Notas breves

Todos estes indices e indicadores de eficiencia econémica dos investimentos
para a anilise e a fundamentacién dos investimentos estranxeiros determinanse en
délares estadounidenses (USD).
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INTRODUCCION

E comiin que nas nosas argumentacions tedricas apelemos a feitos empiricos.
En realidade esta deberia se-la prictica cientifica. Os nosos modelos deberian ba-
searse e retroalimentarse de feitos empiricos. Esta interaccion entre teoria e reali-
dade, ou entre implicaciéns dos nosos modelos e feitos estilizados, deberia se-lo
leitmotiv. Pola contra, deixar que as teorias sigan vivas sen ter dado mostra nin-
gunha de proximidade coa realidade revela debilidade intelectual pola nosa parte.

Unha das crenzas tedricas midis comiins en economia € a prociclicidade dos
prezos. Isto débese a que unha gran parte dos modelos ledricos en economia dinos
que os incrementos na produccidn tefien como consecuencia un tirén na demanda
e, polo tanto, un incremento nos prezos. A crenza estd tan estendida que os libros
de texto bisicos de economia dedican capitulos completos a dar explicacions sobre
este feito. Obras clisicas como Dornbusch e Fischer (1991, Lipsey (1968)’, Hall

; Agradecémoslle a Carlos de Miguel e a un avaliador andnimo os scus comentarios. Tamén quereimos agrade-
cu:la axuda financeira da CICYT (SEC99-1094),

" “Las politicas expansivas de denumda agregada tienden a generar inflacidn, a no ser que se adopten cnando
lu economia ticne altos niveles de desenpleo, Los periodos prolongados de buja demanda agregada tienden o
reducir la tasa de inflacidn. [ § La inflacidn disminaya {...] como consecuencia de una profunda recesion” (pp.
23-24)

' “El tmege [...] [s)e caracteriza por un alte grado de wiilizacion de la capacidad existente | ...} Cada vez re-
sulta mds dificil aumentar la produccion porque empiezan a dejur de existir ofertas de recursos no ulilizados: la
produccdin solo puede desarrollarse a través de la inversidn que aumenta la capacidad. [...] Como la inversion
necesita tiempo, los aumentos de la demanda se traducirdn mds en aumenitos de precios que de produccion” (p.
BO2); y “[AN final del perivdo de auge [...] la econommia empieza a tener una sitnacion de declive. [... | Supon-
gamos qite por ina deterninada razin la demanda disminuye y, en consecuencia, fambién lo hacen la produc-
cidn y el emplen. Debido u que el empleo disminuye, también lo hardn lus rentas de las economias domesticas;
la reduccidn de tus rentas es el origen de posteriores caidas de la demanda, lo que hace gue cada dia empiecen
nuis empresas a tener dificultades. Los precios y los beneficios disminuyen” (p. 802).
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e Taylor (1985)", Parkin (1994)", McConnell e Brue (1996)" e Stiglitz (1997), asi
como autores reputados como Lucas (1977)", Bernarke (1986) ou Mankiw
(1989)", por citar uns cantos, son un exemplo diso.

Neste sentido, o estudio do comportamento ciclico das economfas tivo a siia
orixe nos traballos de Kydland e Prescott (1982) e Long e Plosser (1983), obras
nas que se propofifa un modelo de equilibrio xeral competitivo para explica-la
maioria das regularidades empiricas que caracterizaban os ciclos dos Estados Uni-
dos. Dentro de esta corrente de estudio do ciclo econémico, hai algiins anos
Kydland e Prescott (1990) realizaron unha sinxela anilise para a economia dos
Estados Unidos no periodo que comprende dende a guerra de Corea ata finais da
década dos 80. Esta corrente de aniilise obtén, entre outras moitas conclusiéns e li-
fias de investigacion, resultados contrarios d crenza da prociclicidade dos prezos.

O traballo de Kydland e Prescott contribuiu a impulsar esta relacién entre teoria
e feitos empiricos, xa que de maneira sistemdtica presentou as implicacions tedri-
cas dun modelo con fundamentos microecondmicos {0 modelo neocldsico de cre-
cemento con incerteza) ¢ a sta contrapartida nos datos norteamericanos.

En consecuencia, neste traballo o que propofiemos €, na lifia de Kydland e
Prescott (1990), presentar unha evidencia empirica sobre o cardcter ciclico dos
prezos na economia galega. Para iso analizimo-lo comportamento ciclico para a
serie trimestral' do valor acrecentado bruto (VAB) e o indice de prezos de consu-

“Otre importante rasgo de las fluctuaciones econdmicas es la correlacion con la tasa de inflacion. En gene-
ral, los precios tienden « subir mds deprise cuando la economia se encuentra proxima a la cima. Por el contra-
ries tienden « bajar, o ol nenos a subir menos deprisa, ceando la economia se halla cerca de un fondo. Estas os-
cilaciones se producen con un cierto desfuse a las fluctwaciones del PIB real” (p. 8); ¢ "Cuanto mayor sea la
diferencia enire el PNB real v el potencial (es decir, cuanto ngyvor sea la recesian), nuis rdpida serd lu reduc-
ciin de fo mflaciin. [...] 8i el PNB real aumenta con respecto al potencial anmenta la inflacion™ (p. 133).

]

“Firsi mach of the time, inflation moves in sympathy with the business cycle. Second, there are importam
changes in the inflation rate that are independent of the business cycle —over some cycles the average inflation
rutte 15 low, and over others it is high” (p. 602).

“Auge: la descripciin empieza por un pice en el cual la actividad de los negocios alcanza un medxime tran-
sitario [...] La economia funciona con plene empleo y utiliza toda o casi toda la capacidud instalada. Es proba-
ble que el nivel de precios anmente” (p. 151); y “Recesion: {es] un periado de reduccion de la produccidn total,
del emplen y del comercio. [...] [Dfebido a gque muchos precios son inflexibles a la baju, es probable que el nivel
de precios disminuya silo si la recesidn ex severa ¥ prolongada” {p. 151).

" “En las recesiones no solo se desacelera el crecimiento de la producciin (que a veces es incluso negativo)
[...} a inflacidn tiende a reducirse y, en algunos casos, los precios comienzan incluso a bajar {p. 431).
L] 2 3 - 40 I i 7

Lucas cita a Mitchell (1951) como referencia para a experiencia noricamericana do periodo de entreguerras ¢
a Bumns ¢ Mitchell (1946) como unha referencia técnica basica. A continuacion pasa a enumera-las principais ca-
racleristicas das series econdmicas dos chamados “ciclos econdmicos™ “The principal among these are the fo-
Howng. [...] (v} Prices generally ure procyclical” (p. 9).

w . . * san = . .

“Althaugh some points of [King y Plosser (1984)] analysis conld be critivized (fur example, there is no tight
explanation of the relation between transaction services and the level of demand deposits, and the model does
not vield a strong prediction of price procyclicality), the overall framework is not implausible” (p. 76).

1 : y ; ) : ,
“While the story of King and Plosser [(1984)] can explain the procyclical behavior of money, it cannot ex-
plain the procyclical behavior of prices” (p. 88).

Os datos proveiien de IGE (1999).
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mo (IPC) en Galicia para o periodo 1980:1-1998:4, calculando as correlacidns en-
tre as compoientes ciclicas das dias variables en periodos de expansion e rece-
sién. A conclusion d que chegamos € que non hai evidencia empirica de que no pe-
riodo considerado os prezos sexan prociclicos. Mdis ben sucede o contrario.

CICLO ECONOMICO EN GALICIA PARA O PERIODO
1980:1-1998:4

Para poder falar do comportamento ciclico dos prezos durante un periodo de
recesién ou expansion, necesitamos unha definicién explicita de ciclo econémico
que nos permita identificar esas fases do ciclo. No noso caso, definirémo-lo ciclo
econémico como as desviacions do producto real agregado respecto d siia ten-
dencia secular ou de longo prazo”. En consecuencia, necesitamos atopa-lo com-
portamento tendencial da serie do VAB galego para poder analiza-lo seu compor-
tamento ciclico.

Utilizarémo-lo procedemento estdndar na literatura para calcula-la tendencia
dunha serie temporal, coiiecido como o filtro de Hodrick e Prescott (1977)". Ese
procedemento consiste en minimiza-la desviacién da serie (en logaritmos) res-
pecto dunha tendencia de longo prazo. A compoiiente ciclica definese daquela co-
mo a distancia entre a serie orixinal (en logaritmos) e a compofiente tendencial.

Aplicindolle esta metodoloxia i serie do VAB e do IPC galegos, dmbolos dous
en logaritmos, descompéiiense esas series na sia compoiiente tendencial e ciclica
no periodo considerado. Utilizando esta informacion podemos, en principio, iden-
tifica-lo seguinte calendario para o ciclo econémico en Galicia (tiboa 1)

Tibea 1.- Calendario do ciclo cconémico en Galicia. 1980:1-1998:4

Periodo Signo do shock no VAB
1980:1-1981:4 +
1982:1-1987:4 -
1988:1-1992:3 +
1992:4-1995:] -
1995:2-1996:3 +
1996:4-1997:1 -
1997:2-1998:4 +

Finalmente, na grifica | preséntase a compoiiente ciclica para o IPC e 0 VAB
galegos.

" Viéxase Lucas (1977) Obsérvese que esta definicion non concorda con exposicidns grificas dalgins libros
de texto (ver Dornbusch ¢ Fisher, 1991, figura 1.2; ou Lipsey, 1963, figura 42.1) ¢ De la Dehesa (1999, p. 301).

" As dias hipéteses fundamentais do filtro de Hodrick ¢ Prescolt son que a tendencia € estocislica, pero mo-
vese mainamenie 6 longo da serie, e que as compoiientes tendenciais ¢ ciclicas son independentes.
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Grifica 1.- VAB ¢ IPC: compoiiente ciclica (1980:1-1998:4)
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Na tiboa 2 méstrase o coeficiente de correlacién contemporinea entre as dis-
tintas fases do ciclo econémico coa variable dos prezos galegos. Para todo o pe-
riodo considerado, o coeficiente de correlacion™ foi de -0.498. Finalmente na ta-
boa 3 aparecen as principais caracteristicas ciclicas das dias variables que estamos
considerando.

Tiboa 2.- Correlacién entre o shock ¢ o IPC galego

Periodo Signo do shock no VAB | Correlacidn
1980.1-1981:4 + 022
1982:1-1987:4 - -0.18
[988:1-1992:3 + -0.38
1992:4-1995:1 - (.07
1995:2-1996:3 + -0.37
1996.4-1997:1 - 1*
1997:2-1998:4 + -0.18

* (3 existir unicamente diias observaciéns malematicamen-
te, o periodo 1996:4-1997:1 presenta unha correlacion de 1.
Nao caso de que tomasemos todo o periodo 1995:2-1998:4,
a comelacidn entre as compoiicntes ciclicas do VAB ¢ do
1PC scria -0.48.

Tabea 3.- Datos do IGE. Periodo 1980:1-1998:4

Variable | Sd(x) | Sd(x)sdiy) Corr(x (t £ j), VAB(t))

X(-3) | X(t-2)  X(eD) L Xq) b X(t+l) b X@+2) | X(t+3)
VAB 0.0108 ] 060 : 078 : 093 ! 100 : 093 ! 078 ! 060
1PC 00116 1.07 046 + -052 + 051 ' -0498 + -040 ¢ -0.29 : -0.17

Para as series trimestrais do VAB ¢ o IPC reedllese a volatilidade absoluta (sd(x)) ¢ relativa (sd(x)/sd(y)) como a
porcentaxe da desviacién estdndar, Corr (x (1 £ j), VAB(#)) € a comrelacién do VAB en 1 coas variables xen £ j con
=0.£1.42.

% O ceeficiente de correlacion é
T (PIB,- - PiBi) (IPC‘- - IPCi)
(- — ==

Si (PIB, - PIB) {Zi (IPC; - 1PCI)’
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A partir da informacién facilitada por esta tiboa, podemos observar que a co-
rrelacién co indice de prezos de consumo en Galicia en fases expansivas ou rece-
sivas € positivo 56 cando temos episodios ciclicos relativamente moi curtos no
tempo. Pola contra, cando eses periodos se aproximan mdis 6 que en economia
entendemos por “ciclos”, esa correlacién é sempre negativa (agds durante o perio-
do 1992:4 a 1995:1 no que o comportamento dos prezos ¢ aciclico, € dicir que os
prezos non presentan ningunha correlacion co ciclo). Polo tanto, podemos concluir
que non existe evidencia empirica a favor de que os prezos sexan prociclicos (nese
caso, os signos da correlacion deberian ser elevados e positivos). Incluso podemos
afirmar que hai evidencia de que os prezos son contraciclicos”.

CONCLUSION

Sabemos que unha gran parte da teoria econémica existente dedicalle unha gran-
de atencién a dar explicaciéns sobre o feito da prociclicidade dos prezos en econo-
mia. Consecuentemente, neste traballo presentimo-la evidencia empirica sobre esta
suposta prociclicidade dos prezos na economia galega durante o periodo 1980:1-
-1998:4. Unha primeira aproximacion a este problema revela que non existe un sus-
tento empirico que apoie unha nocién de que os prezos aumenten cando a economia
se atopa nunha fase expansiva ou de que caian cando se estd nunha fase recesiva.
Ainda miis, os datos indican que hai evidencia de contraciclicidade.

Esta contraciclicidade dos prezos, que nos modelos keynesianos poderia ser pa-
radoxal", é unha implicacién teérica dos modelos con fundamentos microeconé-
micos, como o modelo bisico de ciclo real (Kydland e Prescoit, 1982; McCallum,
1989; Cooley e Prescott, 1995). Neste modelo a correlacion negativa entre pro-
ducto e prezos obedece a que os shocks ou impacto de productividade desprazan a
oferta agregada cara a arriba ou cara a abaixo sobre unha demanda agregada rela-
tivamente estable e de pendente negativa (Fiorito e Kollintzas, 1994).

A conclusién mdis importante deste traballo é que debemos manter unha sau-
dable interaccién entre os postulados e implicacions dos nosos modelos coa reali-
dade, a cal resumimos en feitos estilizados. Se cadra, deberiamos construir series
mdis longas e realizar probas miis potentes sobre as relaciéns estatisticas que pre-
sentamos aqui. Tamén deberiamos construir modelos mdis sofisticados que nos
permitiran incorporar mais feitos estilizados e poder ter unha discusion mdis com-
pleta. Todo isto debemos facelo mediante unha teoria mdis rica, pero por algo hai
que comezar.

" Kydland ¢ Prescott (1990) presentan unha evidencia empirica sobre este [eilo para a cconomia nofteameri-
cana para 0 periodo posterior d Segunda Guerra Mundial. Wolf (1991) presenta unha evidencia sobre a contraci-
clicidade dos prezos despois do 1973, utilizando diferentes indices de prezos. Giménez ¢ Rojas (1996) tamén in-
dican a existencia desa contraciclicidade na cconomfa mexicana.

* En concreto, a correlacidn positiva entre prezos ¢ PIB pode obedecer a un episedio particular, como foi ¢
periodo de entreguerras (véxase Kydland ¢ Prescont, 1990} Sen embargo, un episodio particular non ien por qué
converterse nunha implicacion ledrica.
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