2145 -0.0013
Nueva Zelanda 0.0098 0.1539 -0.0003
Paises Bajos 0.0203 0.2523 -0.0026
Portugal 0.0287 0.1741 0.0015
Reino Unido 0.0232 0.2089 -0.0034
Singapur 0.0468 0.1061 -0.0003
Suecia 0.0148 0.2703 -0.0021
Suiza 0.0070 0.1351 0.0007

10,6%.” Otro resultado que se observa en estas gréficas es la es-
timacién de la tasa maxima de crecimiento (promedio de grupo
y para todo el periodo): ésta es menor para paises pobres (0,7%
anual per cdpita), que para paises de ingreso medio (1,4%); y

5 Este tipo de estimaciéon no ha sido usual; lo usual ha sido estimar relaciones li-
neales entre crecimiento y gasto publico. Asi, una evaluacién del modelo neoclésico
de crecimiento (Solow-Swan sencillo y ampliado con capital humano y otros factores)
para 98 paises a lo largo del periodo 1960-1985 realizada por Knight et al. (1993)
implicé que un aumento de 10% de la relacién inversién publica en capital fijo/PIB
generaba un aumento de 1% de la tasa de crecimiento del PIB por trabajador en pai-
ses en desarrollo.
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CUADRO 4. RESULTADOS DEL MODELO PARA LOS PAISES POBRES

Estadistico Estadistico
asociado asociado
' ' a b
Pais aj a aj B ap [1_ (P + n)]i @

Bangladesh 0.9309 5.8012 0.9769 6.7612 0.9469 0.1244
Benin 0.9107 6.2271 0.9648  7.2199 0.9348 0.1400
Bolivia 0.9081 6.2518 0.9651  7.2464 0.9351 0.1386
Burkina Faso 0.9056 6.5477 0.9636  7.5651 0.9336 0.1557
Burundi 0.9267 6.6118 0.9755  7.6341 0.9455 0.0810
Camertn 0.9155 6.0264 0.9945  7.0037 0.9645 0.0331
China 0.9095 7.0342 0.9702  8.0890 0.9402 0.2393
Costa de Marfil 0.9011 5.9909 0.9853  6.9654 0.9553 0.0635
Etiopia 0.9022 6.0949 0.9688  7.0774 0.9388 0.1328
Ghana 0.8940 5.4292 0.9698  6.3605 0.9398 0.1534
Haiti 0.9288 5.8394 0.9733  6.8023 0.9433 0.0762
Honduras 09112 54231 0.9809  6.3540 0.9509 0.0904
India 09113 5.5859 0.9589  6.5293 0.9289 0.2032
Indonesia 0.9166 6.5915 0.9730 7.6123 0.9430 0.1586
Kenia 0.8809 6.2180 0.9713  7.2100 0.9413 0.1392
Madagascar 0.9181 6.7664 0.9812  7.8006 0.9512 0.0745
Malawi 0.8830 6.0068 0.9746  6.9826 0.9446 0.1329
Mali 0.9095 6.2749 0.9709 7.2713 0.9409 0.1251
Mozambique 0.9076 5.8666 0.9582  6.8315 0.9282 0.1813
Nepal 0.9238 7.4337 0.9750 8.5192 0.9450 0.1276
Nicaragua 0.8788 6.8182 0.9637  7.8564 0.9337 0.1366
Niger 0.9169 6.3387 0.9701  7.3400 0.9401 0.0887
Nigeria 0.8934 5.7302 0.9627 6.6847 0.9327 0.1504
Pakistan 0.9217 6.0707 0.9701 7.0514 0.9401 0.1459
Rwanda 0.9079 6.4500 0.9714  7.4598 0.9414 0.1069
Senegal 0.9040 7.0776  0.9677  8.1357 0.9377 0.1296
Sri Lanka 0.9070 6.7815 0.9782  7.8168 0.9482 0.1438
Togo 0.9057 6.0297 0.9708 7.0073 0.9408 0.1092
Uganda 0.9268 6.3000 0.9776  7.2983 0.9476 0.1233
Zambia 0.8967 6.9996 0.9727  8.0517 0.9427 0.0921
Zimbabwe 0.8957 6.7264 0.9738  7.7575 0.9438 0.1260

Grupales 0.9081 6.1498 0.9719  7.1365 0.9419 0.1266

NOTA: El término y; , que se supuso diferente entre pafses, debié tomarse idén-
tico en virtud de la evidencia estadistica. Una prueba y? con hipétesis nula de pa-
rametros iguales, arroja un estadistico de 0.22564 que no rechaza la hipétesis, y a fa-
vor de un solo ¢y con valor de 0.1368.

* Este valor corresponde a un pardmetro cuyo comportamiento es estocastico con
media [1_ G+ n)] =0.9410 Y una varianza de 0.0072; la prueba estadistica se realiza so-
bre la varianza, a la que corresponde el estadistico z = 68.571 que rechaza la hipéte-
sis de que sea igual a cero. = Al estar estos pardmetros asociados al comportamiento
de A;, que es una variable no observable, una prueba estindar de significancia no
entrega informacién confiable, pese a los rechazos sistemadticos de la hipétesis nula.
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ésta, a su turno, es menor que la correspondiente a paises ricos
(2,7 por ciento).’

Este dltimo resultado es consistente con el modelo tedrico,
que no predice convergencia entre los productos per capita de
paises pobres y ricos, y seguin el cual la tasa de crecimiento de-

CUADRO 5. RESULTADOS DEL MODELO PARA LOS PAISES MEDIOS

Estadistico Estadistico
asociado asociado
Pais a; e B ap [1_ (o+ n)]i g

Argelia 0.8997 6.7957 0.9672  7.8322 0.9372 0.1289
Brasil 0.8864 6.5347 0.9754 7.5511 0.9454 0.1365
Bulgaria 0.9119 7.1569  0.9724 8.2211 0.9424 0.1160
Chile 0.9146 5.1080 0.9561 6.0146 0.9261 0.2195
Colombia 0.9056 4.8185 0.9823 5.7028 0.9523 0.1059
Corea del Sur 0.9218 5.7220 0.9754  6.6759 0.9454 0.1870
Costa Rica 0.9116 7.0560 0.9824 8.1125 0.9524 0.1229
Ecuador 0.9076 5.9823 0.9753  6.9562 0.9453 0.1008
Egipto 0.9092 6.9851 0.9691 8.0361 0.9391 0.1572
El Salvador 0.9052 6.3813  0.9559  7.3859 0.9259 0.1893
Filipinas 0.9300 6.9507  0.9665  7.9990 0.9365 0.1180
Guatemala 0.9236 5.8299  0.9499 6.7920 0.9199 0.1711
Hungria 0.9090 6.9514 0.9742  7.9998 0.9442 0.1227
Iran 0.9152 6.9649 0.9775 8.0144 0.9475 0.1077
Jamaica 0.8958 6.3850 0.9868 7.3898 0.9568 0.0879
Jordania 0.8872 6.8257  0.9659  7.8645 0.9359 0.1382
Malasia 0.9029 7.1611  0.9689  8.2257 0.9389 0.1805
Marruecos 0.8944 5.9863 0.9680  6.9605 0.9380 0.1517
México 0.9160 6.2183  0.9857 7.2103 0.9557 0.0827
Nueva Guinea 0.8994 7.0208 0.9740 8.0746 0.9440 0.1386
Paraguay 0.9272 6.8817 0.9635  7.9247 0.9335 0.1247
Peru 0.9265 6.1249  0.9626  7.1098 0.9326 0.1273
Rep. Dominicana  0.9357 7.3388 0.9730 8.4170 0.9430 0.1291
Siria 0.8962 6.4567  0.9632  7.4670 0.9332 0.1605
Sudafrica 0.9006 5.9989 0.9658 6.9741 0.9358 0.1279
Tailandia 0.9188 6.2894 0.9697  7.2869 0.9397 0.1838
Tuanez 0.8895 6.1261  0.9665 7.1110 0.9365 0.1784
Uruguay 0.9117 6.5117 0.9709 7.5263 0.9409 0.1432
Venezuela 0.9082 5.7026  0.9781 6.6550 0.9481 0.0891

Grupales 0.9090 7.3583  0.9704 8.4380 0.9404 0.1389

6 L. .
Las tasas maximas de crecimiento se calcularon con los valores de A, correspon-
dientes al largo plazo. Estos valores, segtin se puede deducir facilmente de la

., @,
ecuacion 3a, son 7

1-y; -
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CUADRO 6. RESULTADOS DEL MODELO PARA LOS PAISES RICOS

Estadistico Estadistico
asociado asociado
Pais a; a a; B ap [1_ (o+ n)]i @

Australia 0.8963 6.1452  0.9579 7.1316 0.9279 0.2052
Austria 0.8930 6.6756  0.9717  7.7028 0.9417 0.1583
Bélgica 0.8827 6.6558 0.9759  7.6815 0.9459 0.1499
Canada 0.8798 7.0462 0.9724  8.1020 0.9424 0.1638
Dinamarca 0.8807 6.9666 0.9798  8.0162 0.9498 0.1422
Espana 0.8989 54361 0.9654 6.3680 0.9354 0.1806
Estados Unidos 0.8988 5.4556  0.9743  6.3889 0.9443 0.1509
Finlandia 0.8843 6.3365 0.9729  7.3376 0.9429 0.1633
Francia 0.8780 6.4049 0.9551 7.4113 0.9251 0.2185
Grecia 0.9012 6.8487  0.9723  7.8892 0.9423 0.1447
Hong Kong 0.9296 6.3070  0.9717  7.3059 0.9417 0.1525
Irlanda 0.8914 5.9218 0.9596  6.8910 0.9296 0.2401
Israel 0.8776 6.4279  0.9675  7.4360 0.9375 0.2048
Italia 0.8996 7.5968 0.9656  8.6948 0.9356 0.1701
Japon 0.9107 6.5525  0.9959  7.5703 0.9659 0.0802
Noruega 0.8844 5.7070  0.9632  6.6597 0.9332 0.2019
Nueva Zelanda 0.9038 6.8975 0.9646  7.9418 0.9346 0.1552
Paises Bajos 0.8788 6.1561  0.9858  7.1434 0.9558 0.1298
Portugal 0.9001 6.1867 0.9770  7.1763 0.9470 0.1508
Reino Unido 0.8934 6.7867 0.9582  7.8225 0.9282 0.2057
Singapur 0.9136 5.6431 0.9571  6.5909 0.9271 0.2200
Suiza 0.8973 5.7043 0.9778  6.6568 0.9478 0.1176
Suecia 0.8775 6.1610  0.9792  7.1486 0.9492 0.1417

Grupales 0.8935 6.1318 0.9705 7.1171 0.9405 0.1673

pende positivamente del parametro de escala de la funcién de
produccion (véase de nuevo la ecuaciéon 7b).

Puesto que las tasas observadas de gasto (proporciones gasto
publico/PIB) y las de crecimiento econémico tienen variaciones
anuales, se puede deducir cuales son, en cada economia y en
cada ano, las brechas entre los valores observados de tales tasas
y sus 6ptimos (en lo que sigue denominaremos tasas de creci-
miento 6ptimas a las méaximas: las correspondientes a las grafi-
cas IV, Vy VI). Esto es:

0 1
Brechadel producto,, = y2P%va® - g/ Eﬁiz - E(1— lof )1_70 +fi-(+n),
0

o o

O
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GRAFICA IV. PAISES POBRES (PIB PER CAPITA MENOR O IGUAL A 1.000 DO-
LARES 1995 EN PODER ADQUISITIVO CONSTANTE)
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bservado

Brechadel gasto,;, = H%g - (1—ai)

Ambos 6ptimos tedricos son constantes en el tiempo; el 6p-
timo del gasto lo es por la naturaleza de la estimacién que co-

Ci'biFICAV. PAISES DE INGRESOS MEDIOS (PIB PER CAPITA MAYOR A 1.000
DOLARES Y MENOR O IGUAL A 12.100)
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GRAFICA VL PAISES RICOS (PIB PER CAPITA MAYOR A 12.100)
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rrespondié al pardmetro a, pero en el caso del 6ptimo del cre-
cimiento fue necesario concebirlo como su valor de largo plazo,
es decir, el maximo valor que la funcién permite tomar al cre-
cimiento evaluada en el valor de largo plazo correspondiente al

) ~ _ o
parametro de escala A;= 1 ll,U ; por lo tanto las desviaciones del

producto con respecto a su éptimo teérico no s6lo son responsa-

GRAFICA VII. BRECHA DE CRECIMIENTO, 1982-99 (Brecha = observado menos
Gptimo de largo plazo)
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bilidad de los desmanes del gasto ptublico sino que también es-
tan explicados por shocks soportados por el factor de escala. De
alli que el juicio mas sensato del desempefno de una economia
exija compararlo con el de sus pares.

Las graficas VII y VIII presentan, para cada uno de los tres
grupos ya mencionados, las diferencias anuales entre los pro-
medios de las tasas observadas de crecimiento y las 6ptimas ob-
tenidas con los estimadores grupales.

GRAFICA VIIL. BRECHA DE GASTO, 1982-99
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V. EL CASO COLOMBIANO’

Aunque las cifras de gasto del gobierno central colombiano (sin
intereses) incluidas en la base de datos de este trabajo no coin-
ciden con las que se utilizan en Colombia (véase la grafica IX)
ambas series muestran, grosso modo, tendencias similares.® Por
tanto podemos considerar valido el ejercicio de juzgar el caso
colombiano con la misma métrica utilizada para interpretar las
experiencias de los 82 paises restantes de la muestra: un mismo
modelo teérico, una misma base de datos elaborada con una
metodologia homogénea y un conjunto de estimaciones eco-
nométricas realizadas bajo un conjunto tnico de criterios.

7 Este analisis emplea los resultados del modelo panel, considerando los resulta-
dos de Colombia contra los de sus pares.
Las transformaciones ejecutadas sobre las series para permitir la comparacién
entre naciones pueden ser razones para tal disparidad.
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GRAFICA IX. COLOMBIA: UNA COMPARACION DE LOS DATOS, COMPARACION
DE RELACIONES GASTO/PIB: CIFRAS BANCO DF. LA REPUBLICA V'S, BANCO
MUNDIAL (GOBIERNO CENTRAL SIN INTERESES), 1985-99

0.35 -
0.30 -
0.25 - BR
0.20 - 2L .
0.15 - BM T

0.10 +

0.05 -

(] T T T T T T T
1985 1987 1989 1991

T T
1993 1995 1997 1999

La grafica X presenta las estimaciones para el caso colombia-
no. Segun el modelo teérico, la mencionada base de datos y los
resultados del ejercicio econométrico, a la economia colombiana
le corresponderia un nivel 6ptimo de gasto publico (gobierno
central) de 9,4% del PIB, y con tal gasto podria alcanzar la maxi-
ma tasa de crecimiento para su producto per capita: 1,2% anual.

GRAFICA X. COLOMBIA: RELACION ENTRE GASTO PUBLICO Y CRECIMIEN-
TO ECONOMICO
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Al comparar las tasas observadas de crecimiento anual y de
gasto con sus niveles 6ptimos encontramos lo siguiente: desde
1982, por lo menos, el gasto observado ha superado el nivel
6ptimo, y tal exceso se acentué con posterioridad a 1993. De
otra parte, la brecha de crecimiento (la diferencia entre la tasa
observada y la correspondiente al nivel 6ptimo de gasto) empe-
z6 a declinar un ano después de aumentar la brecha de gasto,
hasta volverse negativa a partir de 1997 (grafica XI).

GRAFICA XI. EL CASO COLOMBIANO: BRECHA DE GASTO V'S, BRECHA DE
CRECIMIENTO, 1982-99 (datos del Banco Mundial)
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El cuadro 7 muestra las magnitudes de las brechas de creci-
miento econémico y de gasto publico tanto de Colombia como
del grupo de paises con los cuales podemos comparar a Co-
lombia: el resto de paises de ingreso medio. Como se observa
alli, los excesos de gasto y las insuficiencias de crecimiento no
han sido caracteristicas exclusivas del caso colombiano; también
han caracterizado el desempefno macroeconémico de sus pares.
Por tanto, lo pertinente a la hora de juzgar el caso colombiano
es examinar las diferencias entre las brechas de crecimiento y
de gasto entre Colombia y el resto de los paises de ingreso me-
dio. Tales diferencias o “brechas relativas” son sintomas de que
hubo algo especifico al caso colombiano. En efecto, la brecha
relativa de gasto publico se torné positiva en Colombia a partir
de 1994, y la de crecimiento se hizo negativa desde 1996.

¢Fue el exceso de gasto publico la causa de que la brecha de
crecimiento se hubiese tornado negativa a partir de 199772 Al
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comparar los desempenos de Colombia y del resto de los paises
de ingreso medio, juzgandolos con el mismo patrén de medida
(cuadro 7 y graficas XII, XIII y XIV), podemos afirmar que: a)
en Colombia se impuso, a partir de 1993, una tendencia de
aumento del gasto publico que no sélo lo hizo atin més excesivo
sino en contravia del movimiento observado por el gasto de los
demas paises de ingreso medio, y b) a partir de 1995 la brecha
de crecimiento colombiano se deterior6 segtun se deduce de su
comparacién con la de los otros paises de ingreso medio.

CUADRO 7. BRECHAS DE CRECIMIENTO Y GASTO COLOMBIA VERSUS RE-
STO DE PAISES DE INGRESO MEDIO, 1982-99

Diferencia entre Colombia
Resto de paises de ingre- y el resto de paises de
Colombia 50 medio ingreso medio

Brecha de Brecha Brecha de Brecha de Brecha de Brecha
Afio  crecimiento de gasto crecimiento gasto crecimiento de gasto

1982 -0.0249645 0.02875031 -0.02401984 0.05492583 -0.00094466 -0.02617553
1983 -0.01822441 0.02621395 -0.02614095 0.05315465 0.00791653 -0.02694070
1984 -0.00052564 0.02706964 -0.00282846 0.04973519  0.00230281 -0.02266555
1985 -0.00292469 0.02863714 -0.01148485 0.05203203  0.00856016 -0.02339489
1986 0.02431977 0.02349163 -0.00525861 0.04951557  0.02957838 -0.02602393
1987 0.02013083 0.02370709 0.00625281  0.04928730  0.01387802 -0.02558020
1988 0.00751065 0.03039708 0.0079126  0.04659714 -0.00040195 -0.01620006
1989 0.00131474 0.03302105 -0.01352591  0.04843110 0.01484065 -0.01541004
1990 0.0071411 0.03181214 -0.00695916 0.04569961 0.01410027 -0.01388747
1991 -0.00861327 0.03292722 -0.00296265 0.04398371 -0.00565063 -0.01105649
1992 0.00613476 0.04108354 0.01399427  0.03973053 -0.00785951 0.00135301
1993 0.02085456 0.02101946 0.0052419  0.03911593  0.01561266 -0.01809647
1994 0.02519521 0.05037334 0.01591473  0.03457832  0.00928048 0.01579501
1995 0.01880538 0.05319989 0.00524686  0.03252720 0.01355853 0.02067269
1996 -0.01105209 0.08484101 0.00677376  0.03365872 -0.01782585 0.05118228
1997 0.00202489 0.10619753 0.00263514  0.03672739 -0.00061025 0.06947014
1998 -0.0267238 0.08757479 -0.01305076 0.03670768 -0.01367304 0.05086710
1999 -0.07253203 0.1038799 -0.00518982 0.03559939 -0.06734221 0.06828051

FUENTE: Los datos reales se obtuvieron de la base de datos de Banco Mundial
(World Development Indicators) y los valores tedricos con los que se realiza la compara-
ci6n son calculos de los autores a partir de estimaciones econométricas.

Teniendo en cuenta estos comportamientos disimiles de Co-
lombia y de sus pares, parece posible afirmar que el aumento del
gasto publico colombiano fue, probablemente, una de las cau-
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sas de la caida de la tasa de crecimiento de la economia colom-
biana durante la segunda mitad de los afios noventa.’

GRAFICA XII. BRECHA DEL CRECIMIENTO: COLOMBIA FS. RESTO DE PAi-
SES DE INGRESO MEDIO, 1982-99 (datos del Banco Mundial)
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La afirmacién anterior es refrendada por el andlisis de la
elasticidad del crecimiento con respecto al gasto, teniendo en
cuenta el valor de largo plazo del factor de escala.

CUADRO 8. ELASTICIDADES MEDIAS DEL CRECIMIENTO
AL GASTO PUBLICO, 1990-99

Individuo Elasticidad
Paises pobres -0.00213073
Paises de ingreso medio -0.00271204
Paises ricos -0.00608496
Colombia -0.00865205

? Los mecanismos mediante los cuales una expansién del gasto publico reduce la
tasa de crecimiento de la economia pueden ser multiples en una economia abierta, y
adicionales al contemplado por el modelo teérico (que es de economia cerrada). Por
ejemplo, la expansion rapida del gasto publico colombiano probablemente se juzgd
inadecuada e insostenible y condujo a salidas netas de capitales, ataques a la “banda
cambiaria” a mediados de 1998, en junio y en septiembre de 1999 (Colombia tuvo
hasta septiembre de 1999 un sistema de techo y piso para una tasa nominal de cam-
bio que podia fluctuar en su interior) y contracciones monetarias endégenas dadas la
existencia de la banda y una tasa de cambio pegada a su techo. Sobre estos sucesos y
su origen parcial en la expansién del gasto publico véase el “Informe de la Junta Di-
rectiva (del Banco de la Republica) al Congreso de la Republica” de marzo de 2000.
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GRAFICA XIII. BRECHA DEL CRECIMIENTO: COLOMBIA VS. RESTO DE PAf-
SES DE INGRESO MEDIO, 1982-99
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En el cuadro 8 presentamos los valores promedio para los
afnos noventa.

VI. RESUMEN Y CONCLUSIONES

La teoria econémica indica que el gasto publico puede ser pro-
ductivo pero que mas alla de un cierto nivel es un freno a la
produccién.'” El modelo teérico de Barro expresa de una for-

10 . P ’ « .
Con respecto a esto la teoria econdémica es mds general: “The appropriate
comparison, as public finance economists have known since Pigou (1928), is between
the benefits that would flow from the increased spending and the cost of financing
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ma especifica esta tesis al establecer una curva para la tasa de
crecimiento del producto per capita en funcién de la propor-
cién gasto publico/producto: si el gasto publico es inferior o su-
perior a una cierta magnitud la tasa de crecimiento de la eco-
nomia serad inferior a la méxima, y si el gasto publico es tal
magnitud se alcanza la tasa maxima de crecimiento.

GRAFICA XIV. —L(?(I}J\[()_[L'Z( sAR A COLOMBIA?: BRECHA DE GASTO COLOM-
BIA MENOQOS BRECHA DE GASTO RESTO DE PAISES DE INGRESO MEDIO VS,
BRECHA DE CRECIMIENTO COLOMBIA MENOS BRECHA DE CRECIMIENTO
RESTO DE PAISES DE INGRESO MEDIO, 1982-99
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En las paginas anteriores se resumi6é un trabajo de evalua-
ci6on econométrica de tal modelo. La estimacién fue de tipo pa-
nel utilizando datos de frecuencia anual de 83 paises (con po-
blaciones mayores a 2 millones en 1980) a lo largo del periodo
1982-1999. Los resultados de la estimacién permiten conside-
rar verosimil el modelo.

Cuando se juzgan los crecimientos del gasto publico y del
producto tanto de Colombia como de otros paises de ingreso
medio a la luz de las estimaciones surge una conclusién: el gas-
to publico colombiano, que desde los afos ochenta ya era exce-
sivo con respecto a lo requerido para hacer maxima la tasa de
crecimiento del producto, se hizo atin mas excesivo durante la
segunda mitad de los afnos noventa, exhibiendo un comporta-
miento alcista contrario al del conjunto de los paises de ingreso

that spending, including the deadweight losses associated with raising that revenue
and with the particular form of spending.” (Feldstein, 1996, p. 3).
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medio, y, por tanto, segiin el modelo, contribuyé a la reducciéon
de la tasa de crecimiento de la economia observada con poste-
rioridad a 1997.

Anexo A

La secuencia de pasos para la estimacién'’

El problema de estimacién que se plantea es complejo; por tal
razén se opté por escribir un segundo anexo (Anexo B) que
describe el desarrollo de la estimacién maximo-verosimil con el
uso de algoritmos auxiliares.'” Por ello, en el presente anexo se
narra la secuencia de pasos seguidos al estimar el modelo sin
ahondar en la metodologia econométrica. En primer lugar se
presentan los resultados de las pruebas de raiz unitaria sobre
las variables empleadas. La prueba ejecutada fue disenada para
panel: la prueba Im-Pesaran-Shin (IPS), cuya idea es la siguien-
te:

K
Ay zlzlpi,lyi,t—l +ai+&; Hoip =00,

Para la cual Hy:p;; =0 es equivalente a la existencia de una
raiz unitaria. El rezago méaximo escogido fue de 4.

Estadistico de prueba P - Valor

Crecimiento del PIB per capita -19.968 0.000
La relacién gasto/PIB -111.904 0.000

La estimacién se inicia con lo que denominaremos el modelo
de mayor generalidad, el cual se define como se sefala a conti-
nuacion:

g 2 o,

O H
Vie = Bie [0 A (1_Tit)Tit o [1_ (5 + n)] it Lt 65
H
con:
At =@ twp TP p Ay U

11 £
José Fernando Escobar es el autor de los anexos A y B de este documento.
Las estimaciones se hicieron con la herramienta OPTIMUN de MATLAB.
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o 1
Bii =@gi +wWgi +Wgi Bi—1 * Upit
Qjp =Wy + Wy *P4iQitg + Ugie

P =Wy + Wy + Wi By + Uiy » con @ =[1-(5+n)

Bajo esta formulacién es posible probar directamente la me-
Jor especificacién del modelo, pues con la obtencién de la ma-
triz de varianzas y covarianzas para Ug se pueden generar
pruebas del tipo de razén de la verosimilitud estdndares' so-
bre la significancia y igualdad entre individuos para los coefi-
cientes; la ausencia de mayor desarrollo tedrico tras estas prue-
bas nos incliné a realizar un ejercicio de Monte Carlo para la
potencia de la misma conservando el tamafno de muestra y con
un nuimero total de 5000 replicaciones; la potencia obtenida
fue de 0.972. A continuacién, se presentan cuadros resumen
con los resultados de las pruebas realizadas para obtener la es-
pecificacién final del modelo.

Especificacion de A,

Prueba Estadistico de prueba Valor P
Ho @y =w,;, 0 28.977 0.000
Hy:mw, =0,0i 77.186 0.000
Hy s =w,e, Ot 1.005 0.189
Ho W =W, 00 ] 0.158 1.000
Hy:w, =0 45.698 0.000

Especificacion de ﬁny

Prueba Estadistico de prueba Valor P
Ho g =g, 0i, 63.558 0.000
Ho g =0,0i 69.874 0.000
Ho  wg =g, Ot 0.075 1.00
Ho Wpi =g, 0] 0.258 0.665
Ho g =0 0.114 0.756

13 . . . . A .
Es decir, estimado el modelo bajo la hipdtesis nula como restriccién y bajo la
ausencia de tal restriccién.
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Especificacion de o

Prueba Estadistico de prueba Valor P
Ho @, =w,;,0i,] 59.221 0.000
H,: @, =0,0i 82.357 0.000
Hy:w,, =w,,,0t,t 0.489 0.576
Ho Wai =W,;,0i0, ] 0.744 0.456
Hy:y, =0 0.651 0.487

Especificacion de @,

Prueba Estadistico de prueba Valor P
Ho @, =@, .0, | 77.886 0.000
Ho @, =0,0i 97.548 0.000
Ho @y, =y, Ot,t 0.513 0.523
Ho Wy =W,;,0i, 0.844 0.387
Ho:@, =0 0.726 0.415

De las pruebas anteriores se desprende que la siguiente es-
pecificaciéon del modelo es la 6ptima:
1
H ra
al

Vie = B [, A?’ (1_Tn)Tn + [1_ (5 + n)]i ﬁ‘* 8t
H H

Con:
A =T, +PA 4 + U

Pero atn queda la pregunta de la clasificaciéon de a;, B y
[L1-(6+n)];. Para determinar si corresponde a efectos fijos o
aleatorios se obtienen las correlaciones con las variables
explicativas, y dependiendo de si son o no estadisticamente
iguales a cero se opta por efectos fijos o aleatorios
respectivamente; esto en virtud de que la diferenciacién teérica
realizada sobre estos dos tipos de efectos implica una
correlacién diferente de cero para los efectos fijos; veamos:
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Correlaciones con EQE
y

Pardmetro Correlacion

a, 0.896 (efectos fijos)

B! 0.746 (efectos fijos)
[1— (6 + n)]I 0.001 (efectos aleatorios)

Dada la caracterizacién completa de la funcién que se obtie-
ne, al determinar la clasificacién de los efectos asociados a los
parametros restantes del modelo se realiza la estimacién cuyos
resultados se presentan en el cuerpo principal del trabajo. Para
encontrar la especificacion del modelo se supuso en todo mo-
mento normalidad en los errores; la evidencia permite consi-
derar plausible esta hipétesis. Veamos, primero, las pruebas de
raiz unitaria (IPS) para los errores y, luego, dos pruebas de
normalidad sobre estos.

Estadistico de prueba P - Valor

Los residuales del modelo ¢, -50.496 0.000
Los residuales del cambio técnico 0, -28.860 0.000

Las pruebas de normalidad que se presentan toman dos di-
ferentes enfoques. El primero tiene en cuenta la naturaleza pa-
nel de los errores, y corresponde al desarrollo de Gilbert
(2001). El segundo enfoque es el de la prueba Omnibus de nor-
malidad multivariada, propuesta por Hansen y Doornik
(1994)," para la cual se ha de considerar el vector de los erro-
res generados por cada individuo como una serie independien-
te. Ambos enfoques se concentran en la comparaciéon de las
“kurtosis” (“apuntamiento”) y asimetrias observadas con los va-
lores tedricos que se desprenden de una distribucién normal.

Prueba de Gilbert para

Prueba Estadistico de prueba
H,: Desviacién es igual a cero 1.369 *
H,: Kurtosis esigual a tres 1.557 *

* El valor de rechazo al 1% es de 2.658 .

" Se emple6 la rutina de RATS generada por Ulrich Leuchtmann (1998).
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Prueba Omnibus para €,

Prueba Estadistico de prueba

H,: Normalidad 2.489 *

* El valor de rechazo al 5% es de 1.958

Prueba de Gilbert para o,

Prueba Estadistico de prueba
H,: Desviacién es igual a cero 1.874 *
H,: Kurtosis es igual a tres 2.569 *

* El valor de rechazo al 1% es de 2.658.

Prueba Omnibus para 0;;

Prueba Estadistico de prueba

H,: Normalidad 1.965 *

* El valor de rechazo al 5% es de 1.958

Pese a que las pruebas estadisticas y la intuicién econémica
corroboran la presencia de un componente dindmico en la es-
timacioén de panel, especificamente en el coeficiente de cambio
técnico, se realizé la estimacion de un modelo alternativo de
especificacion mas sencilla que ignorase tal componente. Este
modelo alternativo concibe todos los coeficientes como deter-
minados por un efecto fijo y conserva solamente el término de
error en el cambio técnico. Los resultados de tal especificacién
no resultaron satisfactorios en términos de la significancia de
los parametros ni del buen comportamiento de los errores.

Anexo B

Una metodologia para panel no lineal con combinacién
de parametros

El presente anexo propone un método que emplea resultados
de uso comun en las series de tiempo, pero cuya validez no re-
sulte comprometida al pasar al andlisis panel. Con el objetivo de
introducir mayor generalidad se incluyen nuevas fuentes de
posible heterogeneidad en los parametros y una funcién objeti-
vo no lineal.

La funcién a estimar describe una relacién no lineal genérica
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entre los pardmetros y las variables pero sugiere que el término
de error que afecta directamente la funcién es separable de la
misma:

(A.1) Yit = h(xit 1Ait)+ Gt

Siendo x; un vector de k variables explicativas, Y, la variable
independiente, A; el vector de p coeficientes de la funcién y g,
el término de error.

Para poder realizar una estimacién de la ecuacién (A.1) es
necesario suponer alguna regla de comportamiento de los pa-
rametros procurando perder la menor generalidad posible; la
regla de comportamiento supuesta es una combinacién de las
mas comunmente empleadas:

(A.2) Ai =WiAig U+ + Ly

Siendo p; un término de error; es comuin en la literatura tanto
de series de tiempo como de panel considerarlo como no corre-
lacionado con el término de error del modelo, es decir,
Cov(/.ln,ejs):ODS,t,i, j5 U y Vv son efectos (fijos o aleatorios, tal
como los supone el modelo propuesto por Hsiao (1990), y y;
es una matriz diagonal p x p.

La complicacién adicional mas importante de nuestro mode-
lo a estimar es la identificacién de diferentes fuentes de heter o-
geneidad de los coeficientes. Por esta razén es deseable un mé-
todo que permita solucionar de forma independiente dos pro-
blemas: la no linealidad de la funcién objetivo y los multiples
origenes de la heterogeneidad de los coeficientes. A continua-
cion se explicara el método a seguir.

Un resultado de uso comun en el analisis de series de tiem-
po, al cual recurre Tahmiscioglu (2001) para su ejercicio de pa-
nel, es el siguiente: la probabilidad conjunta de un variable ob-
servable y de una no observable, siendo ésta tltima el conjunto
de los coeficientes (que recogen una heterogeneidad no obser-
vable), es igual a la probabilidad de la variable no observable
multiplicada por la probabilidad de la variable observable con-
dicionada a la no observable. La proposicién anterior puede
ser escrita de la siguiente manera:

(A.3) P(YNT '/\NT): P(YNT‘/\ NT )P(/\ NT‘ut'Vi)

Siendo N y T el nimero de individuos y de observaciones en el
tiempo, respectivamente, y:
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Dy - Ap O Dy - Yo O
A.=d: -y 0. - 0
NT D. . . D, NT D. . . D

Ane o ArH Bine o W B

A su vez:

At Plhrw)= TR MR Gibeanv )

(A5) PlriAne )= 11T, bl

La ecuacién (A.5) corresponde a un problema ya antes resuelto,
a saber, la obtencién de lo que matematicamente serfa equivalente
a una funcién de verosimilitud muestral para la funcién no lineal
(A.1);"” Ia (A.4) supone un ejercicio de mayor complejidad.

Para obtener un valor especifico de P, yn‘)\n) se necesita realizar
algtin supuesto sobre la distribucién de los errores g, y p; ; el su-
puesto es el tradicional: los errores son normales. Por tanto:

T N 1 5
(A.6) P(YNT‘/\NT) t1|—1 2n0_2 %Xp%‘ Bﬁ Yn (Xit'Ait)) %

P(ANT‘Ut’Vi)
(A‘7) N TN EE
—1
[I A( )tl:llll;ll 277\Q E %7 @An lllIAlll u- V) QI (ll llll it-1 ~ U~ V)%
Siendo u=E(), v= E( ) vy Qi la matriz de varianzas-

covarianzas de los términos (u, —u)+ (vi -V)+ ;; correspondien-
tes a cada individuo; por necesidad de simplificacién del com-
puto se supondra que tal matriz es diagonal.

Por lo anterior se puede re-escribir la ecuacién (A.3) ast:

P(YNTYANT)

g O
_ar 1 101, )
= H]li %ﬁéﬁpé_z%(m h04¢, i) %
N TN 1 0 1 e _U_vﬁ
g t=1i|:|1%/2npiéb(p%_ZQAi‘_wi/\i‘l_u_v)Qi (i~ i )%

(A.32)

iz

* P (/\io)

15 . . .
En Greene (2001) se pueden encontrar soluciones a este tipo de problemas.
Los ejercicios realizados por Greene son mds complicados pues introducen el térmi-
no de error en la funcién no lineal.
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O, luego de aplicar logaritmo natural:

|n[p(/\ w1 Yar )] =-NT |n(27'[)+iglp/\ (/\io)_Izigl‘Qi‘

A.3b
( ) t_llzg)\n Yidiq—0 - V)QI (/\It —WiMy —U- V)E

]_ T N O 1TN O 1 O
S 2 U; 0522 BT(YH (Xit 7/\it))2|]
2 3= "0 2f&a= EUQ‘ E

Sin embargo, una maximizacién directa de (A.3b) es imposi-
ble, por el hecho de que A; es un vector variables no observa-
bles, razén por la cual es necesario hacer algunas consideracio-
nes adicionales sobre el omportamlent de A;; en espec1al
suponer algo acerca de P |A; 1,/\Itﬂ,YN;j siendo Ay y Ajay
el pasado y el futuro del conjunto de la variable, es decir,

|t—1 _{A|O'A|1' AI} y A|t+1 _{A|t+1' it+27 |T} con el ObjetO de
determinar el modo en que se realizaran las extracciones alea-
torias bajo muestreo de Gibbs.

Es posible demostrar que de los supuestos anteriores [Tani-
zaki (2002)] se desprende que:

EPA( ,1\/\,0,u0, ) sit =0 (primer valor)

PQt‘At 2Ny 1'YNT) & D
o " E:’ (yn‘/\n)P/\( n‘/\n 15Ut V)PA Q\lﬁl‘/\ltvu[ V) sit=12...,T-1

E}Dy (vir A )Py e A _our 1) st=T (dtimovalor)

A partir de lo cual se puede decir que An‘/\n N, Yy dis-
tribuye normal entre individuos con media y varianza cambian-
tes en el tiempo, determinadas por la formulacién arriba des-
crita, lo cual es util para obtener valores aleatorios de A; com-
patibles con su distribucién; estos valores se aproximan asint6-
ticamente a los reales dados los resultados de Gelfant y Smith
(1990) y los mas recientes de Nielsen (2000) para el muestreo
de Gibbs'® asumiendo como especificacién previa la distribu-
ciéon uniforme de los pardmetros en el origen. Para observar si
estas especificaciones determinaban fuertemente los resultados
se tomaron 100 alternativas posibles; en ninguno de los casos
los resultados fueron significativamente diferentes.

16 . . - . .
Este método podria describirse de modo sintético como un muestreo recursivo
basado en las distribuciones tedricas que se puedan obtener.
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Persiste el problema de maximizar una funcién de verosimi-
litud que depende también de valores no observados; por tanto
la maximizacién de la misma debe hacerse a través de su ex-
pectativa condicionada a las variables observadas, pues pese a
que el muestreo de Gibbs permite extraer unos valores factibles
estos deben hacer méaxima la funcién de verosimilitud, en otras
palabras. El proceso restante se lleva a cabo mediante el algo-
ritmo EM (“expectations-maximization”), bajo el cual el problema
se convierte en:

Max E(| n[P(/\ NT 5 YNT ):”YNT )

et i

Obteniéndose que:

(A.8) ' —El_ (e = (.2 n))z‘YTJ

(A.9) Q= Eg}‘n ~YiA4—U _VXAn YA, -U _V), ‘YT 5

(A.10) Y, = %lifélE(An —1%)%2 E( it-1 /it 1‘YT)§

Los resultados (A.8), (A.9) y (A.10) exigirfan computos de
dimensiones titanicas, defecto tipico al usar maxima verosimili-
tud."” Para obviar lo anterior se hizo el supuesto que se senala a
continuaciéon:

0 esla misma en el tiempo

Desde luego, debe tenerse al menos alguna intuicién acerca
de la ventaja del supuesto arriba mencionado, es decir, su
aporte a una mayor facilidad en los procedimientos de compu-
to sin una pérdida demasiado grande de generalidad. El su-
puesto utilizado es frecuente en la literatura de analisis de pa-
nel,'® pues no es tan restrictivo como suponer que tal varianza
es igual entre individuos, y permite una ganancia considerable
en la ecuaciéon (A.8) en términos de disminucién del nimero
de las ecuaciones que ésta describe. Con tal supuesto, la ecua-
cién (A.8) se rescribe asi:

(A.8a) o5== z E[ y|t Xn' |t))2 ‘YT]

7 Para un analisis de estas dificultades véase Breigtung y Lechner (1997), Lech-
ner %1995) y Honoré (2002).
Véanse Hsiao (1990) y Greene (2001).
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El proceso sigue entonces una estructura recursiva: obtiene
valores para los parametros con las distribuciones teéricas em-
pleadas bajo muestreo de Gibbs y, las extracciones aleatorias
son evaluadas en las ecuaciones que designan el maximo de la
funcién de la verosimilitud muestral obtenidas con el algoritmo
EM generando con estas el valor de la funcién de verosimilitud;
tal proceso se repite hasta que la funcién de verosimilitud con-
verja.

El algoritmo EM (Expectation-Maximization): algunas conside-
raciones finales."

Sea nuestra muestra observada X; tal muestra proviene de
una distribucién tedrica; por tanto X corresponde sélo a una
fraccion de los datos. Sea Z = (X,Y) la totalidad de los datos; a
ésta se asocia la siguiente distribucién de probabilidades:

p(20)= plx.y©)= plyix.0)p(xe)

Tal que zOZ,xOX OydY , y siendo Oel conjunto de para-
metros de la funcién.

Se emplea esta distribuciéon para obtener la verosimilitud de
la muestra completa, o verosimilitud de datos completos.

L(ez)=L(@x.Y)= plex,Y)

Con esta funcién de verosimilitud se puede realizar el pri-
mer paso del algoritmo (el paso E): computar la esperanza de
esta funcién de verosimilitud, dado que Y es no observado:

Q(@,e(i_l)): Ellog p(X,Y\O)x,@(i—l)J

Siendo 00 el conjunto inicial de los parametros empleados

para evaluar la esperanza y ©el de los nuevos parametros que

se obtendran al mejorar la esperanza de la verosimilitud.
Ahora se puede realizar la maximizacién (el paso M).

00 = Argmax Q(@,O(“l))
(€]

Se habla de un EM generalizado (GEM) si se encuentra algin
ol tal que Q(@('),O('_l >QI(O,O('_1)).

19 Esta seccion utiliza la notacion de Bilmes et al. (1998).
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I. INTRODUCCION

En el seno de la UEM, un pais puede presentar pérdidas de
competitividad —esto es, apreciaciones de su tipo de cambio
efectivo real-, que afecten de forma negativa a sus exportacio-
nes, por dos motivos. En primer lugar, por una apreciacién del
tipo de cambio efectivo nominal del euro, que repercutiria de
forma directa en las relaciones comerciales con los paises no
pertenecientes al drea del euro.' En segundo lugar, puede ocu-

La apreciacién del euro también puede tener repercusién en el comercio
intra-area en la medida que afecte a los precios relativos de los bienes inter-area. Este
efecto puede ocurrir por cambios en los costes de producciéon debidos a variaciones
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rrir que una economia del 4rea registre, por diversas razones,
una tasa de inflacion mas elevada que la de los paises con los
que comercia, y que ello acabe suponiendo un incremento del
precio relativo de los bienes que exporta: en este caso, la pér-
dida de competitividad se centraria en un pais en concreto y se
produciria tanto frente a sus socios de la UEM como frente a
terceros paises. En principio, cabe esperar en ambos casos que
la puesta en marcha de mecanismos de ajuste econémicos (me-
nores exportaciones, menor actividad industrial, menor em-
pleo, menor demanda y menores presiones inflacionistas) con-
ducird a que esta situacién de apreciacion real revirtiera en el
futuro, pudiendo recuperar los flujos comerciales el dinamismo
anterior. Por lo tanto, si la moderacion de las ventas al exterior
derivada de la apreciacién temporal revirtiera cuando el tipo
de cambio real volviera a su nivel previo, el impacto permanen-
te en el volumen de exportaciones derivado de fluctuaciones
del tipo de cambio del euro o de la divergencia en términos de
precios presentada por un pais no seria muy grande.

Sin embargo, puede ocurrir que las empresas, tras la correc-
ciéon del tipo de cambio real, no ganen instantineamente sus
mercados perdidos y que, ademas las empresas internacionales
que venden en el mercado interior no pierdan las posiciones
relativas conquistadas durante el episodio de apreciaciéon. Por
ello, cuando el tipo de cambio real vuelve a su nivel previo,
existe la posibilidad de que en el pais considerado, o en todos
los paises del area del euro, no se recupere el dinamismo ante-
rior de las exportaciones. En este caso, para remediar la acu-
mulacién de efectos adversos sobre el comercio, serfa necesaria
una sobredepreciaciéon del tipo de cambio real. Esto es lo que
se conoce como un fenémeno de histéresis, es decir, la posibili-
dad de que un shock temporal genere efectos permanentes en
los valores de equilibrio de largo plazo (steady state) de algunas
variables. Si este fenémeno estuviera presente, la economia o
las economias afectadas presentarian unos costes en términos
de crecimiento a medio plazo.

En este trabajo se quiere contrastar la posible presencia de
histéresis en las exportaciones de manufacturas de los paises de
la UEM. En el siguiente apartado se repasa brevemente la justi-
ficacién tedrica de la histéresis y se resumen las principales
aportaciones empiricas al andlisis de este fenémeno. En el epi-

en precios de inputs importados, o por diferencias en las elasticidades de oferta ante
los incrementos de la demanda de productos locales por la sustitucién de importa-
ciones procedentes de fuera de la zona euro.
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grafe III se presenta el modelo utilizado para contrastar la pre-
sencia de histéresis, en el IV se resumen los principales resul-
tados y en el V se realiza un ejercicio de simulaciéon. Finalmen-
te, en el epigrafe VI se concluye.

IL. JUSTIFICACION TEORICA Y APROXIMACION EMPIRICA
DE LA LITERATURA

En la literatura se ha analizado la persistencia de los desequili-
brios comerciales y su aparente falta de respuesta ante cambios
en el tipo de cambio nominal. Los modelos pioneros sobre his-
téresis en el comercio se desarrollaron a finales de la d écada de
los afnos ochenta, tratando de explicar por qué la fuerte apre-
ciaciéon que registré el ddlar a principios de la década y la in-
tensa y rapida depreciacién que experimenté a continuacion
no dieron lugar a un ajuste significativo de los flujos y precios
de comercio.

De entre los estudios realizados, destaca el modelo de Bald-
win y Krugman (1989), desarrollado en Dixit (1989a y 1989b).
Se trata de modelos de optimizacién dindmica con costes irre-
cuperables e incertidumbre sobre el comportamiento del tipo
de cambio. En estos modelos se explora la reaccién de los ofe-
rentes de exportaciones extranjeros ante variaciones en el tipo
de cambio nominal. Los modelos de costes irrecuperables ofre-
cen una explicacién econémica de por qué puede ser 6ptimo
para una empresa no trasladar movimientos del tipo de cambio
a sus precios de exportacién en moneda nacional, o mantener
su oferta de exportaciones, a pesar de un movimiento adverso
de la divisa. El articulo de Baldwin y Krugman (1989) supone
que una Unica empresa extranjera satisface la demanda de una
industria interior y, a partir de un programa de optimizacién
dinamico en el que la empresa maximiza el valor esperado ac-
tualizado de sus ingresos netos, se obtienen los valores criticos
del tipo de cambio que inducen la entrada o salida de esa em-
presa.

La existencia de incertidumbre sobre los pagos futuros en la
resolucion del problema dinamico al que se enfrenta una em-
presa hace que el fenémeno de la histéresis se agrave, ya que
puede ser 6ptimo esperar para tomar decisiones, dado que las
oportunidades de inversién no desaparecen vy, si se espera, se
tiene mas informacién sobre las perspectivas futuras y la deci-
sién que se tome puede ser mas acertada (Dixit 1992). En efec-
to, Dixit (1989a) demuestra que la regién de inaccié n se amplia
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cuando se incorpora al modelo la incertidumbre sobre el tipo
de cambio y que, ademads, existe una relacién positiva entre el
tamano de la zona de inactividad y la volatilidad del tipo de
cambio. Ademas, Krugman (1989) demuestra que cuanto mas
volatil es este, las empresas son mas reticentes a responder a
pequenas variaciones cambiarias, y mas aun, si se considera
que tienen cardcter temporal. Por lo tanto, la economia real re-
accionaria en escasa medida a los movimientos del tipo de cam-
bio.

La histéresis no tiene por que surgir exclusivamente de la
existencia de costes hundidos de entrada o salida en un merca-
do. La existencia de costes de ajuste en la funcién de produc-
cién o en la de demanda también pueden dar lugar a fenéme-
nos de asimetrias permanentes ante cambios temporales del ti-
po de cambio. Por ejemplo, Froot y Klemperer (1989) mues-
tran la existencia de asimetrias en el mercado de exportaciéon
debido a costes de ajuste en la funcién de demanda, que pue-
den surgir si los consumidores han incurrido en gastos sustan-
ciales cuando han cambiado de marca o tienen una elevada fi-
delidad a las marcas.

La contrastacion empirica de la presencia de histéresis en los
flujos se ha abordado, en general, de forma indirecta, contras-
tando alguna hipétesis que puede estar relacionada con la exis-
tencia de este fenémeno pero que puede también derivarse de
algtn otro comportamiento del exportador. En este sentido, la
mayor parte de los contrastes de histéresis se centran en pre-
cios y no en cantidades, y utilizan datos agregados, a pesar de
que el sustento teérico de la histéresis se basa en el comporta-
miento de un agente individual —de una empresa—. Estos con-
trastes intentan identificar una ruptura estructural en las ecua-
ciones de volimenes de comercio o precios de exportaciéon e
importacién, a través, por ejemplo, de un cambio en la cons-
tante de la ecuacién de volimenes de exportacién tras una
etapa de fuerte apreciacion.

Entre los trabajos que contrastan la histéresis con datos
agregados, destaca el trabajo inicial de Baldwin y Krugman
(1989) que tratan de determinar la existencia de histéresis a
partir de la inclusién de una variable ficticia en la funcién de
exportaciones e importaciones para recoger cualquier movi-
miento en los volimenes de comercio posterior a una etapa de
sobrevaloraciéon del délar. Por otra parte, los contrastes de Bald-
win (1988a, 1988b) y Anderton (1996) se basan en la evolucién de
los margenes de las empresas exportadoras. Baldwin lo aplica para
el periodo de los anos ochenta en Estados Unidos y Anderton al
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Reino Unido, donde la libra se aprecié un 30% entre finales de
los afios setenta y principios de los anos ochenta y luego se de-
precié con bastante rapidez, de forma que en 1983 ya habia
vuelto al nivel anterior. Una apreciacién prolongada habria
animado a muchas empresas extranjeras a entrar al mercado.
Debido a la existencia de costes irrecuperables no todas las em-
presas que habian entrado encontraron 6ptimo salir cuando el
tipo de cambio se deprecié (puesto que una vez asumidos los
costes de entrada, las empresas s6lo tienen que cubrir los costes
variables). Este hecho repercute en que cuando el tipo de cam-
bio se deprecia se produce un elevado grado de competencia
en el mercado de importaciones, que conduce a una reduccién
de los margenes. Por ello, estos trabajos contrastan la presencia
de un movimiento a la baja del término constante de la funcién
de precios de importacion tras la depreciacion de mediados de
los anos ochenta que sigui6 al periodo de apreciacién y que se-
ria consistente con margenes de beneficio descendentes.

Giovanetti y Saimiei (1996) derivan una funcién de exporta-
ciones agregada usando los mismos argumentos que Dixit
(1989a y 1989b), pero sin discutir los ejercicios de optimizacién
a los que se enfrentan las empresas. Utilizando datos agregados
para Alemania, Japén y Estados Unidos encuentran que la his-
téresis s6lo parece ser importante para Japén. En su conjunto,
la evidencia empirica existente que utiliza datos agregados no
apoya la existencia de histéresis.

También existen algunos trabajos que han contrastado la
presencia de histéresis utilizando datos individuales de empre-
sas y los resultados son mucho mas consistentes con la acepta-
ci6n de este fendmeno. En particular, Roberts y Tybout (1997)
encuentran en una muestra de empresas exportadores en Co-
lombia. La persistencia en la presencia exportadora también se
ha documentado para otros paises emergentes.” Ademas, la
persistencia exportadora de las empresas también ha demos-
trado tener efectos beneficiosos colaterales. En particular, Bee
Yan, Chen y Roberts (1997) y Bernard y Jensen (1999) docu-
mentan que existe un efecto directo entre la persistencia en
mercados de exportacién e incrementos en la productividad de
las empresas exportadoras. Finalmente, Campa (2003) muestra
para el mercado espanol que, a pesar de haber mucha histéresis a
nivel microeconémico debido a la existencia de costes hundidos
de entrada y salida del mercado de exportaciones, a nivel

? Roberts, Sullivan y Tybout (1995) lo documentan también para México y Ma-
rruecos, y Bee Yan, Chen y Roberts (1997) para Taiwan.
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agregado, el fendmeno de la histéresis es muy pequeno, ya que
la contribucién de las empresas que entran o salen del mercado
al conjunto de las exportaciones es pequena.

III. MODELO

1. Modelo de partida

Se parte del modelo de oferta-demanda presentado en Bui-
san et al. (2004) basado en Goldstein y Khan (1978). En un
mundo dividido en dos areas (un pais y el resto del mundo) y
con dos bienes que son sustitutos imperfectos, la demanda y
oferta de exportaciones vienen determinadas por las siguientes
ecuaciones:

(1) XP =g (th, (Px* 7€), (Y*/e)t)

x$=h(px. ct)

Es decir, la cantidad de exportaciones del pais ¢ demandada
por el resto del mundo en el momento ¢ (xPp) depende de los
precios de exportacién en moneda nacional, Px, de los precios
de los bienes producidos en el resto del mundo, (Px*/e), y de la
renta del resto del mundo, (Y*#/¢), donde Px*, y Y*, son los pre-
cios y la renta del resto del mundo expresados en moneda ex-
tranjera, y ¢, es el tipo de cambio en términos de unidades de
moneda extranjera por moneda local. La oferta de exportacio-
nes del pais i dirigidas al resto del mundo depende de los pre-
cios de exportacién y de los costes de produccion, C,.

La funcién de demanda de exportaciones proviene de la so-
lucién del problema de maximizacién de la utilidad del consu-
midor sujeta a su restricciéon presupuestaria. Cuando se aban-
dona el modelo de dos paises por uno que considera dos mer-
cados —el mercado local y el resto del mundo- la practica con-
vencional a la hora de especificar la demanda de exportaciones
del resto del mundo es aproximar la renta por un indice de
mercados de exportaciéon y suponer que el drea de competen-
cia relevante de las exportaciones del pais i lo configuran las
exportaciones del resto del mundo. Este es un supuesto de seg-
mentacién de mercados de exportacion donde no existe un
solo mercado internacional sino lo que importa son los merca-
dos efectivos a los que el pais exporte. Asimismo, se supone que el
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consumidor no tiene ilusién monetaria por lo que la funcién de
demanda se expresa en términos de la renta real y del cociente
entre el precio de las exportaciones del pais ¢ y las del resto del
mundo, expresados ambos en moneda local.

La idea que recoge la funcién de oferta es que se ofrecera
mas cantidad de exportaciones cuando aumente la rentabilidad
de producir y vender exportaciones. En la interpretacién mas
sencilla, la cantidad ofertada por una empresa, condicionada a
que la empresa decida exportar, dependera de los precios de
las exportaciones, de los costes de los inputs de producciéon y
del coste de oportunidad de vender en el mercado exterior.
Para un nivel dado del precio de exportacién, la rentabilidad
de producir exportaciones cae cuando los costes de los factores
de las industrias que exportan aumentan. Desde un punto de
vista empirico, los costes de los factores se han aproximado con
la inclusién de un precio interior (P,) —que recogeria el coste de
oportunidad de vender en el mercado exterior y que ademas,
se mueve habitualmente con el coste de los factores— y de los
precios de exportacion de los competidores en moneda local
[(Px/e),], que trata de recoger el efecto sobre el coste marginal
de cambios en el tipo de cambio y en los imputs importados.
Ademas de como costes, Straub (2002) incluye en la funcién de
oferta de exportacion los precios de exportaciéon de los compe-
tidores en moneda local argumentando que bajo la influencia
de competencia imperfecta, el papel de la interaccién estratégi-
ca y de pricing to market’ es relevante. En la parte empirica de
este trabajo, se hizo la prueba de utilizar los costes laborales
unitarios de las manufacturas y el precio de las materias primas
importadas como aproximacién de los costes de los factores
productivos, pero para ningin pais se obtuvo una especifica-
cién de la oferta aceptable con la inclusién conjunta o separada
de ambas variables.

Algunos trabajos que estiman funciones de oferta de expor-
taciones, ademads de contener las variables de precios de expor-
taciéon y costes, incluyen una medida de renta tendencial (Vt)
y/o medidas de presién de demanda |R?). La idea que subyace
en la inclusién de la primera variable es que la capacidad de
ofertar exportaciones dependerd también de la capacidad que

® El fenémeno conocido como pricing to market consiste en que las empresas, en
lugar de pasar los movimientos de tipo de cambio a los precios de exportacién, inten-
tan mantener sus cuotas de mercado mediante el mantenimiento de los precios en el
pais importador, poniendo de manifiesto un comportamiento oligopolistico (Dorn-
busch, 1987).
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tiene la economia de producir bienes. Es decir, cambios secula-
res en el nivel agregado de produccién vendran acompaiiados
de avances en la oferta de factores, infraestructura y producti-
vidad total de los factores que conduciran a aumentos de la
oferta de exportaciéon para cualquier nivel de precios. En este
sentido, Goldstein y Khan (1978) encuentran relevante esta va-
riable. Por otra parte, la inclusién de una variable de presiéon
de demanda interna en la funcién de oferta de exportaciéon se
fundamenta en el supuesto de que las ventas en el mercado in-
terior podrian ser mas rentables que las ventas al exterior, lo
que se hallaria relacionado con la percepciéon por parte de los
productores de un mayor riesgo asociado con las exportacio-
nes, y en el hecho de que esta diferencia en la rentabilidad no
esta capturada completamente por movimientos de los precios
relativos.

2. Modelo con histéresis

La existencia de costes de entrada y salida provoca que la
curva de oferta de exportaciones de cada empresa tenga dos
partes (véase la grafica siguiente, en la que los volimenes de
exportaciéon de la empresa ¢ en el momento ¢ (X;) estan repre-
sentados en el eje de ordenadas y el tipo de cambio (¢,) en el de
abscisas). Si la empresa esta fuera del mercado no exporta nada,
independientemente de cual sea el nivel del tipo de cambio: en es-
te caso se hallarfa en la parte horizontal de la curva de oferta, so-
bre el eje de abscisas. En cambio, si esta en el mercado, exportara
mas cuanto mas depreciado esté el tipo de cambio

X

XoT
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(un descenso de éste equivale a una depreciacién de la mo-neda
del pais exportador), esto es, se movera a lo largo de la parte incli-
nada de la curva de oferta. Existe ademas un rango de tipos de
cambio, de ¢, a ¢, donde cualquiera de las dos situaciones se puede
dar. Si en la situacién inicial, la empresa no esta en el mercado, en-
tonces hasta que el tipo de cambio no sea inferior a ¢, no entrara.
Por otro lado, si la empresa ya es exportadora, hasta que el tipo de
cambio no supere el nivel ¢, no dejara de exportar. Por lo tanto, el
nivel de exportaciones dependera de la historia y también del va-
lor actual del tipo de cambio.

Supongamos que la distribucién del tipo de cambio es tal
que se sitda entre ¢; y ¢, y raramente sale de ese rango. Por lo
tanto, las exportaciones pueden ser cero o situarse en un nivel
positivo. En particular, supongamos que el tipo de cambio se
encuentra en ¢, y las exportaciones son X,. Si hay una aprecia-
cién del tipo de cambio hasta ¢, la empresa saldra del mercado
y la cantidad exportada serd cero. Si posteriormente el tipo de
cambio se deprecia hasta ¢, la cantidad exportada seguira sien-
do cero pues el beneficio bruto esperado por la empresa es
menor que el coste de entrada. Esto genera histéresis, ya que
un cambio temporal del tipo de cambio ha provocado una mo-
dificacién mas permanente en los flujos de comercio. Este cam-
bio es permanente porque la vuelta del tipo de cambio a su ni-
vel original no restaura las condiciones iniciales de oferta ya
que los valores que determinan el umbral critico del tipo de
cambio son distintos para las decisiones de entrada y salida
[Baldwin y Krugman (1989)]. La funcién de exportaciones pre-
senta una discontinuidad equivalente a un cambio estructural
en relacién con el tipo de cambio.

La probabilidad de ser una empresa exportadora es, por
tanto, una decisiéon dinamica en la medida que existan costes
de ajuste a la entrada y salida del mercado de exportacién® o
costes al cambiar las cantidades que se venden en el mercado
[Froot y Klemperer, (1989)]. Si estos costes de ajuste de entra-
da y salida son hundidos, la probabilidad de ser una empresa
exportadora es funcién no sélo del nivel contemporaneo del ti-
po de cambio, sino también de las expectativas de evoluciéon del
mismo en el futuro, y de la situaciéon actual de cada empresa
(es decir, si se trata de una empresa exportadora o no). Esta
dependencia se puede ver facilmente analizando con mas deta-
lle la funcién de oferta a nivel individual. Asi, la cantidad ofer-
tada por una empresa i sera:

* Dixit (1989a) y Baldwin y Krugman (1989).
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sieg zg;
XE:HQ, sie; >6 >§ yXiq =0
@ it Qn), Sie; > >@ X, >0

HQit( i), siq =g

donde las variables ¢, y ¢, son los tipos de cambio que definen
los criterios de entrada y salida de una empresa en el mercado
de exportaciones y Qit es el conjunto de informacién disponi-
ble por la empresa para la toma de sus decisiones. Los valores
de dichos tipos de cambio dependen del tamano de los costes
hundidos de entrada y salida y de la expectativa de evoluciéon
del tipo de cambio.

La funcién de oferta se puede entender como la agregacién
del conjunto de ofertas individuales de exportaciéon del conjun-
to de empresas del pais exportador. Por lo tanto, la cantidad
total exportada x7 es:

n
3) X = zlxit(Qit)Pr(Xit >0 Qit)
i=

Si ademas se supone que todas las empresas en la economia
son iguales, la oferta agregada en la ecuacién (3) se puede
expresar como:

) xg=y(e.Q)nx3

donde 7 es el nimero de empresas total y ¢(g,Q) el porcentaje
de empresas exportadoras en el momento ¢, que en la ecuacién
seria igual a:

w&;QQ—pde >(0)=1-Prob(X3 =0) =
© 1-Probie, >€,) - Prob(e, 2& =) Prob(X3; =0)

Asi, el porcentaje de empresas exportadoras depende, en pri-
mer lugar, del proceso esperado del tipo de cambio y de los costes
de entrada y salida en el mercado de exportaciones. Bajo el su-
puesto de que el tipo de cambio sigue una distribucién condicional
log-normal, los dos primeros momentos de la distribucién son su-
ficientes para identificarla. El porcentaje de empresas exporta-
doras depende negativamente de la expectativa de tipo de
cambio efectivo nominal a futuro, & : cuanto mayor es la apre-
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ciaciéon esperada de la moneda local (lo que equivale a un au-
mento del tipo de cambio esperado) menor es la ventaja com-
petitiva de las exportaciones y menor el nimero de empresas
que desean exportar. La volatilidad esperada del proceso del
tipo de cambio, ¢f, también tiene un efecto negativo en la
probabilidad de ser exportador: cuanto mayor es dicha variable
mayor es el riesgo de situaciones del tipo de cambio desventa-
josas y menor es la atraccién de convertirse en exportador. El
impacto que estas dos variables tiene en el porcentaje de em-
presas exportadoras es claramente no lineal e interactivo.

La segunda variable de interés que determina el porcentaje
de empresas exportadoras es el nimero de empresas que han
sido exportadoras en el momento (-1, Prob( X;;_; =0). Esta pro-
babilidad es funcién también de los costes de entrada y salida
en el mercado de la exportacién, pero asimismo depende de la
historia de evolucién del tipo de cambio en el pasado. En con-
secuencia, la probabilidad de ser una empresa exportadora en
el momento ¢-1 depende del proceso estocastico que ha seguido
el tipo de cambio hasta el momento ¢-1.

Por lo tanto, en el modelo teérico que incorpora la posibili-
dad de la existencia de histéresis, la cantidad de equilibrio de
exportaciéon (X,) y su precio (Px,) en el momento ¢ vendran
determinados por la solucién del siguiente sistema:

O
td:d yt, /e% B
PxH — 2 - _d
XP=s et of Vi, PR (Px:/€)
©) f P% e ot Y P t
O
xP=xf = x 0

]

A modo de recordatorio, la definicién de las variables es la
siguiente: X, es el volumen de exportacién en moneda local; y*,
es la renta real del exterior expresada en moneda local; Px;, es

el precio de los bienes exportados en moneda local; (Px’/e), es

el precio de los bienes exportados por los paises competidores,
expresados en moneda local; P, es el precio de las manufactu-
ras producidas en el interior del pais exportador Y, es el PIB
potencial del pals exportador; P es la presién de demanda exis-
tente en el pais exportador; g es el tipo de cambio efectivo no-
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minal esperado; y, of es la varianza esperada del tipo de cam-
bio efectivo nominal.

3. Modelo empirico

Para la estimacién del modelo presentado en la ecuacién (6)
se adopta un enfoque secuencial en la funcién de oferta, de
manera que se parte de la especificacién mas parsimoniosa de
Goldstein y Khan discutida arriba y ampliada para considerar
la posible presencia de histéresis. A esta especificacion inicial se
le iran introduciendo tres tipos de varlables medida de output
potenaal ¥,, presi6n de demanda, R?, y precios de exporta-
cién de los competidores, (Px’/e), para "analizar si mejoran la
capacidad explicativa del modelo.

La estimacién del sistema de ecuaciones anterior exige el uso
de técnicas de estimacién mas alla de los métodos uniecuacio-
nales, ya que estos ultimos ignoran la endogeneidad de los pre-
cios en la determinacién de cantidades y viceversa y proporcio-
nan asi estimaciones ineficientes. Para ello, en este trabajo utili-
zaremos una especificacion dinamica atin mas general median-
te el uso de un modelo de correccién del error sobre las trans-
formaciones log-lineal de (6), donde los excesos de demanda y
de oferta afectan en principio a la evolucién de los precios y de
los volimenes de exportaciéon. De esta forma, el uso de técnicas
de cointegracién permitird distinguir los efectos de las distintas
variables sobre precios y cantidades en el corto plazo y su ajuste
dinamico hasta el equilibrio de largo plazo. Siguiendo Golds-
tein y Khan (1978), para estimar el modelo supondremos que
los desajustes de la demanda provocan movimientos de las can-
tidades, mientras que los precios responden a desequilibrios de
la oferta. Asi, en la relacién de largo plazo incluida en la de-
manda, son las cantidades las que responden a cambios en pre-
cios y renta, mientras que la relacién de largo plazo de la ofer-
ta, son los precios los que reaccionan ante cambios de voltime-
nes, competitividad, rentabilidad y medidas relacionadas con la
funcién de distribucién del tipo de cambio. El modelo completo
serfa por tanto.”

(7)A><t =a1Axt_1+a2A575 575 575 +a5Ay*t+

OPx*/eq OPx*le OPx*le
0
+a6Ay*t—l+a7EXt—l Qm% agy*t—l_aog
-1

” Nétese que a partir de ahora las variables estdn en logaritmos.
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2P H =patP*H +p,ax, +b Ay, +b, A, +bsA(PX* /€) +bgA(Px* /€),_; + b, AR +
oP O OP 04
Px — — - —0
+byARY, + by %Fg ~bioX1 = b1 Yoy b (Px* /€)yy ~bigRY by @1~ byg Q*lﬂtz—lg
-1

Los efectos derivados de la presencia de histéresis se encuen-
tran modelizados en esta especificacién en la inclusién del valor
esperado del tipo de cambio efectivo nominal y de su producto
por su varianza esperada en el mecanismo de correcciéon del
error de la ecuacién de precios. No obstante, claramente tam-
bién tienen efecto sobre la cantidad exportada dada la simulta-
neidad de las dos ecuaciones. En esta especificacion, la histére-
sis afecta inicamente la relaciéon de largo plazo de la ecuaciéon
ya que la implicacién fundamental de histéresis es que un cam-
bio temporal en la variable exégena puede tener efectos per-
manentes, en el sentido de que un retorno de la variable ex6-
gena a su valor inicial no implica que la variable dependiente
revierta a su nivel original.

Para cada pais, las variables endégenas (X, y Px,) son el vo-
lumen de exportacion de manufacturas y los precios de
exportacion de equilibrio, considerando el comercio intra y
extra-area. La variable utilizada para medir la renta exterior
(*) es un indice de mercados de exportacién, obtenido como
la suma de los volimenes de importaciones de manufacturas
de cada mercado expresados en ddlares constantes, ponderada
por la importancia relativa que tiene ese mercado de
exportacion dentro de las exportaciones totales del pais. El
precio de exportacion de los competidores [(Px/e),] se toma
directamente de la OCDE, que lo obtiene como una
ponderacién de los precios de exportacion de los principales
mercados de exportaciéon. La OCDE utiliza un sistema de
ponderaciéon global que, al igual que el sistema de doble
ponderacién, califica como competidores a los otros paises que
exportan, pero ademads, considera también como mercado de
exportacién el mercado interior del paifs exportador.” En la
ecuacién de oferta, como precio interior (P;) se ha considerado
el indice de precios industriales del subgrupo de manufacturas.
El PIB potencial (y,) se ha tomado directamente de la OCDE vy la
presiéon de demanda ( RY) se ha obtenido como diferencia entre el
indice de produccién industrial observado y tendencial.

Como se ha indicado anteriormente, las estimaciones del
proceso de tipo de cambio relevante para la probabilidad de

En el anexo 1 se presenta una explicacién mas pormenorizada de las variables.
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ser un exportador dependen de dos caracteristicas: las expecta-
tivas de la evolucién del proceso de tipo de cambio y la trayec-
toria histérica reciente de dicho proceso. Para la estimacién del
proceso de tipo de cambio se ha asumido que el mismo sigue
un proceso con distribucién log-normal y con varianza segin
un proceso estocastico GARCH(1,1). Para recoger la realizacién
histérica del proceso se ha estimado el GARCH(1,1) de forma re-
cursiva afiadiendo un trimestre cada vez. De cada estimacion
del GARCH(1,1) se obtiene una media y varianza condicional del
proceso que sigue el tipo de cambio para {. En el anexo 2 se
presentan las series de media y varianza estimadas para cada
tipo de cambio.”

Por tultimo, conviene aclarar el hecho de que si bien, tal co-
mo se present6 en la introduccién, la variable relevante para
contrastar la histéresis seria el tipo de cambio efectivo real en
lugar del nominal, en este trabajo se contrasta con este altimo.
No obstante, ello no parece que sea una limitacién importante
ya que, el sistema de ecuaciones a estimar incluye como varia-
bles explicativas el precio de exportaciéon y el precio de los
competidores en el mercado mundial y dada la elevada correla-
cién empirica entre los tipos de cambio nominal y real, es previsi-
ble que una perturbacién que afecte al tipo de cambio nominal se
traslade de forma muy directa al tipo de cambio real.

IV. RESULTADOS

Para estimar el modelo biecuacional antes descrito se han usa-
do datos de nueve paises de la UEM: Bélgica, Alemania, Espa-
na, Francia, Irlanda, Italia, Holanda, Austria y Finlandia. El
periodo muestral varia entre 1981 y 2002, excepto en el caso
aleman, cuyos datos comienzan en 1991.

Una de las exigencias para poder realizar analisis de cointe-
graciéon es que aquellas variables que se suponen cointegradas
deben ser al menos integradas de orden uno de forma separa-
da. Tal y como demuestran los fests de cointegraciéon del anexo
3, las exportaciones y el ratio de precios de exportacién y pre-
cios de los competidores son integradas de orden uno por lo
que la demanda puede ser estimada como ha sido propuesta.
Sin embargo, en la oferta, los precios de exportacién por si so-

7 s . . o .,
También se ha probado aproximar la trayectoria de la distribuciéon de los dos
primeros momentos de la distribucién del tipo de cambio con una estimacién rolling
en lugar de recursiva, obteniéndose unos resultados similares en ambos casos.
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los no cumplen en general la exigencia sobre el orden de inte-
gracion, por lo que se prefirié tomar en lugar de los precios de
exportaciéon su ratio con respecto a los precios interiores. Hay
no obstante una excepcién clara en Alemania, donde los pre-
cios si son indudablemente integrados de orden uno, mientras
que el ratio antes propuesto no lo es, por lo que el resto del
analisis para este pais se hizo tomando los precios de exporta-
cién como variable cointegrada con el volumen de exportacion
de manufacturas e incorporando los precios interiores en la
ecuacion de oferta como una variable explicativa mas.

El cuadro 1 y los cuadros del anexo cuatro 4.2 al 4.5 contie-
nen los resultados de las distintas estimaciones realizadas® sobre
la base del modelo antes descrito, para los nueve paises de la
UEM. Estas especificaciones difieren entre si por las variables
que incluyen en la relacién de largo plazo de la funcién de
oferta. Un primer grupo de estimaciones —las correspondientes
a los cuadros 4.2 y 4.3— no incluye los precios de exportacion
de los competidores en la relacién de largo plazo, mientras que
un segundo —cuadros 1y 4.4 y 4.5- si lo hace. Ademas, la con-
trastacion de la histéresis se realiza mediante la inclusién de d i-
ferentes variables: la media condicional del tipo de cambio (g )
en las estimaciones de los cuadros 4.2 y 4.4, el producto de di-
cho nivel por su varianza esperada reescalada (100 [@7 ) en el
cuadro 1y, por dltimo, ambas variables de forma simultanea
en los cuadros 4.3 y 4.5. Por otra parte, se incluyen también
graficas que resumen las elasticidades estimadas de acuerdo
con el modelo contenido en el cuadro 1. En la gréfica I se pre-
sentan las pendientes de las curvas de oferta y demanda y en
las graficas II a VII se representan las elasticidades. Las barras
representadas en blanco significan que los coeficientes estima-
dos no son significativos.

Como consideracién previa debe senalarse el caracter clara-
mente insatisfactorio de las estimaciones referidas a Irlanda,
tanto en lo que se refiere a la oferta como a la demanda. Este
hecho se puede hallar relacionado con el fortisimo crecimiento
que han registrado las exportaciones de este pais a lo largo del
periodo considerado, lo que dificulta la captacién de la relaciéon
de oferta y demanda a partir de sus variables determinantes y
provoca fuertes cambios en los parametros ante modificaciones
en la especificaciéon del modelo. En ese mismo sentido, se ob-
servan dificultades en la determinacién de la oferta de exporta-

Las ecuaciones que se presentan se han estimado con el método de méxima ve-
rosimilitud y con el programa estadistico E-Views.
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GRAFICA L ESTIMACIONES DE LAS ECUACIONES DE OFERTA Y DEMANDA
DE EXPORTACIONES (eje de abcisas: cantidades; eje de ordenadas: precios de ex-

portacién)

BELGICA

D (-0.7)

ALEMANIA

O (-20,8) (*)

ESPARA FRANCIA

D (-0,8)
0 (-10,4) 0 (-6,9)
IRLANDA ITALIA
0 (0.5) (")
D (-92,8) (%)

HOLANDA AUSTRIA

D (-0,8)
D (:0.3)()
0 (2:3)(")
0 (41,7 ()

D (-16)

FINLANDIA

NOTAS: En todos los paises, excepto Alemania, los precios de exportaciéon se con-
sideran en términos relativos: frente a los precios industriales en la ecuacién de ofer-
ta y frente a los precios de los competidores en la ecuacién de demanda. Entre parén-
tesis se indica el valor estimado de la elasticidad. Un asterisco sefiala que el coeficien-

te no es significativo al 5 por ciento.
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ciones de Austria, como pone de manifiesto la falta de significa-
tividad del coeficiente del mecanismo de correccién del error.
Los resultados correspondientes a estos paises deben tomarse,

por tanto, con cautela.

GRAFICA IL. ELASTICIDADES A LARGO PLAZO:

PRECIOS RELATIVOS
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(a) En blanco se representan los coeficientes que no
son significativos al 5 por ciento.

Un resultado comin a todos los modelos, que resulta espe-
cialmente resenable, es la elevada estabilidad de las elasticida-
des estimadas en la ecuacién de demanda, con independencia
de la especificacion empleada en la funcién de oferta —cuadros
1y 4.2 al 4.5-. Ademas, las elasticidades obtenidas son muy si-
milares a las estimadas de forma uniecuacional en Buisan y
Caballero (2003) (véase grafica VI). La tinica excepcion es Ita-
lia, donde se eleva notablemente la elasticidad precio de largo pla-
zo cuando se incorpora la oferta. En el corto plazo, en términos
generales, las variaciones de la renta exterior -aproximada por
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los mercados de exportacion- tienen un elevado impacto sobre
el volumen de exportaciones, con elasticidades situadas entre
0,4 y 1, que son especialmente altas en Italia, Francia y Espaia
(véase grafica VI). Los precios relativos, sin embargo, no pare-
cen tener influencia a corto plazo sobre el volumen demanda-
do, mientras que las exportaciones del periodo anterior tienen
un efecto negativo, aunque con diferentes grados de significati-
vidad entre paises. El ritmo de ajuste de los desequilibrios es
muy intenso, tal como indican los valores del coeficiente del
mecanismo de correccién del error, que se sittia entre el 0,6 de
Alemania y Austria y el 0,2 de Finlandia (grafica III). Las elasti-
cidades precio de largo plazo de demanda tienen el signo nega-
tivo esperado, aunque en Bélgica y Holanda no son significati-
vas bajo ninguna de las especificaciones propuestas. Por tltimo,
la elasticidad renta de la demanda, medida por el coeficiente de

GRAFICA III. MECANISMO DE CORRECCION

DEL ERROR

OFERTA (a)
0.0 0.0
0.1 F 401
0.2 102
0.3 | 1 -03
04 - 104

BE DE ES FR IT NL AT FI

DEMANDA (a)

0.0 0.0
0.1 - -4 -01
0.2 - 4 -0.2
-0.3 4 -0.3
0.4 4 -04
-05 4 -0.5
-0.6 - 4 -0.6
0.7 - 4 -0.7
-0.8 - - -0.8

BE DE ES FR IT NL AT FI

(a) En blanco se representan los coeficientes que
no son significativos al 5 por ciento.
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los mercados de exportacién, es en la mayoria de los casos
proéxima a uno, con valores que oscilan entre el 0,8 de Alema-
nia y el 1,4 de Espana (graficas Iy IV).

GRAFICA IV. OTRAS ELASTICIDADES DE LARGO

PLAZO
OFERTA (a)
Precios de competidores (P‘Xle)

06 0,6
04 - e
02 - 4 02
0,0 0,0
02 | 02
04 L -l
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DEMANDA (a)
Renta exterior (y')

1558 g 1.5
1,0 + -1 1.0
05 - 4 05
0,0 0,0

BE DE ES FR IT NL AT FI

(a) En blanco se representan los coeficientes que
no son significativos al 5 %. (b) El dato de Austria es
1.7.

Por lo que se refiere a la funcién de oferta de exportaciones,
y como rasgo compartido por todos los modelos, hay que sefia-
lar la ausencia de significatividad, en términos generales, de la
elasticidad precio en la relacién de largo plazo (gréfica I1). Uni-
camente Finlandia presenta una curva de oferta con una pen-
diente significativamente distinta de cero, que ademas, es posi-
tiva (grafica I). En Bélgica, la pendiente también es creciente
en las especificaciones que no incluyen los precios de los com-
petidores en el largo plazo. En Francia y Espana, la elasticidad
precio resulta significativa en la especificacién mostrada en el cua-
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dro 1, si bien en estos dos paises la curva de oferta muestra una
pendiente ligeramente negativa. Estos resultados avalarian la
estimacion de un modelo en el que se determinara la cantidad
exportada a partir de una tnica ecuacién de demanda de ex-
portaciones, puesto que seria razonable aceptar el supuesto de
elasticidad infinita de la curva de oferta. Los precios de los
competidores expresados en moneda nacional —que se incor-
pora en la relaciéon de largo plazo en los modelos representa-
dos en los cuadros 1, 4.4 y 4.5— no afectan a largo plazo, de
acuerdo con las estimaciones, a los precios de exportacién pro-
pios (grafica 1V). La velocidad de ajuste de la oferta ante la
existencia de desequilibrios, medida por el coeficiente del me-
canismo de correccién de error, resulta en todos los paises —con
la excepcién de Finlandia— muy inferior a la correspondiente a la
demanda, lo que serfa consistente con la existencia de unos costes
de ajuste mas elevados en aquella (grafica I1I). En cuanto a la di-
namica de corto plazo de la funcién de oferta, los distintos modelos
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comparten la ausencia de relevancia de las variaciones del vo-
lumen de exportacién y de la rentabilidad relativa, mientras
que, por el contrario, los cambios de los precios de los compe-
tidores tienen, en gran parte de los paises, un efecto positivo
sobre los precios de exportacién propios. En Alemania, los pre-
cios interiores tienen un fuerte impacto positivo y significativo

de 0,5.

GRAFICA VI. ELASTICIDADES A CORTO PLAZO Y
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Las variables que se han incorporado en los diferentes mo-
delos a la funcién de oferta con el propésito de contrastar la
existencia de histéresis presentan, en términos generales, un
grado de significatividad reducido. Asi, el nivel del tipo de
cambio efectivo nominal incorporado en solitario resulta significa-
tivo inicamente en Espafia —véase cuadro 4.2—, lo mismo que ocu-
rre cuando se incluye conjuntamente con su producto por la va-
rianza, como se observa en el cuadro 4.3. La incorporacién en
la relacion de largo plazo de los precios de exportacién de los
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competidores —cuadros 1 y 4.4 y 4.5— no contribuye a mejorar
los resultados, e incluso hace perder significatividad al tipo de
cambio en el caso de Espana, lo que posiblemente se halle rela-
cionado con la alta colinealidad existente entre ambas series,
fenémeno que también se observa en Italia y Austria. Este
hecho ha llevado a preferir el modelo representado en el cua-
dro 1 —que no incluye el tipo de cambio esperado en la relaciéon
de largo plazo de la oferta— para realizar las simulaciones, que
se presentan en el siguiente epigrafe.

GRAFICA VII. CONTRASTE DE HISTERESIS (a)
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(a) En blanco se representan los coeficientes que
no son significativos al 5 por ciento.

V. SIMULACIONES

Con los ejercicios de simulacién presentados en este epigrafe se
pretende, en primer lugar, conseguir una idea general de las
respuestas previstas por los modelos ante cambios en una va-
riable tan relevante como la competitividad. En particular, la
utilizacién de perturbaciones permanentes y temporales de los
precios relativos permite evaluar si estas tltimas tienen efectos
irreversibles sobre las cantidades exportadas, tal como se espe-
raria si la histéresis fuera relevante. Ademas, se intenta valorar
las posibles diferencias en las respuestas ante la apreciaciéon de
los modelos con vy sin histéresis. Se han realizado varias simula-
ciones: en la primera —cuyos resultados se presentan en la gra-
fica VIII-, se parte del supuesto de que se produce una apre-
ciacién del tipo de cambio efectivo nominal del 10%, que se
mantiene de forma indefinida; en la segunda —recogida en la
grafica IX- la apreciacién no tiene caricter permanente, sino
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que el tipo de cambio vuelve a su nivel inicial al cabo de ocho
trimestres.; en la tercera y la cuarta, se analizan los efectos de un
incremento de los precios interiores, con caracter permanente y
temporal, respectivamente —véanse las graficas X y XI-.

GRAFICA VIII. SIMULACION: EFECTO DE UNA APRECIACION PERMANEN-
TE DEL TCEN DE 10 POR CIENTO (a)

ALEMANIA ERANCIA
1 1 1 1
2 PXt CON HISTERESIS
2 PXt CON HISTERESIS 12 2 PXt 12
e e 5 Xt 5
-8 18 -8 Xt CON HISTERESIS 18
Xt
-11 -11 -11 1 -1
XtCON HISTERESIS
14 S S S Y P 14 S S S SR R P
0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ITALIA ESPANA
1r PXt CONHISTERESIS 1 1 11
PXt CON HISTERESIS
E2) PXt E2) E2) E2)
PXt
5 5 5 5
8 8 8 8
EES S -11 -11 11
Xt
Xt CONHISTERESIS XtCON HISTERESIS
-14 -14 -14 -14
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HOLANDA BELGICA
1 1
4 PXt 4 {
TCONHISTERESIS
1 1 E2) 2
PXt CON HISTERESIS
2 F -2 PXt
X S TCON HISTERESIS =
5 Xt CONHISTERESIS -5
8 8
8 8
b o -11 1 -1
14 14 14 S S S S P
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AUSTRIA FINLANDIA
1 1
8 r 8
5 L 5
2 PXt CON HISTERESIS 12
2 L HISTERESIS 2
R 1 PXt
2| - 5 5
= | PXt CON HISTERESIS 7
10 ¢ -10 8 8
-13 PXt -13 Xt
16 16 ilil <ilil
ol o XtCON HISTERESIS
2 -2 14 14

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0O 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(a) Las graficas representan la diferencia entre el comportamiento de la variable,
con una apreciacién permanente del tipo de cambio efectivo nominal del 10% y su
evolucién sin la misma.
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En todos los casos se presentan los resultados obtenidos tanto
con el modelo oferta-demanda basico —representado en el cua-
dro 4.1- como con el que incorpora la histéresis, el correspon-
diente al cuadro 1.°

La apreciacién del tipo de cambio implica, en principio, una
pérdida de competitividad de las exportaciones del pais, que se
produce a través del abaratamiento relativo que sufren los pre-
cios de exportaciéon de los competidores cuando se expresan en
moneda local. La magnitud de ese abaratamiento sera, sin em-
bargo, distinta para cada pais, dependiendo de la respuesta de
los exportadores de otros paises ante la depreciacién de su tipo
de cambio. Para cuantificar esa respuesta, se ha realizado una
estimacion del efecto de los movimientos del tipo de cambio
nominal sobre los precios de los competldores expresados en la
moneda del pais que registra la apreciacién (véase el anexo 5).
Tal y como se senala en el anexo, la elasticidad a largo plazo es-
timada se encuentra en todos los paises muy préxima a -1, es
decir, la apreciacién del tipo de cambio nominal se traslada casi
integramente a los precios de exportacién de los competidores
expresados en la moneda que se aprecia —abaratandolos-, lo
que significa que los competidores reaccionan con movimientos
de escasa magnitud de los precios expresados en su propia
moneda ante la variacién cambiaria. Al realizar las simulacio-
nes, se ha considerado la dinamica que siguen los precios de los
competidores en moneda local, de tal forma que, en el largo
plazo, alcanzan el efecto total.

Cuando la apreciacién del tipo de cambio tiene cardcter
permanente —véase grafica VIII-, esa pérdida de competitivi-
dad provoca en todos los casos —con la excepcion de Austria—,
un descenso de las ventas al exterior. Este descenso es propor-
cional al valor de la elasticidad precio de largo plazo de la de-
manda de exportaciones. Por ello, dicha bajada es mayor en
paises como Espana e Italia y mas reducida en Bélgica, Holan-
da y Francia, mientras que Alemania ocupa una posicién in-
termedia. En Finlandia, el efecto sobre la cantidad exportada
es relativamente bajo, si se atiende a su elevada elasticidad pre-
cio de demanda, lo que se hallaria relacionado con la mayor
verticalidad de la curva de oferta de exportaciones de este pais.
Por el lado de la oferta se observa, en general, una disminucién
de los precios de exportacién, que permite compensar parcialmen-
te la pérdida de competitividad. Esta reduccién es consecuencia,

En las simulaciones no se ha considerado Irlanda, debido a las dificultades, an-
tes comentadas, que se presentaron en su estimacion.
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fundamentalmente, del descenso de los precios de exportacién
de los competidores, que se traduce en un menor coste de los
imputs importados. A ello se suma, en algunos paises, el movi-
miento a lo largo de la curva de oferta provocado por la caida

195

GRAFICA IX. SIMULACION: EFECTO DE UNA APRECIACION DEL TCEN DE
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de la cantidad exportada. Por paises, el mayor descenso de los
precios de exportacién se produce en Bélgica, de modo cohe-
rente con su elevado grado de apertura, y el menor en Alema-
nia, Francia e Italia, lo que podria ser indicativo de un cierto
grado de poder de mercado de estos paises. En Holanda y Aus-
tria, las simulaciones muestran un comportamiento poco usual
de las variables. En el primer caso, la respuesta de los exporta-
dores ante la apreciacién consiste, paraddjicamente, en una
elevacion de sus precios, a pesar de lo cual el descenso de las
exportaciones no es especialmente acentuado, como conse-
cuencia de la reducida elasticidad precio de largo plazo de la
demanda. En Austria, por el contrario, las empresas exporta-
doras sobrerreaccionan ante el movimiento adverso del tipo de
cambio, reduciendo sus precios en mayor proporcién, con lo
que consiguen incluso aumentar sus ventas al exterior.

En la grafica VIII se observa también cémo, cuando se com-
paran las simulaciones del modelo basico y del que incorpora la
histéresis, la diferencia entre ambas, en términos generales, es
muy reducida. Unicamente existen ligeras discrepancias —
ademas de en Austria— en Espana y en Italia. En Espana, los
precios apenas se ven afectados, pero la cantidad exportada cae
mas en el modelo con histéresis, debido al mayor valor estima-
do en este para la elasticidad precio de la demanda. En Italia,
los precios muestran un descenso ligeramente menor en el
modelo con histéresis, como resultado de una menor respuesta
ante los cambios en los precios de los competidores, lo que cau-
sa una caida algo mas acentuada de las exportaciones.

Cuando se realiza la simulaciéon considerando que la pérdida
de competitividad tiene caracter temporal —véase grafica IX-lo
mas destacable es la ausencia de efectos permanentes del shock.
En efecto, en un plazo de tiempo relativamente breve tras la
vuelta del tipo de cambio a su nivel original, tanto las cantida-
des como los precios retornan a los valores que habrian alcan-
zado en ausencia de la perturbaciéon. Esa brevedad es conse-
cuencia de la elevada velocidad de ajuste que muestran las va-
riables endégenas ante un shock. Asi, se observa cémo, al finali-
zar el episodio de apreciacién, tras sélo cuatro trimestres, la
caida de las exportaciones se halla préxima a la respuesta esp e-
rada de acuerdo con la relacién de largo plazo. Por lo que se
refiere a la comparacién del modelo bésico con el que incorpo-
ra la histéresis, las discrepancias son atiin mas reducidas que en
el caso anterior, debido a que la transitoriedad de la perturba-
ci6on impide que esas diferencias se amplifiquen, por lo que se
puede concluir que la histéresis en comercio debida a shocks
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temporales de competitividad es practicamente inexistente a
nivel agregado.

Por ultimo, en las graficas X y XI aparece la evolucién relati-
va de los precios y cantidades de exportacién cuando se produ-

GRAFICA X. SIMULACION: EFECTO DE UN INCREMENTO PERMANENTE
DE LOS PRECIOS INTERIORES DEL 10 POR CIENTO (a)
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(a) Las graficas representan la diferencia entre el comportamiento de la variable,
con un incremento permanente de los precios interiores del 10% y su evolucién sin la
misma.
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GRAFICA XI. SIMULACION: EFECTO DE UN INCREMENTO DE LOS PRE-
CIOS INTERIORES DEL 10% DURANTE DOS ANOS (a)
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(a) Las graficas representan la diferencia entre el comportamiento de la variable,
con un incremento de los precios interiores del 10% durante dos afios y su evolucién
sin la misma.

ce un incremento de los precios interiores en el pais exporta-
dor. En el modelo aqui expuesto, esta variable afecta inicamente
a la oferta a través de su interpretacién de costes interiores o de
medicién de la rentabilidad del mercado alternativo y su reper-
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cusion sobre los precios de exportacion se ha restringido a elas-
ticidad unitaria. De esta forma, el encarecimiento de los precios
interiores en un 10% se transmite inmediatamente en una ele-
vacién de los precios de exportacién en la misma magnitud, lo
que supone un desplazamiento de la oferta hacia la izquierda.
Dada la horizontalidad de la misma, este movimiento tiene co-
mo consecuencia por una parte, el crecimiento de los precios
de exportaciéon en un 10% y por otra, una reduccién de las
cantidades en funcién de las diferentes elasticidades estimadas
para cada pais. Cuando la perturbacién tiene caracter perma-
nente, la reduccién de los volimenes es de entre un 10 y un
15% para la mayor parte de los paises, excepto en Espana,
Holanda y Bélgica. En el caso de Espana, la mayor elasticidad
precio de la demanda de exportaciones se refleja en el ajuste
mas negativo de la cantidad exportada. Lo contrario ocurre en
Bélgica y Holanda, donde la casi verticalidad de la funcién de
demanda justifica un efecto sobre el volumen de exportaciones
inferior al registrado en otros paises. Cuando el shock s6lo dura
dos anos, las caracteristicas antes mencionadas siguen prevale-
ciendo, aunque ahora, a medida que los precios vuelven a su
nivel inicial, las cantidades se van ajustando de forma mas len-
ta, a lo largo de los dos afios siguientes.

En las graficas X y XI se observa también como el efecto de
la incorporaciéon de la histéresis al modelo es, por lo general,
muy reducido, y sélo se observan algunas diferencias en Espa-
na y Alemania. En Espana se produce un descenso ligeramente
mas pronunciado de la cantidad exportada en el modelo con
histéresis, como consecuencia de que en este se observa una
mayor elasticidad precio de demanda. En Alemania, el incre-
mento de los precios de exportacién es inferior en el modelo
que incorpora la histéresis, debido a la menor elasticidad de es-
tos precios respecto a los interiores; como resultado, la caida es-
timada de las exportaciones es también menor.

VI. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha analizado la existencia de histéresis a nivel
agregado —esto es, la posibilidad de que movimientos transito-
rios del tipo de cambio tengan un efecto permanente sobre las
ventas totales al exterior de un pais— en las exportaciones de
manufacturas de la mayor parte de los paises de la UEM. Para
ello, como paso previo, se ha procedido a la estimacién conju n-

ta de un modelo de oferta y demanda agregada de exportacio-
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nes. La estimacién se ha realizado mediante un modelo de me-
canismo de correcciéon del error, utilizando datos trimestrales
desde comienzos de los aflos ochenta. Sobre esa estimacién ini-
cial se han incorporando variables que recogen informaciéon
sobre la distribucién de probabilidad del tipo de cambio y que
se han considerado adecuadas, de acuerdo con el modelo te6-
rico descrito, para intentar captar la posible relevancia del fe-
némeno de histéresis en los diferentes paises.

Con independencia del contraste de la histéresis, y por lo
que se refiere a las propiedades de la funciones estimadas, se
observa que las funciones de demanda de exportaciones de los
paises de la UEM tienen elasticidades precio a largo plazo muy
inferiores en valor absoluto a las correspondientes a sus fun-
ciones de oferta. De hecho, las elasticidades precio de oferta de
exportaciones a largo plazo estimada son, en términos genera-
les, muy altas, de forma que, para la mayoria de los paises de la
UEM, no se puede rechazar la hipétesis de que la curva de ofer-
ta a largo plazo sea horizontal. Por tanto, las desviaciones de los
precios de exportacién con respecto de esa relaciéon de equili-
brio se reflejan en ajustes importantes en las cantidades expor-
tadas.

A largo plazo, movimientos del tipo de cambio tienen un
impacto directo en la competitividad relativa de las exportacio-
nes de un pais. Las simulaciones realizadas indican que ante
una apreciaciéon del tipo de cambio, se produce un descenso
medio de los precios de exportacién en moneda local de entre
el 20% y el 40% de la magnitud de la apreciacién. Este efecto
sobre los precios de exportacién parece ser mas importante en
los paises mas pequenos de la UEM, lo que es un resultado con-
sistente con las elasticidades de transmisiéon de tipos de cambio
a precios de exportacién encontradas por la literatura. El ajuste
en la cantidad exportada derivado de posibles variaciones del
tipo de cambio es mayor que el ajuste en precios de forma que,
ante una apreciacion, se produce una reduccién de las expor-
taciones que se sitda, por término medio, entre el 80% y el
100% del movimiento del tipo de cambio, y que suele producir-
se durante los cuatro trimestres posteriores a dicho movimien-
to.

En el trabajo no se encuentra evidencia estadistica a favor de
la existencia de histéresis en las funciones de oferta agregadas
de exportaciéon para la mayoria de los paises. Ademas, el efecto
cuantitativo en precios de exportacién o cantidades exportadas
implicado por la presencia de histéresis es practicamente nulo.
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Esta falta de evidencia acerca de la existencia generalizada
de histéresis en la funcién agregada de oferta de exportaciones,
consistente con la encontrada anteriormente en la literatura,
podria indicar que, aunque la histéresis pueda ser un fenéme-
no importante en las decisiones de exportacion de empresas
individuales, su efecto agregado no sea apreciable y carezca por
tanto de importancia desde un punto de vista macroeconémi-
co. Ello podria deberse, por una parte, a que el nimero de
empresas afectadas por el fenémeno de histéresis represente
un porcentaje reducido del conjunto de empresas exportado-
ras, con lo que sus entradas o salidas del mercado apenas tie-
nen efectos sobre el volumen total de exportaciones de un pais.
También puede ocurrir que movimientos del tipo de cambio
tengan efectos composicién en las exportaciones del pais —como
consecuencia de la existencia de costes de entrada y salida dis-
tintos para cada sector exportador de una economia— de mane-
ra que la salida de empresas exportadoras en ciertos sectores se
vea compensada con la entrada de nuevos exportadores de
otros sectores, sin que esto suponga un efecto neto en el volu-
men de exportaciones agregado significativo. Por lo tanto, si
bien es cierto que con datos agregados no parece que la exis-
tencia de histéresis en los flujos de exportacién sea un fenéme-
no relevante, las limitaciones del trabajo recién mencionadas y
la aceptacién del fenémeno de la histéresis de forma generali-
zada cuando se ha llevado a cabo con datos de empresas indi-
viduales, tal como se expuso en el epigrafe 11, implican que hay
que tomar los resultados de este trabajo con cautela. Para
adoptar una conclusién mas firme sobre la posible existencia de
histéresis en los flujos comerciales serfa necesario contrastar la
hipétesis con datos mas desagregados.

Por dltimo, la introduccién del euro supuso un cambio es-
tructural sustancial en el porcentaje de bienes extranjeros que
compiten con exportaciones de un pais y que se encuentran su-
jetos a variaciones del tipo de cambio. El porcentaje de estos
bienes que compiten con exportaciones de un pais miembro de
la zona euro ha disminuido sustancialmente con la introduc-
ciéon de la moneda tnica. En la medida en que las estimaciones
en este trabajo se han realizado con informacién previa a la
creacion del euro, su interpretaciéon esta sujeta a posibles cam-
bios estructurales debidos a la introduccién de la divisa tnica.
El efecto que este cambio pudiera tener sobre las estimaciones
aqui presentadas es dificil de cuantificar a priori y requeriria la
estimaciéon de un modelo estructural de comportamiento del
sector exterior de estos paises.
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Anexo 1

Variables utilizadas

Todas las series proceden de la base de datos de la OCDE I'TCI
(International Trade and Competitiveness Indicators)

1. Exportaciéon de bienes manufacturados en volumen (X)

Serie trimestral. Afo base 1991. Incluye el comercio intra y
extra area (XMV segun la nomenclatura de la OCDE)

Las series provienen de los Institutos de Estadistica Naciona-
les, la OCDE los recopila y, cuando no estdn desestacionalizados,
aplica el método X-11 (Método del Bureau of the Census).

2. Renta exterior (y°)

Se aproxima por un indicador de mercados de exportacién
(WM,):

WX, = %(\NikT My)

M, son las importaciones de manufacturas del pais k en ¢,
expresadas en délares constantes.

xik

KT 7 v
Y X
k T

X, son las exportaciones del pais ¢ al pais k, expresadas en
délares corrientes del afio 7.

2X; es el total de exportaciones del pais i en el afno 7.

Por lo tanto, las ponderaciones sefialan la importancia que
tiene el mercado o pais k£ en la estructura de las exportaciones
del pais i. El aio de referencia 7" es 1995.

Los mercados de exportacién se calculan para todos los pai-
ses de la OCDE (subindice ¢). Se consideran 31 mercados de ex-
portacién (subindice k): los 25 de la OCDE vy seis zonas no-OCDE
(los paises del Centro y Este de Europa, Latinoamérica exclui-
da la OPEP, Africa excluida la OPEP, Paises OPEP, economias re-
cién industrializadas de Asia -China Taipei, Singapur y Hong
Kong- y otros paises no-OCDE de Asia y del Medio Este exclui-
da la OPEP).
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3. Precio de exportacion de los competidores (Px/e)

Se utilizan los ya calculados por la OCDE.

Se obtiene como la media geométrica ponderada de los cam-
bios en los precios de exportacién (expresado en doélares
estadounidenses) para los otros paises de la OCDE, las tres eco-
nomias asiaticas de reciente industrializacién (China Taipei,
Singapur y Hong Kong China) y los nueve paises de mercado
emergente expresados también en doélares estadounidenses
(China, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, India, Argen-
tina, Brasil y Rusia). Es decir, en total se consideran 34 compe-
tidores. Al igual que para calcular los mercados de exportacién,
en el calculo de los indicadores de competitividad la OCDE
considera 31 mercados."

Como ponderacién se utiliza el sistema de ponderacién glo-
bal que ademds de tener en cuenta la competencia de otros
paises en los mercados de exportacién comunes como el siste-
ma de doble ponderacién, asume la competencia en el merca-
do interior.

Por lo tanto, para cada pais, se calcula la importancia relati-
va de sus competidores en el mercado interior y en los merca-
dos exteriores y se ponderan segun la participacién relativa de
los distintos mercados en el total de demanda dirigido a ese pa-
is. Es decir, un sistema de doble ponderacién es aquel que con-
sidera como mercados para determinar la competitividad los
mercados de exportacién y el mercado interior del pais en
cuestion (el pais exportador). Ademas como competidores se
tienen en cuenta los otros paises que exportan a esos mercados
y la produccién interior de cada mercado.

4. Tipo de cambio efectivo nominal (¢)

Se obtiene de la OCDE y en su calculo utiliza las mismas
ponderaciones que para calcular el precio de exportacién de
los competidores. Al ser un tipo de cambio efectivo nominal, es-
ta definido como grupo de monedas en relacién con la moneda
local por lo que un aumento supone una apreciaciéon y una cai-
da una depreciacion.

5. Indice de precios interiores (P)
Se utiliza el indice de precios industriales de los bienes ma-

% Una explicacién mas detallada de los indices de competitividad que calcula la

OCDE se encuentra en Durand, Simon y Webb (1992).
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nufacturados. Es un indice base 100 en el afio 1990, y se obtie-
ne directamente de la OCDE.

6. PIB potencial (y)

Derivado de la base de datos de la OCDE, se obtiene a partir
de la estimacién de funciones de produccién.

7. Presion de demanda (P9)

Esta variable es calculada como el ratio entre el IPI y su ten-
dencia calculada con el filtro HP.

Anexo 2

Estimacion de las varianzas del TCEN

De acuerdo con el modelo teérico, los valores de equilibrio de
precios y cantidades dependen de la expectativa de tipo de
cambio a futuro, g, y de la volatilidad del proceso del tipo de
cambio, 012. Por tanto, en las estimaciones no se ha incluido el
tipo de cambio efectivo nominal realizado, sino que se ha mo-
delizado junto con su varianza mediante un GARCH(1,1) recur-
sivo, de tal forma que en cada instante se esta utilizando toda la
informacién disponible hasta el momento para hacer una pre-
vision del tipo de cambio y de la varianza en el periodo siguien-
te. Asi, la especificacién usada para todos los paises, excepto
Espana ha sido:

Ag =c+ale; +é
o2 =w+ae?, + Bo,

En Espafa, sin embargo, esta especificacion no resulté ser
apropiada, por lo que se opté por un modelo en niveles, con
tendencia determinista y componente MA(1), que mejoraba
considerablemente la estimacién:

& =CtAt+de .+ pg &
2 _ 2 2
O; =w+aggy + oy

Por lo tanto por cada trimestre se calcula ¢, como la previsién
del tipo de cambio para el periodo ¢ con el modelo estimado has-
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GRAFICA A. I. TIPO DE CAMBIO OBSERVADO Y PREVISTO POR EL MODE-
LO GARCH (a)

ALEMANIA FRANCIA
49 149 49 - 5 49
4 OBSERVADO 148 48 1 OBSERVADO 748
i PREVISTO |47 470 PREVISTO | 47
4,6 1 46 46 [ 1 46
4,5 1 45 45 1 45
44 1 44 44 144
43 143 43 | 143
4,2 142 42 142
4,1 141 41 141
4,0 1 4,0 4,0 - 1 4,0
39 39 39 39
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
ITALIA ESPANA
49 1 49 49 4,9
48 1 48 48 4,8
47 H a7 47 47
46 1 46 46 4,6
45 1 45 45 | 4,5
44 - OBSERVADO 1 44 44 OBSERVADO 44
43 PREVISTO 143 43 PREVISTO 43
42 ¢ 442 42 42
41 ¢ 1 41 41 | 4,1
40 1 40 40 4,0
39 e 39 39 e 39
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

(a) Expresado en logaritmos.

A. II. VARIANZAS PREVISTAS POR LOS MODELOS GARCH (a)

ALEMANIA FRANCIA
24 124 24 | 24
MUESTRA COMPLETA
21 121 Ml |- .
CEEEEACEHEES 21 MUESTRA COMPLETA| 2.1
18 | 118 18 - 18
PERIODO A PERIODO
15 115 15 - 15
12 112 12 12
09 1 0.9 09 [ 0.9
06 1 0.6 06 0.6
03 A/ N e A At | 03 03 f 03
0.0 0.0 0.0 0.0
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
ITALIA ESPANA
24 4124 24 124
MUESTRA COMPLETA
21 ¢ MUESTRA COMPLETA 421 21 § 21
aB| 159 18 PERIODOA PERIODO | 18
PERIODO A PERIODO
15 fhLs 15 - 115
112 12 112
41 09 0.9 41 09
41 0.6 0.6 [ 1 0.6
103 03 | 103
oo LV g [ R I SR R .- 1l P
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

(a) Multiplicado por mil.

ta t-1. La varianza en ¢, es la que se obtiene también del modelo
estimado hasta ¢-1.
En las gréficas A.I-A.IV aparecen los valores de tipo de cam-
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bio realizados, asi como el nivel del tipo de cambio y su varian-
za previstos en cada periodo de acuerdo con la estimacién re-
cursiva. A ello se anade, a modo de comparacién la varianza
prevista cuando el modelo se estima utilizando todo el periodo

muestral.

GRAFICA A. IIL TIPO DE CAMBIO OBSERVADO Y PREVISTO POR EL MO-

DELO GARCH (a)

HOLANDA
49
48 ¢ OBSERVADO
470 PREVISTO

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

AUSTRIA
49 -
48 -

a2 b OBSERVADO
41 PREVISTO

4,0

I

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

49 ¢
48
47 +

49
48
47
46
45
44
43
42
41
40
39

549
448
447
446
445
1 44
443
442
441
440

39

BELGICA
49 -
48 -
47 -
46 -
45 -
44
43 -
42 -
41 -
40 -
39

OBSERVADO

PREVISTO

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

FINLANDIA
49 -
48 -

42 OBSERVADO

41 - PREVISTO

40

Y J S S S
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

549
448
447
446
445
1 44
443
442
141
440

42 ¢ OBSERVADO

a1 PREVISTO

4,0 -

39 —t
1982 1985 1988

(a) Expresado en logaritmos.

Anexo 3

39

1994 1997 2000

Orden de integracion de las series utilizadas

549
448
447
446
445
4 44
443
442
441
440

39

49
448
447
446
445
444
443
442
441
4 40

39

Para contrastar la hipétesis nula de existencia de una raiz uni-

taria en las series planteadas en el apartado III, con respecto a
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GRAFICA A. IV. VARIANZAS PREVISTAS POR LOE MODELOS GARCH (a)
HOLANDA BELGICA
24 124 24 | 124
MUESTRA COMPLETA
21 - ) 421 21 - MUESTRA COMPLETA| 2.1
PERIODO A PERIODO
18 118 18 - yoLa
PERiODO A PERIODO
15 fhLs 15 118
12 112 12 112
09 41 09 09 41 09
06 41 0.6 06 41 0.6
03 W‘M 103 403
0.0 0.0 — . —t —t 0.0
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
AUSTRIA FINLANDIA
24 1 24 24 1 MUESTRA COMPLETA/ 24
21 ¢ MUESTRA COMPLETA 21 21 21
PERiODO A PERIODO
18 [ 18 18
PERIODO A PERIODO
15 15 15
12 12 12
09 0.9 0.9
06 0.6 0.6
0.3 0.3
p—— 0.0 0.0
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
IRLANDA
24 24
21 - MUESTRA COMPLETA 121
18 PERIODO A PERIODO 118
15 | 115
12 112
09 41 09
06 41 0.6
03 103
0.0 0.0

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

(a) Multiplicado por mil.

la hipétesis alternativa de estacionariedad se ha utilizado el Zest
de Dickey-Fuller ampliado a un modelo que incorpora un re-
tardo de la variable explicativa y una constante. También se ha
contrastado la hipétesis nula de existencia de dos raices unita-
rias frente a la alternativa de una tnica, para lo que se aplicé el
mismo método sobre las variables diferenciadas. A continua-
ci6n se presentan los resultados."'

B Siguiendo a McKinnon (1990), los puntos criticos para rechazar la hipétesis de
raiz unitaria en un modelo con constante son -3,5, -2,9 y -2,6 con un nivel de signifi-
catividad del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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CUADRO 3.1. Tests del orden de integracién de las variables utilizadas

BELGICA | ALEMANIA | ESPANA FRANCIA IRLANDA ITALIA HOLANDA | AUSTRIA | FINLANDIA

PERIODO MUESTRAL 1981:3 - 2002:1] 1991:1 - 2002:1 [ 1081:3 - 2002:2] 1981:3 - 2002:2] 1981:3 - 1997:1 1981:3 - 2002:2] 1981:3 - 1997:4 | 1981:3 - 1999:4[ 1981:3 - 2002:1
Px Ho: 1(2) -3.02 -0.55 -2.91 -4.95 -3.40 -2.74 -2.77 1.38 -1.35
Ho: | (2) -4.24 -3.74 -6.03 -2.97 -5.18 -6.33 -4.29 -8.13 -7.45
b Ho: 1(2) -3.08 -1.00 -3.20 -4.20 -2.93 -3.35 -2.75 -2.84 -2.10
Ho: 1(2) -4.48 -3.73 -3.47 -3.50 -3.61 -3.54 -4.66 -8.68 -3.77
PxiP Ho: 1(2) -2.09 -4.26 -2.87 -0.49 -1.42 -2.92 -2.65 118 -0.78
Ho: 1(2) -7.69 -5.29 -7.62 -6.29 -6.83 -8.66 -5.10 -9.37 -8.82
X Ho: 1(2) 0.14 0.43 -0.66 0.39 0.74 -0.60 0.13 2.25 -0.03
Ho: | (2) -8.54 -4.24 -8.45 -5.13 -6.45 -8.73 -5.43 -5.23 -7.87
. Ho: 1(2) -1.43 -1.46 -1.66 -0.66 -3.16 -2.23 -2.50 0.12 -2.79
PriPx-e Ho: 1(2) -7.03 -4.68 -6.09 -6.63 -6.12 -6.62 -5.19 -4.59 -5.80
Pxte Ho: 1(2) -3.65 -0.54 -2.59 -4.04 -2.58 -2.25 -2.44 -3.29 -1.25
Ho: 1(2) -5.63 -4.69 -5.69 -4.72 -6.21 -6.63 -4.56 -8.65 -6.90
N Ho: 1 (1) 0.30 -0.41 0.64 0.51 -0.30 0.89 0.99 1.94 0.23
Y Ho: | (2) -3.82 -2.42 -4.16 -4.33 -4.93 -4.11 -4.66 -4.83 -4.02
- Ho: 1(2) 0.13 5.27 0.25 1.29 3.11 -1.01 1.37 0.74 0.75
Y Ho: 1(2) -3.57 -6.12 -3.22 -2.69 -0.47 -2.42 -1.68 -2.85 -2.18
Pd Ho: 1(2) -3.06 -2.53 -291 -2.83 -2.69 -3.26 -2.61 -2.92 -2.30
Ho: 1(2) -5.42 -3.47 -4.56 -3.68 -5.80 -5.66 -3.95 -4.65 -4.90
cLu Ho: 1(2) -2.31 -3.75 -151 -2.37 -0.54 -1.87 -3.98 -2.61 -2.76
Ho: | (2) -4.76 -3.39 -4.35 -4.71 -5.40 -5.05 -2.99 -4.58 -4.37
_ Ho: 1(2) -0.79 -1.96 -2.10 -0.77 -1.60 -2.82 -1.40 -1.58 -2.42
€ Ho: 1(2) -5.78 -4.59 -5.20 -5.91 -6.45 -7.03 -5.14 -5.56 -6.72
]m*é*&z Ho: 1(2) -4.83 -3.51 -2.59 -4.64 -4.77 -1.58 -3.91 -2.58 -3.75
Ho: 1(2) -9.50 -6.95 -10.03 -7.98 -8.84 -8.33 -8.62 -6.42 -11.25
— Ho: 1(2) -4.58 -3.98 -2.53 -4.51 -4.72 -1.58 -3.74 -2.46 -3.72
s Ho: 1(2) -9.48 -6.95 -10.00 -7.97 -8.82 -8.19 -8.58 -6.35 -11.17

NOTA: El valor critico para rechazar la hipétesis nula al 5% es 2.9 y al 1%-3.5.

NOTA: En negrita aparecen los estadisticos para los cuales se rechaza la hipétesis nula al 5%.

Anexo 4

Especificaciones alternativas

Los cuadros 4.1 a 4.5 contienen los resultados de las distintas
estimaciones realizadas,'” sobre la base del modelo propuesto
para los nueve paises de la UEM."” En primer lugar, y a modo
de referencia, en el cuadro 4.1 aparecen los resultados de la es-
timaciéon de un modelo modelo de oferta y demanda sin nin-
guna variable que capte la histéresis [Buisan, Caballero y Jimé-
nez (2004)]. Los cuadros siguientes difieren entre si por las va-
riables que incluyen en la relacién de largo plazo de la funcién
de oferta y por las variables que pretenden captar la existencia
de histéresis. Asi, los cuadros 4.2 y 4.3 no incorporan los pre-
cios de exportaciéon de los competidores en la relaciéon de largo

'2 Las ecuaciones que se presentan se han estimado con el método de maxima ve-
rosimilitud bajo normalidad conjunta de los errores y con el programa estadistico E-
Views.

Y Nétese que en el caso de Alemania, dado el caracter especifico de los modelos
estimados para ese pais por los problemas del orden de integracién de sus variables
dependientes, los resultados de los cuadros 4.1 a 4.5 se presentan en una columna
aparte.
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plazo, mientras que el 4.4 y 4.5 si lo hacen. Por otra parte, en
los cuadros 4.2 y 4.4 se incorpora la media condicional del tipo
de cambio (g ) y en los cuadros 4.3 y 4.5 se incluye ademas el

producto de dicha variable por su varianza esperada reescalada
(10008, [077).
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Anexo 5

Efecto de un movimiento del TCEN sobre el precio
de los competidores (Pxx*,= Px*,/e,)

Cuando se simula el impacto que tendria una variacién en el
tipo de cambio efectivo nominal sobre las variables endégenas,
hay que considerar también el efecto que éste tiene sobre una
variable exégena: los precios de los competidores en moneda
local (Pxx*;). Los movimientos del tipo de cambio afectan a los
precios de los competidores en moneda local a través de dos vi-
as: una es el efecto directo del tipo de cambio sobre la trans-
formacién de los precios en moneda extranjera a precios en
moneda local y otra es la posible modificacién de los precios de
los competidores en moneda extranjera. Por ejemplo, una
apreciacion de la moneda local originaria por una parte, una
rebaja de los precios de los competidores expresados en esa
moneda, pero por otra, puede llevar a los competidores a in-
crementar sus precios en moneda extranjera para aumentar as
sus margenes unitarios sin que ello conlleve ninguna pérdida
de mercados. Ese efecto se ha calculado mediante la estimaciéon
de la siguiente ecuacién:

APXX = Ag +A,08 +A,08 1 +A APXX 4 +Uy

El efecto a largo plazo que un incremento en el tipo de cam-
bio efectivo nominal tiene sobre el precio de los competidores
en moneda nacional viene recogido por la expresién que apa-
rece a continuacion:

A +A,

Parece razonable suponer que los cambios del tipo de cam-
bio no se vean totalmente compensados por los movimientos de
los precios de los competidores en moneda extranjera, de tal
forma que el efecto del movimiento del tipo de cambio sea co-
mo mucho de uno a uno sobre los precios en moneda local. Por
ello, se ha estimado la ecuacién anterior imponiendo la restric-
ciéon de que el impacto a largo plazo del tipo de cambio sea in-
ferior en valor absoluto a uno. El valor de esa expresion esti-
mado para cada pais aparece en el cuadro que se sefala a con-
tinuacion:
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IMPACTO ESTIMADO A LARGO PLAZO DE ¢, SOBRE Pxx*,

Bélgica Alemania Espaiia Francia Irlanda Italia Holanda Austria Finlandia

-0.996 -0.774 -0.984 -0.998 -0.977 -1 -0.999 -0.684 -0.921

Como se observa, en términos generales, los coeficientes to-
man un valor muy préximo a -1."
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