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RESUMEN

Bajo condiciones de competencia imperfecta en el mercado de bienes y servicios,
precios y costes marginales pueden presentar comportamientos dinamicos claramente
diferenciados. En particular, la dindmica de los margenes puede no ligarse (inicamente
a fluctuaciones en la demanda corriente, sino al comportamiento conjunto de esta
variable y del valor esperado de la demanda futura. En este trabajo se obtiene una serie
promedio de margenes para el agregado formado por los sectores industrial y servicios
a partir del comportamiento ciclico del valor afiadido bruto, los factores productivos
y el precio de estos correspondiente al periodo 1977-1995. Se concluye que los
margenes (promedio) tienden a responder positivamente a las expectativas de demanda
futura, dado un nivel de demanda corriente. La robustez de este resultado se confirma
con diversos ejercicios econométricos. Un modelo tedrico en el que las preferencias de
los consumidores son homotéticas y existe competencia imperfecta entre industrias
(servicios) y colusion implicita entre las empresas permite racionalizar los anteriores

resultados.






1. INTRODUCCION

La relevancia que tiene la existencia de competencia imperfecta en el mercado
de bienes y servicios (en adelante, competencia imperfecta) para entender las
caracteristicas ciclicas de una economia en respuesta a distinto tipo de perturbaciones
(shocks) ha ido cobrando importancia creciente en macroeconomia. En concreto, desde
un punto de vista tedrico, la evolucién de la diferencia entre precios y costes marginales
(es decir, el margen empresarial) desempefia un papel destacado en el anlisis conjunto

de los cambios en los precios, la demanda y el progreso técnico.

En primer lugar, la existencia de competencia imperfecta permite que la
dinamica del progreso técnico no sea Gnicamente el reflejo de shocks de caracter
tecnoldgico [(Hall (1988), (1990)]. En segundo lugar, la existencia de competencia
imperfecta reduce el papel de los shocks tecnolgicos como fuente principal de
fluctuacion econdmica [(véase Hornstein (1993)] y permite otorgar mayor importancia
al papel del los shocks de demanda en la explicaciéon de la dindmica conjunta de la
produccidn, el empleo, el consumo privado y los salarios reales [véase Rotemberg y
Woodford (1991), (1992), (1994) (1996a)}. Es decir, la dindmica de los margenes
resulta clave para entender el mecanismo de transmision de shocks monetarios. En
tercer lugar, la dindmica de los margenes también tiene implicaciones sobre el
comportamiento ciclico de los precios relativos entre bienes (en distintas fases del
proceso productivo) y factores [véase, Murphy et al. (1989)].

Estos ejemplos ilustran que la relacién entre margenes y demanda ayuda a
entender el comportamiento ciclico de precios y cantidades. En este trabajo se presentan
distintos modelos que tratan de resaltar dos circunstancias. En primer lugar, que los
mérgenes empresariales pueden no ser constantes a lo largo del ciclo econémico y que
su carécter prociclico, aciclico o contraciclico es una cuestion puramente empirica. En
segundo lugar, que la evolucién esperada de los beneficios empresariales es un factor
relevante para explicar la dindmica de los margenes. Es decir, no es posible analizar
el comportamiento ciclico de los mérgenes sin considerar que su determinacion depende

de la evolucién futura de la propia demanda.



El andlisis empirico de este tipo de cuestiones se enfrenta al problema de la
inobservabilidad de las variables de interés: margenes, flujo de beneficios esperados y
progreso técnico. No obstante, estas variables se interrelacionan entre si, dependiendo
del tipo de tecnologia considerada y la estructura de mercado en la que se desenvuelven
las decisiones empresariales. De este modo, el establecimiento de hipdtesis sobre estos
aspectos conduce a relaciones entre las variables que pueden contrastarse a través de
la dindmica de la produccidn, los factores productivos y sus precios (variables
directamente observables).

Formalmente, en este trabajo se discute como la tecnologia y la estructura de
mercado, de un lado, y las preferencias de los consumidores, de otro, son elementos
esenciales para entender la relacion entre los margenes, la demanda y los beneficios
esperados. En el plano empirico, se obtiene una serie de margenes para el sector
privado no agrario espafiol a partir del comportamiento ciclico de la produccion, los
factores productivos y el precio de estos durante el periodo 1977-1995. El
comportamiento de esta variable no puede ligarse Unicamente a fluctuaciones en la
demanda corriente, sino a movimientos simultadneos en la demanda corriente y el valor
esperado de la demanda futura. Es decir, el patrdn ciclico de los méargenes depende de
la evolucion de la ratio de demanda futura sobre demanda corriente. Aumentos en la
demanda corriente en el inicio de las fases expansivas presionarian al alza los
margenes, mientras que aumentos de la demanda ante la expectativa de un final de fase
expansiva tenderian a relajar tales presiones. Al tnicio de fases recesivas, reducciones
progresivas del crecimiento de la demanda corriente tenderian a presionar a la baja
sobre los margenes. Por el contrario, al final de fases recesivas, y ante la expectativa

de reactivaciones futuras de la demanda, los margenes tenderian a subir.

En este articulo se presentan diversos ejercicios econométricos confirmando la
robustez de este resultado, que podrian racionalizarse con un modelo tedrico en el que
las preferencias de los agentes son homotéticas y existe competencia imperfecta entre

industrias, y colusién implicita entre las empresas [(véase Rotemberg y Saloner (1986)].



El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la seccién 2 se discuten los
determinantes de los mérgenes en distintos modelos tedricos, aislandose distintas
hipotesis a contrastar. En la seccion 3 se presenta una forma de construir series de
margenes y se discuten distintas formas de estimar los modelos tedricos. La seccion 4
muestra los resultados de las estimaciones. Por ultimo, la seccién 5 presenta las

principales conclusiones y anticipa posibles lineas futuras de investigacion.

2. MODELOS TEORICOS E HIPOTESIS A CONTRASTAR
2.1. Margenes, demanda y beneficios
2.1.1. Oferta: tecnologia y beneficios

Considérese una economia compuesta por una multitud de empresas simétricas
entre si. Son empresas que, sin diferir en su tecnologia de produccion y en su estrategia
de fijacion de precios, lo hacen respecto a sus necesidades de factores productivos y al
tipo de bien (diferenciado) que producen. Formalmente, la tecnologia de cada empresa

i en un momento t se caracteriza por una funciéon de produccion:
Ve = FIK2(H,H) = FIKzH(1-h)] [

donde y, K, H y z representan la produccion, los factores capital y trabajo, y el
progreso técnico, respectivamente. Notese que h, mide la proporcion de los costes fijos
laborales sobre el total. La homogeneidad de grado uno de la funcion F(.) y la hipdtesis
de competencia perfecta en los mercados de factores garantizan la existencia de costes

marginales constantes (1). Sin pérdida de generalidad, es posible normalizar el

(1) La existencia de costes fijos laborales (H) permite: (a) que los costes medios
sean decrecientes, y (b) que la existencia de competencia imperfecta en el mercado de
bienes sea compatible con la ausencia de beneficios puros en la industria [véanse, para
mas detalles, Hall (1988) y Rotemberg y Woodford (1994)]. Una representacion
alternativa de la tecnologia es aquella en la que existen costes fijos en ambos factores
de produccion [véase, de nuevo, Rotemberg y Woodford (1994)]. Los resultados de
esta seccion no dependen del tipo de representacion seleccionada.



precio del bien en 1. De este modo, el coste marginal de la empresa i en el momento
tes 1/m,, siendo m, el margen, entendido como precio sobre coste marginal, fijado por
la empresa i en el periodo t. (2) En cada momento del tiempo, el beneficio bruto (sin
considerar los costes fijos) de cada empresa viene representado por B, =[(m-
1)/mJ]y,.(3) En un contexto dindmico, la empresa decide su margen en funcién del
valor presente descontado del flujo de beneficios esperados. Formalmente, y de manera

muy general, esta variable, que refleja el valor presente, puede expresarse como:
x, = E 1 Z¢, B, 1 [2)
J=1

donde E, es el operador esperanza matematica condicionada al conjunto de informacion
t, y ¢ es un factor de descuento estocdstico (4). Esta variable resultard crucial para
analizar empiricamente los modelos tedricos. Antes de abordar este andlisis, en la
siguiente seccion se presentan distintas situaciones de equilibrio simétrico en economias
que difieren en su estructura de mercado (es decir, en la funcién de demanda a la que

se enfrentan las empresas).
2.1.2. Demanda y estructura de mercado
En esta seccién se sintetizan, en un contexto dindmico, las implicaciones que

resultan de la ausencia de competencia perfecta en el mercado de bienes (formalmente,

situaciones en las que m, > 1) para la relacién existente entre precio, coste marginal,

(2) Nétese que, al normalizar, se considera el precio de un «bien compuesto» en ¢l
que, en {ltima instancia, estdn interesados los consumidores [véase Rotemberg y
Woodford (1994), para mis detalles]. Esta hipdtesis facilita la comparacién de los
modelos con situaciones perfectamente competitivas. Ademds, dada la constancia de los
costes marginales, la ratio de méargenes entre dos empresas es la ratio de precios.

(3) Siendo m, el margen que caracteriza una situacién de equilibrio simétrico.
Posteriormente se volvera sobre este aspecto.

) Este factor depende de la evolucion del progreso técnico y de la probabilidad
de desaparicion de una industria en cada momento del tiempo. [Véase Rotemberg y
Woodford (1991), para més detalles].



demanda y beneficios esperados. En este sentido, la estructura de mercado de referencia
serd la caracterizada por la existencia de competencia imperfecta. Bajo estas
circunstancias, cada empresa i, en el momento t, fija su precio, p,, teniendo en cuenta
el efecto de esta decisién sobre su demanda y tomando como dados el precio del resto
de empresas y el nivel promedio (agregado) de demanda. Asi pues, en cada uno de los
modelos que se presentan resulta clave, para caracterizar situaciones de equilibrio

(simétrico), analizar las propiedades de la funcion de demanda.

Diferenciacion de producto y competencia imperfecta entre empresas,.[véase
Dixit y Stiglitz (1977)). En este marco, la competencia imperfecta constituye una
situacién intermedia entre la competencia perfecta y el monopolio. En concreto, se ha
acufiado el término de competencia monopolistica para caracterizar la existencia de un
elevado niimero de agentes que producen bienes que, satisfaciendo la misma necesidad
en los consumidores, presentan algin tipo de diferenciacién, siendo, de este modo,
sustitutos cercanos. Son, por tanto, mercados en los que los bienes (servicios) no son
homogéneos, y en los cuales cada agente monopoliza una variedad del producto pero

que, al mismo tiempo, ha de competir con los otros agentes.

En tales circunstancias, la funcion de demanda a la que se enfrenta la empresa

i en el momento t puede caracterizarse por la siguiente expresion (5):

Y = D=2, 3] = DI2% | y) con D,<0 -
ml’ ¢t
nétese que la demanda depende tanto del margen relativo como del nivel agregado de
demanda. La forma funcional de la misma estd relacionada con la estructura de
preferencias de los agentes econdmicos. Si se suponen unas preferencias homotéticas,
la demanda individual [y su derivada respecto al margen, D,(.)] se puede expresar
como una funcion lineal de la demanda agregada, cuya pendiente es funcién del margen

relativo [es decir, D(.)= D(m,;/m;)) yJ]. En un contexto estitico, la empresa elige,

(5) Para mas detalles, véanse Dixit y Stiglitz (1977), Blanchard y Kiyotaki (1987)
o Rotemberg y Woodford (1991).



periodo a periodo, aquel margen que maximiza sus beneficios corrientes (B,) sujeto a
la estructura de su demanda [3). La optimalidad de las decisiones de precios vendra

determinada por las siguientes condiciones de primer orden:

D+[—*—1D =0 [4]

Las situaciones de equilibrio simétrico se definen como aquellas en las que
todas las empresas fijan el mismo precio (margen). Por consiguiente, para caracterizar
este tipo de equilibrios se necesita que, a igualdad de margenes empresariales, las
demandas individuales y agregadas sean iguales. Formalmente, en cada momento del
tiempo, una situacion de equilibrio simétrico se representa a través de la siguiente
igualdad: D(1,y,)=y,. Uniendo esta expresion a la anterior ecuacion [4], es fécil
demostrar que: a) una condicion necesaria y suficiente para que el margen de equilibrio
aumente es que la elasticidad de la demanda en equilibrio disminuya [es decir, m,
aumenta & -D,(1,y,)/y, disminuye], y b) si las preferencias son homotéticas el margen
de equilibrio derivado a partir de la expresion [4] es independiente del nivel de
demanda (en concreto, m=[1+(D(1)D,(1)")]").

En un contexto estdtico, los margenes serdn constantes si las preferencias son
homotéticas. Por el contrario, en un contexto dindmico, y aun en el caso homotético,
los margenes pueden variar exdgenamente (aciclicamente) como resultado de cualquier
modificacion en el grado de sustitucion entre los bienes. Formalmente, esta
circunstancia se traduciria en una elasticidad de la demanda dependiente del tiempo (es
decir, m,=[1+(D(1)D,(1))1") (6).

Dindmica en la cuota de mercado. [véase Phelps y Winter (1970) y Bils
(1989)]. Dentro del anterior marco tedrico, una forma alternativa de generar dindmica

en los margenes consiste en hacerlos endégenos a través de la evolucién de la cuota de

(6) En el contexto de modelos de equilibrio general, esta circunstancia es analizada
por Rotemberg y Woodford (1994).
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mercado (es decir, de la clientela). La idea es simple. En un contexto dindmico, la
evolucion de la demanda esta ligada a un factor que regula la cuota de mercado de cada
empresa. La evolucion de esta cuota depende, a su vez, de las decisiones pasadas y
presentes relativas a la fijacion de precios empresariales. Por tanto, decisiones de
margenes hoy inciden en la demanda de mafiana, y esta determinara las decisiones
futuras de margenes. Formalmente, estas ideas pueden concretarse a través de la

siguiente estructura de demanda:

m;,
Vg ™ D[; > yle, [S]

t

m,_
¢, = 9[—=Ic,_,, con ¢'<0 [6]
m,_,

donde c; es la cuota de mercado de la empresa i en el periodo t. En este tipo de
economias, una situacién de equilibrio simétrico viene caracterizada por el siguiente par
de igualdades: a) D(1,y)=y., ¥ b) ¢(1)=1 (7).

Asi pues, estos modelos resaltan un aspecto de caracter dindmico simple e
intuitivo. Una reduccidn corriente del margen empresarial tiene un doble efecto sobre
la estructura de la demanda: por un lado, como en el anterior modelo, aumentara la
demanda, dada su cuota de mercado; y por otro, la expansion corriente de la cuota de
mercado generara aumentos futuros en las ventas dado su nuevo nivel de precios (8).
Notese que, a partir de la expresion (6), cualquier reduccion (es atin transitoria) en los

margenes puede tener efectos de larga duracién sobre la cuota de mercado de la

(7) De nuevo, en el caso homotético D(.) y D,(.) serian lineales en y,.

(8) Dicho de otro modo, una reduccion de los méargenes empresariales puede verse
como una inversion en la cuota de mercado.

—-11-=



empresa (9). Cualquier productor decide su nivel 6ptimo de margen maximizando
el valor presente descontado de los flujos futuros esperados en sus beneficios [2]. De
nuevo, este siempre tomara como (exégenamente) dados los procesos agregados {m,}
e {y}. Es posible demostrar que, en una situacion de equilibrio simétrico, el margen
viene ahora caracterizado por la siguiente expresion (10):

D,(1y)
m, = - (7]
¥, + Di(Ly) + ¢(1)x,

Respecto al anterior modelo, el margen de equilibrio no solo depende de la
demanda sino también del valor presente descontado de los beneficios futuros esperados
en equilibrio (a través de la variable x,) (11). Si se espera que estos beneficios
futuros vayan a aumentar, el margen corriente tenderd a reducirse (12). Esta
reduccion, a través de sus efectos sobre la dindmica de la cuota de mercado, permitira
en el futuro consolidar los beneficios esperados. Por otro lado, la relacion entre margen
y demanda agregada contempordnea es ambigua. La contra o pro-ciclicidad de los
margenes (en equilibrio) dependera de las propiedades de la funcion de demanda (en
concreto, del signo y magnitud de la derivada D,,).

(9) Este tipo de formulaciones tratan de capturar el efecto que sobre la cuota de
mercado tiene la existencia de switching costs para los consumidores, es decir, costes
de sustitucion en el consumo [para més detalles, véase Klemperer (1987)]. Entre estos
costes (a veces psicoldgicos) se encuentran los asociados a cambiar de marca, de
supermercado, o simples costes de transaccion.

(10) De nuevo, véase Rotemberg y Woodford (1991), para mds detalles sobre la
deduccion de esta expresion.

(11) La variable x, viene determinada por la expresion [2] evaluada en el margen
de equilibrio (m,).

(12) A partir de la expresion [7] es facil demostrar que (dm,/dx,) <0, dado que
¢’ (1)<0y D,<0.

- 12—



Solo en el caso homotético, el margen es una funcién decreciente de la ratio
(x/y). De este resultado se deduce lo siguiente: una demanda hoy alta respecto a la
esperada en el futuro [es decir, la ratio (x/y) es reducida], hace que las empresas eleven

los mérgenes hoy para explotar asi la evolucién esperada de su cuota de mercado.

Competencia imperfecta entre industrias y colusion implicita entre empresas
[véanse Rotemberg y Saloner (1986), Rotemberg y Woodford (1992)]. En este &mbito,
la economia se encuentra dividida en I, industrias, formadas, cada una de ellas, por n
empresas. Cada industria en su conjunto se comporta como un competidor respecto a
las demds, mientras que las empresas de cada industria mantienen entre ellas un
comportamiento implicitamente colusivo. En este contexto las empresas coluden al fijar
los precios (mérgenes), puesto que, si por ejemplo, decidiesen bajar los precios
respecto a los niveles existentes bajo colusién, provocarian una guerra de precios que
acabaria reduciendo sus beneficios futuros. Por ello, aunque no existe ningin contrato
(cartel) que las obligue a comportarse de forma no competitiva, existe un acuerdo
implicito por el que se «penaliza» su comportamiento competitivo (13).

Es posible definir un equilibrio simétrico como aquel en el que todas las
industrias fijan el mismo margen (m,), de modo que todas venden la misma cantidad
(y). Sin embargo, este margen industrial dependera de la forma en la que se determine
el (margen) equilibrio entre las empresas que coluden implicitamente dentro de cada
industria. Por tanto, para analizar los determinantes de los mérgenes en un equilibrio
simétrico es necesario: primero, caracterizar la demanda de cada una de las empresas
dentro de cada industria; segundo, obtener la restriccién de compatibilidad de incentivos
que garantiza que las empresas no se desviardn del acuerdo implicito; y tercero,
determinar el margen de equilibrio de la industria que resulta de imponer en la

(13) De nuevo, en este contexto, cada empresa perteneciente a una determinada
industria determinara su margen tomando como dados el precio, coste marginal y nivel
de demanda del resto de industrias.

-13-



condicidon de compatibilidad de incentivos de la empresa la condicidn de equilibrio
simétrico o igualdad de mérgenes industriales (14).

Formalmente, la demanda y los beneficios de la empresa i perteneciente a la

industria j en el momento t pueden escribirse como (15):

yiﬂ = D[[_]syt]

m,
m,

donde, m; = (mwmw..,mw..,m w‘!) [8]

m,_-1
- ijt
T.. = (...._.._T)y

En un contexto estatico, en el que cada empresa existiera durante un periodo,
esta elegiria el margen que maximiza sus beneficios tomando como dados {y,} y {m,}.
De la interaccion a la Bertrand entre las empresas surgiria un margen de equilibrio para

caracterizar a la industria correspondiente.

Sin embargo, en un contexto dindmico, la interaccion repetida de las decisiones
de las empresas puede generar multiplicidad de equilibrios de este tipo. No obstante,
de todos ellos, considérese que solo tiene éxito aquel que se corresponde con el
equilibrio simétrico (16). El acuerdo colusivo implicito entre las empresas serd

aquel cuyos margenes resulten de: maximizar el valor presente descontado de los

(14) Notese que, por hipotesis, las empresas toman como dados los margenes del
resto de las industrias al determinar los suyos.

(15) Técnicamente, cada funcidon D, es simétrica en sus primeros n argumentos,
excepto el i-ésimo. Asi, las funciones D; (i=1,2,..,n) son las mismas después de
permutar convenientemente los argumentos. Es decir, la demanda de cada empresa
depende de la distribucion de los margenes dentro de las empresas de cada industria,
y no del valor absoluto del margen [véase Rotemberg y Woodford (1992)].

(16) Es decir, el equilibrio simétrico es el que resulta, conjuntamente, mejor para
las empresas.

—14-



beneficios futuros (en equilibrio) de cada empresa perteneciente a la industria j tomando
como dados {y} y {m}. ;(Cuando, por tanto, una empresa estard de acuerdo en
comportarse colusivamente?.

Una empresa i perteneciente a la industria j aceptard el acuerdo colusivo
siempre que: los beneficios corrientes de desviarse de tal estrategia (7,,), mas el valor
presente de los beneficios de mantenerse fuera del acuerdo (x,,) y menos el castigo por
desviarse (p,,) sean menores o iguales que los beneficios corrientes de fijar el mismo
precio que la industria (equilibrio simétrico, 7°;), més el valor presente descontado de
los beneficios futuros de tal equilibrio (x°;;). Esta condicién determina la compatibilidad
de incentivos a la que se enfrenta cada empresa a la hora de decidir sus mérgenes.
Formalmente, esta condicion de compatibilidad de incentivos para la empresa i

perteneciente a la industria j en el periodo t puede expresarse como:
. . [ e
Colusidn Implicita « Tge * Xge = Pap S T * Xy [9]

A partir de esta expresion, se puede demostrar que, para garantizar la
existencia de un equilibrio simétrico, el castigo ante cualquier desviacién tiene que ser
tan severo como sea posible [Abreu (1986)]. Este resultado implica que el maximo
castigo es aquel que garantiza beneficios cero si no se acepta el acuerdo, es decir, aquel
que satisface py=x4 [Rotemberg y Woodford (1992)]. Si se considera que existe
equilibrio cuando la condicién de compatibilidad anterior se satisface con igualdad,
entonces un equilibrio simétrico es aquel en el que todas las industrias fijan el mismo

margen (m,), de modo que venden y,, y el valor presente descontado en equilibrio
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satisface: x%,=x;,=x, (17). Es decir, el margen de equilibrio simétrico es el que
resulta de resolver para m, la siguiente expresion (18):

m, my;
{ Maxmg, [—2-11D(1,1,,—% 15) } =
m m, m

m, t t

[10]

{1 —i]y, +x,}
m

t

De la solucidn a este problema se deduce que el margen de equilibrio m, es una
funcion tanto de x, como de y,. En concreto, se puede demostrar que: a) en el caso
general, m, depende positivamente de x, (aunque la elasticidad estd acotada
superiormente en el valor (m’-1)), y negativamente de y,, y ») en el caso homotético,
el valor absoluto de ambas elasticidades coincide, es decir, el margen es ahora una
funcién creciente de la ratio (x/y), (19). De este resultado se intuye que mayores
expectativas de demanda futura respecto al nivel de demanda actual tienden a eliminar
los incentivos por parte de las empresas a deshacer la coalicion. Este motivo favorece
que hoy los maérgenes sean altos garantizando, asi la consolidacién futura de los
beneficios esperados.

2.2. Hipdtesis a contrastar

De acuerdo con los distintos modelos tedricos presentados, conviene resaltar

dos aspectos. En primer lugar, los margenes empresariales no necesariamente tienen

(17) Para mas detalles, véase nota (11).

(18) Notese que el lado derecho de esta condicion de compatibilidad esta dado para
la empresa.

(19) Siendo m" el valor del margen correspondiente a una situacion de equilibrio
(simétrico) estacionario. Véase, para mas detalles, Rotemberg y Woodford (1991).
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que ser constantes, y tedricamente pueden tener un comportamiento prociclico,
aciclico o contraciclico. El andlisis de tal comportamiento es, pues, una cuestion
puramente empirica. Segundo, es necesario considerar que la dindmica de los
margenes dependera de la evolucion futura esperada de los beneficios empresariales.
Desde un punto de vista algo mas técnico, se ha mostrado que la estructura de
mercado, de un lado, y las preferencias de los agentes, de otro, son elementos
esenciales para entender la relacién entre margenes, demanda y beneficios
esperados. En concreto, toda la anterior variedad de resultados puede concretarse
en la siguiente relacion:

m, = €, X, + €, ¥, [11]

Los distintos modelos presentados difieren en sus predicciones respecto al
valor de las elasticidades €, y €,. A modo de sintesis, el siguiente cuadro resume
las restricciones que imponen estos modelos respecto al valor de los parametros.

PREFERENCIAS NO PREFERENCIAS
HOMOTETICAS HOMOTETICAS
COMPETENCIA
MONOPOLISTICA €,=0} €, ? €,=€,=0
DINAMICA EN LA
CUOTA DE €,<0! €, 2 €,=-€,<0
MERCADO
COLUSION 0<€,<m™1| €, ? 0< €,=-€,<m"1
IMPLICITA

Una dificultad inmediata respecto a la evaluacion empirica de los modelos
tedricos reside en la inobservabilidad, tanto de las series de margenes como del flujo
esperado de beneficios. En la seccion siguiente se discuten distintas formas de
estimar las elasticidades €, y €, que permiten soslayar esta dificultad.
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3. ANALISIS EMPIRICO

Para abordar el analisis empirico de los modelos, se procede en una doble
direccién. En primer lugar, se presenta un método para obtener una serie de méargenes
agregada. En segundo lugar, a partir del concepto de beneficio esperado, x,, y la serie
obtenida para los margenes, se discuten formas alternativas de relacionar estas variables

para identificar y estimar las elasticidades €, y €,.
3.1. Construccion de las series agregadas de margenes

La existencia de competencia imperfecta en el mercado de bienes y servicios
altera la demanda de trabajo de la empresa:

mw, = 2F (K2 (H,-H)) = 2 F (K2 H(1-h)) [12]

siendo Fy(.) la derivada de la funcién de produccion agregada respecto al empleo, m,
el margen y w, el salario real. Nétese que en condiciones de competencia perfecta,
m,:-l, la expresidn [12] es la familiar curva de demanda de trabajo. A partir de esta
expresién, para un nivel agregado de owsput, -factores productivos, salario real,
progreso técnico, y una forma funcional para F(.)-, es posible construir una serie
temporal para el nivel de margen agregado de la economia. E! problema de esta
aproximacidn reside en la inobservabilidad del progreso técnico (z,). Para solucionarlo
se procede en dos etapas. En la primera, se obtiene el progreso técnico en funcién de
variables observables. En la segunda, se hace uso de esta expresidn para, sustituyéndola
en una aproximacién log-lineal de la condicion de equilibrio [12], obtener como

resultado una expresidn para m, en términos de variables observables.

Primera etapa. Considérese una aproximacién logaritmica de la expresion [1]

en desviaciones respecto a su tasa de crecimiento en equilibrio estacionario. Esta tiene

— 18-



la siguiente forma (20):

F,K

. ZHF.(1-h
g, = (_Y—)k' + (_#

= + (1-h)'h) (131

donde las variables con "*" representan las mencionadas desviaciones (es decir, pueden
aproximarse por las desviaciones de las variables respecto de una tendencia lineal).
Asimismo, si se supone que, en el equilibrio estacionario, la tasa de crecimiento de la
productividad de cada uno de los factores productivos es m® veces la tasa de
crecimiento del precio del factor en equilibrio estacionario (21). En estas

circunstancias, y haciendo uso de la hipdtesis de homogeneidad de grado uno de la
funcién F(.), se obtiene:

m's, + m's,(1-h) =1

_ 1K _ wH (14
Consx——Y, y SH—T

Esta igualdad, junto con la expresion [1] -es decir, Y,=F(K,,z(H-H))-, permite
expresar 2, en funci6n del output y los factores productivos a partir de unos valores
para m’, s y sy. Es decir, la serie de progreso
técnico se construye como:

2: =B[9r_m .slik-r B m.sil’;r]
[14°]
con B=(1-m*sp)™

Segunda erapa. A partir de la aproximacidn log-lineal de la demanda de trabajo

[12] y de la anterior expresion para el progreso técnico [14’], se puede obtener una

(20) Téngase en cuenta que en equilibrio estacionario H, y H, crecen a la misma
tasa, mientras que K, e Y, lo hacen a una tasa zH,.

(21) Téngase en cuenta que la condicién de primer orden respecto al factor capital
tendria la forma: FK(.)= mtrt.
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expresion para el margen agregado en términos de variables observables. Basta con
suponer que la tasa de crecimiento del progreso técnico y de los salarios reales es la
misma, para obtener la siguiente aproximacion log-lineal a la ecuacién [12]:

m, = Z-W+

m's, . m's, .
K[k -2,-—2—h) [151
e L1-m’s,

siendo el pardmetro «e» la elasticidad de sustitucion entre trabajo y capital evaluada en
la ratio de las proporciones de los factores en equilibrio estacionario. Sustituyendo en

esta ecuacion la expresién para z,, obtenemos la expresién de la serie de margenes:

i~ 21 (e-m 509, +(1-em sk -
e [16]
e(m ‘s‘,,)f!‘,—(-l:;-)\«f’t }

3.2. Contrastacion empirica

Sean Y,, X, y B, los niveles agregados del output, el flujo futuro de beneficios
esperados y el beneficio corriente, respectivamente (22). El objetivo de esta seccion
es obtener las relaciones entre estas variables y el margen (de equilibrio) para estimar
las elasticidades €, y €,. Para ello, la anterior expresién [2] a nivel agregado puede
expresarse como:

X, -=E[Y¢B,])-
j=1

(17

E [y ¢ (%L, )

Jj=1 14j

(22) Es decir, Y,=nly, X,=nlx, y B;=(m-1/my)Y,.
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puede descomponerse en ¢;'=(a/v)(q,,1/q) (23). La expresion [17] puede escribirse
de forma mds compacta como:

X = E, B

t+1

+X,,.} (18]

El siguiente paso consiste en aproximar log-linealmente esta expresion
alrededor de sus valores de crecimiento en equilibrio estacionario. Si el capital, el
output y los beneficios crecen a una tasa g, entonces la aproximacién log-lineal a la
anterior expresion es:

£, = E[(1-8)b,

t+l

+8%,,,~F,.} [19]

1+l T+l

con 8=(a/y)(1+r’)'(1+g). Donde r, es el rendimiento bruto estocastico al que los
beneficios se descuentan y r su valor tendencial. A partir de la expresion para B, es
posible obtener una relacion entre demanda, margen y beneficios. En concreto, log-
linealizando B, se obtiene:

b, =3, + (m*-1)"m, [20]

El sistema formado por las ecuaciones [11], [19] y [20] permite identificar y
estimar €, y €, de dos formas distintas.

Procedimiento 1: Condicién de ortogonalidad. Un primer procedimiento
consiste en utilizar las ecuaciones [11} y [20] para expresar la ecuacién [19] en

(23) Siendo y=(I,, /1), « la probabilidad de supervivencia de una industria entre .
ty t+1, y q una variable estocdstica tal que cualquier rendimiento aleatorio t+j
periodos en el futuro, z,.,;, tiene como valor presente E|[(q,./q)z.;]. Véase Rotemberg
y Woodford (1991), para més detalles.
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términos de variables observables y de los parametros €,y €,. Es decir, procediendo

de esta forma se obtiene la siguiente expresion:

Et( Am,, - m + By, + ey)-’t - €S b=0

[21]
donde A=[8+(1-8)(

e}.’
N, B=(1-8)¢, - 8¢,
m*-1

Este procedimiento permite estimar €, y €, sin necesidad de obtener ;ct
evitando, ademads, la posible existencia de sesgos de endogeneidad en la estimacion de
los parametros. Para proceder a la estimacion de las elasticidades, esta expresion es una
condicidn de ortogonalidad que deben satisfacer los modelos tedricos presentados. Bajo
expectativas racionales, si sustituimos el valor esperado por el observado, el residuo
de la ecuacion esta incorrelacionado con cualquier variable contenida en el conjunto de
informacidn disponible en el periodo t. De este modo es facil construir estimadores por
el Método Generalizado de los Momentos (MGM) de las elasticidades €, y €,. La
endogeneidad de las variables contenidas en la expresion [21] permite el uso de

variables contenidas en el conjunto de informacién disponible como instrumentos.

Procedimiento 2: Campbell-Shiller. Una alternativa consiste en estimar

directamente la ecuacién [11]. Para ello seria necesario obtener una serie de ?(, Esto
es posible si sustituimos la expresion [20] en la ecuacidn [19] y resolvemos «hacia
delante»:

& . " 1-6 .. 5
x, = E,{E 6’[(1 —5)}’.,,,-,,1 +('*__)m"j+1 _rg+j+1]} [22]
j=0 m*-1

Esta ecuacion expresa el valor de los beneficios esperados en términos de la
dindmica futura esperada en la demanda, los margenes y el tipo de interés. Dada la

. . .. . . A . . .
linealidad de esta expresion, para obtener estimaciones de x, seguimos el procedimiento



de Campbell y Shiller (1988) (24). A partir de la serie estimada de beneficios
esperados es posible estimar la ecuacion [11] y obtener las elasticidades €, y €,.

4. RESULTADOS
4.1. La dindmica de los margenes

De acuerdo con lo expuesto en el apartado 3.1, derivar una serie temporal para
el margen solo requiere, dados los valores de los parametros e y m°, utilizar las series
de valor afadido, factores productivos capital y trabajo y salario real; variables todas
ellas directamente observables (25). No obstante, asignar valores a los pardmetros
ey m’, como en todo ejercicio de calibracion, estd sometido a ciertos problemas. La
estrategia seguida en esta seccion consiste en discutir un rango plausible de valores para

los parametros e y m” y asi obtener distintas series de margenes.

Dado que el valor de la elasticidad de sustitucion entre factores, e, no es
facilmente medible, consideramos como valor estandar la unidad. Este se corresponde
con la conocida funcién de produccién Cobb-Douglas, una especificacion habitualmente
considerada en los trabajos de ciclos econdmicos reales. No obstante, también

discutiremos como afectan a los resultados los casos particulares e=0,5 y e=2.

La eleccion del nivel medio del margen (m®) esta sujeta a que se satisfaga la
restriccion [14] (26). Esta condicion determina, en equilibrio estacionario, la
relacion entre las proporciones de los factores capital y trabajo sobre el valor afiadido

(es decir, s y sy), la proporcion de costes fijos en el factor trabajo sobre el total de

(24) En el anejo 1 presentamos mds detalles sobre este método de estimacion.
Adicionalmente, también puede consultarse Hansen y Sargent (1980).

(25) En el anejo 2 se describen las variables utilizadas en este trabajo.
(26) Notese que m” constituye la media del margen obtenido como precio sobre

coste marginal, tal y como se definio en la seccién 2. En ningin caso debe interpretarse
como un margen sobre costes medios.
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costes de laborales -h- (es decir, la importancia de los rendimientos crecientes a escala).
y el grado de competencia imperfecta medido a través de la media de los margenes
(m’). La estrategia ha sido la siguiente (27): primero, a partir de los datos descritos
en el anejo 2, que sirven de base para la construccién de los margenes en este trabajo,
hemos obtenido las proporciones medias sk y sy para el periodo 1977.1-1995.1V. Estas
han sido 0,20 y 0,57, respectivamente (28). Segundo, a partir de s y sy la
expresion [14] establece una relacion lineal entre m” y h. En el equilibrio estacionario,
cuanto mayor sea la importancia cuantitativa de los margenes (m°) mayor debe ser el
nivel de costes fijos (h), es decir, mayores seran los rendimientos crecientes a escala
necesarios para garantizar la ausencia de beneficios extraordinarios empresariales (en

el largo plazo).

Con objeto de obtener una estimacion de los costes fijos en el caso espaiiol, se
ha acudido a los datos disponibles en la Central de Balances del Banco de Espana. De
la informacion contenida en dicha fuente, se deduce que los directivos y gerentes mas
el resto del personal administrativo suponen un 14,59% del personal asalariado. No
obstante, como dichos trabajadores (los asalariados) representan un 74 % del total de
ocupados, el valor de h a considerar estaria en torno al 11%. En este caso, para
satisfacer la restriccion [14], m” tiene que ser igual al 1,4 (es decir, un 40% de margen
promedio). Se ha tomado en consideracion, igualmente, una segunda parametrizacion

consistente en disminuir m" a 1,30, lo cual permite que, en equilibrio estacionario, h

(27) Una estrategia alternativa consiste en estimar m" a partir de la metodologia de
Hall (1988). No obstante, la no disponibilidad de determinadas variables (exdgenas)
limita esta aproximacién para el caso espaiiol.

(28) Son proporciones sobre valor afiadido bruto. Nétese que en un contexto de
competencia imperfecta y costes fijos estas proporciones no tienen por qué sumar la
unidad. No obstante, conviene hacer dos puntualizaciones respecto a los valores
obtenidos. Primero, para construir s; hemos considerado que la tasa de depreciacién
del stock de capital es del 20% anual. Este valor genera un coste de uso del capital
positivo para todos los periodos de la muestra. No obstante, los resultados no sufren
alteraciones significativas si consideramos tasas de depreciacion alternativas. Segundo,
la proporcién del factor trabajo sobre el valor afiadido quiza esté algo infravalorada,
dado que la serie de salarios disponible no incluye algunas cotizaciones empresariales.
No obstante, por coherencia con el ejercicio empirico realizado, hemos considerado este
valor promedio como una referencia vilida.
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sea inferior al 0,1%. Al disminuir la importancia cuantitativa de la competencia
imperfecta se reduce drasticamente la consideracion de rendimientos crecientes a escala

a nivel agregado.

A nivel puramente descriptivo, en los graficos 1 y 2 tratamos de resaltar dos
aspectos relativos al comportamiento ciclico de los margenes: a) la dependencia de la
variacion ciclica de los margenes del valor de los pardmetros e y m"; y b) en que forma
dicha dependencia es sensible a distintas medidas de ciclo econémico. En el panel A
del grifico 1 se recoge la serie de margenes obtenida cuando fijamos m'=1,4 y e=1.
En el panel B se muestran las consecuencias que se derivan de reducir el valor de la
elasticidad de sustitucion hasta ¢=0,5, mientras que en el panel C se presenta el caso
en que reducimos el nivel medio de los margenes (m"=1,3), manteniendo una funcién
de produccion agregada Cobb-Douglas (e=1). En todos ellos, se representa el
comportamiento ciclico de la economia a través de las desviaciones respecto a una
tendencia del nimero de ocupados (29).

La evolucion de ambas variables da pie a realizar las siguientes
consideraciones: en primer lugar, el comportamiento agregado de los margenes no
parece obedecer a un patrdn ciclico diferenciado (30). A pesar de la dificultad para
determinar las propiedades ciclicas de los margenes a partir de las series representadas,
es posible sefalar la presencia de algunas regularidades. En concreto, parece que
episodios de recesién econdmica profunda y continuada (por ejemplo, el periodo 1978-
1985) tienden a consolidar contracciones progresivas de los margenes.
Alternativamente, la percepcion de fortaleza y continuidad de fases expansivas (como,
por ejemplo, la correspondiente al periodo 1987-1990) acaban favoreciendo la aparicion
de presiones alcistas en los margenes. Finalmente, parece observarse que los cambios
de fase esperados en la demanda tienden a afectar también a la dindmica de los

madrgenes. Los cambios de posicion ciclica de mediados de los afios ochenta y primera

(29) Los resultados no se alteran si se representa el valor afiadido bruto.

(30) De hecho, el coeficiente de correlacion entre las series correspondientes al
panel A del grafico 1 es de 0,0S.



mitad de los noventa parecen anticiparse por los margenes a través de movimientos
alcistas. En segundo lugar, en los paneles A-C del grafico 1 resulta poco perceptible
y el efecto que los parametros e y m" tienen sobre la dindmica de la serie de margenes.
Si se supone que en la tecnologia la elasticidad de sustitucién entre factores es pequefia,
entonces serd mayor la reduccién de la productividad marginal del trabajo en fases
expansivas, reforzandose la contraciclicidad de los margenes (31). Mayores costes
fijos (y por tanto, mayor m" en equilibrio estacionario) provocan que, para un valor
determinado del parametro e, la reduccidn de la productividad del trabajo sea mayor
en épocas expansivas. Esto tiende a inducir, de nuevo, una mayor contraciclicidad en
los margenes (32).

En los tres paneles del gréfico 2 se recogen, cuando se fijae=1y m'=1,4, la
evolucion de los mérgenes frente a distintas medidas alternativas del comportamiento
ciclico de la economia espaiiola. En los paneles A y B del grifico 2 se representan el
componente ciclico del consumo privado, medido a partir del filtro de Hodrick-
Prescott, y el indice de Confianza del Consumidor. En el panel C se representan dos
medidas alternativas del ciclo econémico espafiol procedentes de los trabajos de Alvarez
y Sebastidan (1995) y Dolado y Ldpez-Salido (1996) (33). Estas representan los
componentes ciclicos del PIB derivados de la distincion entre shocks permanentes y
transitorios a la mencionada variable en distintos modelos econométricos estructurales.
De nuevo, la evolucién de los margenes frente a estas medidas ciclicas alternativas
tiende a confirmar los anteriores comentarios.

(31)  (31) La correlacion simple entre méargenes y ocupados es de 0,05 en el
panel A (cuando e=1), frente a -0,08 en el panel B (cuando e=0,5).

(32) La correlacion simple entre margenes y ocupados es de 0,05 en el panel A
(cuando m"=1,5), frente a 0,36 en el panel C (cuando m'=1,3).

(33) Agradecemos a Luis Julidn Alvarez el habernos cedido el output latente
obtenido en Alvarez y Sebastian (1995).
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4.2. Determinantes de la dindmica de los mirgenes

En esta seccion se discuten los resultados de la estimacién, por el doble
procedimiento descrito en la seccion 3.2, de las elasticidades €, y €,. Esto permite
determinar qué nodelo tedrico parece explicar la dindmica discutida en la seccién
anterior. Se comienza presentando los resultados de la estimacion MGM de la ecuacion
[21], para posteriormente analizar los resultados de la estimaciéon a partir del

procedimiento de Campbell-Shiller correspondiente a la estimacion de las ecuaciones
(22]y [11].

En el cuadro 1 se presentan los resultados de la estimacion MGM, que
constituyen nuestra especificacion de referencia. Esta especificacion utiliza m*=1,4,
e=1y 6=0,9 como valores de los pardmetros fundamentales. En la misma se
representan dos grupos de resultados. De un lado, se estima el modelo irrestringido (sin
imponer la igualdad entre las elasticidades €, y -€,) y se compara la igualdad entre
estos coeficientes a través de un contraste de Wald. Asimismo, se estima el modelo
restringido, que resulta cuando las preferencias de los agentes son homotéticas [el
margen depende Unicamente de la ratio (x/y)]. Por otro lado, se presentan distintas
estimaciones de los parametros, en funcion de los instrumentos seleccionados, al objeto
de estudiar la robustez de los mismos a tal eleccion.

La estimacién del modelo irrestringido confirma que el coeficiente estimado
para €, es positivo y significativamente distinto de cero. De esta forma, se rechaza el
modelo estdtico, donde el Gnico determinante del margen es la demanda corriente. Mas
aun, el coeficiente asociado a la demanda corriente resulta ser no significativo. No
obstante, la significatividad de este coeficiente depende del nivel de m" seleccionado
(34).

(34) Solo si se suponen mérgenes promedio del 45% o superiores puede obtenerse
un valor significativamente distinto de cero. Aunque los resultados no se expliciten,
estan disponibles para cualquier lector interesado.
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No obstante, como se desprende del contraste de Wald, no es posible rechazar
que ambas elasticidades son iguales y de signo contrario. De este modo, parece que el
efecto de la demanda corriente no puede identificarse de forma separada del efecto
«demanda futura». Los estadisticos de correlacion y de restricciones de
sobreidentificacion parecen ser satisfactorios para los distintos tipos de instrumentos
seleccionados. De hecho, los coeficientes estimados presentan una gran estabilidad
respecto a los instrumentos seleccionados. Y, en general, al 5% de nivel de
significacion no es posible rechazar la validez de los mismos (contrastes de
Sargan/Hansen).

A partir de los resultados anteriores, cuando imponemos la restricciéon de
igualdad entre las elasticidades €, y -€,, la elasticidad estimada del margen frente a
la ratio (x/y), es significativamente distinta de cero. Por tanto, no podemos rechazar
que los margenes dependen del nivel de demanda futura, dado un nivel de demanda
corriente. Por dltimo, una restriccion adicional del modelo de colusién implicita con
preferencias homotéticas reside en que la elasticidad del margen a la ratio (x/y), €,
debe ser menor que m*-1. Es ficil comprobar que, dada la parametrizacién escogida,
esta restriccion siempre se satisface de forma holgada. En principio, estos resultados
estdn en linea con lo que se deduce del modelo de colusion implicita bajo homoteticidad
en las preferencias [Rotemberg y Saloner (1986)].

En los cuadros 2 y 3 se recogen los resultados correspondientes a dos tipos de
andlisis de robustez realizados sobre nuestra especificacion basica. En el cuadro 2 se
analiza cémo se alteran los resultados ante distintas paramewrizaciones de m’ y e,
mientras que en el cuadro 3 se presentan distintas estimaciones MGM en funcion de la

variable utilizada en la normalizacién de la condicién de ortogonalidad (35).

En el cuadro 2 se recogen los resultados de volver a estimar el modelo

restringido, permitiendo que la elasticidad de sustitucion (e) tome los valores 0,5, 1 y

(35) Véase, por ejemplo, Hillier (1990), para un andlisis de la importancia que la
normalizacién tiene en la estimacién de modelos de variables instrumentales en los que
los instrumentos pueden ser de baja calidad.
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2; mientras que el nivel medio de los margenes (m") es de 1,4 y 1,3 para cada uno de
los casos anteriores. En la misma también se recogen los contrastes de Wald de

igualdad de las elasticidades €, y -€, cuando estimamos el modelo irrestringido.

Respecto a lo ya sefialado en el cuadro 1, nétese que los valores escogidos para
e y m" no parecen alterar el papel jugado por la demanda corriente, como variable
independiente de la evolucioén futura de esta, en la dindmica de los margenes. La
estimacion de €, es muy robusta a las distintas parametrizaciones utilizadas. Solo
cuando se incrementa la sustitucién entre factores (e grande) y se reduce el nivel medio
de los margenes (m°=1,3) no es posible identificar que el efecto demanda corriente
y demanda futura tengan la misma magnitud y sentido contrario. Pero, en general, si
m’=1,4, y para cualquier valor de e, no es posible rechazar que ambas elasticidades
son iguales y de signo contrario. Por ltimo, para cualquier parametrizacion, el modelo
restringido nunca se rechaza. La estimacion puntual de la elasticidad € es muy robusta
a distintas combinaciones de e y m®, y siempre significativamente distinta de cero.
Estos resultados tienden a apoyar la tesis del cuadro 1. Es decir, la dindmica de los

margenes viene determinada por la evolucién de la ratio (x/y) (36).

En el cuadro 3 se recogen los resultados derivados de imponer distintas
normalizaciones en la estimacion MGM de la condicién de ortogonalidad [21]. Dado
que el pardmetro m” es un importante determinante de la significatividad de €, el
ejercicio se presenta tanto para m'=1,4 como para m°=1,3 fijando e=1 y §=0,9. En
general, los resultados respecto a la magnitud, signo y significatividad de los
coeficientes se mantienen. Sin embargo, la normalizacién en las variables y, e y,,,
aumenta el valor del estadistico de Wald de igualdad de coeficientes. No obstante, al
5% de nivel de significacion no es posible rechazar que ambos coeficientes sean
iguales.

(36) De nuevo, todas las estimaciones recogidas en el cuadro 2 verifican la
. L A
restricciéon e<m’™-1.
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Por tltimo, en el cuadro 4 se recogen los valores estimados para las
elasticidades del modelo irrestringido regresando la serie de margenes sobre el valor
afiadido (y) y la serie de beneficios esperados generada por el método Campbell-Shiller
(véase, para mas detalles, el anejo 2). De nuevo, se obtienen resultados consistentes
con las hipdtesis del modelo de colusidon implicita con preferencias homotéticas,
confirmandose, asi, la importancia de la ratio (x/y) en la determinacién de la dindmica
de los margenes.

S. CONCLUSIONES

En este trabajo se parte de la hipdtesis de que la economia esta dominada por
relaciones empresariales sujetas a competencia imperfecta en el mercado de bienes y
servicios. En este entorno, precio y coste marginal pueden presentar perfiles temporales
claramente diferenciados.

A partir de distintos modelos tedricos se han destacado dos aspectos. En primer
lugar, que los mdrgenes empresariales pueden no ser constantes a lo largo del ciclo
econémico. En concreto, constituyen una variable de decisién para la empresa, cuyo
comportamiento (endégeno) puede tedricamente ser prociclico, aciclico o contraciclico.
La determinacién de este caracter es una cuestiéon puramente empirica. En segundo
lugar, que para analizar este comportamiento hay que considerar que la dinimica de los
margenes depende de la evolucion esperada de los beneficios empresariales. Es decir,
no es posible examinar el comportamiento ciclico de los mérgenes sin tener presente
que este se determina por sus efectos sobre la evolucién futura de la propia demanda.
Formalmente, se ha mostrado que tecnologia y estructura de mercado, de un lado, y
preferencias de los consumidores, de otro, resultan elementos cruciales para entender

la relacién entre margenes, demanda y beneficios esperados.
El andlisis empirico de este tipo de cuestiones se enfrenta al problema de la

inobservabilidad de variables tales como margenes, flujo de beneficios esperados y

progreso técnico. Sin embargo, este tipo de variables se interrelacionan entre si
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dependiendo del tipo de tecnologia considerada y de la estructura de mercado en la que
se desenvuelven las decisiones empresariales. Hipotesis alternativas sobre estos aspectos
conducen a diferentes relaciones entre las anteriores variables, que pueden ser
contrastadas a través de la dindmica inducida en el comportamiento de la produccién,

los factores productivos y el precio de los mismos (variables directamente observables).

En el plano empirico, en este trabajo se obtiene una serie de margenes para el
sector privado no agrario espafiol a partir del comportamiento ciclico de la produccion,
los factores productivos y el precio de estos correspondientes a dicho sector durante el
periodo 1977-1995. El comportamiento de esta variable no puede ligarse inicamente
a fluctuaciones en la demanda corriente, sino a movimientos simultineos en la demanda
corriente y el valor esperado de la demanda futura. El patrén ciclico de los margenes
depende de la evolucion de la razio demanda futura sobre demanda corriente. Aumentos
en la demanda corriente en el inicio de las fases expansivas presionarian al alza los
margenes, mientras que aumentos de la demanda ante la expectativa de un final de fase
expansiva tenderian a relajar tales presiones. Al inicio de fases recesivas, reducciones
progresivas del crecimiento de la demanda corriente tenderian a presionar a la baja
sobre los mérgenes. Por el contrario, al final de fases recesivas, y ante la expectativa
de reactivaciones futuras de la demanda, los mérgenes tenderian a subir. Un modelo
tedrico en el que las preferencias de los consumidores son homotéticas y existe
competencia imperfecta entre industrias (servicios) y colusion implicita entre las

empresas permite racionalizar los anteriores resultados [Rotemberg y Saloner (1986)].

Los resultados del ejercicio empirico han demostrado su robustez con distintas
parametrizaciones y normalizaciones, asi como diferentes métodos de estimacion. No
obstante, este trabajo, lejos de ser concluyente, solo constituye un punto de partida de
lineas de investigacién futuras. En concreto, parece deseable profundizar en cémo la
hipétesis de competencia imperfecta afecta a las respuestas ciclicas de determinadas
variables ante distinto tipo de perturbaciones econémicas. Asimismo, el uso de datos
con caracter mas desagregado permitiria identificar factores adicionales de la dindmica
de los mérgenes [véase, por ejemplo, Farifias et al. (1996)].
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CUADRO 1

ESTIMACION MGM: ESPECIFICACION BASICA
(m¥*=14;e=1;6=0,9)

PARAMETROS ESTIMACION ESTIMACION
NO RESTRINGIDA RESTRINGIDA
(1) (2) (1) (2)
€, -0,12 -0,09 - =
(0,86) (0,74)
€, 0,14 0,14 - -
(4,36) (4,43)
€,=-€,=€ 0,14 0,14
(4,76) (4,58)
Wald Test (e, =-¢€,) 0,03 0,13 - -
Hansen/Sargan Test 10,27 11,24 10,78 11,00
GL 7 9 8 10

Nota: Errores estandar robustos (Newey-West) a la existencia de

correlacidén de segundo orden y a heterocedasticidad. T-ratios
entre paréntesis, Hansen/Sargan Test de restricciones de
sobreidentificacién distribuido como una xz con GL grados de
libertad. El contraste de Wald de igualdad de los coeficientes
se distribuye como una x2 con un grado de 1libertad. Los

modelos incluyen constante y tendencia.

Instrumentos. Columna (1): incluye constante, tendencia y
valores desfasados dos, tres y cuatro periodos de margen, VAB
y coste de capital. Columna (2): incluye los anteriores mas

los desfases dos, tres y cuatro del salario real.

~33_



CUADRO 2

ESTIMACION MGM: ANALISIS DE ROBUSTEZ I (6 = 0,9)

e MARGENES PROMEDIO
m* =1,3 m* = 1,4
€ Wald Sargan € Wald Sargan
0.5 0,12 0,02 10,12 0,12 1,06 11,48
(4,69) (4,41)
1 0,14 2,06 13,07 0,14 0,13 11,00
(5,03) (4,58)
2 0,14 4,63 13,76 0,15 0,86 12,27
(5,09) (5,07)

Nota: Estadisticos T de Student, entre paréntesis. Estimaciones
correspondientes al conjunto de instrumentos (2) del cuadro 1.
Ver el cuadro 1, para mas detalles. E1l constraste de Wald se ha

realizado sobre la estimacidén irrestringida del modelo.
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CUADRO 3
ESTIMACION MGM: ANALISIS DE ROBUSTEZ II

A) (m*=1,3;e=1; 6§ =0,9)

NORMALIZACION € Sargan wald

m, 0,13 13,07 2,03
(5,00)

m,., 0,14 13,18 1,91
(5,16)

Ve 0,24 5,88 2,21
(5,52)

Veur 0,24 5,88 2,10
(5,52)

r., 0,27 11,52 0,17
(5,56)

B) (m*=1,4;e=1; 6§ =0,9)

NORMALIZACION € Sargan Wald

m, 0,14 11,00 0,13
(4,58)

m,,, 0,15 11,83 0,12
(4,94)

V. 0,26 6,83 3,20
(4,98)

Veu 0,26 6,83 3,16
(4,98)

e, 0,27 10,16 0,88
(5,34)

Nota: Estadisticos T de Student, entre paréntesis. Estimaciones
correspondientes al conjunto (2) de instrumentos. Véase el cuadro
1, para mas detalles.
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CUADRO 4
ESTIMACION BASADA EN X, (CAMPBELL-SHILLER)

A) (m*=1,3;e=1)

ESTIMACION ESTIMACION
IRRESTRINGIDA RESTRINGIDA
Wald Test €
6§=0,9 0,36 0,16
(12,79)
6 =0,987 0,57 0,19
(9,91)

B) (m*=1,4;e=1)

ESTIMACION ESTIMACION
IRRESTRINGIDA RESTRINGIDA
Wald Test €
6=0,9 5,03 0,16
(11,26)
6 = 0,987 4,83 0,19
(8,63)

Nota: Estadisticos T de Student, entre paréntesis. El

contraste de Wald se ha realizado sobre la

estimacidén irrestringida del modelo. Véase el cuadro 1,
para mas detalles.
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GRAFICO 2
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ANEJO 1.

{ESTIMACION DE X, [CAMPBELL-SHILLER (1988)]

El procedimiento considerado se basa en la obtencion de estimaciones para el

flujo descontado de beneficios futuros (x)a partir de variables observables. En concreto
sabemos que:

=T R 1-8
%, = E{X¥[(1 O g Y —i‘“ﬂl]} [23]
j=0 m*-1

Para obtener esta serie, considérese el vector de variables v,= (9[,rﬁ‘,?t)’. Al ser
necesarias predicciones lineales de estas, el procedimiento se basa en la estimacién de
un vector autorregresivo (VAR) irrestringido para v,, reexpresandolo en términos de
un VAR(1). Es decir, supongamos que el vector de variables z, tiene media cero e
incluye tanto los valores corrientes como desfasados de las variables contenidas en v,;
asi, los tres primeros valores del vector z, se corresponden con las variables
contemporéneas del vector v, Bajo estas circunstancias, cualquier VAR irrestringido

para v, podemos representarlo, sin pérdida de generalidad, a través de la forma VAR(1)
~companion form- como sigue:

zr*l o Azl & zﬂl [24]

Esta representacién no es mas que una forma de normalizar cualquier VAR,
donde la matriz A se denomina «companion matrix» del VAR. La ventaja de trabajar
con la representacion [24] es que permite generar predicciones multiperiodo de la

variable z, con gran facilidad, y por tanto de la variable x, (37). Para ello basta con
sefialar que:

E z,. - A"z [25]

t “rafel

Sea p un vector cuyos tres primeros elementos son (1-8), (1-6)/(m™-1) y (-1) y

el resto ceros. Entonces usando [23] y [25] es facil obtener que la variable 321 se obtiene
a través de la expresion:

p'AlI-8A] "z, (26]

(37) Notese que estas son combinaciones lineales de las primeras.
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ANEJO 2.

DESCRIPCION DE LAS VARIABLES

El periodo muestral considerado en este trabajo se extiende desde el primer
trimestre de 1977 hasta el dltimo wimestre de 1995. Las variables utilizadas son las

siguientes .

Nivel de output (y,). Medido por el valor afiadido bruto del sector privado no
agrario a precios constantes del afio 1986. Contabilidad Nacional de Espaiia (Base
1986). Fuente. elaboracién por la Oficina de Coyuntura del Servicio de Estudios del

Banco de Espaiia.

Stock de capital productivo (K,). Serie estimada por Corrales y Taguas hasta
el afio 1988, a partir de la aplicacién de un método de inventario perpetuo a la serie de
formacién bruta de capital fijo sin inmuebles residenciales. Los datos para el periodo

1989-1995 han sido proporcionados por Angel Estrada.

Empleo (H,). Serie de nimero de ocupados del sector privado no agrario.
Fuente. elaboracién por la Oficina de Coyuntura del Servicio de Estudios del Banco de

Espaiia, a partir de la Encuesta de Poblacién Activa elaborada por el INE.

Salario Real (W,). Serie que determina la ganancia media por trabajador y mes
del sector privado no agrario. Esta serie se deflacta por el indice de precios que se
deriva de calcular la ratio entre el valor afiadido bruto a precios corrientes y el valor
afiadido a precios constantes, anteriormente considerado. Fuente. elaboracion por la
Oficina de Coyuntura del Servicio de Estudios del Banco de Espaiia, a partir de los

datos de la Encuesta de Salarios en la Industria y en los Servicios (INE).

Tipo de interés neto de impuestos (r). Tipo de interés del crédito interno
concedido por bancos y cajas a empresas y familias, incluidos los pagarés de empresa.
El tipo de interés real es el que resulta de restar al nominal la tasa de inflacion
interanual esperada derivada a partir del deflactor implicito del valor afiadido bruto del
sector privado no agrario. Fuente. elaboracion por la Oficina de Estudios Monetarios
y Financieros del Servicio de Estudios del Banco de Espafia [véase Cuenca (1994), para

mas detalles].
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