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Resumen: en este trabajo analizamos la posibilidad de aplicar la Ley de Thirlwall para la
estimacion del output gap en la economia espafiola, asi como sus ventajas frente a otros métodos,
especialmente el método estructural basado en la funcién de produccion Cobb — Douglas y la
NAIRU. Segun la Ley de Thirlwall el crecimiento potencial de un pais viene dado por la tasa de
crecimiento de sus exportaciones, ya que éstas le proveen de demanda agregada y recursos
financieros para sostener su crecimiento. Segin nuestro estudio, la aplicacién de la Ley de
Thirlwall permite datar los ciclos econémicos con resultados analogos a los de otros métodos,
posee unas propiedades estadisticas similares a las de otros métodos y su implementacién es mas
sencilla que mediante la funcion Cobb — Douglas.
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Clasificacion JEL: E32, F43, O47.

Abstract: In this paper we analyze the possibility of applying the Thirlwall’s Law for estimating

the output gap in the Spanish economy and its advantages over other methods, especially the




structural method based on production function Cobb — Douglas and NAIRU. According to the
Thirlwall’s Law growth potential of a country it is given by the rate of export growth, as they
will provide aggregate demand and financial resources to sustain their growth. According to our
study, the application of the Law Thirlwall allows to date business cycles analogous to those of
other methods results, has characteristics similar to those of other methods and their
implementation is simpler statistical properties that based on the Cobb function method .
Keywords: Thirlwall’s Law, output gap, potential growth.

JEL Classification: E32, F43, O47.

1.- Introduccién.

La medicion del producto potencial de una economia y la identificacion de su posicion ciclica se
realiza habitualmente empleando dos tipos de herramientas: los “métodos estadisticos” (filtro
Hodrick — Prescott, Baxter — King, Beveridge — Nelson...) y los “métodos estructurales”,
basados en las prescripciones de la Teoria Econémica (funcion de producciéon y NAIRU, Ley de
Okun...). Lo habitual es que tanto gobiernos como instituciones multilaterales manejen
simultaneamente un meni mas o menos amplio de estimaciones del producto potencial para
orientar sus politicas econdmicas. En ese sentido este articulo indaga sobre las posibilidades que
ofrece la Ley de Thirlwall para construir una estimacion del output gap que complemente el

menu ya existente.

La eleccion de uno u otro tipo de método trasciende el mero plano técnico. Los métodos
estructurales han estado dominados por la tradicion neoliberal (funcion de produccion agregada
Cobb — Douglas combinada con la NAIRU) al menos desde la publicacion de las importantes
obras de Solow (1956, 1957), posteriormente actualizadas por el modelo de Mankiw, Romer y

Weil (1992).



La utilizacion de la funcién de produccion Cobb — Douglas y el recurso a algunos supuestos
sencillos sobre la exogeneidad de la dotacion de factores productivos, permitio a Solow
desarrollar una teoria de formulacion econométricamente testable para explicar las causas del
crecimiento econdémico. Su obra no sélo dio pie a una nueva teoria con la que explicar el retraso
relativo en el nivel de renta de determinados paises o las causas de la convergencia/divergencia
entre los niveles de renta per capita de distintas economias, sino que en la actualidad es
ampliamente utilizada en el &mbito de la politica econdmica, particularmente para la
identificacion de la posicion ciclica de la economia. La teoria neoclésica del crecimiento,
hegemonica actualmente en la medicion de la posicién ciclica de la economia, sitta la inflacion,
y mas concretamente la curva de Phillips vertical, en el centro del debate: considera que el
crecimiento del PIB es excesivo si genera tensiones inflacionistas, esto es, si el nivel de renta se
corresponde con un nivel de desempleo inferior a la NAIRU. Esta opcion no es inocua: descarta
que las tensiones del crecimiento excesivo puedan manifestarse en forma de acumulacion de

déficit en la balanza comercial o deterioro de la productividad.

En el d&mbito de la Teoria Econémica, como indican Landreth y Colander (2006), entre las
consecuencias practicas de esta hegemonia cabe destacar el desplazamiento de otras escuelas de
pensamiento alternativas en la medicion e interpretacion del crecimiento economico. Es
precisamente en una de estas tradiciones, la poskeynesiana, en la que se inscribe buena parte de
la obra del economista britdnico Anthony P. Thirlwall a quien debemos la “Ley” homonima,
probablemente el intento més fructifero de poner fin a la hegemonia neoliberal en el campo del
crecimiento economico. Como explica el propio Thirlwall (2003), la motivacion fundamental de
su trabajo ha sido tratar de recuperar la idea keynesiana del protagonismo de la demanda
agregada como factor determinante de la produccion y el empleo. Como después tendremos

ocasion de analizar, esta pretension da lugar a un modelo que diametralmente opuesto al



desarrollado por Solow (1956, 1957) y sus acélitos, ya que no es la inflacidon sino el déficit
comercial el indicador del crecimiento excesivo de una economia. Si en el modelo de Solow el
producto potencial se explica por el lado de la oferta (la evolucion exdgena de los factores
capital y trabajo y un nivel de desempleo no inflacionista), segiin a “Ley de Thirlwall” es el
crecimiento de las exportaciones (lado de la demanda) lo que determina el crecimiento de la
renta a largo plazo: las exportaciones permiten alimentar la demanda agregada asi como proveer

la economia de divisas suficientes para importar materias primas y tecnologia.

En este trabajo aplicamos la denominada “Ley de Thirlwall” para identificar la posicion ciclica
de la economia esparfiola y comparamos los resultados obtenidos con los dos principales métodos
alternativos: el filtro Hodrick — Prescott y la funcion Cobb — Douglas combinada con la NAIRU.
La razon de seleccionar estos métodos de entre la amplia gama existente es que son los que
utiliza oficialmente la Comision Europea para evaluar, con datos anuales, la posicion ciclica de
las economias que integran la Unién Europea y sus datos se publican sisteméaticamente en la web
oficial Ameco Database!. Con tal fin repasaremos la literatura pertinente sobre las propiedades
deseables de los indicadores de ouput gap generalmente utilizados asi como la relativa a la “Ley

de Thirlwall”.

Desde la publicacion del trabajo seminal de Thirlwall (1979) ha tenido lugar una ingente labor
investigadora destinada a validar empiricamente dicha Ley. El propio autor hace un repaso de las
principales investigaciones econométricas en Thirlwall (2003). La Ley de Thirlwall ha sido
sometida prolijamente a test econométricos y se han acumulado abundantes evidencias a su favor.

Podemos destacar los trabajos de Atesoglu (1993, 1995 y 1997), Avendafio Vargas y Perrotini

1 véase http://ec.europa.eu/economy_finance/ameco/user/serie/SelectSerie.cfm



Hernandez (2015), Moreno — Brid (1998, 1999), Richards — Elliot y Rhodd (1999), Lopez y
Cruz (2000), y Loria (2003). Una revision critica general puede encontrarse en Clavijo Cortes y

Ros Bosch (2015).

En el caso de Espafia el acervo de investigaciones sobre el producto potencial y la posicion
ciclica es muy relevante como puede comprobarse en Orddfiez de Haro (2012). En menor
medida se ha explorado las posibilidades de la “Ley de Thirwall”, si bien disponemos de cierta
produccion cientifica en relacion con alguno de sus elementos, como por ejemplo la estimacion
de funciones de comercio o las restricciones externas al crecimiento econémico espafiol. Asi
cabe destacar los trabajos de Bonilla (1978), Fernandez y Sebastian (1989), Andrés et al (1990),
Mauledn y Sastre (1994), Ledn — Ledesma (1999, 2000), Alonso Rodriguez (1997), Alonso

Rodriguez y Garcimartin Alférez (1998, 1999).

Este trabajo se organiza de la manera siguiente: en el segundo epigrafe ofrecemos una
formulacién de la Ley de Thirlwall y la aplicacién a la estimacion del output gap para el periodo
1961 — 2014; en el tercer epigrafe discutimos las propiedades relevantes de este método
comparado con sus principales rivales (filtro Hodrick — Prescott y funcion de produccion Cobb —
Douglas). Finalmente presentamos las conclusiones. También incluimos un anexo en el que se

detalla las fuentes de las variables empleadas.

2.- Formulacion de la Ley de Thirlwall.

En su version estilizada la Ley de Thirlwall sostiene que el crecimiento a largo plazo viene

determinado por el crecimiento de las exportaciones. Para su formulacion Thirlwall (1979) parte

de la condicién de equilibrio de la balanza de pagos:



P-X=P -E-M (1)

siendo respectivamente P,, X, P, E, y M el precio de las exportaciones en moneda nacional,

el volumen de exportaciones, el precio de las importaciones en moneda extranjera, el tipo de
cambio nominal y el volumen de importaciones. Expresado en tasas de crecimiento la ecuacion

(1) se transforma en:

Py +X=p;+e+m (2)

En su obra original Thirlwall (1979) formula dos funciones de comercio para las exportaciones e

importaciones expresadas en tasa de crecimiento que son respectivamente:

X:U’(pd_pf _e)+€(z) 3)

m=y-(p, +e—p,)+a(y) 4)

siendo  y ¢ la elasticidad de las exportaciones frente al tipo de cambio real (pd - p; —e) y la
renta mundial (z); y w y ¢ la elasticidad de las importaciones? frente al tipo de cambio real

(pf +e— pd) y la renta del pais (y). Sustituyendo las ecuaciones (3) y (4) en (2) obtenemos la

2 En sus textos, Thirlwall utiliza la letra griega 7 para representar la elasticidad — renta de las
importaciones. Nosotros hemos considerado conveniente reservar z para denotar la inflacion,

como es practica habitual en la literatura, y representar la elasticidad mediante la letra ¢ .



tasa de crecimiento de la renta compatible con el equilibro de la balanza de pagos. Bajo el
supuesto de que los precios relativos permanecen constantes expresados en moneda comun la

Ley de Thirlwall se expresa:
¥ = % (5)

siendo y,, X y ¢ respectivamente la tasa de crecimiento del PIB compatible con el equilibrio de

la balanza de pagos o tasa de crecimiento potencial, la tasa de crecimiento (en volumen) de las
exportaciones y la elasticidad — renta de las importaciones. De acuerdo con Thirlwall (1979,
2003) las exportaciones limitan el crecimiento a largo plazo de la renta por dos vias: de una parte
alimentando la demanda agregada de los bienes y servicios de esa economia; de otra parte,
suministrando divisas sin las cuales no es posible ni importar tecnologia ni tampoco aquellas
materias primas y productos intermedios que las empresas locales necesitan para su

funcionamiento.

A partir de la ecuacion (5) definiremos el output gap en el sentido de Thirlwall (gtT“) como:

gtTh :yt_yt (6)

siendo y, la tasa de crecimiento observada del PIB a precios constantes e Y, la tasa de

crecimiento del PIB potencial. Notese que a diferencia de otros metodos como los filtrados
estadisticos o la funcién Cobb — Douglas en este caso no se estima el producto potencial sino

directamente su tasa de crecimiento.



Para la obtencion de g, comenzaremos estimando la elasticidad renta de las importaciones (¢).

Se pueden realizar estimaciones de funciones de comercio muy complejas, y de hecho existe una
ingente literatura empirica al respecto, si bien el propio Thirlwall (2003) recomienda el recurso a
estimaciones sencillas (mediante MCO o modelos de cointegracion, segun las propiedades de las
variables) en las que los Unicos argumentos de la ecuacion a estimar sean el crecimiento real de
las exportaciones y el tasa de crecimiento del PIB mundial. En nuestro caso hemos planteado una

funcion de importacion en la que no descartamos a priori el papel del tipo de cambio real:

m =a+AY, + L8 +u ()

siendo m, la tasa de crecimiento del volumen de importaciones; y, la tasa de crecimiento del
PIB espafiol a precios constantes; e, la tasa de crecimiento del tipo de cambio real y v, el

término de error. La funcion es muy sencilla pero suficiente segin Thirlwall (1979, 2003) para
captar la relacion de largo plazo entre crecimiento e importaciones e incluso llega a sostener que

los precios relativos (recogidos por e, ) seran poco o nada significativos en la mayoria de casos.

Téngase en cuenta que en la tradicion poskeynesiana la variable de ajuste ante perturbaciones de

la demanda es la renta y no los precios relativos.

Utilizando los datos cuyas fuentes se detallan en el Anexo, hemos procedido en primer lugar a

estudiar la estacionariedad de las variables incluidas en la ecuacion (7). De la aplicacion del test

ADF resulta que las variables (m,, y,,€ ) son estacionarias, tal y como se muestra en el Cuadro 1,

por lo que procedemos a plantear un modelo lineal que estimaremos por MCO.



Cuadro 1

Test de Raiz Unitaria ADF

Variable Muestra X, AX, AX, I(d)
m, 19612014 | -4,73 1(0)
Y, 19612014 | -3,38 1(0)
e 19612014 | -6,38 1(0)

Fuente: elaboracién propia a partir de datos de Anexo. Valores criticos: -

3,56 al 1%; -2,91 al 5%.

El modelo a estimar corresponde a la ecuacion (7) pero ha sido ampliado para incluir dos

dummies (&, p,) representativas respectivamente de la incorporacion de Espafia en 1986 a la

entonces llamada Comunidad Econémica Europea (CEE, hoy Union Europea lo que supuso una
importante apertura comercial); y de la incorporacién de Espafia a la moneda Unica europea (el
euro) en 1999, lo cual supuso la adopcion de tipos de cambios nominales fijos e irreversibles
respecto al resto de naciones de la ‘“eurozona”, que son ademas los principales socios

comerciales de Espafia. EI modelo general de funcion de importaciones queda:

m :a+ﬂlyt+ﬂ2et+ﬂ35t+ﬁ4pt+ut (8)

donde 6, =0 si t<1985 y 5, =1 si t>1986; y p,=0si t<1998 y p, =1 si t>1999; siendo
¢:,B1. Es importante resefiar que el modelo ha sido estimado con datos anuales ya que los

indicadores ofrecidos por la Comision Europea, y frente a los cuales pretendemos evaluar las

posibilidades de la “Ley de Thirlwall”, tienen esa periodicidad. Ofrecemos 10s resultados de



nuestras estimaciones en el Cuadro 2. Hemos realizado esas mismas estimaciones incluyendo la

variable m, retardada, pero no resultaba estadisticamente significativa. De las estimaciones que

se ofrecen en el Cuadro 2 es la (2) la que presenta mejores propiedades.

10



Cuadro 2

Estimacion de la elasticidad renta de las importaciones

M =a+BY, + 58 + 50+ Bio + 4,

1) ) ©)
8,96
a - -
(0,61)
2 73** 2,92%* 2,58**
Ay
(6,57) (11,11) (13,14)
-015 -0,04
p;
(-0"85) (-1,92)
7°53** 6,37** 3,77**
P
(2,58) (2,88) (2,10)
-4,33 -4°63* -5,29**
oA
(-1,87) (-2,96) (-2,32)
R? aj. 0,693 0,697 0,681
D-W 1,68 161 1,56
Hannan — Quinn 6,56 6,51 6,53
AIC 6,49 6,46 6,49
Schwarzt 6,67 6,60 6,60

Muestra: 1961 — 2014. Entre paréntesis el estadistico “t”.
(*): significativo al 5%; (**) significativo al 1%.

Fuente: elaboracion propia.

Sobre los coeficientes estimados cabe hacer algunos comentarios. En primer lugar destacar que

ni el término independiente ni la variable e resultan estadisticamente significativos, lo cual

11



concuerda con las previsiones de la “Ley de Thirlwall”: los precios relativos no juegan papel

alguno en la funcion de comercio. En segundo lugar, la variable y, resulta estadisticamente

significativa y su coeficiente estimado tiene signo positivo, segun preveé la citada Ley. En cuanto
a las dummies introducidas para mostrar el impacto de la integracion de Espafia en la CEE y en
el euro, ambos son estadisticamente significativas. Dado que el valor del estadistico Durbin —
Watson es relativamente reducido, hemos realizado pruebas adicionales sobre los residuos que
pudieran indicarnos existencia de autocorrelacion. Tanto el test Breusch — Godfrey de
correlacion serial (Cuadro 3) como la gréfica de autocorrelacion de residuos (Cuadro 4) muestran

que no existe autocorrelacion.

Cuadro 3

Test Breusch — Godfrey de Correlacién Serial

F — statistic 1,789092 | Prob. F(2,48) 0,1781

Obs*R — squared 3,746196 | Prob. Chi— Square (2) 0,1536

Fuente: elaboracion propia a partir de la ecuacion (2) del Cuadro 2.

12



Cuadro 4

Autocorrelation Parial Carrelation AC PAC  Q-5tat  Prob

o
i

-0.097 -0.087 0.5357 0464
0.262 02485 45243 0104
0154 0213 59293 0114
00591 0023 60870 01493
-0.015 -017 BAO0T0 0.297
0180 0128 81369 0228
-0.026 0.0368 81803 0.317
0086 0025 866813 0372
0028 -0.018 87132 0464
0.059 0032 89518 0537
-0.006 -0.001 89539 0626
0.265 02453 14011 0.300
-0111 -0.078 14821 0312
0.293 0160 21417 0.0M
-0.037 -0.042 21525 01
-0.081 -0.221 22046 0142
0.047 -0.021 22230 0176
-0.027 -0.011 22293 0214
-0.057 0.033 22576 0257
-0.051 -0185 22809 0.293
-0.054 -0.07F 23.076 0.340
0.002 0.093 23076 0.397
-0.070 0.008 23549 0429
-0.082 -0194 24224 04449

“Tg

00~ 00 h f L) b —

—_
(s du ]

Pt
goooTTET

—_
o

B =m B _=

ol kol b)) —s = —a
[ R e B o I R I 7

[}
(%]

|

HE =S = Emes,  Eoes

[on)
.

Fuente: elaboracion propia.

A partir de nuestra estimacion de la ecuacién (8), tomamos el valor ¢ = ,Bl y lo aplicamos a la

ecuacion (5), de donde se obtiene la tasa de crecimiento potencial del PIB. A partir de ahi se
estima el output gap segun la Ley de Thirlwall aplicando la ecuacién (6), con resultados que

cubren el periodo 1961 — 2014. En el Gréafico 1 representamos nuestra estimacion del output gap

para la economia espafiola (gtT“) asi como los indicadores ofrecidos por la Comision Europea
procedentes de la aplicacion de la funcién de produccion (gfp) y el filtro Hodrick — Prescott®

(gtHP), todos ellos de periodicidad anual.

Una primera inspeccion de los datos (véase Grafico 1 y Cuadro 5) nos permite concluir que los

tres métodos dan lugar a un perfil del ciclo muy similar y permiten una datacion casi idéntica del

3 Estos Gltimos s6lo estan disponibles desde 1965.
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mismo en el caso de la economia espafiola. Cabe advertir que las brechas representadas en el
Gréfico 1 sirven para datar ciclos pero no pueden utilizarse directamente para medir la intensidad
de los mismos, ya que en ninguno de los tres casos la construccién del indicador es comparable a
los restantes. Asi utilizando el filtro Hodrick — Prescott comparamos el PIB observado con el
PIB filtrado (tendencia), mientras que en el método de la funcion de produccién lo comparamos
con el PIB resultante de aplicar dicha funcion y una estimacion econométrica de la NAIRU. En
el caso de Thirlwall ni siquiera comparamos PIB observado y PIB filtrado o estimado, sino tasas

de crecimiento de PIB observado y estimado.

Gréfico 1

Espafia: Output Gap

—e— Cobb-Douglas  —=— Hodrick-Prescot === Thirlwall

Fuente: elaboracion propia.
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Cuadro 5
Datacion del ciclo econémico segun indicadores de output gap

(datos en afios)

g;" 9" 9;"
Pico Valle Pico Valle Pico Valle
1974 1985 1974 1981 1974 1981
1990 1996 1990 1993 1989 1994
2001 2003 2001 2004 2001 2004
2007 2013 2007 2013 2005 2011

Fuente: elaboracion propia.

3.- Propiedades deseables del indicador de output gap.

¢Es g9/" un buen indicador de la posicion ciclica de la economia espafiola?

Existe una ingente literatura sobre posibles estimaciones del producto potencial de la economia y
del output gap. Las principales instituciones multilaterales (FMI, OCDE, Comision Europea...)
llevan a cabo estimaciones periddicas de estas variables con dos objetivos basicos: a) ofrecer
evidencias acerca de la posicion ciclica de la economia pudiendo asi contribuir al disefio de
politicas monetarias y fiscales contra — ciclicas fiscales , y b) obtener evidencias acerca de las
causas del crecimiento economico. En el caso de la UE, los servicios técnicos de la Comision
Europea ofrecen datos anuales que arrancan en 1965 y predicciones con un horizonte temporal

de dos afios*. Como puede apreciarse en la literatura disponible, la lista de procedimientos para

4 Disponibles en la web de Ameco Database.
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la estimacion del producto potencial es bastante extensa. Por ejemplo en Cotis, ElImeskov y
Mourougane (2004) se identifican y analizan un total de doce procedimientos distintos. Estos
mismos autores han recopilado en base a la literatura existente las caracteristicas cualitativas y
cuantitativas deseables de un procedimiento de estimacion del producto potencial y del output
gap, literatura entre la que cabe destacar los analisis de Chagny y Dopke (2001), Dupasquier et al
(1999), Scott (2000), McMorrow y Roger (2001), Brouwer y Ericsson (1995), Brouwer (1998) y

Rennison (2003), ademas del ya citado de Cotis, EImeskov y Mourougane (2003).

Sin embargo la aplicacion de la Ley de Thirlwall estd ausente de los procedimientos
generalmente utilizados y cabe preguntarse si es debido a la debilidad de sus caracteristicas
intrinsecas, a su incapacidad para ofrecernos una identificacion y medicion razonable de la
posicion ciclica de la economia; o més bien o a su mal encaje en el pensamiento econémico

actualmente hegemonico.

De acuerdo con esta literatura citada, existe dos grandes tipos de caracteristicas deseables en un
indicador de posicion ciclica: los intrinsecos, esto es, comunes a cualquier procedimiento
independientemente del usuario y finalidad de la estimacion, y los especificos, que por el
contrario tienen en cuenta las necesidades usuario final de las mismas. Sin animo de
exhaustividad, las caracteristicas deseables de un indicador de output gap serian: a) consistencia
entre los antecedentes economicos y los supuestos subyacentes del procedimiento; b)
transparencia en el procedimiento de estimacion; c) estabilidad, esto es, que la actualizacion de
los datos no de lugar a amplias revisiones de los resultados obtenidos, d) alta correlacion con
otros indicadores de output gap, e) estacionariedad, f) alta correlacion con otros indicadores de
coyuntura de comportamiento ciclico (capacidad utilizada, indicadores de confianza...), y f)

capacidad predictiva del comportamiento pasado y futuro de la inflacion.

16



A continuacién ofrecemos las evidencias que hemos hallado respecto a algunos de estos

elementos de evaluacion.

En primer lugar la teoria econdmica sugiere que la tasa de crecimiento del PIB potencial debe ser

por término medio inferior y menos volatil que la tasa de crecimiento del PIB observado. Los

datos disponibles ofrecen una evidencia desigual (véase Cuadro 6): de entre los tres métodos que

estamos considerando solo la aplicacion de la Ley de Thirlwall cumple ambos requisitos en

sentido estricto.

Cuadro 6

Tasa de crecimiento del PIB
propiedades estadisticas
(1966 —2014)

Desviacién
Media Mediana .
tipica

Observado 2,9 3,2 2,7
Potencial

Funcion de Produccién: 3,0 31 1,8

Hodrick — Prescott: 3,0 2,9 1,6

Thirlwall: 2,3 25 2,0

Fuente: elaboracion propia.

En segundo lugar cabe esperar que exista una elevada correlacion entre los diversos indicadores

de output gap ya que todos ellos miden el mismo fendmeno. Como se aprecia en el Cuadro 7

efectivamente se cumple este requisito entre los indicadores oficiales (gt“P,gtFP) y en menor

medida entre estos y el indicador basado en la “Ley de Thirlwall”.

17



Cuadro 7
Correlacion entre indicadores de Output Gap

(muestra 1965 — 2014)

o N 9.
O 1,000
9" 0,757 1,000
9" 0,676 0,418 1,000

Fuente: elaboracidn propia.

Otro resultado relevante es el caracter estacionario de las series temporales de output gap
alternativos: la deteccidn de raices unitarias no seria consistente con la experiencia historica ya

que implicaria ciclos explosivos. A tal fin hemos sometido las series al test Dickey — Fuller
ampliado (véase Cuadro 8), cumpliéndose la ausencia de raiz unitaria para g/" y g," pero no
para g/ . Dado que este test puede estar sesgado hacia la aceptacion de la hipdtesis nula de

existencia de raiz unitaria, hemos aplicado también el test GLS Dickey — Fuller cuyos resultados

se muestran en el Cuadro 9 y que confirman la estacionariedad de todas las series.

18



Cuadro 8

Estacionariedad de los indicadores de Output Gap

(Test de Raiz Unitaria ADF)

Variable Muestra X, AX, A’X, I(d)
g, 1965 —2014 |  -3,86%** 1(0)
9" 1965 — 2014 |  -3,39*** 1(0)
9" 1965 — 2014 -2,65 -4’ B4x** 1(1)

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Anexo. Valores criticos: (***) al

1%; -(**) al 5%.

Estacionariedad de los indicadores de Output Gap

Cuadro 9

(Test de Raiz Unitaria Dickey — Fuller — GLS)

Variable Muestra X, AX, A’X, I(d)
g9," 1965 — 2014 -3.21%** 1(0)
9" 1965 — 2014 | -3.42%** 1(0)
9" 1965 — 2014 |  -2.67*** 1(0)

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de Anexo. Valores criticos: (***) al

1%; -(**) al 5%.



En cuanto a la correlacién con otros indicadores asociados al comportamiento ciclico de la
economia, hemos recurrido a dos de las variables mas ampliamente utilizadas en el anélisis del
ciclo y en la evaluacion de la pertinencia de indicadores alternativos de output gap: el “Indicador
de Confianza de los Consumidores” y la “Utilizacion de la Capacidad Productiva de la Industria”.
Para el caso de Espafa, los datos de estas variables son suministrados por el Ministerio de
Economia y Competitividad. EI primero de ellos tiene frecuencia mensual y esta disponible
desde junio de 1986; el segundo de ellos es trimestral y disponible desde el primer trimestre de
1965. Una vez anualizadas ambas series hemos analizado la correlacion con los indicadores de

output gap, obteniendo los resultados que se muestran en el Cuadro 10.

Los indicadores analizados presentan una desigual correlacion con otros indicadores asociados al
comportamiento ciclico de la economia. Cabe destacar que el output gap basado en la “Ley de
Thirlwall” presenta una mayor correlacion ciclica que el obtenido mediante el filtro Hodrick —
Prescott (de hecho este presenta incluso una correlacién negativa con el “Indicador de Confianza

de los Consumidores”).
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Cuadro 10

Correlacion de output gap y otros indicadores ciclicos

Confianza | Capacidad

consumidores | Utilizada

Confianza consumidores 1,000 0,721
Capacidad Utilizada 0,721 1,000
g 0,548 0,798
9;" -0,041 0,361
9" 0,512 0,779

Fuente: elaboracion propia.

Otro aspecto bésico de la comparacion consiste en evaluar la capacidad explicativa y predictiva
de la inflacion de cada indicador de posicién ciclica. Si aceptamos el supuesto de que la
aceleracion de la inflacion es el resultado de un crecimiento econémico que excede al potencial,
cabe esperar que el indicador de posicion ciclica muestre una elevada capacidad predictiva. De
hecho es el procedimiento cominmente utilizado en la literatura antes citada para evaluar la
idoneidad de cada indicador. Ocurre sin embargo que, por construccion, el output gap de
Thirlwall no estd necesariamente ligado a la inflacion y no cabe esperar, a priori, una especial
correlacion ni capacidad predictiva, ya que segun este autor los excesos de demanda en los

mercados se ajustan via renta y no via precios.

Ello no es dbice para abordar la idoneidad de los indicadores alternativos de output gap en la

prediccion de la inflacion.
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Esta cuestion ha sido abordada basicamente mediante dos estrategias fuertemente conectadas y
que tratan de revelar la capacidad del output gap para aportar informacion sobre la inflacién. Ya

que se espera que un output gap positivo acelere la inflacion resulta habitual: a) estimar un

vector autorregresivo cuyos Unicos argumentos son la aceleracion de la inflacion (Az,) y el
output gap® (g,) o b) analisis de la causalidad en el sentido de Granger del ouput gap (g, ) sobre

la aceleracion de la inflacion® (Ax,).

Para aportar evidencias al respecto hemos sometido los tres indicadores de output gap a las dos

estrategias econométricas citadas con los resultados que a continuacion se indican’.

En primer lugar hemos estimado una modelizacion VAR del tipo de la bibliografia citada:

A =a,+ A+t B Oy ot Usr,

O =Q + 61,04+ + 8, AT+ Uy

donde los coeficientes f,; miden el impacto del output gap en la aceleracion de la inflacion.

Hemos elegido el retardo optimo aconsejado por los criterios habituales con los resultados que se

ofrece en el Cuadro 11.

% Por ejemplo Claus (2000), Scott (2000), Chagny y Dépke (2001) o Miller Lira (2003).
® [dem.

’ Previamente hemos aplicado el test Dickey — Fuller a la serie Az, descartandose la existencia

de raices unitarias.
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Cuadro 11

Resumen resultados estimacion VAR (Az,, g, )

Indicador de output gap

g FP g HP g Th
t t t
N° optimo de retardos 2 2 2
0.304 0.354 -0.095
ﬂZ,l
(1.50) (1.82) (-0.67)
-0.110 -0.224 0.293
Bas
(-0.49) (-1.14) (2.08)
R? ajustado 0.030 0.009 0.057

Nota: entre paréntesis el estadistico “t”.

Fuente: elaboracion propia.

Como indica Claus (2000), la estimacion de un VAR con argumentos (Aﬂt,gt) nos permite

descomponer la varianza de la aceleracion de la inflacion y con ello determinar la importancia
relativa que el output gap tiene sobre la aceleracion de los precios. Los resultados, ofrecidos en
el Cuadro 12, muestran que ninguno de los indicadores analizados tiene un papel relevante en la
explicacion de la aceleracion de la inflacion. De hecho la cuantia de la descomposicién atribuida

a g;" esincluso mayor que lade g/" o g .
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Cuadro 12

Descomposicion de la varianza de Az,

Periodo | ¢/ 9" g
1 0.00 0.00 0.00
5 9.16 7.36 9.73
10 9.42 7.74 0.88

Fuente: elaboracion propia.

La aplicacion del test de causalidad de Granger, cuyos resultados se muestran en el Cuadro 9,
refuerza las conclusiones obtenidas hasta el momento: en ninguno de los casos se puede rechazar
la hipotesis nula de no causalidad de los indicadores de output gap sobre la aceleracion de la

inflacion.
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Cuadro 13
Tests de Causalidad de Granger por parejas

(muestra: 1965 — 2014, retardos: 2)

Hipdtesis nula: Obs |Estadistico—F| Prob.
g noG -causa Ar, 48 2.14518 0.1294
Ar, no G —causa g;" 0.16319 0.8500

Hipotesis nula: Obs |Estadistico—F| Prob.
g;" no G - causa Ar, 48 1.76637 0.1831
Az, no G —causa g, 0.11311 0.8933

Hipétesis nula: Obs |Estadistico—F| Prob.
g;" no G —causa Ar, 50 3.04554 0.0575
Az, no G —causa g|" 1.02571 0.3668

Fuente: elaboracion propia.



Finalmente, pero no menos importante, queda la delicada cuestion de la “transparencia”. Esta
caracteristica tiene varias dimensiones. En general se consideran méas transparentes aquellos
métodos de calculo del output gap que requieran menor nimero de variables, en los que las
fuentes estén publica y sistematicamente disponibles y en los que el tratamiento econométrico
sea menos complejo. En tales condiciones el filtro Hodrick — Prescott y en general los “métodos
estadisticos” se consideran méas transparentes que los “métodos estructurales” como la funcién

de produccion o la aplicacion de la Ley de Thirlwall.

En nuestra opinion cabe resaltar que en realidad el filtro Hodrick — Prescott no es un método
puramente estadistico: si bien es cierto que s6lo requiere datos de una variable (el PIB) también
es cierto que requiere hacer predicciones a dos afios de dicha variable para evitar el problema de
“sesgo — final”, razon por la cual tiene que recurrir a métodos de estimacion econométrica. La
calidad de estas predicciones afecta especialmente a los datos mas recientes (final de la muestra),
lo cual puede resultar problematico si el uso que se quiere hacer de la estimacion de la brecha de

renta va orientado a la politica econdmica en el corto plazo.

En los “métodos estructurales” se requiere mayor cantidad de variables, sobre todo en la funcién
de produccién. Para la aplicacion de la Ley de Thirlwall aparte del PIB, se requiere datos sobre
tasa de crecimiento de las exportaciones, del PIB mundial (o de nuestros socios comerciales mas
relevantes) y, en su caso, tipo de cambio. Para la aplicacion de la funcion de produccion se la
complejidad es mayor y se requiere®: en primer lugar informacion sobre la dotacion de capital de

la economia, datos sobre tasa de desempleo y tasa de actividad, la estimacién econométrica de la

8 Una descripcion detallada del calculo de la funcion de produccion asi como de los supuestos
tedricos subyacentes puede consultarse en Dupasquier et al (1999). Una revision aplicada al caso

de la economia espafiola en Bellod Redondo (2011).
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NAIRU (que a su vez puede llegar a ser un proceso muy complejo), asi como los datos
correspondientes a la estimacion de la Productividad Total de los Factores (PTF) que a su vez
requiere la intervencion del filtrado Hodrick — Prescott que lleva asociado el citado problema de
“sesgo — final”. Por otra parte la aplicacion de la Ley de Thirlwall, si bien no es tan mecénica
como el filtrado estadistico, solo requiere la estimacién econométrica de la funcion de
exportaciones (aunque la elecciones del modelo a estimar no tiene por qué estar exento de
controversia y las caracteristicas estadisticas de las variables que intervienen en la modelizacion

pueden complicar la estimacion).

La transparencia también puede ser abordada desde el punto de vista de la cantidad y
plausibilidad de los supuestos requeridos para la estimacién de la brecha de renta. Sin lugar a
dudas en este ambito la diferencia entre los métodos estadisticos y los estructurales es radical ya
que los primeros no incorporan supuestos de teoria econémica y no generan controversia al
respecto. Tanto en el caso de la funcién de produccion Cobb — Douglas — NAIRU como en el
caso de la Ley de Thirlwall hay supuestos tedricos subyacentes que resultan inaceptables para
escuelas de pensamiento contrincantes y probablemente irreconciliables. Tan inaceptable pueden
resultar para los neo — liberales los supuestos keynesianos subyacentes en la aplicacion de la Ley
de Thirlwall, como para los keynesianos lo pueden ser los supuestos que subyacen en la
utilizacion de la funcién de produccién Cobb — Douglas y la NAIRU. No parece oportuno pues
que la cantidad o calidad de los supuestos subyacentes sea en este caso una herramienta Gtil para
la evaluacion y seleccion entre metodologias estructurales alternativas desde el punto de vista de

la “transparencia”.
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4.- Conclusiones.

Mediante la aplicacion de la Ley de Thirlwall es posible construir un indicador de output gap que
nos informe de la posicion ciclica de la economia. Se trata de un “método estructural” enraizado
en la tradicién poskeynesiana y que otorga a las exportaciones el papel limitativo del crecimiento
potencial. Se nos presenta como alternativa al método estructural hegemonico: la funcién de

produccion Cobb — Douglas combinada con la NAIRU.

Aplicado al caso de la economia espafiola para el periodo 1965 — 2014 hemos comprobado que
el indicador asi obtenido rinde unos resultados similares a los de sus principales indicadores
rivales (los resultantes de la aplicacion del filtro Hodrick — Prescott y de la funcién Cobb —
Douglas en combinacion con la NAIRU, habitualmente utilizados por la Comision Europea y
con periodicidad anual). Concretamente con la Ley de Thirlwall se obtiene una datacion del ciclo
econdmico casi idéntico al de los otros dos métodos para el periodo considerado. Obviamente
este trabajo puede ser ampliado ampliando el rango de paises o modificando la frecuencia de los

datos.

Ademas las propiedades estadisticas de los tres indicadores son muy similares y el indicador de
Thirlwall cumple razonablemente las caracteristicas que suele esperarse de otros indicadores: la
tasa de crecimiento del PIB potencial calculado por el método de Thirlwall es por término medio
inferior y menos voléatil que la tasa de crecimiento del PIB observado (caracteristicas que no
cumplen simultaneamente ni el indicador obtenido por el filtro Hodrick — Prescott ni el obtenido
mediante la funcion de produccion); el output gap de Thirlwall constituye una serie estacionaria
(ciclo no explosivo) y guarda una elevada correlacion con los citados indicadores competidores

asi como una elevada correlacién con otro indicadores habituales del ciclo como el “Indicador de
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Confianza de los Consumidores” y la “Utilizacion de la Capacidad Productiva de la Industria”
(lo que no ocurre utilizando el filtro Hodrick — Prescott). Ademaés, ninguno de los indicadores
analizados es buen predictor de la aceleracion de la inflacion contrariamente a lo que la Teoria

Econdmica sugiere.

A lo anterior hay que unir que el output gap de Thirlwall es un indicador bastante transparente
pues en su estimacion se requiere un reducido nimero de variables, todas de difusion publica y

sistematica, asi como un tratamiento econométrico estandar.

Hechas estas consideraciones no parece oportuno seguir relegando la Ley de Thirlwall al margen
del men0 habitual de indicadores que informan de la posicion ciclica de la economia: la
informacion que nos aporta (datacion del ciclo) es de la misma calidad que sus competidores y el

coste de su obtencidn no es desde luego mayor.
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AnNeXxo.

Relacion de variables y fuentes de datos.

9," : output gap obtenido a partir del filtrado Hodrick — Prescott. Fuente: Ameco Batabase. Serie

AVGDGP.

;" : Output gap obtenido a partir de la funcién de produccién Cobb — Douglas y la Nawru.

Fuente: Ameco Database. Serie AVGDGT.

g9.": Output gap calculado segtn la Ley de Thirlwall. Elaboracion propia, calculado como la
diferencia entre la tasa de crecimiento real observada (y,), y la tasa de crecimiento potencial

segln la ley de Thirlwall (¥, ).

y, : tasa de crecimiento anual del PIB espafiol a precios constantes de 2010. Fuente: calculada a

partir de Ameco Database (serie OVGD). Periodo: 1961 — 2014.

Y, : tasa de crecimiento potencial anual segun la Ley de Thirlwall. Elaboracion propia, calculado

como Y, =

SIS

¢ : elasticidad renta de las importaciones espafiolas. Elaboracion propia mediante estimacion

econométrica.
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7, - tasa anual de inflacion en Espafa. Elaboracion propia a partir del IPC ofrecido por Ameco

Database (serie ZCPIN).

m, : tasa anual de crecimiento de las importaciones espafiolas. Calculado a partir de Ameco

Database (serie OMGS). Periodo 1961 — 2014.

e : tasa de crecimiento anual del tipo de cambio efectivo real. Obtenido a partir de Ameco

Database (series XUNRQ). Periodo 1961 — 2014.

31



Bibliografia.

Alonso Rodriguez, J. A. (1997), “Funciones de Comercio: una Nueva Estimacion”, Informacion

Comercial Espafiola. Revista de Economia, n° 765, pp. 55 — 72.

Alonso Rodriguez, J. A. y Garcimartin Alférez, C. (1998), “La Restriccion Externa al

Crecimiento: Nuevos Enfoques», Revista de Economia Aplicada, volumen 6, n® 16, pp. 5 — 37.

Alonso Rodriguez, J. A. y Garcimartin Alférez, C. (1999), “Restriccion Externa y Convergencia.

El Caso Espanol”, ICE — Sector Exterior Espafiol, n® 780, pp. 9 — 20.

Andrés, J.; Dolado, J.; Molinas, C.; Sebastidn, M. y Zabalza, A. (1990); “The Influence of
Demand and Capital Constraints on Spanish Unemployment”, en J. Dreze y Bean, C. (eds.):

Europe’s Unemployment Problem. The MIT Press, Cambridge, Massachusetts, pp. 336 — 408.

Atesoglu, S. (1993), “Balance of Payments Constrained Growth: Evidence from the United

States”, Journal of Post Keynesian Economics, No. 15, Summer, pp. 507 — 514.

Atesoglu, S. (1995), “An Explanation of the Slowdown in US Economic Growth”, Applied

Economics Letters, vol. 2, n° 4, pp 91 — 94.

Atesoglu, S. (1997), “Balance of Payments Constrained Growth Model and its Implications for

the United States”, Journal of Post Keynesian Economics, vol. 19, Num. 3, pp 327 — 335.

32



Avendano Vargas, B. L. y Perrotini Hernandez, 1. (2015); “Insuficiencia Dinamica, Crecimiento
y Desempleo en México, 1974 — 2012”, Investigacion Econdmica, vol LXXIV, n° 293, pp. 99 —

130.

Bellod Redondo, J. F. (2011); “La Funcién de Producciéon Cobb — Douglas y la Economia

Espafiola”, Revista de Economia Critica, n° 12, pp. 9 — 38.

Bonilla, J. M. (1978); “Funciones de Importacion y Exportacion para la Economia Espaiola”,

Estudios Economicos, n° 14, Banco de Espafia.

Brouwer, G. de y Ericsson, N. R. (1995); “Modelling Inflation in Australia”, Research

Discussion Paper, n°® 9510, Reserve Bank of Australia.

Brouwer, G. de (1998); “Estimating Output Gaps”, Research Discussion Paper, n® 9809,

Reserve Bank of Australia.

Claus, I. (2000); “Is the Output Gap a Useful Indicator of Inflation?”, Discussion Papers Series

2000/05, Reserve Bank of New Zealand.

Clavijo Cortés, P. H. y Ros Bosch, J. (2015); “La Ley de Thirlwall: Una Lectura Critica”,

Investigacion Economica, vol LXXIV, n® 292, pp. 11 — 40.

Cotis, J. P., EImeskov, J. y Mourougane, A. (2004); Estimates of Potential Output: Benefits and

Pitfalls from a Policy Perspective; Center for Economic Policy Research, London.

33



Chagny, O. y Ddpke, J. (2001); “Measures of the Output Gap in the Euro — zone: an Empirical

Assessment of Selected Methods”, Kiel Working Paper, n°1053, June.

Dupasquier C.; Guay, A. y St — Amant, P. (1999); “A Survey of Alternative Methodologies for
Estimating Potential Output and the Output Gap”, Journal of Macroeconomics, vol. 21, n° 3, pp.

577 —595.

Fernandez, I. y Sebastian, M. (1989); “El Sector Exterior y la Incorporacion de Espafa a la CE:

Anaélisis a partir de Funciones de Exportacion e Importacion”, Moneda y Crédito, n® 184, pp. 31

—73.

Landreth, H. y Colander, D. (2006); Historia del Pensamiento Econémico, Fondo de Cultura

Econdmica, México.

Ledn — Ledesma, M. (2000); “Economic Growth and Verdoorn’s in the Spanish Regions”,

International Review of Applied Economic, vol. 14, n° 1, pp. 55 — 69.

Ledn — Ledesma, M. (1999); “Verdoorn's Law and Increasing Returns: an Empirical Analysis of

the Spanish Regions”, Applied Economic Letters, vol. 6, n° 6, pp. 373 — 376.

Lopez, J. y Cruz, A. (2000); “Thirlwall’s Law and Beyond: The Latin American Experience”,

Journal of Post Keynesian Economics, Vol. 22, Nam. 3, pp. 477 — 495.

Loria, E. (2003), “The Mexican Economy: Balance — of — Payments — Constrained Growth
Model — the Importance of the Exchange Rate, 1970 — 19997, Journal of Post Keynesian

Economics, vol 25, n° 4, pp. 659 — 690.

34



Mankiw, N. G., Romer, D. y Weil, D. N. (1992); “A Contribution to the Empirics of Economic

Growth”, The Quarterly Journal of Economics, mayo, pp. 407 — 437.

Mauledn, I. y Sastre, L. (1994); “El Saldo Comercial en 1993: Un Analisis Econométrico”;

Informacion Comercial Espafiola. Revista de Economia, n° 735, pp. 167 — 172.

Mc Morrow K., W. Rdger (2001); Potential Output: Measurement Methods, “New” Economy

Influences and Scenarios for 2001 — 2010, ECFIN Economic Paper n°150.

Miller Lira, S. (2003); Métodos Alternativos para la estimacion del PBI Potencial: una

Aplicacidn para el caso del Pert, Banco Central de la Reserva del Peru.

Moreno — Brid, J. C. (1998); “On Capital Flows and the Balance of Payments Constrained

Growth Model”, Journal of Post Keynesian Economics, vol. 21, n°® 2, pp. 283 — 298.

Ordoniez de Haro, José Manuel (2012); “Estimacion de la Produccion Potencial y Brecha de
Produccion: una Revision de los Métodos y la Evidencia Empirica para la Economia Espafiola”,

Cuadernos de Ciencias Economicas y Empresariales, n° 62, pp. 65 — 102.

Rennison A. (2003); “Comparing Alternative Output Gap Estimator: a Monte Carlo Approach”,

Bank of Canada Working Paper, 2003 — 8.

Richards — Elliott, D. y Rhodd, R. (1999), “Explaining Growth Rate Differences in Highly in
Debted Countries: an Extension to Thirlwall and Hussain”, Applied Economics, vol. 31, n° 9, pp.

1145 -1148.

35



Scott, A. (2000); “Stylised Facts from Output Gap Measures”, Reserve Bank of New Zealand

Discussion Paper Series n° 2000/07.

Solow, R. M. (1956); “A Contribution to the Theory of Economic Growth”; Quarterly Journal

of Economics, Vol. 70 (1), pp. 65 — 94.

Solow, R. M. (1957); “Technical Change and the Aggregate Production Function”; Review of

Economics and Statistics, VVol. 39, pp. 312 — 320.

Thirlwall, A. P. (1979), “The Balance of Payments Constraint as an Explanation of International

Growth Rate Differences”, Banca Nazionale del Lavoro Quaterly Review, vol. 32, n°® 128, pp. 45

—-53.

Thirlwall, A. P. (1997), Macroeconomics Issues from a Keynesian Perspective, Selected of A. P.

Thirlwall. Vol. 11, Edward Edgar, GB.

Thirlwall, A. P. (2003), La Naturaleza del Crecimiento Economico, Fondo de Cultura

Econdmica, México.

36



