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LA IMPORTANCIA DE LA HISTERESISEN LASEXPORTACIONESDE
MANUFACTURASDE LOSPAISESDE LA UEM

Resumen

En este trabajo se pretende comprobar la posible existencia de histéresis en la oferta
de exportaciones de manufacturas en algunos paises de la zona del euro, es decir, se andizasi
los movimientos transitorios del tipo de cambio tienen un impacto permanente sobre las
exportaciones. La presencia de costes irrecuperables en la entrada y salida del mercado a
losque se enfrentan los productores puede justificar la existencia de histéresis en el
comercio, ya que las empresas exportadoras tomarian en consideracion € tipo de cambio
futuro como una variable adiciona a la hora de decidir s se entra 0 no en e mercado,
afectando de esta forma a volumen de exportacion agregado. Asi, € trabgjo presenta una
estimacion de un modelo de oferta y demanda de exportaciones de manufacturas para la
mayoria de los paises de la zona euro, donde la oferta toma en cuenta la evolucion futura del
tipo de cambio a partir de la estimacion secuencial de sus dos primeros momentos. De
acuerdo con los resultados obtenidos, €l tipo de cambio esperado no es, en la mayor parte de
los casos, una variable explicativa de la evolucion de la oferta de exportaciones. De este
modo, en contra de la evidencia disponible con datos de empresas, e andisis
macroecondémico efectuado no detecta efectos de histéresis significativos en la oferta de
exportaciones.

Palabras clave: histéresis, tipo de cambio, exportaciones, unidn monetaria, zona euro.



LA IMPORTANCIA DE LA HISTERESISEN LASEXPORTACIONESDE
MANUFACTURASDE LOSPAISESDE LA UEM

Introduccién

En e 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
exportaciones, por dos motivos. En primer lugar, por una apreciacion del tipo de cambio
efectivo nominal del euro, que repercutiria de forma directa en las relaciones comerciaes con
los paises no pertenecientes a area del euro’. En segundo lugar, puede ocurrir que una
economia del &rea 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 pérdida 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
gjuste econdmicos (menores exportaciones, menor actividad industrial, menor empleo, menor
demanda y menores presiones inflacionistas) conducira a que esta situacion de apreciacion
real revirtiera en el futuro, pudiendo recuperar los flujos comerciales el dinamismo anterior.
Por tanto, si la moderacion de las ventas a exterior derivada de la apreciacion temporal
revirtiera cuando €l tipo de cambio real volviera a su nivel previo, e impacto permanente 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 correccion del tipo de cambio
real, no ganen instantdneamente sus mercados perdidos, y que, ademas, las empresas
internacionales que venden en e mercado interior no pierdan las posiciones relativas
conquistadas durante el episodio de apreciacion. Por ello, cuando el tipo de cambio read
vuelve a su nivel previo, existe la posibilidad de que en e pais considerado, o en todos los
paises del area del euro, no se recupere € dinamismo anterior de las exportaciones. En este
caso, para remediar la acumulacion de efectos adversos sobre el comercio, seria necesaria
una sobredepreciacion del tipo de cambio real. Esto es |o que se conoce como un fenémeno
de histéresis, es decir, la posibilidad de que un shock temporal genere efectos permanentes en
los valores de equilibrio de largo plazo (steady state) de algunas variables. Si este fenGmeno
estuviera presente, la economia o las economias afectadas presentarian unos costes en
términos de crecimiento a medio plazo.

Yla apreciacion del euro también puede tener repercusion en el comercio intra-area en la medida que afecte a los precios relativos de los
bienesinter-area. Este efecto puede ocurrir por cambios en los costes de produccién debidos a variaciones en precios de inputs importados,
o por diferencias en las elasticidades de oferta ante los incrementos de la demanda de productos locales por la sustitucion de importaciones
procedentes de fuera de la zona euro.

Agradecemos los comentarios de J. Pefialosa, F. Restoy y de un evaluador anénimo. Las opinionesy andlisis que figuran en € documento
son responsabilidad de los autores 'y, por tanto, no necesariamente coinciden con las del Banco de Espafia o las del Eurosistema



En este trabajo se quiere contrastar 1a posible presencia de histéresis en las exportaciones de
manufacturas de los paises de la UEM. En € siguiente apartado se repasa brevemente |la
justificacion tedrica de la histéresis y se resumen las principales aportaciones empiricas al
andisis de este fendmeno. En €l epigrafe 3 se presenta el modelo utilizado para contrastar la
presencia de histéresis, en el 4 se resumen los principales resultados y en el 5 se realiza un
gercicio de simulacion. Finalmente, en el epigrafe 6 se concluye.

Justificacion tedricay aproximacion empirica de la bibliogr afia

En labibliografia se ha analizado |a persistencia de los desequilibrios comerciales y
su aparente falta de respuesta ante variaciones en el tipo de cambio nominal. Los modelos
pioneros sobre histéresis en el comercio se desarrollaron a finales de la década de los afios
ochenta, tratando de explicar por qué la fuerte apreciacién que registré el dolar a principios
de ladécada, y laintensay rpida depreciacion que experimentd a continuacion, no dio lugar
aun gjuste significativo de los flujos y precios de comercio.

De entre los estudios realizados, destaca e modelo de Baldwin y Krugman (1989),
desarrollado en Dixit (1989 ay b). Se trata de model os de optimizacion dindmica con costes
irrecuperables e incertidumbre sobre el comportamiento del tipo de cambio. En estos
model os se exploralareaccion de |os of erentes de exportaciones extranjeros ante variaciones
en € tipo de cambio nominal. Los modelos de costes irrecuperables ofrecen una explicacion
econdmica de por qué puede ser 6ptimo para una empresa no trasladar movimientos del tipo
de cambio a sus precios de exportacion en moneda nacional, 0 mantener su oferta de
exportaciones a pesar de un movimiento adverso de la divisa. El articulo de Badwin y
Krugman (1989) supone que una Unica empresa extranjera satisface la demanda de una
industria interior y, a partir de un programa de optimizacion dinamico en el que la empresa
maximiza el valor esperado actualizado de sus ingresos netos, se obtienen los valores criticos
del tipo de cambio que inducen la entrada o salida de esa empresa.

La existencia de incertidumbre sobre los pagos futuros en la resolucion del
problema dinamico a que se enfrenta una empresa hace que el fenébmeno de la histéresis se
agrave, ya que puede ser Optimo esperar para tomar decisiones, dado que las oportunidades
de inversion no desaparecen y, Si se espera, se tiene més informacién sobre las perspectivas
futuras y la decisién que se tome puede ser mas acertada (Dixit, 1992). En efecto, Dixit
(1989 a) demuestra que la region de inaccidn se amplia cuando se incorpora a modelo la
incertidumbre sobre € tipo de cambio, y que, ademas, existe una relacion positiva entre €l
tamafio de la zona de inactividad y la volatilidad del tipo de cambio. Ademés, Krugman
(1989) demuestra que cuanto més voldatil es éste, las empresas son mas reticentes a responder
a pequeiias variaciones cambiarias, y més aln s se considera que tienen carécter temporal.
Por tanto, la economia real reaccionaria en escasa medida a los movimientos del tipo de
cambio.

La histéresis no tiene por qué surgir exclusivamente de la existencia de costes
hundidos de entrada o salida en un mercado. La existencia de costes de agjuste en la funcion
de produccién o en la de demanda también puede dar lugar a fendmenos de asimetrias
permanentes ante variaciones temporales del tipo de cambio. Por gemplo, Froot y
Klemperer (1989) muestran la existencia de asimetrias en el mercado de exportacion debido
a costes de gjuste en la funcion de demanda, que pueden surgir si los consumidores han
incurrido en gastos sustanciales cuando han cambiado de marca o tienen una elevada
fidelidad alas marcas.



La contrastacion empirica de la presencia de histéresis en los flujos se ha abordado,
en general, de forma indirecta, contrastando alguna hipotesis que puede estar relacionada
con la existencia de este fendmeno, pero que puede también derivarse de algun otro
comportamiento del exportador. En este sentido, la mayor parte de los contrastes de
histéresis se centran en precios y no en cantidades, y utilizan datos agregados, a pesar de que
el sustento tedrico de la histéresis se basa en e comportamiento de un agente individual —de
una empresa. Estos contrastes intentan identificar una ruptura estructural en las ecuaciones
de volumenes de comercio o precios de exportacion e importacion, atraves, por iemplo, de
un cambio en la constante de la ecuacion de volumenes de exportacion tras una etapa
de fuerte apreciacion.

Entre los estudios 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 inclusion de una variable ficticia en la funcién de exportaciones
e importaciones para recoger cualquier movimiento en los volimenes de comercio posterior
a una etapa de sobre valoracion del délar. Por otra parte, los contrastes de Baldwin (1988 ay
b) y Anderton (1996) se basan en la evolucién de los margenes de las empresas
exportadoras. Baldwin lo aplica para € periodo de los afios ochenta en Estados Unidos, y
Anderton a Reino Unido, donde lalibra se aprecid un 30% entre finales de los afios setenta 'y
principios de los ochenta, y luego se depreci6 con bastante rapidez, de forma que en 1983 ya
habia vuelto a nivel anterior. Una apreciacion prolongada habria animado a muchas
empresas extranjeras a entrar al mercado. Debido a la existencia de costes irrecuperables, no
todas las empresas que habian entrado encontraron optimo salir cuando el tipo de cambio se
deprecié (puesto que una vez asumidos los costes de entrada, las empresas solo tienen que
cubrir los costes variables). Este hecho repercute en que cuando el tipo de cambio se
deprecia, se produce un elevado grado de competencia en & mercado de importaciones, que
conduce a una reduccion de los mérgenes. Por ello, estos trabajos contrastan la presencia de
un movimiento alabaja del término constante de la funcién de precios de importacion tras la
depreciacion de mediados de los afios ochenta que siguié al periodo de apreciacion y que
seria consistente con margenes de beneficio descendentes.

Giovannetti y Samiel (1996) derivan una funcion de exportaciones agregada usando
los mismos argumentos que Dixit (1989 a y b), pero sin discutir los gercicios de
optimizacion alos que se enfrentan las empresas. Utilizando datos agregados para Alemania,
Japdn y Estados Unidos, encuentran que la histéresis sdlo parece ser importante para Japon.
En su conjunto, la evidencia empirica existente que utiliza datos agregados no apoya la
existencia de histéresis.

También existen algunos trabgjos que han contrastado la presencia de histéresis
utilizando datos individuales de empresas, y los resultados son mucho méas consi stentes con
la aceptacion de este fendmeno. En particular, Roberts y Tybout (1997) la encuentran en una
muestra de empresas exportadores en Colombia. La persistencia en la presencia exportadora
también se ha documentado para otros paises emergentes”. Ademas, la persistencia
exportadora de las empresas también ha demostrado tener efectos beneficiosos colaterales.
En particular, Bee Y an, Chen y Roberts (1997), y Bernard y Jensen (1999), documentan que
existe un efecto directo entre la persistencia en mercados de exportacion e incrementos en la
productividad de las empresas exportadoras. Finalmente, Campa (2003) muestra para €l
mercado espariol que, a pesar de haber mucha histéresis a nivel microeconémico debido ala
existencia de costes hundidos de entrada y salida del mercado de exportaciones, a nivel

2 Roberts, Sullivan y Tybout (1995) lo documentan también paraMéxico y Marruecos, y Bee Y an, Cheny Roberts (1997) para Taiwan.



agregado, € fendmeno de la histéresis es muy pequefio, ya que la contribucion de las
empresas que entran o salen del mercado al conjunto de | as exportaciones es pequefia.

Modelo

Modelo de partida

Se parte del modelo de oferta-demanda presentado en Buisan, Caballero y Jiménez
(2004) basado en Goldstein y Khan (1978). En un mundo dividido en dos areas (un paisy €
resto del mundo) y con dos bienes que son sustitutos imperfectos, la demanda y oferta de
exportaciones vienen determinadas por |as siguientes ecuaciones:

xd=g (th, (Px* /e)y, (Y*/e)t) )
x$=h(px, ct)

Es decir, la cantidad de exportaciones del paisi demandada por €l resto del mundo
en e momento t (x¢) depende de los precios de exportacion en moneda nacional, Px;, de los
precios de los bienes producidos en el resto del mundo, (Px*/e) 1, y de larenta del resto del
mundo, (Y*/e);, donde Px*; Y* son los precios y la renta del resto del mundo expresados en
moneda extranjera, y  es € tipo de cambio en términos de unidades de moneda extranjera
por moneda local. La oferta de exportaciones del paisi dirigidas a resto del mundo depende
de los precios de exportacion y de los costes de produccion, C:.

La funcién de demanda de exportaciones proviene de la solucion del problema de
maximizacion de la utilidad del consumidor sujeta a su restriccion presupuestaria. Cuando se
abandona e modelo de dos paises por uno que considera dos mercados —el mercado local y
el resto del mundo—, la préctica convenciona a la hora de especificar la demanda de
exportaciones del resto del mundo es aproximar la renta por un indice de mercados
de exportacion y suponer que € area de competencia relevante de las exportaciones del paisi
la configuran las exportaciones del resto del mundo. Este es un supuesto de segmentacion de
mercados de exportacion donde no existe un solo mercado internacional, sino que lo que
importa son los mercados efectivos a los que e pais exporte. Asimismo, se supone que €l
consumidor no tiene ilusién monetaria, por lo que la funcién de demanda se expresa en
términos de larentareal y del cociente entre el precio de las exportaciones del paisi y las del
resto del mundo, expresados ambos en moneda local.

La idea que recoge la funcion de oferta es que se ofrecera més cantidad de
exportaciones cuando aumente la rentabilidad de producir y vender exportaciones. En la
interpretacion méas 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 produccion y del coste de oportunidad de vender en € mercado exterior. Para
un nivel dado del precio de exportacion, la rentabilidad de producir exportaciones cae
cuando aumentan los costes de |os factores de las industrias que exportan. Desde un punto de
vista empirico, los costes de los factores se han aproximado con la inclusién de un precio
interior (Pr) —que recogeria el coste de oportunidad de vender en el mercado exterior y que,
ademas, se mueve habituamente 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 € coste margina de variaciones en € tipo de cambio y en los inputs importados.



Ademas de como costes, Straub (2002) incluye en la funcidn de oferta de exportacion los
precios de exportacion de los competidores en moneda local argumentando que bgjo la
influencia de competencia imperfecta, €l papel de la interaccion estratégica y de pricing to
market® son relevantes. En la parte empirica de este trabajo se hizo la prueba de utilizar 1os
costes laborales unitarios de las manufacturas y el precio de las materias primas importadas
como aproximacion de los costes de los factores productivos, pero para ningun pais se
obtuvo una especificacion de la oferta aceptable con la inclusién conjunta o separada de
ambas variables.

Algunos trabajos que estiman funciones de oferta de exportaciones, ademas de
contener las variables de precios de exportacion y costes, incluyen una medida de renta
tendencial (y,) y/o medidas de presion de demanda (P°). La idea que subyace en la
inclusion de la primera variable es que la capacidad de ofertar exportaciones dependera
también de la capacidad que tiene la economia de producir bienes. Es decir, cambios
seculares en € nivel agregado de produccion vendran acompafiados de avances en la oferta
de factores, infraestructura y productividad total de los factores que conduciran a aumentos
de la oferta de exportacién para cualquier nivel de precios. En este sentido, Goldstein y Khan
(1978) encuentran relevante esta variable. Por otra parte, la inclusion de una variable de
presion de demanda interna en la funcién de oferta de exportacion se fundamenta en el
supuesto de que las ventas en € mercado interior podrian ser mas rentables que las ventas a
exterior, |0 que estaria relacionado con la percepcion por parte de los productores de un
mayor riesgo asociado con las exportaciones, y en € hecho de que esta diferencia en la
rentabilidad no esta capturada compl etamente por movimientos de |0s precios relativos.

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 € gréfico adjunto, en € que los
volumenes de exportacion de laempresai en e momento t (Xit) estén representados en el ge
de ordenadas, y €l tipo de cambio (&), en & de abscisas). Si la empresa esta fuera del
mercado, no exporta nada, independientemente de cua sea € nivel del tipo de cambio: en
este caso se hallaria en la parte horizontal de la curva de oferta, sobre el gje de abscisas. En
cambio, s esta en e mercado, exportard mas cuanto mas depreciado esté e tipo de cambio
(un descenso de éste equivale a una depreciacion de la moneda del pais exportador), esto es,
se movera alo largo de la parte inclinada de la curva de oferta. Existe ademas un rango de
tipos de cambio, de g a eu, donde cualquiera de las dos situaciones se puede dar. Si en la
situacion inicial la empresa no estd en e mercado, entonces no entrara hasta que € tipo de
cambio no sea inferior a e. Por otro lado, s la empresa ya es exportadora, no dejara
de exportar hasta que el tipo de cambio no supere & nivel e, Por tanto, e nivel de
exportaciones dependera de lahistoria, y también del valor actual del tipo de cambio.

% El fendmeno conocido como pricing to market consiste en que las empresas, en lugar de pasar los movimientos de tipo de cambio alos
precios de exportacin, intentan mantener sus cuotas de mercado mediante e mantenimiento de los precios en e pais importador, poniendo
de manifiesto un comportamiento oligopolistico (Dornbusch, 1987).
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Supongamos que la distribucién del tipo de cambio estal que se sitllaentreg y ey, y
gue raramente sale de ese rango. Por tanto, las exportaciones pueden ser cero o Situarse en
un nivel positivo. En particular, supongamos que € tipo de cambio se encuentra en e, y las
exportaciones son Xo. Si hay una apreciacion del tipo de cambio hasta e;, la empresa saldra
del mercado y la cantidad exportada sera cero. Si posteriormente el tipo de cambio se
deprecia hasta e, |a cantidad exportada seguira siendo cero, pues e beneficio bruto esperado
por la empresa es menor que el coste de entrada. Esto genera histéresis, ya que una variacion
temporal del tipo de cambio ha provocado una modificacién mas permanente en los flujos de
comercio. Este cambio es permanente porque la vuelta del tipo de cambio a su nivel 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 presenta una discontinuidad equivalente a un
cambio estructural en relacion con el tipo de cambio.

La probabilidad de ser una empresa exportadora es, por tanto, una decision
dindmica en la medida que existan costes de gjuste a la entrada y salida del mercado de
exportacion®, o costes a cambiar las cantidades que se venden en e mercado (Froot y
Klemperer, 1989). Si estos costes de gjuste de entrada y salida son hundidos, la probabilidad
de ser una empresa exportadora es funcion no solo del nivel contemporaneo del tipo de
cambio, sino también de las expectativas de evolucion del mismo en € futuro, y de la
situacion actual de cada empresa (por g emplo, si se trata de una empresa exportadora o no).
Esta dependencia se puede ver féacilmente analizando con més detalle la funcion de oferta a
nivel individual. Asi, la cantidad ofertada por una empresai ser&

“ Dixit (1989 &) y Baldwin y Krugman (1989).
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donde las variables g y eu son los tipos de cambio que definen los criterios de entrada y
salida de una empresa en € mercado de exportaciones, y Qit es el conjunto de informacion
disponible por la empresa para la toma de sus decisiones. Los valores de dichos tipos de
cambio dependen del tamario de los costes hundidos de entrada y salida y de la expectativa
de evolucion del tipo de cambio.

La funcion de oferta se puede entender como la agregacién del conjunto de ofertas
individuales de exportacion del conjunto de empresas del pais exportador. Por tanto, la
cantidad total exportada x; es:

X; = Zl Xit (Qi)Pr(Xie >0 Qi) ©)

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

x$=yle.Q)nx3 @)

donde n es e nimero de empresas total y w(e,Q) e porcentaje de empresas exportadoras
en el momento t, que en laecuacion seriaigua a

w(e,Q,)=prob(X;>0)=1-Prob(X;=0)=

1-Prob(g >¢,;)—Prob(e, =g >¢g;)Prob(X;_, =0) ©

Asi, el porcentgje de empresas exportadoras depende, en primer lugar, del proceso
esperado del tipo de cambio y de los costes de entrada y salida en € mercado de
exportaciones. Bgjo el supuesto de que €l tipo de cambio sigue una distribucion condicional
log-normal, los dos primeros momentos de la distribucién son suficientes para identificarla.
El porcentaje de empresas exportadoras depende negativamente de la expectativa de tipo de
cambio efectivo nominal afuturo, e,: cuanto mayor es la apreciacion esperada de la moneda
local (lo que equivale a un aumento del tipo de cambio esperado), menor es la ventga
competitiva de las exportaciones y menor el nimero de empresas que desean exportar. La
volatilidad esperada del proceso del tipo de cambio, c? , 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 desventajosas y menor es la atraccion de convertirse en



exportador. El impacto que estas dos variables tiene en e porcentgje de empresas
exportadoras es claramente no lineal e interactivo.

La segunda variable de interés que determina e porcentge de empresas
exportadoras es € numero de empresas que han sido exportadoras en e momento t-1,
Prob( X;; , =0). Esta probabilidad es funcién también de los costes de entrada y salida en el
mercado de la exportacion, pero asimismo depende de la historia de evolucién del tipo de
cambio en el pasado. En consecuencia, la probabilidad de ser una empresa exportadora en el
momento t-1 depende del proceso estocastico que ha seguido el tipo de cambio hasta
el momento t-1.

Por tanto, en e modelo tedrico que incorpora la posibilidad de la existencia de
histéresis, la cantidad de equilibrio de exportacion (Xt) y su precio (Pxt) en e momento t
vendran determinados por la solucion del siguiente sistema:

d * Px
=d ,
Xt (yt [Px*/ejj

s_J|[PX] T _2 7 _d
XtS([P]t'et'o-t’yt'Pt'(ka/e)tJ (6)

A modo de recordatorio, ladefinicion de las variables es la siguiente:

Xt es el volumen de exportacion en moneda local
y*i eslarentareal del exterior expresada en monedalocal
Pxt es el precio de los bienes exportados en moneda |ocal

(PX'/e); esel precio de los bienes exportados por |os paises competidores,
expresados en moneda local

P es € precio de las manufacturas producidas en € interior del pais
exportador

2 es el PIB potencial del pais exportador

P’ es la presiéon de demanda existente en el pais exportador

E es el tipo de cambio efectivo nomina esperado

Gt

es lavarianza esperada del tipo de cambio efectivo nominal



Modelo empirico

Para la estimacion del modelo presentado en la ecuacion (6) se adopta un enfoque
secuencial en la funcion de oferta, de manera que se parte de la especificacion més
parsmoniosa de Goldstein y Khan discutida arriba y ampliada para considerar la posible
presencia de histéresis. A esta especificacion inicial se le irdn introduciendo tres tipos de
variables: medida de output potencial, y,, presion de demanda, P°, y precios de exportacion
de los competidores, (Px /€);, paraanalizar s mejoran la capacidad explicativa del modelo.

La estimacion del sistema de ecuaciones anterior exige € uso de técnicas de
estimacion més ala de los métodos uniecuacionales, ya que estos Ultimos ignoran la
endogeneidad de los precios en la determinacion de cantidades, y viceversa, y proporcionan
asi estimaciones ineficientes. Para ello, en este trabgjo utilizaremos una especificacion
dindmica aln mas general mediante el uso de un modelo de correccion del error sobre las
transformaciones log-lineal de (6), donde los excesos de demanda y de oferta afectan en
principio alaevolucién de los precios y los volumenes de exportacion. De estaforma, €l uso
de técnicas de cointegracion permitira distinguir los efectos de las distintas variables sobre
precios y cantidades en el corto plazo y su guste dinamico hasta e equilibrio de largo plazo.
Siguiendo a Goldstein y Khan (1978), para estimar e modelo supondremos que los
desgjustes de |a demanda provocan movimientos de las cantidades, mientras que los precios
responden a desequilibrios de la oferta. Asi, en la relacion de largo plazo incluida en la
demanda, son las cantidades las que responden a cambios en precios y renta, mientras que en
larelacion de largo plazo de la oferta, son los precios los que reaccionan ante cambios de
volumenes, competitividad, rentabilidad y medidas relacionadas con la funcién
de distribucion del tipo de cambio. EI modelo completo seria, por tanto®:

Ax,zalAth+a2A( Px )+a3A( Px ) +a4A(P—Xj +aAy*, +
Px*le), Px=*le), Px*le),,

Px
+ aGAy*tl+a7|:xtl_ as( Px * /ejtl_ a9y*tl_a0:|

(7)

A(%j = QA[%) +B,AX, +BAY, +b,AY,, +BAPK*/€), +BA(PX* /), +b,AR +
t t-1

Px — - - =
+ bBAF:t’gl + bg{( =) j - b.LO Xt—l - bu Yia— b.LZ(PX* / e)t—l - b13|:t'§1 - b14 €-1— b15 €-1. O-t2—1:|
t-1

Los efectos derivados de la presencia de histéresis se encuentran modelizados en
esta especificacion en lainclusion del valor esperado del tipo de cambio efectivo nominal y
de su producto por su varianza esperada en e mecanismo de correccion del error de la
ecuacion de precios. No obstante, claramente también tienen efecto sobre la cantidad
exportada dada la ssimultaneidad de las dos ecuaciones. En esta especificacion, la histéresis
afecta Unicamente la relacion de largo plazo de la ecuacidon, ya que la implicacion

5 Nétese que a partir de ahora | as variables estan en logaritmos.
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fundamental de histéresis es que un cambio temporal en la variable exdgena puede tener
efectos permanentes, en el sentido de que un retorno de la variable exégena a su valor inicial
no implica que la variable dependiente reviertaa su nivel original.

Para cada pais, las variables enddgenas (X; y Px;) son e volumen de exportacién de
manufacturas y los precios de exportacion de equilibrio, considerando € comercio intra y
extra-area. La variable utilizada para medir la renta exterior (y;*) es un indice de mercados
de exportacion, obtenido como la suma de los volumenes de importaciones de
manufacturasde cada mercado expresados en dolares 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 /€);) se toma directamente
de la OCDE, que lo obtiene como una ponderacién de los precios de exportaciéon de los
principales mercados de exportacion. La OCDE utiliza un sistema de ponderacion global
que, al igua que e sistema de doble ponderacién, califica como competidores a los otros
paises que exportan, pero ademas, considera también como mercado de exportacion el
mercado interior del pais 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 hatomado directamente de la OCDE, y la presion de demanda (P‘) se ha
obtenido como diferencia entre e indice de produccion industrial observado y tendencial.

Como se ha indicado anteriormente, las estimaciones del proceso de tipo de cambio
relevante para la probabilidad de ser un exportador dependen de dos caracteristicas. las
expectativas de la evolucién del proceso de tipo de cambio y la trayectoria histérica reciente
de dicho proceso. Para la estimacion del proceso de tipo de cambio se ha asumido que €l
mismo sigue un proceso con distribucion log-normal y con varianza segin un proceso
estocastico GARCH(1,1). Para recoger la realizacion historica del proceso se ha estimado el
GARCH(1,1) de forma recursiva afladiendo un trimestre cada vez. De cada estimacion
del GARCH(1,1) se obtiene una media y varianza condicional del proceso que sigue € tipo
de cambio parat. En el Anexo 2 se presentan las series de media y varianza estimadas para
cadatipo de cambio’.

Por ultimo, conviene aclarar € hecho de que s hien, tal como se presentd en la
introduccion, la variable relevante para contrastar la histéresis seria € tipo de cambio
efectivo real en lugar del nominal, en este trabajo se contrasta con este Ultimo. No obstante,
ello no parece que sea una limitacion importante, ya que el sistema de ecuaciones a estimar
incluye como variables explicativas €l precio de exportacion y e precio de los competidores
en e mercado mundial, y dada la elevada correlacion empirica entre los tipos de cambio
nominal y real, es previsible que una perturbacién que afecte al tipo de cambio nominal se
traslade de formamuy directaa tipo de cambio real.

Resultados

Para estimar el modelo biecuacional antes descrito se han usado datos de nueve
paises de la UEM: Bélgica, Alemania, Espafa, Francia, Irlanda, Italia, Holanda, Austria 'y
Finlandia. El periodo muestral varia entre 1981 y 2002, excepto en € caso alemén, cuyos
datos comienzan en 1991.

© En e Anexo 1 se presenta una explicaci on més pormenorizada de |as variables.
" También se ha probado aproximar latrayectoria de la distribucién de los dos primeros momentos de la distribucion del tipo de cambio
con una estimacion rolling en lugar de recursiva, obteniéndose unos resultados similares en ambos casos.
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Una de las exigencias para poder realizar andlisis de cointegracion es que aguellas
variables que se suponen cointegradas deben ser al menos integradas de orden uno de forma
separada. Tal y como demuestran los test de cointegracion del Anexo 3, las exportaciones y
€l ratio de precios de exportacion y precios de |os competidores son integradas de orden uno,
por 1o que la demanda puede ser estimada como ha sido propuesta. Sin embargo, en la oferta,
los precios de exportacion por si solos no cumplen, en general, laexigencia sobre €l orden de
integracion, por lo que se prefirio tomar en lugar de los precios de exportacion su ratio con
respecto a los precios interiores. Hay, no obstante, una excepcion clara en Alemania, donde
los precios si son indudablemente integrados de orden uno, mientras que €l ratio antes
propuesto no lo es, por lo que el resto del andlisis para este pais se hizo tomando |os precios
de exportacion como variable cointegrada con e volumen de exportacion de manufacturas e
incorporando los precios interiores en la ecuacion de oferta como una variable explicativa
més.

El Cuadro 1 y los Cuadros del Anexo 4.2 a 4.5 contienen 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 relacion 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 larelacién de largo plazo, mientras que un segundo —Cuadros 1, 4.4y 4.5
si lo hace. Ademas, la contrastacion de la histéresis se realiza mediante la inclusion de
diferentes variables: la media condicional del tipo de cambio (e, ) en las estimaciones de los
Cuadros 4.2 y 4.4, e producto de dicho nivel por su varianza esperada reescalada
(100-e -0?) en & Cuadro 1, vy, por Ultimo, ambas variables de forma simultanea en los
Cuadros 4.3 y 4.5. Por otra parte, se incluyen también graficos que resumen las el asticidades
estimadas de acuerdo con el modelo contenido en el Cuadro 1. En el Gréfico 1 se presentan
las pendientes de las curvas de ofertay demanda, y en los Gréaficos 2 a 7 se representan las
elasticidades. Las barras representadas en blanco significan que los coeficientes estimados
no son significativos.

Como consideracion previa, debe sefidarse € carécter claramente insatisfactorio de
las estimaciones referidas a Irlanda, tanto en lo que se refiere ala oferta como a la demanda.
Este hecho puede estar relacionado con €l fortisimo crecimiento que han registrado las
exportaciones de este paisalo largo del periodo considerado, lo que dificultala captacion de
la relacidn de oferta y demanda a partir de sus variables determinantes y provoca fuertes
cambios en los parametros ante modificaciones en la especificacion del modelo. En ese
mismo sentido, se observan dificultades en la determinacion de la of erta de exportaciones de
Austria, como pone de manifiesto la falta de significatividad del coeficiente del mecanismo
de correccién del error. Los resultados correspondientes a estos paises deben tomarse, por
tanto, con cautela.

Un resultado comin a todos los modelos, que resulta especia mente resefiable, es la
elevada estabilidad de las eadticidades estimadas en la ecuacion de demanda, con
independencia de la especificacion empleada en la funcién de oferta—Cuadros 1y 4.2 a 4.5.
Ademas, |as el asticidades obtenidas son muy similares alas estimadas de forma uniecuaciona
en Buisan y Caballero (2003) (véase Gréfico 6). La Unica excepcion es Itaia, donde se eleva
notablemente la elasticidad precio de largo plazo cuando se incorpora la oferta. En € corto
plazo, en términos generales, las variaciones de la renta exterior —aproximada por los

8 Las ecuaciones que se presentan se han estimado con & método de méxima verosimilitud y con el programa estadistico E-Views.
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mercados de exportacion— tienen un elevado impacto sobre € volumen de exportaciones, con
elagticidades situadas entre 0,4 y 1, que son especiamente dtas en Italia, Francia y Espafia
(véase Grafico 6). Los precios relativos, sin embargo, no parecen tener influencia a corto plazo
sobre € volumen demandado, mientras que las exportaciones del periodo anterior tienen un
efecto negativo, aunque con diferentes grados de significatividad entre paises. El ritmo de
guste de los desequilibrios es muy intenso, tal como indican los valores del coeficiente del
mecanismo de correccion del error, que se Sitla entre €l 0,6 de Alemaniay Austriay € 0,2 de
Finlandia (Gréfico 3). Las elasticidades precio de largo plazo de demanda tienen e signo
negativo esperado, aungue en Bégica y Holanda no son significativas bajo ninguna de las
especificaciones propuestas. Por ultimo, la elasticidad renta de la demanda, medida por el
coeficiente de los mercados de exportacion, es en lamayoria de los casos proxima a uno, con
valores que oscilan entre el 0,8 de Alemaniay € 1,4 de Espaia (Graficos 2y 4).

Por lo que se refiere a la funcion de oferta de exportaciones, y como rasgo
compartido por todos los modelos, hay que sefialar la ausencia de significatividad, en
términos generaes, de la elasticidad precio en la relacion de largo plazo (Gréfico 2).
Unicamente Finlandia presenta una curva de oferta con una pendiente significativamente
distinta de cero, que ademas es positiva (Grafico 1). En Bégica, la pendiente también es
creciente en las especificaciones que no incluyen los precios de los competidores en € largo
plazo. En Francia y Espafia, la elasticidad precio resulta significativa en la especificacion
mostrada en el Cuadro 1, si bien en estos dos paises la curva de of erta muestra una pendiente
ligeramente negativa. Estos resultados avalarian la estimacion de un modelo en € que se
determinara la cantidad exportada a partir de una Unica ecuaciéon de demanda de
exportaciones, 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
incorpora en larelacién de largo plazo en los model os representados en los Cuadros 1, 3.4 y
3.5- no afectan a largo plazo, de acuerdo con las estimaciones, a los precios de exportacion
propios (Gréfico 4). La velocidad de guste de la oferta ante la existencia de desequilibrios,
medida por € coeficiente del mecanismo de correccion de error, resulta en todos | os paises —con
la excepcion de Finlandia— muy inferior a la correspondiente a la demanda, lo que seria
congistente con la existencia de unos costes de gjuste mas elevados en agquella (Gréfico 3). En
cuanto a la dindmica de corto plazo de la funcién de oferta, los distintos modelos comparten la
ausencia de relevancia de las variaciones de volumen de exportacion y de la rentabilidad
relativa, mientras que, por € contrario, los cambios de los precios de los competidores tienen, en
gran parte de los paises, un efecto positivo sobre los precios de exportacion propios. En
Alemania, los precios interiores tienen un fuerte impacto positivo y significativo de 0,5.

Las variables que se han incorporado en los diferentes modelos a la funcion de
oferta con e proposito de contrastar la existencia de histéresis presentan, en términos
generales, un grado de significatividad reducido. Asi, € nivel del tipo de cambio efectivo
nominal incorporado en solitario resulta significativo Unicamente en Espafia —véase Cuadro
4.2—, lo mismo que ocurre cuando se incluye conjuntamente con su producto por lavarianza,
como se observa en €l Cuadro 4.3. La incorporacion en la relacion de largo plazo de los
precios de exportacién de los competidores —Cuadros 1y 4.4 y 4.5—- no contribuye a mejorar
los resultados, e incluso hace perder significatividad al tipo de cambio en el caso de Esparia,
lo que posiblemente se halle relacionado con la ata colinealidad existente entre ambas
series, fendbmeno que también se observa en Italiay Austria. Este hecho hallevado a preferir
el modelo representado en el Cuadro 1 —que no incluye €l tipo de cambio esperado en la
relacion de largo plazo de la oferta— para realizar las simulaciones, que se presentan en €l
siguiente epigrafe.
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Simulaciones

Con los gercicios de simulacion presentados en este epigrafe se pretende, en primer
lugar, conseguir unaidea general de |las respuestas previstas por |os model os ante cambios en
una variable tan relevante como la competitividad. En particular, la utilizacion de
perturbaciones permanentes y temporales de los precios relativos permite evaluar i estas
Ultimas tienen efectos irreversibles sobre las cantidades exportadas, tal como se esperaria si
la histéresis fuera relevante. Ademas, se intenta valorar las posibles diferencias en las
respuestas ante la apreciacion de los modelos con y sin histéresis. Se han realizado varias
simulaciones. en la primera —cuyos resultados se presentan en e Gréafico 8- se parte del
supuesto de gque se produce una apreciacion del tipo de cambio efectivo nomina del 10%,
que se mantiene de forma indefinida; en la segunda —recogida en e Gréfico 9 la
apreciacion no tiene caracter permanente, sino que € tipo de cambio vuelve asu nivel inicial
al cabo de ocho trimestres; en laterceray la cuarta se analizan los efectos de un incremento
de los precios interiores, con carécter permanente y temporal, respectivamente —véanse 1os
Gréficos 10 y 11. En todos los casos se presentan los resultados obtenidos tanto con el
model o oferta-demanda bésico —representado en el Cuadro 4.1- como con el que incorpora
lahistéresis—€l correspondiente a Cuadro 1°.

La apreciacion 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 precios de exportacion de los competidores cuando se expresan en
moneda local. La magnitud de ese abaratamiento serd, sin embargo, distinta para cada pais,
dependiendo de la respuesta de los exportadores de otros paises ante la depreciacion de su
tipo de cambio. Para cuantificar esa respuesta, se ha realizado una estimacién del efecto de
los movimientos del tipo de cambio nominal sobre los precios de los competidores
expresados en lamoneda del pais que registra la apreciacion (véase Anexo 5). Tal y como se
sefidla en dicho Anexo, la elasticidad alargo plazo estimada se encuentra en todos |os paises
muy proxima a -1, es decir, la apreciacion del tipo de cambio nomina se tradada casi
integramente a los precios de exportacion de los competidores expresados en la moneda que
se aprecia —abaratandolos—-, 1o 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 ssmulaciones, se ha considerado la dindmica que siguen
los precios de los competidores en moneda local, de ta forma que, en e largo plazo,
alcanzan €l efecto total.

Cuando la apreciacion del tipo de cambio tiene caracter permanente —véase
Gréfico 8-, esa pérdida de competitividad provoca en todos los casos —con la excepcién de
Austria—, un descenso de las ventas al exterior. Este descenso es proporcional al valor de la
elasticidad precio de largo plazo de la demanda de exportaciones. Por ello, dicho descenso es
mayor en paises como Espafia e Italia, y mas reducido en Bélgica, Holanda y Francia,
mientras que Alemania ocupa una posicion intermedia. En Finlandia, el efecto sobre la
cantidad exportada es relativamente bgo, s se aiende a su elevada elasticidad precio
de demanda, 10 que estaria relacionado con la mayor verticalidad de la curva de oferta de
exportaciones de este pais. Por €l lado de la oferta se observa, en general, una disminucion
delos precios de exportacion, que permite compensar parcialmente la pérdida de
competitividad. Esta reduccion es consecuencia, fundamentalmente, del descenso de los
precios de exportacion de los competidores, que se traduce en un menor coste de los inputs
importados. A ello se suma, en algunos paises, e movimiento alo largo de la curva de oferta

® En las simulaciones no se ha considerado Irlanda, debido a las dificultades, antes comentadas, que se presentaron en su estimacion.
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provocado por la caida de la cantidad exportada. Por paises, é mayor descenso de los
precios de exportacion se produce en Bélgica, de modo coherente con su elevado grado de
apertura, y el menor en Alemania, Francia e Italia, o que podria ser indicativo de un cierto
grado de poder de mercado de estos paises. En Holanda y Austria, las simulaciones muestran
un comportamiento poco usual de las variables. En e primer caso, la respuesta de los
exportadores ante la apreciacion consiste, paraddjicamente, en una elevacion de sus precios,
a pesar de lo cua el descenso de las exportaciones no es especialmente acentuado, como
consecuencia de la reducida elasticidad precio de largo plazo de la demanda. En Austria, por
el contrario, las empresas exportadoras sobrerreaccionan ante el movimiento adverso del tipo
de cambio, reduciendo sus precios en mayor proporcion, con lo que consiguen incluso
aumentar sus ventas a exterior.

En & Gréfico 8 se observa también como, cuando se comparan 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 Espaia y en Italia En Espaia, los precios apenas se ven afectados, pero la
cantidad exportada cae mas en el modelo con histéresis, debido al mayor valor estimado en
éste para la elasticidad precio de la demanda. En lItalia, 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, |0 que causa una caida algo mas acentuada
de las exportaciones.

Cuando se rediza la simulacién considerando que la pérdida de competitividad
tiene caracter tempora —véase Grafico 9, o méas 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 cantidades como |os precios retornan a los
valores que habrian alcanzado en ausencia de la perturbacion. Esa brevedad es consecuencia
de la elevada velocidad de ajuste que muestran las variables endégenas ante un shock. Asi,
se observa cémo, al finalizar € episodio de apreciacion, tras solo cuatro trimestres, la caida
de las exportaciones se halla proxima a la respuesta esperada de acuerdo con la relaciéon de
largo plazo. Por lo que se refiere ala comparacion del modelo basico con el que incorporala
histéresis, las discrepancias son alln més reducidas que en e caso anterior, debido a que
latransitoriedad de |a perturbacion impide que esas diferencias se amplifiquen, por lo que se
puede concluir que la histéresis en comercio debida a shocks temporaes de competitividad
es practicamente inexistente a nivel agregado.

Por ultimo, en los Gréficos 10 y 11 figura la evolucion relativa de los precios y
cantidades de exportacion cuando se produce un incremento de los precios interiores en €l
pais exportador. En el modelo aqui expuesto, esta variable afecta Unicamente a la oferta a
través de su interpretacion de costes interiores o de medicion de la rentabilidad del mercado
alternativo, y su repercusion sobre los precios de exportacién se ha restringido a elasticidad
unitaria. De esta forma, el encarecimiento de los precios interiores en un 10% se transmite
inmediatamente en una elevacion de los precios de exportacion en la misma magnitud, 10
gue supone un desplazamiento de la oferta hacia la izquierda. Dada la horizontalidad de la
misma, este movimiento tiene como consecuencia, por una parte, €l crecimiento de los
precios de exportacion en un 10%, y por otra, una reduccion de las cantidades en funcion de
las diferentes elasticidades estimadas para cada pais. Cuando la perturbacion tiene carécter
permanente, la reduccion de los volimenes es de entre un 10 y un 15% para la mayor parte
de los paises, excepto en Espafia, Holanda y Bélgica. En e caso de Espafia, la mayor
elasticidad precio de la demanda de exportaciones se reflgja en el gjuste mas negativo de la
cantidad exportada. Lo contrario ocurre en Bélgicay Holanda, donde la casi verticalidad de
la funcién de demanda justifica un efecto sobre el volumen de exportaciones inferior a
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registrado en otros paises. Cuando e shock solo dura dos afios, las caracteristicas antes
mencionadas siguen prevaleciendo, aungue ahora, a medida que los precios vuelven a su
nivel inicia, las cantidades se van gjustando de forma més lenta a lo largo de los dos afios
siguientes.

En los Gréficos 10 y 11 se observa también como € efecto de laincorporacion de la
histéresis al modelo es, por |o general, muy reducido, y solo se observan agunas diferencias
en Espaia 'y Alemania. En Espafia se produce un descenso ligeramente més pronunciado de
la cantidad exportada en el modelo con histéresis, como consecuencia de que en éste se
observa una mayor elasticidad precio de demanda. En Alemania, e incremento de los
precios de exportacion es inferior en el modelo que incorporalahistéresis, debido ala menor
elasticidad de estos precios respecto alos interiores; como resultado, la caida estimada de las
exportaciones es también menor.

Conclusiones

En este trabgjo se ha analizado la existencia de histéresis a nivel agregado —esto es, la
posibilidad de que movimientos transitorios del tipo de cambio tengan un efecto permanente
sobre las ventas totales a 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
laestimacion conjunta de un modelo de oferta y demanda agregada de exportaciones. La
estimacion se ha readlizado mediante un modelo de mecanismo de correccion del error,
utilizando datos trimestral es desde comienzos de |os afios ochenta. Sobre esa estimacion inicial
se han incorporando variables que recogen informacién sobre la distribucion de probabilidad
del tipo de cambio y que se han considerado adecuadas, de acuerdo con € modelo tedrico
descrito, para intentar captar la posible relevancia del fendmeno 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 |os paises de la UEM tienen elasticidades precio alargo plazo muy inferiores
en valor absoluto a las correspondientes a sus funciones de oferta. De hecho, |as elasticidades
precio de oferta de exportaciones alargo plazo estimada son, en términos generales, muy altas,
de formaque paralamayoria de los paises de la UEM no se puede rechazar |a hipétesis de que
la curva de oferta a largo plazo sea horizontal. Por tanto, las desviaciones de los precios de
exportacion con respecto de esa relacion de equilibrio se reflgjan en gjustes importantes en las
cantidades exportadas.

A largo plazo, movimientos del tipo de cambio tienen un impacto directo en la
competitividad relativa de las exportaciones de un pais. Las simulaciones realizadas indican
gue ante una apreciacion del tipo de cambio, se produce un descenso medio de los precios de
exportacion en moneda local de entre el 20 y € 40% de la magnitud de la apreciacion. Este
efecto sobre |os precios de exportacion parece ser mas importante en |os paises méas pequefios
de la UEM, lo que es un resultado consistente con las e asticidades de transmision de tipos de
cambio a precios de exportacion encontradas por la bibliografia. El gjuste en la cantidad
exportada derivado de posibles variaciones del tipo de cambio es mayor que € guste en
precios, de forma que, ante una apreciacion, se produce una reduccion de las exportaciones
que se sitlia, por término medio, entre e 80 y e 100% del movimiento del tipo de cambio,
y que suele producirse durante |os cuatro trimestres posteriores adicho movimiento.
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En € trabao no se encuentra evidencia estadistica a favor de la existencia de
histéresis en las funciones de oferta agregadas de exportacion para la mayoria de los paises.
Ademas, € efecto cuantitativo en precios de exportacion o cantidades exportadas implicado
por la presencia de histéresis es préacticamente nul o.

Esta fata de evidencia acerca de la existencia generalizada de histéresis en la
funcién agregada de oferta de exportaciones, consistente con la encontrada anteriormente en
la bibliografia, podria indicar que aunque la histéresis pueda ser un fendbmeno importante
enlas decisiones de exportacion de empresas individuales, su efecto agregado no sea
apreciable y carezca por tanto de importancia desde un punto de vista macroeconémico. Ello
podria deberse, por una parte, a que € nimero de empresas afectadas por e fendmeno de
histéresis represente un porcentgje reducido del conjunto de empresas exportadoras, con 1o
gue sus entradas o salidas del mercado apenas tienen efectos sobre el volumen total de
exportaciones de un pais. También puede ocurrir que movimientos del tipo de cambio tengan
efectos composicion en las exportaciones del pais —como consecuencia de la existencia de
costes de entrada y salida distintos para cada sector exportador de una economia—, de manera
gue 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 volumen
de exportaciones agregado significativo. Por tanto, si bien es cierto que con datos agregados
no parece que la existencia de histéresis en los flujos de exportacion sea un fendémeno
relevante, las limitaciones del trabajo recién mencionadas y la aceptacion del fenébmeno de la
histéresis de forma generalizada cuando se ha llevado a cabo con datos de empresas
individuales, tal como se expuso en € epigrafe 2, implican que hay que tomar los resultados
de este trabgjo con cautela. Para adoptar una conclusion mas firme sobre la posible
existenciade histéresis en los flujos comerciaes, seria necesario contrastar la hipotesis con
datos més desagregados.

Por ultimo, la introduccidn del euro supuso un cambio estructural sustancia en €
porcentgje de bienes extranjeros que compiten con exportaciones de un pais y que se
encuentran sujetos a variaciones del tipo de cambio. El porcentgje de estos bienes que
compiten con exportaciones de un Estado miembro de la zona euro ha disminuido
sustancialmente con laintroduccion de lamoneda Unica. En la medida en que las estimaciones
en este trabajo se han realizado con informacion previa alacreacion del euro, su interpretacion
estd sujeta a posibles cambios estructurales debidos a la introduccién de la divisa Unica. El
efecto que este cambio pudiera tener sobre las estimaciones agqui presentadas es dificil de
cuantificar a priori y regueriria la estimacién de un modelo estructural de comportamiento del
sector exterior de estos paises.
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GRAFICO 1
Estimaciones de las ecuaciones de oferta y demanda de exportaciones
(Eje de abscisas, cantidades; eje de ordenadas, precios de exportacion)

BELGICA ALEMANIA
D (-07)
0 (14,9) (*)
0 (-20,8) ()
D (-1,2)
ESPARA FRANCIA

D (-08)

0 (-10,4)

IRLANDA ITALIA
0 (05 D (14)
O (154) ()
D (-928) (*)
OLANDA AUSTRIA
D (-:0.3) ()
O (-41,7) (%)

FINLANDIA

D (-16)

(a) En todos los paises, excepto Alemania, los precios de exportacion se consideran en términos relativos: frente a los precios industriales en la
ecuacion de oferta y frente a los precios de los competidores en la ecuacién de demanda.
(b) Entre paréntesis se indica el valor estimado de la elasticidad. Un asterisco sefiala que el coeficiente no es significativo al 5%.
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(a) En blanco se representan los coeficientes que no son

Elasticidades a largo plazo:
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GRAFICO 3

error (MCE)

OFERTA (a)
0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0
01 - 4 .01
02 - 4 -0.2
03 - 4 -03
04 L 1 .04
BE DE ES FR IT NL AT F
DEMANDA (a)
0.0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.0
01 - 1 -01
02 - 1 -0.2
03 - 1 -03
04 - 4 .04
05 - 4 -05
06 - 4 -06
07 - 407
08 - 108
BE DE ES FR IT NL AT FI

(a) En blanco se representan los coeficientes que no son

significativos al 5%.
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GRAFICO 4 GRAFICO 5
Otras elasticidades de largo plazo Elasticidades a corto plazo y a largo plazo: Oferta
OFERTA (a) CANTIDAD EXPORTADA (X)
06 - Precios de competidores (P ,/e) 06 015
FI
0 0,10
04 F 404
5 @ DE o
o
o 0,00
02 f 402 =
5-0,05 ES
O
0,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0 -0,10 NL BE
-0,15
FR
02 - 4 -0,2 -0,20 AT
-0,25
04 - J 04 0,5 0,3 0.1 01 0,3 0,5
BE DE ES FR IT NL AT(b) FI LARGO PLAZO
DEMANDA (a) PRECIOS DE COMPETIDORES (P'/e)
15 . Renta exterior (y) 15 08
0 97
Fl ES
f:(l 0,6 AT
a
1,0 - 110 S 05 =
0,4
& FR
003
0,2 BE
05 - 405 o1 e
NL
00 —
0.1
0,0 ; ; ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0,0 0,5 0,0 0,5 1,0 15 2,0

BE DE ES FR IT NL AT Fl LARGO PLAZO

(a) En blanco se representan los coeficientes que no son
significativos al 5%.
(b) El dato de Austria es 1,7.
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GRAFICO 7

Contraste de histéresis (a)

(6-02-100)

1,0 4
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BE DE ES FR IT NL AT Fl

(a) En blanco se representan los coeficientes que no son
significativos al 5%.
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Simulacién: efecto de una apreciacién permanente del TCEN de un 10% (a)

ALEMANIA

PXt

PXt CON HISTERESIS

-11
Xt CON HISTERESIS

ITALIA

PXt CON HISTERESIS 11

PXt 1 -2

Xt 411

Xt CON HISTERESIS

r PXt

PXt CON HISTERESIS
L 11

. . . . . . . . . 1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

HOLANDA

Xt

Xt CON HISTERESIS §-5!

AUSTRIA

Xt 5

PXt CON HISTERESIS

-11

-11

-14

FRANCIA

GRAFICO 8

PXt CON HISTERESIS

Xt

Xt CON HISTERESIS

ESPARA

10

PXt CON HISTERESIS

PXt

BELGICA

11
4 -2
PXt CON HISTERESIS
. = 5
ON HISTERESIS
1 -8
-4 -11
. . . . . . . Y
& 4 5 6 7 8 9 10
FINLANDIA
11
PXt CON HISTERESIS 2
PXt
15
4 -8
Xt
-11
Xt CON HISTERESIS
. . . . . . . 14
3 4 5 6 7 8 9 10

(a) Los graficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo una apreciaciéon permanente del tipo de cambio efectivo
nominal del 10% y su evolucién sin la misma.
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GRAFICO 9
Simulacién: efecto de una apreciacion del TCEN de un 10% durante dos afios
ALEMANIA FRANCIA
4 14 4 14
PXt CON HISTERESIS
ab - <1k 1 41
i PXt CON 12 -2 12
ISTERESIS
5 - 15 -5 15
-8 4 -8 -8 48
Xt CON
HISTERESIS
-11 = = = -11 -11 -11
0 it 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 i 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ITALIA ESPARA
4 14
PXt CON HISTERESIS
1
-2
-5
-8
Xt CON HISTERESIS
11 Pttt i R I T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HOLANDA BELGICA
4 | PXt ) 1a 4 + 14
PXt CON HISTERESIS
PXt CON HISTERESIS
1r 11 1t 11
2+ 4 -2 2 4 -2
Xt Xt
5 - -5 5 -5
Xt CON HISTERESIS Xt CON HISTERESIS
8| 48 -8 1 -8
-11 ildl] 11 . . . . . . . . . . o1
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AUSTRIA FINLANDIA
4+ 44 4 - ) 414
Xt PXt CON HISTERESIS
1 Xt CON HISTERE g1 1r 11
PXt CON HISTERESI [
4 2 2 1 -2
PXt
{15 5 F 1 -5
18 -8 - Xt 18
Xt CON HISTERESIS
11 L Y T 11 e S R T
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(a) Los graficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo una apreciacion del tipo de cambio efectivo nominal del
10% durante dos afios y su evolucién sin la misma.
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GRAFICO 10
Simulacién: efecto de un incremento permanente de los precios interiores del 10% (a)
ALEMANIA FRANCIA
15 PXt 4 15 15 - PXt CON HISTERESIS o 15
10 - 10 10 - PXt 4 10
5 I PXt CON HISTERESIS 15 5 L 15
0 0 0 0
5 b 4 -5 -5 - 4 -5
Xt
10 g Xt CON HISTERESIS | 100y i
a5 b - -15 -15 Xt CON HISTERESIS 1-15
20 - - -20 20 4 20
-25 L L L L L L L L L L L -25 -25 L L L 1 1 1 L L L L L -25
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ITALIA ESPARNA
15 ¢ PXt CON HISTERESIS 715 15 ¢ EULCONMISIERES S 115
10

s 10 10 - PXt 4 10

PXt
15 5 H 15
0

0 [ 0 0
_5 L i _5 _5 | -5
=0 | Xt CON HISTERESIS 71 -10 -10 1 10
[ Xt T

Xt 4 -15 -15
-20 - 1 -20 -20 ~ -20
Xt CON HISTERESIS

25 . . . . . . . . . . o5 25 . . . . o5
0 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HOLANDA BELGICA
15 415 15 115

PXt CON HISTERESIS PXt
10 - 10 10 | 10
PXt
5 18 5 1 PXt CON HISTERESIS 15
0 X 0 0 0
t Xt CON HISTERESIS
5 - b Xt CON HISTERESIS 1-5 5 15
-10 1 -10 -10 Xt 1 -10
15 4 -15 15 4 -15
-20 - 1 -20 -20 1 -20
25 -25 25 I I I I I I I I I I 25
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AUSTRIA FINLANDIA
15 PXt 15 15 - 15
10 | . -4 10 10 | PXt -4 10
PXt CON HISTERESIS
57 15 2 | PXt CON HISTERESIS 18
0 0 0 0
5 b 45 5 b 45
10 L Xt CON HISTERESIS 1 10 10 - Xt CON HISTERESIS -4 .10
15 | xt 1.5 45 | X 1 s
-20 4 -20 -20 - 4 -20
25 . . . . . . . . . . o5 25 . . . . . . . . . . o5
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

(a) Los gréficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo un incremento permanente de los precios interiores del 10% y
su evolucién sin el mismo.
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GRAFICO 11
Simulacién: efecto de un incremento de los precios interiores del 10% durante dos afios (a)
ALEMANIA FRANCIA
115 15 § 415
PXt CON HISTERESIS
1 10 4 10
15 85
0 o
-5 -5
- -10 -10 - -10
Xt CON HISTERESIS
4 -15 15 4 -15
Y T R S SR R O R R Y
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
ITALIA ESPANA
15 - 515 15 - 515
PXt CON HISTERESIS
10 | PXt CON HISTERESIS 110 10 10
-5 5 5
0 0 0
1 5 5 £S5
- -10 -10 -10
- -15 -15 -15
A
Xt CON HISTERESIS
-20 L L L L L L L L L L L -20 -20 L L L L L L L L L L L -20
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
HOLANDA BELGICA
15 415 15 115

PXt CON HISTERESIS

1 10 10 + - 10
PXt

15 5 15

0 0 0

L k ; Xt CON HISTERESIS 4 -5

PXt CON HISTERESIS

15 5
1 -10 -10 - 1 -10
15 b 4 -15 15 F BT
-20 L L L L L L L L L L 20 220 L L L L L L L L L L 20
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
AUSTRIA FINLANDIA
15 . PXtCON HISTERESIS _ 15 15 - L 15
PXt CON HISTERESIS
10 | -4 10
5 H PXt 15
0 0
5 45
10 L Xt CON HISTERESIS 1 10
Xt CON HISTERESIS Y
15 {15 15 | {15
-20 -20 -20 -20
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 0 1 2 3 4 5] 6 7 8 9 10

(a) Los gréficos representan la diferencia entre el comportamiento de la variable bajo un incremento de los precios interiores del 10% durante dos
afios y su evolucion sin el mismo.
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Anexo 1

Variables utilizadas

Todas las series proceden de la base de datos de la OCDE ITCI (International Trade
and Competitiveness Indicators).

1. Exportacién de bienes manufacturados en volumen (X)

Serie trimestral. Afio base 1991. Incluye el comercio intray extra area (XMV segln
lanomenclaturade la OCDE).

Las series provienen de los Institutos de Estadistica Nacionales, la OCDE los
recopila y, cuando no estan desestacionalizados, aplica e método X-11 (método del Bureau
of the Census).

2. Rentaexterior (y')
Se aproxima por un indicador de mercados de exportacion (WMy)
WXy = Z (WikT My )
k

Mk son las importaciones de manufacturas del pais k en t, expresadas en délares
constantes.

Wir =

Xik
Z Xik
k T

Xik son las exportaciones del paisi a pais k, expresadas en dblares corrientes del
anoT.

>Xik es el total de exportaciones del paisi en el afio T.

Por tanto, |as ponderaciones sefialan laimportancia que tiene el mercado o paisk en
laestructura de las exportaciones del paisi.

El afo dereferencia T es 1995.

Los mercados de exportacién se calculan para todos los paises de la OCDE
(subindice i). Se consideran 31 mercados de exportacion (subindice k): los 25 de la OCDE y
seis zonas no-OCDE (los paises del centro y este de Europa, Latinoamérica
excluidala OPEP, Africa, excluidala OPEP, paises OPEP, economias recién industrializadas
de Asia —China Taipei, Singapur y Hong Kong— y otros paises no OCDE de Asia y del
Medio Este, excluidala OPEP).
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Anexo 1 (continuacién)

3. Precio de exportacién de los competidores (Px /e)

Se utilizan los ya cal culados por la OCDE.

Se obtiene como la media geométrica ponderada de los cambios en los precios de
exportacion (expresado en dolares estadounidenses) para los otros paises de la OCDE, las
tres economias asiaticas de reciente industrializacion (China Taipei, Singapur y Hong Kong
China) y los nueve paises de mercado emergente expresados también en dolares
estadounidenses (China, Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandia, India, Argentina, Brasil y
Rusid). Es decir, en total se consideran 34 competidores. Al igual que para cacular los
mercados de exportacion, en e caculo de los indicadores de competitividad 1a OCDE
considera 31 mercados®.

Como ponderacion se utiliza el sistema de ponderacion global, que ademas de tener
en cuenta la competencia de otros paises en los mercados de exportacion comunes como el
sistema de doble ponderacidn, asume la competencia en el mercado interior.

Por tanto, para cada pais se calculalaimportancia relativa de sus competidores en €l
mercado interior y en los mercados exteriores, y se ponderan segun la participacion relativa
de los distintos mercados en €l total de demanda dirigido a ese pais. Es decir, un sistema de
doble ponderacion es aguel que considera como mercados para determinar la competitividad
los mercados de exportaciéon 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 produccion interior de cada mercado.

4. Tipo de cambio efectivo nominal (e)

Se obtiene de la OCDE y en su calculo utiliza las mismas ponderaciones que para
calcular €l precio de exportacion de los competidores. Al ser un tipo de cambio efectivo
nominal, esta definido como grupo de monedas en relacion con la moneda local, por 1o que
un aumento supone una apreciacion, y una caida, una depreciacion.

5. Indicede preciosinteriores (P)

Se utiliza €l indice de precios industriales de los bienes manufacturados. Es un
indice base 100 en € afio 1990, y se obtiene directamente de la OCDE.

0 yna explicacion més detallada de | os indices de competitividad que calculala OCDE se encuentra en Durand, Simon y Webb (1992).
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Anexo 1 (continuacion)

6. PIB potencial (y)

Derivado de la base de datos de la OCDE, se obtiene a partir de la estimacion de
funciones de produccion.

7. Presion de demanda (P%)

Esta variable se calcula como € ratio entre el 1Pl y su tendencia calculada con €l
filtro HP.
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Anexo 2

Estimacion delasvarianzas del TCEN

De acuerdo con & modelo tedrico, los valores de equilibrio de precios y cantidades
dependen de la expectativa de tipo de cambio afuturo, €,, y delavolatilidad del proceso del

tipo de cambio, &/ . Por tanto, en las estimaciones no se ha incluido €l tipo de cambio
efectivo nominal realizado, sino que se ha modelizado junto con su varianza mediante un
GARCH(1,1) recursivo, de tal forma que en cada instante se esta utilizando toda la
informacién disponible hasta e momento para hacer una prevision del tipo de cambio y de
lavarianza en € periodo siguiente. Asi, la especificacién usada para todos los paises,
excepto Esparia, ha sido:

Ae, =C+0Ae,_; +¢

En Espafia, sin embargo, esta especificacion no resultd ser apropiada, por 1o que se
opté por un modelo en niveles, con tendencia determinista y componente MA(1), que
mejoraba considerablemente la estimacion:

e, =C+A+0de,_; +pey +&

Por tanto, por cadatrimestre se calcula e como la prevision del tipo de cambio para
el periodo t con € modelo estimado hastat-1. La varianzaen t es la que se obtiene también
del modelo estimado hastat-1.

En los Gréficos que se presentan a continuacion figuran los valores de tipo de cambio
realizados, asi como €l nivel del tipo de cambio y su varianza previstos en cada periodo de
acuerdo con la estimacion recursiva. A ello se aflade, a modo de comparacion, la varianza
prevista cuando el model o se estima utilizando todo el periodo muestral.
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Anexo 2 (continuacién)

Tipo de cambio observado y previsto por el modelo GARCH (a)

ALEMANIA FRANCIA
49 549 49 - 4 49
48 ¢ OBSERVADO 148 4.8 OBSERVADO 148
477 PREVISTO e S0 PREVISTO § 47
4,6 -1 4,6 4,6 - -4 4,6
4,5 1 45 4,5 -4 45
44 1 44 44 < 44
4,3 - 1 43 4,3 - 4 43
42 442 42 - 42
41 141 41 - 441
4,0 -4 4,0 4,0 - -4 4,0
3.9 3,9 3,9 3.9
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
ITALIA ESPARA
49 - 1 4,9 49 - 5 4,9
48 | 4 48 4.8 -4 48
47 <47 47 147
4,6 - -4 4,6 4.6 - -4 4,6
45 - 4 45 45 - 1 45
44 - OBSERVADO 1 44 44 r OBSERVADO 1 44
43 PREVISTO 143 43 - PREVISTO 143
42 442 42 - 142
41 <41 41 | S a1
4,0 4 4,0 4,0 - -1 4,0
39 3,9 3,9 3,9
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

(a)

Expresados en logaritmos.
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Varianzas previstas por los modelos GARCH (a)

ALEMANIA
24
“MUESTRA COMPLETA
21 .
PERIODO A PERIODO
1.8
15
1.2
09 -
0.6
0.3 w\—\_— o ey ~
00 Lo v v v
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
ITALIA
24
21 MUESTRA COMPLETA
18

PERIODO A PERIODO

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

(a) Multiplicadas por mil.

24
21
18
15
12
0.9
0.6
0.3
0.0

24
21
18
15
12
0.9
0.6
0.3
0.0

24
21
18
15
1.2
0.9
0.6
0.3
0.0

2.4

21

1.8

15

1.2

0.9

0.6

0.3

0.0

FRANCIA

S MUESTRA COMPLETAT|

PERIODO A PERTODOi

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

ESPANA

“MUESTRA COMPLETA

PERIODO A PERIODO

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

24
21
18
15
1.2
0.9
0.6
0.3
0.0

24

421

-4 1.8

i

12

0.9

0.6

0.3

0.0
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Anexo 2 (continuacién)

Tipo de cambio observado y previsto por el modelo GARCH (a)

HOLANDA BELGICA
49 - 449 49 - 149
4801 OBSERVADO e 48 ¢ OBSERVADO 148
A7 PREVISTO T 4T PREVISTO 147
4,6 - 46 46 | 1 46
45 - 45 45 | 145
4,4 444 4.4 4 44
4,3 1 43 4,3 - 4 43
4,2 442 42 442
4,1 441 41 441
4,0 -4 4,0 4,0 - -4 4,0
3ol T3 39 3,9
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
AUSTRIA FINLANDIA
49 - 1 4,9 49 - 5 4,9
48 |- 4 48 4.8 -4 48
47 447 47 447
46 1 46 46 146
4,5 4 45 4,5 1 45
4.4 444 4.4 4 44
43 4 43 43 4 43
4.2 - OBSERVADO 4142 42 OBSERVADO 142
a1 - PREVISTO 1 a1 a1 | PREVISTO 1 aa
40 440 40 44,0
39 3,9 3,9 3,9
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
IRLANDA

49 - 1 4,9

48 |- -4 48

47 447

4,6 -1 4,6

4,5 445

4.4 1 44

43 143

42 | OBSERVADO | a2

41 PREVISTO 1 an

4,0 -4 4,0

39 3,9

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

(a) Expresados en logaritmos.
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Anexo 2 (continuacién)

Varianzas previstas por los modelos GARCH (a)

HOLANDA BELGICA
2.4 - 4 24 2.4 - 4
MUESTRA COMPLETA
21 ) i 4 21 21 - MUESTRA COMPLETA |
PERIODO A PERIODO
1.8 - 1 1.8 1.8 - ) i
PERIODO A PERIODO
15 - 415 15 - 4
12 - 412 12 - 4
0.9 - -4 0.9 09 - 1
0.6 - -+ 0.6 0.6 - 1
0.3 MMW 403 i
P T < Y
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
AUSTRIA FINLANDIA
24 124 24 1 MUESTRA COMPLETA ]
21 - MUESTRA COMPLETA 421 21 ) B
PERIODO A PERIODO
18 - 418 18 - —
PERIODO A PERIODO
15 - 415 15 - —
12 + 412 12 - —
0.9 - -4 0.9 09 - q
0.6 - -1 0.6 0.6 - q
0.3 -1 03 0.3 q
0.0 4-""’"'7\‘/\"“ T 0.0 0.0
1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000 1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000
IRLANDA

2.4 | 124

21 F MUESTRA COMPLETA 421

18 PERIODO A PERIODO 118

15 - 4 15

1.2 - 412

0.9 - -1 0.9

0.6 - -1 0.6

0.3 & 4 03

0o N 00

1982 1985 1988 1991 1994 1997 2000

(a) Multiplicadas por mil.
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Anexo 3

Orden deintegracion delas series utilizadas

Para contrastar la hipétesis nula de existencia de una raiz unitaria en las series
planteadas en el apartado 3, con respecto a la hipotesis aternativa de estacionariedad, se ha
utilizado €l test de Dickey-Fuller ampliado a un modelo que incorpora un retardo de la
variable explicativa y una constante. También se ha contrastado la hipdtesis nula de
existencia de dos raices unitarias frente ala alternativa de una Unica, paralo que se aplicé €
mismo método sobre las variables diferenciadas. A continuacion se presentan los
resultados™.

1 Siguiendo a MacKinnon (1991), los puntos criticos para rechazar la hipétesis de raiz unitaria en un modelo con constante son -3,5, -2,9y
-2,6, con un nivel de significatividad del 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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Anexo 3 (continuacién)

"04G [e enu sisa1odiy | BZeyoal as safend so| eled soons)pelsa so| uadalede eiubiau U3 VI1ON
"G'E- %T |8 A 6°2- S %S [e Bnu sisaiodiy B| Jezeyoal vred 001110 I0[eA [T 'V 1ON

LTTT- Ge'9- 8G°8- 6T'8- 78'8- 162" 00°0T- §6'9- 8176 (@)1 :°H o
zLe- 9v'e- v.°€- 8G'T- LY 1S1- €5°2- 86°¢- 851~ (T) 1 :°H e
GZ'TT- Zvo- 29°8- €e'8- ¥8'8- 86°.- €0°0T- S6°9- 0G'6- (@) 1:°H 2.5, 001
Gl'e- 8G5'¢- 16°¢- 8G'T- LLY- 79t~ 65°¢- 16°€- €8'v- (1) 1 :°H e
2L'9- 9G°'G- v1'G- €0°L- S¥'9- 16'G- 02'G- 65v- 8.'G- (@) 1:°H R
e 8G°T- ov'T- z8'¢- 09'T- 110" 0Tz 96°T- 6.°0- (T) 1 :°H
LEV- 85 - 66°C- S0°G- ov'G- TLv- SEv- 6€°€- 9.'v- (@) 1:°H
9.°¢- 19°C- 86°¢- 18'T- ¥5°0- 1€C- T6°T- G/'e- T€C- (1) 1 :°H o
061~ 59'v- G6°€- 99'G- 08'G- 89°¢- 951~ Lye- r's- (@) 1:°H od
0€'z- z6°C- 19°C- 9ze- 69°C- €8'¢- 16°2- €5°¢- 90°¢e- (T) 1 :°H
8T'C- S8°¢- 89°T- e Lv'0- 69°C- zze- AN 15°¢- (@) 1:°H .
GL°0 v.°0 LET T0°T- ITe 62T G20 12'S €T0 (T) 1 :°H -
20'v- €8'v- 99'f- Ty €67 €ey- 9T - e z8'e- (@) 1:°H £
€20 v6'T 660 680 0€°0- 160 ¥9°0 70" 0€0 (1) 1 :°H :
06'9- G9'8- 9G¥~ €9'0- 12°9- 2Ly 69'G- 69'v- €9'G- (@) 1:°H o
GZ'1- 62°¢- vv'e- S TArA 85°¢- ¥0't- 65°¢- ¥5°0- G9'¢- (T) 1 :°H
08'S- 65~ 6T'S- 29'9- zro- €9'9- 60°9- 89~ €0°L- @11 | Xd/¥d
6.2 rAN0) 0S¢- €2C- 9T’¢- 99°0- 99'1- 9v'1- ev'T- (1) 1 :°H !
18°1- €2'G- €v'G- €1'8- S¥'9- ET'G- S'8- vev- 75'8- (@) 1:°H
€0°0- ST €T0 09°0- ¥.°0 60 99'0- EV'0 vT°0 (T) 1 :°H X
78'8- 1E°6" 0T'S- 99'8- €8'9- 62°9- z9°L- 62°G- 69°L- (@) 1:°H
81°0- 8TT 59°¢- 26°C- T 670" 182 9Z'v- 60'2- (1) 1 :°H dfxd
11°€- 89'8- 99'v- v5'e- 19'€- 05'¢e- Lye- €lLe- 8- (@) 1:°H
0Tz ¥8'2- §.'2- gee- €62 0z oze- 00'T- 80°¢- (T) 1 :°H d
SyL- €T'8- 627" €€°9- 8T'G- 162 €0'9- vl€- vev- (@) 1:°H ‘d
Se'T- 8T 10T V.2 ov'e- 56~ 16°2- GG'0- zoe- (1) 1 :°H
T:200C - €:186T | :666T - €:T86T | :L66T - €:T86T | £:¢00C - €:T86T | T:L66T - €:T86T |2:200C - €:T86T |2:200¢C - €:T86T | T:200¢C - T'T66T | T:200C - €:T86T Ivd1S3ININ Odold3d
VIANVTINIA | VIHdLSNVY VYANV10OH VIVLI VANV T1dl VIONVYYd VYNVdS3 VINVINTTV | VvOIOT13d

sepezi|iln sa|qelieA se| ap ugloeibalul ap usplo |9p S1Sal 'T'S O¥AVND




39

Anexo 4

Especificaciones alter nativas

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 e Cuadro 4.1 figuran los resultados de la
estimacion de un modelo modelo de oferta y demanda sin ninguna variable que capte
lahistéresis (Buisan, Caballero y Jiménez, 2004). Los Cuadros siguientes difieren entre si
por las variables que incluyen en la relacion de largo plazo de la funcion de oferta 'y por las
variables que pretenden captar la existencia de histéresis. Asi, los Cuadros 4.2 y 4.3 no
incorporan los precios de exportacion de los competidores en la relacion de largo plazo,
mientras que los Cuadros 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 (e, ), y en los Cuadros 4.3 y 4.5
seincluye ademés e producto de dicha variable por su varianza esperada reescalada
(100-¢ -o7).

12 |_as ecuaci ones que se presentan se han estimado con e método de méxima verasimilitud bajo normalidad conjunta de los errores y con
el programa estadistico E-Views.

3 Nétese que en e caso de Alemania, dado el caracter especifico de los modelos estimados para ese pais por 1os problemas del orden de
integracion de sus variables dependientes, los resultados de los Cuadros 4.1 a 4.5 se presentan en una columna aparte.
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Anexo 5

Efecto de un movimiento del TCEN sobre €l precio de los competidores (Pxx* = Px* /&)

Cuando se simula el impacto que tendria una variacion en el tipo de cambio efectivo
nominal sobre las variables endogenas, hay que considerar también el efecto que éste tiene
sobre una variable exdgena: los precios de los competidores en moneda local (Pxx*:). Los
movimientos del tipo de cambio afectan alos precios de los competidores en moneda local a
través de dos vias: una es € efecto directo del tipo de cambio sobre la transformacion de los
precios en moneda extranjera a precios en moneda local, y otra es la posible modificacion de
los precios de los competidores en moneda extranjera. Por jemplo, una apreciacion de la
moneda local originaria, por una parte, una rebaga de los precios de los competidores
expresados en esa moneda, pero por otra, puede llevar alos competidores a incrementar sus
precios en moneda extranjera, para aumentar asi sus margenes unitarios sin que ello conlleve
ninguna pérdida de mercados. Ese efecto se ha calculado mediante la estimacion de la
siguiente ecuacion:

APXx; = Ay +A,A8 +A,A8 1 +A,APXX_; + U,

El efecto a largo plazo que un incremento en el tipo de cambio efectivo nominal
tiene sobre e precio de los competidores en moneda nacional viene recogido por la
expresion:

At
1-4

Parece razonable suponer que los cambios del tipo de cambio no se vean totalmente
compensados por los movimientos de |os precios de |os competidores en moneda extranjera,
de tal forma que € efecto del movimiento del tipo de cambio sea como mucho de uno a uno
sobre los precios en moneda local. Por ello, se ha estimado la ecuacion anterior imponiendo
la restriccion de que e impacto a largo plazo del tipo de cambio sea inferior en valor
absoluto a uno. El valor de esa expresion estimado para cada pais figura en la siguiente
Tabla:

Impacto estimado a largo plazo de g sobre Pxx*,

Bélgica Alemania Espafia Francia Irlanda Italia Holanda Austria Finlandia

-0,996 -0,774 -0,984 -0,998 -0,977 -1 -0,000 -0,684 -0,921

Como se observa, en términos generaes, los coeficientes toman un valor muy
préoximo a—1".

14 . . . - o . . ) - )

En las simulaciones se ha tomado en consideracion la dindmica que siguen los precios de los competidores ante movimientos del tipo de
cambio, excepto en € caso italiano, donde la propia estimacion de la ecuacion antes descrita arrojaba movimientos a corto plazo de los
precios poco plausibles, por o que se ha considerado, en el caso particular de Italia, que el efecto de la apreciacion —origine desde el primer
periodo después de la perturbacion— un cambio en los precios de los competidores expresados en moneda nacional de exactamente la
misma magnitud.
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