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CAPITULO1

INTRODUCCION Y MARCO GENERAL DE REFERENCIA






Capitulo 1

1.1.- Introduccién

El objetivo principal de esta Tesis es doble. En primer lugar, contribuir a la
| investigacién empirica acerca del estudio de la relacion entre los movimientos de los
tipos de cambio y el comportamiento de los precios de los bienes comerciables,
analizando distintos aspectos de la citada relacién a partir de una extensa muestra de
productos industriales exportados desde varios Estados miembros de la Unién Europea
durante los ultimos afios. En segundo lugar, aportar nuevas evidencias sobre la
medicion del poder de mercado en el ambito internacional, utilizando datos de
exportacién de los dos paises lideres mundiales en la industria de las baldosas de
ceramica: Italia y Espafia

Las razones que histéricamente han justificado el interés por el estudio de la
relacién entre los precios y los tipos de cambio hén sido multiples. Su importancia
relativa y el enfoque adoptado han variado a lo largo del tiempo, en gran medida, en
consonancia con los cambios institucionales derivados de la transicién del sistema de
tipos de cambio fijos al flexible, a principios de los afios setenta, y con el desarrollo de
los modelos tedricos del comercio internacional formulados bajo los supuestos de la
competencia imperfecta.

Las primeras investigaciones en este ambito de la economia internacional
adoptaron un enfoque macroeconémico y se desarrollaron en el marco del contraste de
la teoria de la paridad del poder adquisitivo'. Tras el colapso del sistema de tipos de
cambio fijos, instaurado en Bretton Woods, el interés por el estudio de la influencia de

los movimientos de los tipos de cambio sobre el comportamiento de los precios de los

! Aunque los antecedentes de la teoria de la paridad del poder adquisitivo se remontan al siglo XVI (Escuela de
Salamanca) sus origenes modemos se encuentran en el debate acerca del restablecimiento del sistema de cambios
internacionales tras la Primera Guerra Mundial. Las distintas aplicaciones de esta teoria (el contraste de los fundamentos
del monetarismo global, la prediccion de los tipos de cambio reales a medio y largo plazo, la determinacion del tipo de
cambio inicial de un nuevo pais independiente, entre otras) la han convertido en un tema de interés e investigacién
recurrente a lo largo del siglo XX.
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bienes comerciables ha sido creciente a lo largo de las 1ltimas tres décadas. En un
mundo caracterizado por una considerable volatilidad de los tipos de cambio, los
trabajos sobre el tema han venido motivados no sélo por el interés directo que el mismo
presenta, sino también, por la necesidad de avanzar en la comprension del efecto de las
fluctuaciones de los tipos de cambio sobre la balanza comercial y la inflacién, asi como
por el deseo de comprobar, dadas sus multiples implicaciones, el grado de
cumplimiento de la ley del precio unico en los mercados internacionales. Mas
recientemente, en paralelo con los avances tedricos producidos en el campo de la
economia internacional, como resultado de la incorporacién del instrumental analitico
procedente de la teoria de la organizacién industrial, ha ido ganando importancia la
motivacion sustentada en el deseo de investigar la posible existencia de précticas
empresariales de discriminacion internacional de précios inducidas por las variaciones
de las cotizaciones de las monedas. La constatacién de la existencia de tales practicas
justifica el incipiente interés por el estudio de las condiciones que son necesarias para la

2. el caracter segmentado del mercado y la competencia

realizacién de las mismas
imperfecta.

En el ambito de Unién Europea y, en particular, en el marco de la Unién
Econdémica y Monetaria, el estudio de la relacidn entre los tipos de cambio y los precios
de los bienes comerciables en los ultimos afios adquiere un interés especial. Por una
parte, la comprobacion de la existencia de practicas empresariales de discriminacion
internacional de precios inducidas por los movimientos de los tipos de cambio en la

Unién Europea resulta relevante por la informacién que proporciona acerca del caracter

integrado o segmentado de los mercados en esta zona econémica.

2 En este sentido, parece razonable pensar que el andlisis de los factores que pueden estar detras de la segmentacién de
los mercados y la determinacién del poder de mercado en el ambito internacional constituiran la siguiente etapa en el
desarrollo de la investigacion sobre los mercados de bienes en el contexto internacional.
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Por otra parte, aunque las citadas practicas no pueden tener lugar actualmente
entre los paises participantes en la Unién Econémica y Monetaria, no debemos olvidar
que en industrias imperfectamente competitivas pueden seguir siendo factibles politicas
activas de discriminacién internacional de precios si persiste algin tipo de obstaculo
que dificulte el comercio entre estos paises. Por lo tanto, el estudio del comportamiento
de los precios de los bienes comerciables ante movimientos de los tipos de cambio en
los afios recientes puede proporcionar un marco analitico de gran utilidad para ayudar a
predecir la respuesta de los margenes empresariales ante cambios en la competitividad
relativa de las distintas economias, inducidos por perturbaciones con efectos asimétricos
entre los Estados participantes en la moneda tinica.

Conforme a los objetivos planteados anteriormente, el resto de la Tesis se ha
estructurado del siguiente modo. En el apartado segﬁndo de este capitulo se revisan los
principales trabajos empiricos que analizan el comportamiento de los precios de los
bienes comerciables en un contexto de tipos de cambio flexibles, con la finalidad de
ofrecer una imagen clara y sintética sobre el estado actual del tema que permita
enmarcar la investigacion realizada en esta Tesis.

En el capitulo 2 se realiza una investigacién empirica acerca del comportamiento
pricing to market, a partir de una amplia muestra de productos exportados desde
Alemania, Bélgica-Luxemburgo, Espaiia, Francia, Holanda, Italia y el Reino Unido a
diversos paises de la OCDE durante el periodo 1988-1996. Las caracteristicas de la
muestra considerada permiten, por una parte, la extension de la evidencia disponible con
los resultados relativos a paises exportadores escasamente estudiados y, por otra parte,
el analisis comparativo del fenomeno investigado entre mercados de destino, productos

y paises exportadores.
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En el capitulo 3 se aborda el estudio de la posible existencia de asimetrias en el
comportamiento pricing to market desde una doble perspectiva. Por un lado, se intenta
determinar, a partir de la extensa muestra de productos y paises exportadores
considerada en el capitulo 2, si los exportadores ajustan sus margenes de beneficio en
igual medida para compensar el efecto de las apreciaciones y el de las depreciaciones de
sus monedas sobre los precios de importacién o, si por el contrario, existe un
comportamiento asimétrico dependiendo del sentido de la variacion del tipo de cambio.
Por otro lado, se pretende analizar la probable influencia conjunta de la fase del ciclo
econdmico y del sentido de la variacién de los tipos de cambio sobre la decisién de
trasmitir los movimientos de los tipos de cambio a los precios de importacién. Las
hipétesis planteadas en este andlisis y su comprobacion empirica, a partir de una amplia
muestra de productos de la industria del automévil, résultan novedosas.

En el capitulo 4 se estudia la influencia de los movimientos de los tipos de
cambio sobre la politica de precios de los productores de automoviles en los mercados
de la Unién Europea en un periodo de especial interés: el sexenio posterior a la
consecucién del Mercado Unico (1993-1998). Por una parte, desde un enfoque
basicamente de caracter descriptivo, se analiza la magnitud de las desviaciones de la ley
del precio unico en dicho mercado, asi como la influencia de los movimientos de los
tipos de cambio sobre los diferenciales en los precios observados. Por otra parte, se
investiga la existencia de estrategias de pricing to market y su posible carécter
asimétrico ante depreciaciones y apreciaciones de los tipos de cambio, a partir de una
muestra de 30 modelos de automdviles producidos en un Unico pais y exportados a
diversos Estados Miembros de la Unién Europea.

En el capitulo 5 se utiliza una aproximacion econométrica derivada de la Nueva

Economia Industrial que permite, a partir de unos modestos requerimientos de
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informaciodn, investigar la magnitud del poder de mercado en el contexto internacional.
En concreto, el citado capitulo se centra en la mediciéon de la intensidad de la
competencia a la que se enfrentan los exportadores de los dos paises lideres mundiales
en la produccion y exportacion de baldosas de ceramica (Espaiia e Italia) en diversos
Estados miembros de la Unién Europea durante el periodo 1988-1996.

Finalmente, el capitulo 6 sintetiza las principales conclusiones alcanzadas a lo

largo de esta investigacion.

1.2.-Tipos de cambio y precios de los bienes comerciables: una panoramica

Como punto de partida de la literatura que analiza el efecto de los movimientos
de los tipos de cambio sobre los precios de los bienes comerciables es conveniente
definir algunos conceptos y establecer algunas relacfones que resultaran de utilidad a lo
largo de esta Tesis.

Un aspecto fundamental en este campo de investigacion es el relativo al caracter
integrado o segmentado de los mercados internacionales. Habitualmente, se define
como integrado aquel mercado en el que la geografia o la nacionalidad no tiene un
efecto sistematico sobre los precios de transacciéon de productos idénticos. En un
mercado de este tipo las empresas, con independencia del régimen de competencia
existente, no tienen la posibilidad de practicar una politica de discriminacién
internacional de precios. Los mercados internacionales de productos como el petréleo o
el oro, constituyen ejemplos tipicos de mercados mundialmente integrados.
Alternativamente, se considera que el mercado de un determinado producto se halla
geograficamente segmentado cuando la localizacién de los compradores y vendedores
influye de manera sistemdtica en los términos de la transaccidén, posibilitando la

aparicion de un diferencial de precios superior al coste marginal de mover fisicamente

10
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el producto de una localizacion a otra. En los mercados segmentados la existencia de
barreras al arbitraje permite a las empresas, en condiciones de competencia imperfecta,
fijar méargenes de beneficio y precios diferentes en cada pais. El mercado del automdvil
constituye el ejemplo habitual de segmentacién geografica internacional’.

Lo expuesto en el parrafo anterior permite clarificar algunos aspectos de la
relacién existente entre el caracter integrado o segmentado de los mercados y la
naturaleza de la competencia. Parece claro que un mercado perfectamente competitivo
debe permanecer integrado. Sin embargo, un mercado integrado puede existir tanto bajo
condiciones de competencia perfecta, en las que el precio al que se vende el producto es
igual al coste marginal, como en condiciones de competencia imperfecta, en las que
aunque las empresas, gracias a su poder de mercado, son capaces de fijar precios
distintos a sus costes marginales, pueden ser incabaces de practicar una politica de
discriminacién de precios entre mercados debido a que los agentes econémicos pueden
realizar con facilidad y a un coste reducido operaciones de arbitraje. Por lo tanto, la
capacidad de una empresa para llevar a cabo practicas de discriminacién internacional
de precios requiere como condicién necesaria no sélo una estructura industrial de
competencia imperfecta, sino también que el mercado del producto en cuestion se halle
geograficamente segmentado.

La abundante literatura centrada en la investigacién de la relacién entre los
movimientos de los tipos de cambio y el comportamiento de los precios de los bienes
comerciables, surgida a partir de la década de los afios setenta, se ha desarrollado en
torno al estudio de tres temas estrechamente relacionados: la ley del precio tnico, el

pass-through del tipo de cambio y el comportamiento pricing to market®.

3 Véanse en este sentido las referencias y conclusiones del capitulo cuarto de esta Tesis.
4 Las relaciones entre estas tres lineas de investigacion han sido discutidas por Goldberg y Knetter (1997).

11
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Siguiendo a Goldberg y Knetter (1997), el andlisis de la investigaciéon empirica
relativa a estas tres vertientes de la economia internacional se realizard tomando como

punto de referencia el modelo de regresion siguiente:
InP =a+fInE, +ylnX,+yinZ +u, (1.1

donde P representa el precio de un determinado producto, E el tipo de cambio, X la
principal variable de control (una medida del precio o coste dependiendo del tipo de

estudio), Z otras variables de control y u el término de error.

1.2.1.-La ley del precio unico

De la definicién de mercado integrado realizada anteriormente se desprende una
proposicion acerca del precio de los bienes en los mercados internacionales conocida
como la ley del precio tnico (en adelante, LPU). En su versién absoluta, esta ley
sostiene que en ausencia de barreras al comercio el precio de productos idénticos,
expresado en una unidad monetaria comtin, debe ser el mismo internacionalmente’®. La
LPU descansa en el arbitraje espacial entre los mercados nacionales, el cual permite la
eliminacién de cualquier diferencial de precios no justificado por los costes que
conlleva el desplazamiento fisico del producto entre paises.

Ahora bien, la LPU en términos absolutos resulta demasiado restrictiva para ser
comprobada empiricamente. Este hecho ha conducido a que la mayor parte de los

investigadores se centren en el estudio del cumplimento de su version relativa, la cual

3 La LPU constituye el fundamento microeconémico de la teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA). En términos
absolutos esta teoria afirma que, una vez convertidos a una moneda comiin, los niveles de precios nacionales deben ser
iguales. A pesar de la relacion existente entre ambos temas, en la medida en que el trabajo empirico elaborado en esta
Tesis adopta un enfoque microecondmico, la discusién acerca de la PPA queda fuera de los objetivos de este capitulo.

Revisiones de la investigacion sobre la PPA pueden encontrarse en Camarero (1994), Froot y Rogoff (1995), Rogoff
(1996) y Maeso (1999, cap. 1). .

12
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implica que los precios de un determinado producto en distintos paises deben variar en
el mismo sentido y proporcion a lo largo del tiempo, permitiendo la existencia de un
diferencial de precios estable entre mercados®. Mas concretamente, las razones que
justifican la preferencia de los investigadores por la comprobacién empirica de esta
version son basicamente tres:

En primer lugar, la existencia de obstaculos al arbitraje en el mundo real
(aranceles, restricciones comerciales no arancelarias, costes de transporte, distribucion,
reventa, recogida de informacidn,...). Estos obstaculos al comercio, aunque impiden la
completa igualacién de los precios en términos absolutos, pueden ser compatibles con
un diferencial de precios estable entre mercados.

En segundo lugar, el hecho de que la informacién sobre los precios se halle
disponible habitualmente en forma de nimeros inciice. La utilizacién de este tipo de
informacidon hace que los niveles sean arbitrarios, por lo que las comparaciones en
términos absolutos carecen de sentido.

Por ultimo, la frecuente falta de realismo del supuesto de productos idénticos’,
cuyo cumplimiento resulta central en la comprobacion de la version absoluta. Para
mostrar como la version relativa de la LPU permite la relajacion de este supuesto resulta
conveniente recordar la definicion realizada por Stigler (1987) acerca del concepto de
discriminacion de precios. Este autor considera que existe discriminacion de precios

cuando el cociente entre el precio y el coste marginal de dos o mas productos similares

® Analogamente e} cumplimiento de la versi6n relativa de la PPA implica que la variacién del tipo de cambio nominal
entre dos paises debe ser igual al diferencial de inflacién entre ellos. Los motivos que fundamentan la preferencia de los
investigadores por el contraste de esta version de la PPA son expuestos por Rogoff (1996).

7 El supuesto de productos idénticos implica que la nacionalidad del comprador es la tnica caracteristica diferencial que
distingue las transacciones de un producto en distintos paises. Sin embargo, habitualmente diversos elementos
caracteristicos de las transacciones como el productor/vendedor del bien considerado, la localizacién en la que es
transferida la propiedad, las caracteristicas fisicas.del producto, la fecha de entrega, la moneda de facturaci6n, entre
otros, cuestionan la validez del citado supuesto.

13
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es distinto®. El contraste de la versién relativa de la LPU descansa en esta definicion de
la discriminacion de precios. Las fluctuaciones a lo largo del tiempo en el precio
relativo (en términos de una moneda comin) de un bien en dos mercados son tomadas
como evidencia de discriminacion de precios y, en consecuencia, de desviaciones de la
LPU. Implicitamente, se supone que los cambios en los precios relativos no se
corresponden con alteraciones en los costes relativos. De este modo, siempre que los
correspondientes costes relativos no cambien suficientemente como para explicar la
variacién en los precios relativos, la preferencia por la versién relativa parece
justificada.

En términos de la ecuacién (1.1), habitualmente, en el contraste de la LPU se
incluye el tipo de cambio y como variable principal de control el precio del mismo
producto producido o vendido en otro mercado. El cﬁmplimiento de la versién absoluta
de la LPU implica que a=0, B=1, =1 y y=0, si los precios estdn expresados en
diferentes monedas, o que a=0, =0, y=1 y y=0, cuando los precios se expresan en
términos de la misma unidad monetaria. Sin embargo, la satisfacciéon de la version
relativa requiere la obtencion de los valores indicados para los parametros B, v y v sin
que en este caso el valor de la constante suponga restriccién alguna (o puede ser distinto
de cero)g.

La distincion entre los diversos estudios sobre la LPU surge basicamente de la
seleccion de las transacciones comerciales y del grado en el que se satisface el supuesto
de identidad entre los bienes cuyos precios son objeto de comparacién. Entre los

primeros trabajos empiricos en este campo destacan los de Isard (1977), Kravis y

® En la revisién que Varian (1989) realiza sobre la literatura relativa a la discriminacién de precios, la definicién de
Stigler se considera como la més precisa entre las existentes a pesar de que no clarifica lo que se entiende por bienes
similares.

® Generalmente, los estudios empiricos sobre la LPU no incluyen variables de control adicionales (Z queda vacio de
contenido). .
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Lipsey (1977 y 1978) y Richardson (1978). Isard compara los valores unitarios de
exportacion de los Estados Unidos a Canadé, Alemania y Japdn con los mismos valores
de las importaciones procedentes de estos paises y encuentra, en los cinco grupos de
productos manufacturados que analiza (jabon, neumaticos, papel para revestimiento de
paredes, pavimentos cerdmicos y barras de acero) que las desviaciones de la LPU son
elevadas y persistentes y que, en gran medida, simplemente reflejan movimientos de los
tipos de cambio nominales. Kravis y Lipsey, hallan importantes y prolongadas
divergencias en la evolucién de los precios de exportacion de productos similares entre
distintos paises, asi como entre los movimientos en los precios de exportaciéon y los
domeésticos, utilizando un amplio conjunto de productos de la Standard International
Trade Classification con una desagregacion minima de cuatro digitos. Por su parte,
Richardson obtiene, para el grupo de productos qué analiza de la Standard Industrial
Classification con una desagregacion de cuatro y siete digitos, que el arbitraje tendente
a la igualacién de precios entre los Estados Unidos y Canada, cuando tiene lugar, dista
bastante de ser perfecto y que las desviaciones de la LPU estan correlacionadas con las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

Trabajos mas recientes corroboran los resultados presentados. Asi, Giovannini
(1988), utilizando informacién con un nivel de desagregacion méximo, confirma la
existencia de importantes desviaciones entre los precios domésticos y los de exportacion
en tres productos manufacturados altamente homogéneos (rodamientos a bolas, tornillos
y tuercas) y corrobora que las desviaciones de la LPU presentan una elevada correlacion
con las‘ variaciones de los tipos de cambio. Ceglowski (1994) examina la existencia de
una relacion estable a largo plazo entre los precios de exportacion de un elevado niimero
de productos similares en los Estados Unidos, Japén y Alemania, encontrando

prolongadas desviaciones de la LPU. Froot, Kim y Rogoff (1995) analizan la LPU entre
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Holanda e Inglaterra en cereales y productos lacteos durante los ultimos siete siglos y
encuentran que la volatilidad y persistencia de las desviaciones de la citada ley han sido
permanentes en el tiempo.

En conclusion, considerados en su conjunto, los estudios sobre la LPU revelan,
tras el analisis de una amplia variedad de paises y productos altamente comerciables,
importantes y persistentes desviaciones de dicha_ ley y, en muchos casos, la marcada
correlacién de estas desviaciones con los movimientos de los tipos de cambio. El
incumplimiento generalizado de la LPU sugiere la existencia de discriminacioén
internacional de precios y, en consecuencia, el caricter segmentado de los mercados

internacionales.

1.2.2.- El pass-through del tipo de cambio

Una parte importante de la literatura que investiga la relacién objeto de andlisis
se ha centrado en el estudio del pass-through del tipo de cambio, el cual hace referencia,
generalmente, al grado o porcentaje en el que una variacion del tipo de cambio entre la
moneda del exportador y la del importador se transmite al precio de las importaciones
expresado en la moneda del mercado de destino. El pass-through es completo cuando
los precios de las importaciones varian en la misma proporcién que el tipo de cambio.
Sin embargo, cuando los precios varian en una proporcién menor que el tipo de cambio
el pass-through es paréial 0 incompletolo.

El estudio de este tema tiene su origen en el contexto de debilidad del ddlar y

persistentes déficits de la balanza comercial estadounidense, que caracteriz6 a la crisis y

' Dentro de la categoria del pass-through incompleto podemos distinguir tres casos: 1) pass-through parcial
(propiamente dicho), si una depreciacién del 10 por ciento de la moneda del importador, por ejemplo, da lugar a un
incremento en los precios de importacion inferior a este porcentaje, 2) pass-through nulo, en el caso en el que los precios
de importacion permanecen inalterados, y 3) pass-through perverso, cuando los precios de las importaciones se reducen
(incrementan) ante una depreciacion (apreciacion) de la moneda del importador. Una justificacion de este ultimo caso
puede encontrarse en Froot y Klemperer (1989, pag. 643).
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posterior desmoronamiento del sistema de tipos de cambio fijos de Bretton Woods en
1973. En este marco, el interés por el pass-through del tipo de cambio vino motivado
por la preocupacion acerca de los posibles efectos de la depreciacion de la divisa
norteamericana sobre la inflacion en los Estados Unidos y, principalmente, sobre el
déficit comercial de esta economia'!, desarrollandose inicialmente su estudio como una
derivaci6n del trabajo empirico dedicado a la estimacién de las elasticidades de la oferta
y la demanda en el comercio internacional.

En términos de la especificacion genérica presentada en la ecuacién (1.1), en el
estudio tipico sobre el pass-through, P representa el precio de importacién en un
determinado pais expresado en la unidad monetaria local y E el tipo de cambio (nimero
de unidades monetarias del pais importador por unidad monetaria del exportador).
Como principal variable de control (X) se utilifan los costes del exportador. En
ocasiones, para evitar los sesgos derivados de la omisién de variables relevantes, se
incluyen en Z variables que pueden provocar un desplazamiento de la demanda como la
renta o los precios de los competidores. El pardmetro que acompaiia al tipo de cambio
(B) mide el pass-through. Este sera completo cuando B=1y parcial si p<I.

La primera referencia explicita al fenémeno del pass-through aparece en el
trabajo de Branson (1972), en el que, desde un enfoque basado en las elasticidades
estimadas a partir de funciones de importacién y exportacion, se trata de determinar el

grado de pass-though con el fin de analizar el posible efecto de la devaluacion del délar

" En este punto es interesante recordar que bajo el supuesto de perfecta elasticidad de la oferta de exportaciones, la
conocida condicion de Marshall-Lerner establece que si la suma de las elasticidades de la demanda de las exportaciones
¢ importaciones en términos absolutos supera la unidad la devaluacién de la moneda de un pais mejorara el saldo de su
balanza comercial. Ahora bien, la idea subyacente en los estudios sobre el pass-through motivados por el problema del
ajuste comercial externo es que si los movimientos de los tipos de cambio no se reflejan en los precios de venta del
producto, la respuesta de Jas cantidades no tendra lugar aunque la elasticidad de la demanda sea elevada. La conexi6n
entre la condicién Marshall-Lemer y la existencia de transmisiones incompletas de los tipos de cambio a los precios ha
sido analizada por Bughin (1996). AR
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sobre la balanza comercial de los Estados Unidos'%. En este estudio, el autor muestra
que los movimientos de los tipos de cambio de las monedas de economias relativamente
grandes (como la de los Estados Unidos) dan lugar a cambios en los precios mundiales,
permitiendo la coexistencia de un pass-through i;lcompleto con el mantenimiento de la
LPU". En linea con este resultado, la conclusién general que se desprende de los
estudios que utilizan el enfoque de las elasticidades es que los paises grandes poco
abiertos al exterior se enfrentan a un pass-through del tipo de cambio més bajo que
economias pequefias con un elevado grado de apertura al comercio exterior'.

Ahora bien, la persistencia del desequilibrio exterior de la economia
norteamericana tras la considerable depreciacion del délar, iniciada a raiz de los
acuerdos del hotel Plaza de septiembre de 1985, puso en duda las predicciones del
enfoque tradicional de las elasticidades y reforzé el interés por la busqueda de
explicaciones alternativas. Mds concretamente, como sefiala Venables (1990, pag. 20),
el enfoque tradicional constituye un punto de partida interesante pero es objeto de dos
tipos de criticas. La primera es que del mismo se derivan predicciones acerca de la
respuesta de los precios de importacion y las cantidades comerciadas ante variaciones
de los tipos de cambio superiores a las realmente observadas'’. La segunda es que el
citado enfoque ignora los mecanismos subyacentes a la respuesta de los productores en
diferentes paises, la cual dependera de detalles de la organizacién industrial y de la

tecnologia de la industria considerada.

"2Del enfoque de las elasticidades se deriva una relacién entre el pass-through y las elasticidades de la demanda y la
oferta de las importaciones. En concreto, la transmisién de los movimientos del tipo de cambio a los precios de
importacién sera nula si la oferta es totalmente inelastica y/o si la demanda es perfectamente eléstica. Por €] contrario, la
traslacion serd completa si la oferta es completamente elastica y/o la demanda totalmente inelastica. El desarrollo
analitico de este enfoque puede encontrarse en Menon (1995a).

13 La relacién entre la LPU y el pass-through del tipo de cambio es analizada por Menon (1995b).

' yéanse en este sentido los resultados de Kreinin (1977) y Spitaeller (1980).

5 La evidencia de un incompleto grado de pass-through no se limita al caso de los Estados Unidos sino que también
existe para otros paises relativamente pequeiios, desde el punto de vista econémico, como ponen de manifiesto trabajos
mas recientes: Menon (1995c, 1996) para Australia, Webber (1995) o Lee (1997) para Corea, Naug y Nymoen (1996)
para Noruega y, Alonso y Escudero (1994) para Espaiia. -
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El reconocimiento de que muchas industrias operan en el comercio internaciona!
en condiciones de competencia imperfecta ha llevado a los investigadores a aplicar
modelos derivados de la teoria de la organizacion industrial al analisis del grado de
transmisién de los movimientos de los tipos de cambio y a centrar la atencién en el
ambito de la industria. La naturaleza de la competencia, el grado de diferenciacion del
producto, la cuota de mercado de las empresas exportadoras en los mercados de destino,
la interaccion estratégica entre empresas, el caracter multinacional de éstas o le
existencia de barreras comerciales son algunos de los factores més relevantes que se har
ido incorporando en el analisis tradicional del pass-through.

En este cambio de perspectiva destaca el trabajo de Dornbush (1987). En él se
analiza el papel de diversos aspectos de la estructura del mercado en la determinacior.
del grado de pass-through, demostrandose teéricamente que incluso en el caso de paises
importadores relativamente pequefios es posible un incompleto grado de pass-througk.
bajo condiciones de competencia imperfecta. Ademas, otro aspecto interesante del
trabajo de Dornbush es que el fendmeno investigado se explica como una actuacior.
estratégica de la empresa exportadora ante las condiciones del mercado de destino’®.

La evidencia sobre el pass-through del tipo de cambio ha sido ampliamente
revisada por Menon (1995a)"”. Este autor analiza criticamente 43 estudios aplicados, al
tiempo que presenta de una forma clara y sintética los datos empleados, la metodologia
utilizada y los principales resultados obtenidos en cada uno de ellos. Los aspectos més

sobresalientes que se desprenden de esta revision son fundamentalmente tres. En primer

16 Revisiones de la literatura tedrica sobre el pass-through pueden encontrarse en Menon (1995a) y Muiioz (1998). El
primer trabajo comienza presentando el enfoque tradicional de las elasticidades para analizar posteriormente desarrollos
tedricos mas recientes que ponen el énfasis en el papel de la estructura de los mercados y las caracteristicas de los
productos, las practicas de fijacién de precios de las empresas multinacionales con sus filiales o la existencia de barreras
no arancelarias sobre el fenémeno investigado. El segundo trabajo ofrece una visioén panorémica de los modelos tetricos
que estudian el pass-through segin distintas estructuras de mercado en un contexto estatico y bajo el supuesto de
homogeneidad del producto.

'7 En este estudio se incluyen algunos trabajos que investigan el comportamiento pricing to market. Una revision algo
mas actualizada sobre ambos temas puede encontrarse en Morales y Muiioz (1998).
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lugar, la cobertura por paises muestra una alta concentracién en la experiencia de las
tres principales economias (Estados Unidos, Japén y Alemania). En segundo lugar, con
frecuencia los datos utilizados presentan los problemas derivados de la aproximacion de
los precios a través de indices de valor unitario y del elevado grado de agregacién de la
informacién analizada. En tercer y ultimo lugar, la metodologia econométrica
habitualmente empleada destaca por la escasa atencién prestada a la naturaleza de las
series temporales consideradaslg.

En relacidon con los resultados de los estudios revisados, Menon concluye que la
obtencion de evidencia acerca de un pass-through incompleto es un fenémeno
generalizado. No obstante, este autor pone de manifiesto la existencia de importantes
diferencias entre industrias'®, paises y, en muchos casos, en los resultados de distintas
aplicaciones para un mismo pais. La obtencién de reéultados dispares en investigaciones
relativas a un mismo pais (analizando industrias y periodos similares) subraya la
importancia de los datos y la metodologia empleada en la evidencia encontrada.

Ahora bien, conviene sefialar que aunque el incompleto grado de pass-through
encontrado por la investigaciéon empirica en este campo, tiene implicaciones evidentes
sobre el ajuste de la balanza comercial y la inflaciéon de los paises importadores
analizados, la utilizacién del mismo para dar validez a los modelos que suponen
competencia imperfecta en las transacciones internacionales es claramente cuestionable.
Diversos economistas han interpretado la evidencia acerca de un incompleto grado de

pass-through, obtenida a partir de estudios empiricos en el ambito de la industria, en los

'8 En este sentido es importante sefalar que ante las citadas limitaciones de la evidencia disponible hasta principios de la
década de los noventa, en los ultimos afos la diversidad de paises considerados se ha ampliado en gran medida, al
tiempo que se ha puesto un mayor énfasis en el anlisis de las propiedades de las series temporales utilizadas. Por lo que
se refiere a la informacion estadistica utilizada, ha seguido siendo predominante el uso de valores unitarios (ante la no
disponibilidad de mejores aproximaciones) si bien se ha avanzado considerablemente en el nivel de desagregacion de los
datos empleados en su construccion.

' Entre los trabajos que utilizan informacién desagregada por industria, los intentos de analizar empiricamente las
diferencias sectoriales en el pass-through del tipo de cambio a los precios de importacion o exportacién han sido escasos
(Kreinin, Martin y Sheehey, 1987; Fisher, 1989; Wang y Wu, 1996; Menon, 1996; Lee, 1997; Yang, 1997) y los
resultados obtenidos hasta el momento no son concluyentes. .
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que los costes son considerados como directamente observables y medidos a través de
indices de costes, como una indicacién de la existencia de ajustes en los margenes de
beneficio en respuesta a los movimientos en los tipos de cambio. Sin embargo, como
ponen de manifiesto Goldberg y Knetter (1997), los indices de costes pueden ser
medidas razonables de la evolucién de los costes medios pero es bastante improbable
que representen una buena medida del comportamiento de los costes marginales (la
variable relevante en la fijacién de precios de una empresa maximizadora de
beneficios). Por otra parte, el recurso a los indices de coste para aproximar el
comportamiento de los costes marginales no sélo introducira errores de medida sino que
ademés, como muestran los citados autores, estos errores probablemente estardn
correlacionados negativamente con las variaciones de los tipos de cambio. En este caso,
existira un sesgo a la baja en el coeficiente qﬁe recoge el pass-through y, en
consecuencia, se estara sobrestimando la magnitud del ajuste en los margenes y las
desviaciones de la competencia perfecta.

Con el animo de resolver los problemas interpretativos derivados del
mencionado error de medida y al mismo tiempo proporcionar evidencia acerca del
caracter especifico o no, por mercados de destino, de los ajustes en los margenes de
beneficio ante movimientos de los tipos de cambio, surge la investigacién empirica

sobre el comportamiento pricing to market.

1.2.3.- El comportamiento pricing to market

rLas variaciones del tipo de cambio bilateral entre la moneda de un pais
exportador y la de un determinado mercado de destino, pueden afectar al precio que se
aplica a la produccién vendida en dicho mercado por medio de dos canales: a través de

la incidencia de los movimientos de los tipos de cambio sobre el coste marginal (por via
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de cambios en la escala de produccién o en el precio de los insumos) y a través del
impacto que las fluctuaciones del tipo de cambio tienen en el margen de beneficio sobre
el coste marginal. Aunque ambos canales conjuntamente determinan el pass-through del
tipo de cambio, el comportamiento calificado por Krugman (1987) como pricing to
market (PTM) depende del segundo canal unicamente. Este comportamiento puede
definirse como una practica empresarial de discriminacidn internacional de precios
inducida por los movimientos de los tipos de cambio® y su estudio ha dado lugar a la
ultima generacion de trabajos centrados en el anélisis de la relacion entre los tipos de
cambio y los precios de los bienes comerciables. Logicamente, como estrategia
empresarial de discriminaciéon internacional de precios, un comportamiento PTM
requiere como condiciones necesarias la existencia de competencia imperfecta y
segmentacién de los mercados.

La investigacion sobre este tema combina los fundamentos microeconémicos de
parte de la literatura acerca del pass-through del tipo de cambio con el estudio de
multiples transacciones como sucede en los trabajos dedicados a comprobar el
cumplimiento de la LPU. En concreto, la utilizacién de informacién sobre los precios en
distintos mercados ayuda a mitigar el problema del error de medida encontrado en los
estudios sobre el pass-through.

El trabajo de Marston (1990) constituye un punto de partida adecuado para el
analisis del comportamiento PTM, por su estrecha conexién con los estudios sobre la
LPU. Este autor, a partir de un modelo tedrico de monopolio en el que la empresa es
capaz de practicar discriminacion de precios entre el mercado doméstico y el de

exportacion, estima una ecuacioén en la que el precio relativo (exportaciéon / mercado

2% En relacién con este concepto resulta interesante sefialar que, si bien su formalizacion tedrica tiene lugar a partir de la
segunda mitad de la década de los ochenta, Dunn (1970), preocupado por demostrar que un sistema de tipos de cambio
flexibles no necesariamente desestabilizaria los precios de los bienes, ya hacia referencia a la existencia de
comportamientos estratégicos de las empresas, ante. movimientos de los tipos de cambio, consistentes en la estabilizacién
de los precios en términos de las monedas de los mercados de destino a través de ajustes en los margenes de beneficio.
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interior) en la moneda nacional se hace depender de los costes de los factores, los
niveles nacionales de precios, los tipos de cambio y la renta real en ambos mercados.
Dado que la ecuacién estimada incluye los precios en dos mercados y, ademas,
incorpora informacién sobre los costes, ésta tiene elementos tanto del contraste de la
LPU como de la investigacion sobre el pass-through.

En términos de la ecuacidn (1.1), en este caso P es el precio de exportacion, £ el
tipo de cambio, X el precio en el mercado interior del mismo bien (cuyo coeficiente se
restringe a ser igual a la unidad)”' y Z incluye los costes de los factores en el mercado
doméstico (salarios y precios de las materias primas en términos reales) y la renta real
en ambos mercados. La principal implicaciéon del modelo elaborado por Marston es que
los costes de los factores influyen en los precios relativos solamente cuando existen
diferencias en la convexidad de la demanda perciﬁida entre los dos mercados™ y, en
este caso, dado que los precios de exportacidén son fo.b. y los costes de ambas
transacciones son comunes, la relacion entre margenes se habra alterado.

La idea de que la utilizaciéon de los precios fijados para diferentes mercados
puede ayudar a desenmarafiar los cambios en los costes marginales de los cambios en
los mérgenes de beneficio es explotada de forma mas completa por Knetter (1989). Para
ello, este autor parte de las condiciones de primer orden de un monopolista, capaz de
discriminar en precios, que vende un producto homogéneo en distintos mercados de
exportacion. Estas condiciones pueden interpretarse como un conjunto de ecuaciones de
precios en las que el precio aplicado a cada mercado de destino depende de dos factores:

el coste marginal, comun a todos los destinos, y el margen de beneficio sobre el coste

2 Nétese que substrayendo de ambos lados de la ecuacién (1.1) el logaritmo del precio doméstico, obtenemos como
variable dependiente el precio relativo.

221 a convexidad de la funcion de demanda determina como varia la elasticidad de la demanda ante cambios en el precio.
Funciones de demanda menos (mas) convexas que-una funcién de demanda de elasticidad constante implican que la
elasticidad aumenta (disminuye) con el precio.
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marginal, el cual puede ser comun o especifico para los distintos destinos®. Una
variacién del tipo de cambio tendra distintas implicaciones sobre los precios aplicados a
los diversos mercados dependiendo del canal de transmisién operativo y, este hecho,
ayudara a distinguir la respuesta de los costes marginales de la de los margenes de
beneficio ante movimientos de los tipos de cambio.

Con el dnimo de estimar el comportamiento PTM, Knetter plantea una ecuacién
de efectos fijos®*, como la que aparece en la siguiente expresion:

InP, =60 +A4+FInE, +u, (1.2)
donde P; es el precio fijado por el exportador para la produccion vendida en el mercado
i en el periodo ¢ (en su propia moneda y en términos fo.b.), E; es el tipo de cambio
bilateral, 8, 4; y f; es el conjunto de parametros a estimar y u;,, s el término de error®.

Por una parte, la especificacién econométrica planteada permite recoger los
movimientos comunes en los precios mediante la introducciéon de efectos fijos
temporales (6,)*. De este modo, es posible controlar el efecto de los cambios en los
costes marginales sobre los precios de exportacion sin necesidad de utilizar informacién
directa sobre los costes. Por otra parte, la influencia en el margen de beneficio de todas
aquellas caracteristicas especificas de cada mercado de destino que son constantes o que
se puede considerar que permanecen relativamente constantes a lo largo del tiempo,
tales como las preferencias de los consumidores, el nivel de renta por habitante, la
situacion geografica, la politica comercial, el sistema institucional, etc. se recoge

mediante la inclusion de efectos fijos individuales para cada pais de destino (A;). Por

2 En los mercados internacionales, parece razonable considerar que los méargenes pueden ser especificos y, por lo tanto,
estar influenciados por variables especificas de los mercados de destino como los tipos de cambio.

2 En posteriores trabajos del autor se han utilizado especificaciones derivadas de la ecuacioén (1.2), a través de la
introduccion de variables explicativas adicionales (Knetter, 1992), la imposicion de restricciones sobre los pardmetros
(Knetter, 1995), o la transformacion del modelo en primeras diferencias (Knetter, 1993) o en un modelo de correccion de
error (Gagnon y Knetter, 1995).

25 En la estimaci6n, uno de los efectos individuales se elimina para evitar la trampa de las variables ficticias.

26 Notese que los efectos fijos temporales también recogeran el impacto sobre los precios de cambios en los mérgenes de
beneficio que sean comunes a todos los mercados de destino.
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ultimo, la respuesta singular de los precios de exportacion ante variaciones de los tipos
de cambio respecto a las monedas de cada uno de los destinos se capta través del
parametro f3;.

En un mercado mundial integrado y perfectamente competitivo, el precio de
exportacion fijado por la empresa seria idéntico para los distintos destinos e igual a su
coste marginal. En este caso concreto, los movimientos en el precio comun (a los
diferentes destinos) que la empresa fija en cada periodo vendrin completamente
explicados por el conjunto de efectos temporales (los cuales representan una medida
exacta de los costes marginales) por lo que los efectos fijos por pais y los tipos de
cambio no mostraran correlacion alguna con los precios de exportaciéon (Ai=p;=0, V;).

Si en dicho mercado integrado existiese competencia imperfecta los resultados
coincidirian con los obtenidos en presencia de competencia perfecta. Aunque la
competencia imperfecta permite la existencia de margenes de beneficio positivos, la
integracién de los mercados implica la igualacién del precio entre los mismos. En este
caso, los efectos temporales recogeran, ademas de cambios en el coste marginal,
variaciones en el margen de beneficio comin (no identificable). Ahora bien, al no
existir mérgenes de beneficio especificos por destino, nuevamente todos los A; y ;i seran
iguales a cero.

Alternativamente, la combinacién de la competencia imperfecta con el caracter
segmentado del mercado abre la posibilidad de establecer margenes de beneficio
especiﬁcoé en los distintos mercados y, por lo tanto, de llevar a cabo politicas de
discriminacidn internacional de precios. En primer lugar, se considerara el caso
particular en el que la elasticidad de la demanda percibida en cada mercado de destino
es constante. En este contexto, el precio fijado para cada mercado es un margen fijo

sobre el coste marginal (funciéon de la elasticidad de la demanda percibida en el
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correspondiente destino) por lo que la ecuacion (1.2) descompone la variacién en los
precios en un componente temporal, 6,, el cual proporciona un indice exacto de los
costes marginales, y un componente especifico por mercado de destino, A;, que mide las
diferencias en el margen de beneficio con relacién al pais considerado como base en la
regresion. Sin embargo, bajo el supuesto de elasticidad de la demanda percibida
constante en los diferentes mercados, el margen de beneficio 6ptimo en cada uno de
ellos no variaria ante cambios en el precio pagado por el importador en su propia
moneda derivados de movimientos del tipo de cambio bilateral entre la moneda del
exportador y la del importador (B;=0, V).

Finalmente, bajo los supuestos de competencia imperfecta, segmentacion de
mercados y elasticidad de la demanda percibida no constante, las variaciones de los
tipos de cambio bilaterales dardn lugar a movimientos a lo largo de las curvas de
demanda con los consiguientes cambios en las elasticidades de las mismas. En
consecuencia, se produciran reajustes en los margenes y en los precios Optimos de
exportacién con caracter especifico por mercado de venta. En concreto, si la elasticidad
de la demanda percibida por el exportador se vuelve mas (menos) eléstica cuando los
precios en la moneda del importador aumentan, entonces el margen 6ptimo disminuira
(aumentara) cuando la moneda del importador se deprecie. En términos de la ecuacion
(1.2) el coeficiente PB; seria distinto de cero. En este caso, los efectos temporales no
proporcionan un indice exacto de los costes marginales, debido a que los cambios en
estos costes, al igual que las variaciones de los tipos de cambio, no necesariamente
seran trasladados completamente a los precios de importacion sino que el grado de pass-

through de los costes puede variar entre destinos®’.

27 Knetter (1995) considera una especificaci6n alternativa (no lineal) en la que impone la restriccion de simetria entre el
pass-through de los costes marginales y los tipos de cambio para cada uno de los mercados de destino. En esta
especificacion, bajo el supuesto de simetria, los efectos temporales controlaran los cambios en los costes incluso aunque
dichos cambios afecten de modo distinto a los diversos mercados. Sin embargo, la comparacién realizada por el citado
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Como se ha mostrado, a través de los parametros de la ecuacién (1.2) es posible
detectar discriminacién internacional de precios con bienes homogéneos, pero ;cudl
seré el efecto de la existencia de diferenciacion del producto sobre dichos parametros?
Responder a esta cuestion es importante dado que habitualmente la informacién
disponible conduce a aproximar los precios de exportacion a través de indices de valor
unitario. Aunque en los trabajos de Knetter dichos valores son obtenidos a partir de
informacion f£o.b. y el nivel de desagregacion de los productos es elevado, puede existir
cierto grado de diferenciacion de producto en la posicién arancelaria considerada y, por
lo tanto, no es posible asegurar que el coste marginal sea comun a todos los destinos,
cuestionandose la interpretaciéon de los A; distintos de cero como evidencia de
discriminacién de precios. Sin embargo, ain en este caso, la ecuaciéon (1.2) puede
revelar la existencia de discriminacion de precios eﬁ el sentido de Stigler (1987), esto
es, diferencias en los cocientes entre el precio y el coste marginal a través de los
destinos, siempre que los cambios en los costes marginales a lo largo del tiempo sean
proporcionales entre destinos. Asi, si los precios difieren por la existencia de
diferenciacién de producto pero se mantiene la igualdad de los cocientes entre el precio
y el coste marginal entre destinos, entonces las estimaciones de los efectos fijos por pais
de destino recogeran la diferencia proporcional en el coste marginal en relacién con el
destino que actiia como base en la regresién. En cambio, si los precios especificos por
destino varian con los movimientos de los tipos de cambio, no puede mantenerse la
igualdad de los cocientes entre el precio y el coste marginal entre destinos. Por lo tanto,
incluso en presencia de diferenciacion de producto, valores estimados del coeficiente B;
significativamente distintos de cero pueden revelar discriminacidn internacional de

precios bajo el supuesto de proporcionalidad en la variacién de los costes marginales.

autor entre el modelo no lineal y el lineal revela que los resultados obtenidos a partir de ambas especificaciones son muy
similares.
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Los estudios empiricos sobre el comportamiento PTM desarrollados a partir de
los enfoques propuestos por Marston 'y Knetter revelan la existencia del fenémeno
investigado en una amplia variedad de productos exportados desde diversos paises.

Por una parte, desde el primer enfoque, Marston (1990), a partir de datos
mensuales entre febrero de 1980 y diciembre de 1987 para los precios domésticos y de
exportacién de 17 productos japoneses, encuentra evidencia de un comportamiento
PTM en 15 ellos, si bien, el grado en el que detecta dicho comportamiento varia
considerablemente entre productos. Analogamente, para las exportaciones coreanas
relativas al periodo 1980-1990 (informacién trimestral), Lee (1995), empleando
diversas especificaciones, obtiene evidencia de PTM en la mayor parte de los 16
productos industriales considerados. Mas recientemente, Rodriguez (1998, cap. 5) ha
aplicado el marco tedérico propuesto por .Marstoh a datos de caracter sectorial y
empresarial de la economia espafiola. Con informacién sectorial, analiza cinco sectores
para el periodo comprendido entre 1991 y comienzos de 1996 (datos mensuales),
comprobando en cuatro de ellos que las empresas limitan el impacto de los movimientos
del tipo de cambio sobre el cociente de precios relativos (de exportacién / interiores) a
través de cambios en los margenes de beneficio aplicados a la produccién vendida en
ambos destinos. Con respecto a la evidencia con informacidén empresarial, la muestra
considerada comprende datos anuales para el periodo 1990-1995 y revela la existencia
de comportamientos de discriminaciéon de precios en un numero substancial de
empresas (en torno al 40 por ciento).

rPor otra parte, desde el enfoque que analiza la discriminacion de precios entre
distintos mercados de exportacién, Knetter (1989) ofrece evidencia con informacién
trimestral para seis productos exportados desde los Estados Unidos (1978:1-1986:1) y

diez desde Alemania (1977:1-1984:4). Los resultados de este trabajo indican que
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aunque los precios de las exportaciones de los Estados Unidos son bastante insensibles a
las fluctuaciones del tipo de cambio, frecuentemente, cuando tienen lugar ajustes en los
precios, éstos amplifican el efecto de los movimientos de los tipos de cambio sobre los
precios en la moneda del importador. En cambio, los exportadores alemanes tratan de
estabilizar los precios de sus exportaciones en moneda extranjera, especialmente, en sus
ventas a los Estados Unidos.

La posible existencia de diferencias entre distintos paises exportadores es
analizada formalmente en un trabajo posterior del mismo autor (Knetter, 1993),
utilizando informacién anual de diversos productos exportados a varios paises desde
Alemania (1975-1987), el Reino Unido (1974-1987), los Estados Unidos y Jap6n (1973-
1987). Los resultados obtenidos en este estudio no permiten rechazar la hipdtesis nula
de igualdad del ajuste en el margen de beneficio eﬁﬁe paises exportadores en ninguno
de los siete productos que son exportados desde més de un pais de los incluidos en la
muestra. Ademas, en la mayor parte de los pares pais de origen-producto tampoco se
puede rechazar la hipétesis de igualdad en el comportamiento PTM entre los paises de
destino, concluyéndose que la industria-es la principal fuente de variacién en el
comportamiento PTM.

' Por ultimo, Balaguer, Orts y Uriel (1997a) y Muiioz (1999) realizan sendas
estimaciones de la ecuacion (1.2) para diversos productos exportados desde Espaifia. En
el primer trabajo se analiza una muestra de 11 productos vendidos a varios paises de la
OCDE durante el periodo 1988:1-1992:4 (informacion trimestral). Los resultados
obtenidos indican que en el 57 por ciento de los paises de destino considerados es
posible rechazar la hipétesis de elasticidad de la demanda constante (valores de (3
significativamente distintos de cero) y, de ellos, en mas del 85 por ciento de los casos

los ajustes en los margenes de beneficio persiguen la estabilizacién de los precios en
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términos de la moneda local del mercado de destino. Ademads, se pone de manifiesto que
el comportamiento PTM depende criticamente del mercado de destino, resultado que
contrasta con el obtenido por Knetter (1993). Por su parte, Muiioz encuentra evidencia
de PTM en 31 de los 45 productos investigados con informacién trimestral para el
periodo 1988:1-1997:1. En cuanto al caracter especifico o comun del comportamiento
PTM entre mercados de destino sus resultados se sitian a medio camino entre los
ofrecidos por Knetter (1993) y Balaguer, Orts y Uriel (1997). En concreto, en 22 de lo_s |
productos analizados se rechaza la hipdtesis de un comportamiento comin entre
destinos.

Hasta el momento, la interpretacion realizada de la evidencia acerca del
comportamiento PTM se ha fundamentado en la posibilidad, por parte de los
exportadores, de practicar una politica de discrirﬁinacién internacional de precios,
ignorando la influencia de la dindmica de la oferta y la demanda sobre el incompleto
grado de pass-through y el comportamiento PTM. Ahora bien, aunque la competencia
imperfecta constituye un elemento clave en la explicacién de ambos fendmenos, para
finalizar este apartado se considerardn otros factores que, adicionalmente, pueden
desempeifiar un papel importante en la obtencién de evidencia sobre estos fendmenos,
especialmente, en el corto plazo’®. Dos elementos centrales en los trabajos que
incorporan la dindmica son el caracter anticipado o no de los movimientos de los tipos
de cambio y la consideracion de los mismos como temporales o permanentes.

En primer lugar, la distincion entre el corto y el largo plazo adquiere importancia
cuando la fijacién de los precios en los mercados internacionales se realiza con cierta

antelacion a la venta y, ademas, las transacciones se denominan en la moneda del

28 Un anélisis tedrico de diversos factores que pueden causar un incompleto grado de pass-through en el corto plazo (los
costes de mend, los costes de cambiar la oferta, la dindmica de la demanda, los retrasos en el comercio internacional, la
existencia de mercados a plazo y la moneda de denominaci6n de los contratos) puede encontrarse en Menon (1994).
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importador. En estas circunstancias, variaciones no anticipadas del tipo de cambio
conducen, en el corto plazo, a la obtencion de evidencia de PTM, aunque este resultado
no necesariamente sera consecuencia de una politica activa de discriminacién
internacional de precios®.

Giovannini (1988) y Marston (1990) se enfrentan a este problema concluyendo
que, si bien las exportaciones japonesas que prefijan sus precios en moneda extranjera
contribuyen a la existencia de PTM en el corto plazo, una parte importante del
comportamiento investigado persiste mas alld del periodo en el que los precios
permanecen rigidos.

Por otra parte, Knetter (1992) se aproxima de un modo alternativo a este
problema. Para una muestra de 56 productos exportados desde Alemania, este autor
estima el coeficiente B de la ecuacidén (1.2), sometid;) a la restriccion de igualdad entre
mercados de destino e incluyendo y excluyendo entre éstos a los Estados Unidos (pais
en el que predomina la facturacién en su propia moneda). Los resultados obtenidos
indican que la eliminacién del citado pais como mercado de destino tiene escasos
efectos sobre el grado de comportamiento PTM encontrado para los restantes destinos.

Maés recientemente, Gagnon y Knetter (1995), utilizando los precios de
exportacion de diversas categorias de automoviles exportadas desde los Estados Unidos,
Alemania y Japén a varios destinos, y Klitgaard (1999), empleando los precios
domésticos y de exportacion de las cuatro principales industrias exportadoras de Japén,
estiman sendos modelos de correccion de error que permiten comparar el
comportamiento PTM en el corto y en el largo plazo. En ambos estudios se constata la

existencia de un comportamiento PTM tanto en el corto como en el largo plazo y las

% En este sentido, también es importante sedalar que el caracter prefijado de los precios unido a la denominacién de las
transacciones en la moneda del exportador sesgara los resultados en contra de la obtencion de evidencia de PTM en el
corto plazo. R
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diferencias detectadas en la magnitud del fenémeno investigado entre las dos
dimensiones temporales se atribuyen a la moneda de denominacion de las transacciones
comerciales internacionales.

Un segundo aspecto del ajuste dindmico considerado por la literatura
especializada es el relativo a la distincidn entre variaciones temporales y permanentes
del tipo de cambio. Froot y Klemperer (1989) tienen en cuenta esta distincién desde el
lado de la demanda. En su modelo se consideran dos periodos y la dindmica es
incorporada al suponer que la demanda de una empresa en el segundo periodo depende
de su cuota de mercado en el primero. Ante una depreciacion temporal de la moneda del
exportador frente a la del mercado de destino, la empresa no invertira en cuota de
mercado en ese periodo, sino que tratard de aprovechar el aumento de los beneficios
actuales en relacion con sus beneficios futuros. En'cambio, si la citada variacién del
tipo de cambio se considera como permanente, la empresa reducira el precio al que
vende en el mercado fordneo para ganar cuota de mercado.

Baldwin (1988) introduce la dindmica por el lado de la oferta a través de un
modelo de histéresis. En presencia de costes fijos irrecuperables de entrada y salida en
los mercados, un movimiento suficientemente grande del tipo de cambio, ain cuando
tenga caracter temporal, puede alterar la estructura de los mercados a través de la
variacion en el numero de empresas existente y, en consecuencia, afectar de manera
permanente tanto al volumen de comercio como al pass-through del tipo de cambio.

Kasa (1992) desarrolla un modelo que combina elementos de los dos trabajos
anteriores. Por una parte, al igual que en estudio de Baldwin (1988) la dindmica se
incorpora por el lado de la oferta. Por otra parte, en consonancia con la investigacion de
Froot y Klemperer (1989) se distingue entre variaciones temporales y permanentes del

tipo de cambio. El modelo supone un monopolio que vende un producto homogéneo en
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dos mercados de exportacion. En este modelo las desviaciones sistematicas de la LPU
ocurren debido a que el ajuste en los costes lleva a diferencias en los costes marginales
de la produccion destinada a los dos mercados foraneos considerados. Ademas, el
modelo demuestra que el grado de PTM incrementa con la importancia relativa del
componente transitorio del tipo de cambio.

En sintesis, aunque los aspectos dindmicos pueden desempeiiar un papel
importante en la explicaciéon de los fendmenos investigados en el corto plazo, en
general, los trabajos que consideran tales aspectos no alteran la principal conclusién que
se desprende de la evidencia sobre el comportamiento PTM obtenida en un contexto
estatico: la existencia en un elevado rango de productos de importantes y persistentes

desviaciones de la LPU.
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2.1.- Introduccién

En este capitulo se estudia la posible existencia de estrategias de PTM en la
actividad exportadora europea, a partir de una amplia muestra de productos exportados
desde varios Estados miembros de la Unién Europea (Alemania, Bélgica-Luxemburgo,
Espaifia, Francia, Holanda, Italia y el Reino Unido) a diversos paises de la OCDE
durante el periodo 1988-1996.

La muestra utilizada permite, no sélo contribuir a la investigacién en este campo
con los resultados relativos a paises escasamente estudiados en trabajos previos, sino
también, analizar comparativamente el comportamiento PTM en el ambito de las tres
dimensiones siguientes: mercados de destino, productos y paises exportadores. Sin
menoscabo de la importancia que tiene la aportaciéon de nuevas evidencias, el estudio
comparativo en el marco de las mencionadas dimensiones resulta de especial interés
ante los resultados dispares que, en el ambito de las mismas, se desprenden de los
trabajos hasta ahora publicados.

Por una parte, en relacion con el caricter comin o especifico del
comportamiento PTM entre mercados de destino, los resultados ofrecidos en distintos
estudios presentan diferencias substanciales. Asi, mientras que Knetter (1992) rechaza la
hipétesis de igualdad del comportamiento PTM entre los mercados de destino en 32 de
los 56 productos considerados, exportados desde Alemania, en su trabajo de 1993,
rechaza dicha hipétesis unicamente en ocho de los 52 pares pais de origen-producto
analizados. Por su parte, Balaguer, Orts y Uriel (1997) y Muiioz (1999), en sendos
estudios sobre las exportaciones espafiolas, rechazan la restriccién de igualdad entre
mercados de destino en aproximadamente el 90 y el 50 por ciento de los productos

considerados, respectivamente.
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Por otra parte, tanto los estudios sobre el comportamiento PTM como los
trabajos sobre el pass-through del tipo de cambio con informacién desagregada revelan
la existencia de diferencias entre las distintas industrias analizadas'. Sin embargo, la
identificacién de los productos en los que los fendmenos investigados se presentan de
una forma mas pronunciada difiere habitualmente entre estudios.

Finalmente, en relacion con la tercera dimension (paises exportadores) una parte
importante de la evidencia disponible sugiere que mientras que los exportadores
japoneses y alemanes frecuentemente ajustan sus margenes de beneficio ante
fluctuaciones de los tipos de cambio, con la finalidad de mantener estables los precios
en términos de la moneda del importador, los exportadores de los Estados Unidos suelen
trasladar en mayor medida las fluctuaciones de los. tipos de cambio a los precios de
importacién®. Sin embargo, Knetter (1993), en su comparacién internacional sobre el
comportamiento PTM de los exportadores de Alemania, -Japon, los Estados Unidos y el
Reino Unido cuestiona el citado resultado, no pudiendo rechazar la hipétesis nula de
igualdad del coeficiente PTM entre paises exportadores para aquellos productos en los
que mas de un pais de origen es incluido en la muestra’. En esta misma linea, Yang
(1995), analizando el comportamiento de los precios de un amplio rango de paises
exportadores en el mercado estadounidense, no encuentra diferencias entre los distintos

paises de origen investigados.

! Véanse en este sentido los resultados de Kreinin, Martin y Sheehey (1987), Alterman (1991), Menon
(1992), Yang (1995) y Menon (1996).

2 Este comportamiento diferencial de los exportadores de las tres principales economias se desprende de
los trabajos de Mann (1986), Ohno (1989), Knetter (1989, 1992), Marston (1990), Hung, Ohno y Kim
(1993) y Athukorala y Menon (1994), entre otros.

3 En este punto es importante sefialar que la comparacién entre paises de origen realizada por Knetter
(1993) presenta como limitacién la heterogeneidad de los sistemas de clasificacion arancelaria utilizados
en los distintos paises exportadores considerados. Este hecho hace que en su muestra las comparaciones
entre pafses de origen no se realicen considerando, exactamente, los mismos productos y que a menudo la
comparacion en este mbito resulte imposible.
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El anélisis comparativo llevado a cabo en este capitulo, por una parte, permite
aportar nuevas evidencias acerca del caricter comiin o especifico del comportamiento
investigado entre los mercados de destino. Por otra parte, en la medida en que la
muestra incluye productos exportados desde al menos dos paises de origen, dicho
analisis contribuye a la identificacion de aquellos productos en los que la ausencia o la
presencia del comportamiento PTM tiene un caricter generalizado. Finalmente, el
andlisis realizado permite la comprobacién formal de la existencia de similitudes o
diferencias en las estrategias de PTM de los paises exportadores de la Unién Europea®.

La estructura de este capitulo es la siguiente. En el apartado segundo se
desarrolla el marco teérico de referencia que sirve de fundamento a la especificacién
econométrica presentada en el apartado tercero. En el apartado cuarto se ofrecen los
resultados empiricos para los 115 pares pais de origen-producto considerados y se
realiza el analisis comparativo entre mercados de destino, productos y paises de origen.

Finalmente, en el apartado quinto se sintetizan las principales conclusiones del capitulo.

2.2.- Marco teodrico de referencia

En este apartado inicialmente se analiza el caso concreto de un monopolista que
vende su produccién en un unico mercado exterior con la finalidad de mostrar cémo el
pass-through del tipo de cambio depende de las funciones de coste y demanda de una
manera precisa. Posteriormente, se extiende el andlisis a un contexto multimercado, a
través del estudio del problema de la fijacién de precios de un monopolista que vende su
produccion en diversos mercados foraneos, lo que permite la separacion de los canales

de transmision por los que las variaciones de los tipos de cambio afectan a los precios.

* Dado que todos los paises exportadores analizados pertenecen a la Unién Europea, el sistema de
clasificacion estadistica de los flujos comerciales internacionales es el mismo en todos ellos.
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El anélisis en este ultimo ambito constituye el marco de referencia del anélisis empirico
sobre el comportamiento PTM llevado a cabo en este capitulo.

En el desarrollo tedrico que sigue nos apoyamos en Knetter (1992). En dicho
desarrollo se mantienen una serie de supuestos que simplifican la estructura de las
relaciones y que, en su caso, pueden ser relajados en las estimaciones econométricas.
Asi, se supone qué las acciones de los exportadores no afectan a la determinacion del
tipo de cambio. Ademas, se supone que no existen costes de transporte, barreras

comerciales, costes de ajuste, ni incertidumbre.

2.2.1.- El pass-through del tipo de cambio en un modelo de monopolio

Consideremos un monopolio que vende su produccién de un determinado bien
homogéneo en un tnico mercado de exportacién. Sea g la cantidad producida para la
venta en el mercado extranjero, p* el precio en unidades monetarias del mercado de
destino (al que se hara referencia como precio de importacion), e el tipo de cambio
bilateral (deﬁnido como numero de unidades de la moneda del exportador por unidad
monetaria del importador), p*(q) la funcién inversa de demanda y C (g,w) la funcién de
costes, la cual depende de la produccion total de la empresa y del precio de los factores
e insumos empleados por el monopolista (w). Los beneficios en la moneda del

exportador de las ventas en el mercado exterior vendran dados por:

(g) = [p' (9)g)e - C(g, W) 2.1)

La cantidad 6ptima exportada por el monopolista debe satisfacer las condiciones

de primer orden para la maximizacién de beneficios:

I, =[p"(@q+p (@)e- CM(g,w) =0 22)
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donde /7 representa la derivada de la funcion de beneficios respecto a la cantidad, p*'
la pendiente de la funcién inversa de demanda y CM el coste marginal.

Suponiendo que las funciones de costes y demanda son dos veces diferenciables,
es posible aplicar el teorema de la funcién implicita a la condicion de primer orden para

determinar la respuesta del precio de importacién ante variaciones del tipo de cambio:

dp” _ dpdg_ T
de  dgde P

2.3)

99
donde IZye y Ilyq son las derivadas de la expresion (2.2) con respecto al tipo de cambio
y la cantidad, respectivamente.

Desarrollando la igualdad (2.3) obtenemos:

i O, _ p(p+gp’)
O, Q@Qep -CM, +eqp )

(2.4)

donde CMj representa la pendiente del coste marginal y p*” es la derivada segunda de
la funcién inversa de demanda.
Multiplicando (2.4) por (e/p™) y operando, se obtiene la expresién del pass-

through del tipo de cambio en términos de elasticidad’:

dinp’ 1-7
e o 25)
77 77;; +77 ep"
siendo r]=—£1.‘£.—,y
dp  q
_dng _ rp
T Tk

% En el desarrollo realizado se ha supuesto que el precio de los factores / insumos es independiente de las
variaciones del tipo de cambio. Si los precios de los factores / insumos pueden verse afectados por los
movimientos del tipo de cambio (como ocurre cuando existen insumos importados) el desplazamiento
resultante en la funcién de costes haria mas compleja la relacién del pass-through del tipo de cambio.
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De este modo, 7 (1<7<o) representa la elasticidad de la demanda con respecto al precio

en valores absolutos y 77, 1a elasticidad de la elasticidad de la demanda®.

La expresion (2.5) muestra los factores de los que depende el pass-through del
tipo de cambio en el caso de un monopolista y pone de manifiesto los dos canales por
medio de los cuales los movimientos del tipo de cambio afectan a los precios de
importacién. Estos factores son, por una parte, la pendiente y el grado de convexidad de
la funcién de demanda percibida por el exportador (representados por la elasticidad de la
demanda y la elasticidad de dicha elasticidad, respectivamente) y, por otra parte, la
pendiente de la funcién de coste marginal. En concreto, se pueden distinguir los
siguientes casos:

a) Si tanto el coste marginal como la elasticidad de la demanda percibida por el
exportador son constantes, esto es, CMy=0 y 77,~0, el monopolista trasladara
completamente las modificaciones del tipo de cambio a los precios de
importacién. Este resultado es independiente del valor de la elasticidad de la
demanda y, por lo tanto, del margen de beneficio sobre el coste marginal.
Consecuentemente, incluso bajo estos supuestos restrictivos, la elasticidad
pass-through no proporciona informacién acerca del poder de mercado del
monopolista.

b) Si el coste marginal es constante, la convexidad de la funcién de demanda
determina que la elasticidad pass-through sea menor o mayor que la unidad.
La transmisi6n a los precios de importacién tendra lugar en una proporcién

inferior a la variacion porcentual del tipo de cambio para funciones de

¢ Diferenciando (2.2) con respecto a la cantidad se obtiene la condicién de segundo orden de la
maximizacién de beneficios la cual indica que los tres primeros sumandos del denominador de (2.5)

deben ser menores que el Gltimo, esto es, 1-n-1n< nCMq/ep".
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demanda menos convexas que una funcion de elasticidad constante con
idéntica pendiente (77,>0). Asi ocurre en el caso de la funcién de demanda
lineal. En cambio, el pass-through serd mas que completo para funciones de
demanda mas convexas que una funcién de demanda de elasticidad constante
(75<0).

¢) Por 1ltimo, si la pendiente de la funcion de coste marginal es desconocida el
valor del coeficiente del pass-through es insuficiente para determinar el grado

de convexidad de la demanda a la que se enfrenta el exportador.

2.2.2.- Monopolio con multiples mercados de destino y comportamiento PTM

Con la finalidad de separar los canales a través de los cuales las variaciones de
los tipos de cambio se transmiten a los precios, consideremos el caso de un monopolio
que vende su produccion de un determinado bien homogéneo en » mercados de ambito
internacional. Estos » mercados estan segmentados y en cada uno de ellos existe una
unidad monetaria distinta. Los beneficios de la empresa en cada momento del tiempo

vienen dados por la siguiente expresion:

3 p; v [P
IT (pyseeeen- ,pN)=Zpiq,(e—')—C Zqi(—e-'—),w (2.6)
i=1 i i=1 i
donde p; es el precio de exportaciéon en términos fo.b. fijado para el mercado i
(i=1,.....,N), g; es la cantidad demandada en dicho mercado (una funcién del precio en
la moneda del comprador), e; es el tipo de cambio bilateral, definido como numero de

unidades monetarias del exportador por unidad monetaria del importador y C(.) es la

funcién de costes de la empresa la cual depende de la cantidad total producida y del
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precio de los factores/insumos’. Los subindices temporales han sido excluidos por
simplicidad.

Las condiciones de primer orden para la maximizacion del beneficio implican
que la empresa debe igualar el ingreso marginal de las ventas en cada mercado al coste
marginal, que es comin a todos los destinos en el mismo instante del tiempo®.
Alternativamente, sé puede expresar el precio de exportacion de equilibrio aplicado a
cada destino como el producto del coste marginal y un markup especifico segin el

mercado de destino:

1 .
= CM(I + 77—_—1] - CM(”—'EJ v, Q.7)

donde 7; representa el valor absoluto de la elasticidad de la demanda en el mercado de
destino 7 con respecto a cambios en el precio.

De este modo, el precio 6ptimo de exportacion fijado para cada destino depende
de los costes marginales y de los margenes de beneficio sobre dichos costes. Una
variacion del tipo de cambio de la moneda del exportador con respecto a la moneda del
pais i, puede afectar al precio fijado para dicho mercado a través de dos vias: por medio
los cambios inducidos en el coste marginal (los cuales pueden derivarse del efecto de los
movimientos de los tipos de cambio sobre la cantidad demandada y/o el precio de los
insumos importados) y por medio de los cambios que pueden producirse en el margen
de beneficio sobre el coste marginal, dado que éste depende de la elasticidad de la

demanda y ésta puede variar ante movimientos de los tipos de cambio. Ambos canales

" Nétese que dado que los costes totales son independientes del mercado de venta, los costes marginales
en cada periodo seran idénticos para los distintos mercados de destino. No obstante, éstos pueden variar a
lo largo del tiempo ante modificaciones en la cantidad producida, el precio de los factores / insumos y la
tecnologia.

¥ Bajo el supuesto de segmentacién de los mercados, los mérgenes de beneficio y los precios aplicados en .
los distintos mercados de destino serdn mayores cuanto menor sea la elasticidad de la demanda en los
respectivos mercados, lo que permite la existencia de discriminaci6n internacional de precios.
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determinan el pass-through del tipo de cambio, mientras que el comportamiento PTM
depende tnicamente del segundo. En este sentido, el estudio del comportamiento PTM
proporciona mas informacién acerca de la estructura del mercado que la investigacion
sobre el pass-through del tipo de cambio’.

Tomando logaritmos en la expresion (2.7) y diferenciando totalmente con
respecto a los precios de exportacion, precios de los insumos y tipos de cambio es
posible separar los dos canales de transmisién que afectan a los precios fijados por el
exportador en cada uno de los mercados de destino:

dp, dCM de,
i - py—= a3 V. .
A=Apr +A e, i 2.8)

donde

dlnn,

JFnp;
Jdnn,
Sln p;

B=- 29)

1-7n -

Analizando las expresiones (2.8) y (2.9) se observan los siguientes resultados.
En primer lugar, los incrementos (reducciones) en el coste marginal tienen los mismos
efectos sobre los precios en la moneda local del mercado de destino que una apreciacién
(depreciacion) del tipo de cambio de la moneda del exportador (neto de sus posibles

“efectos sobre el coste marginal). En segundo lugar, si la elasticidad de la demanda

percibida en el mercado de destino i es constante, B; sera igual a cero, y los precios en la

moneda del exportador aumentaran en la misma proporcién que los cambios en el coste

® Como se ha sefialado en el capitulo anterior, mientras el comportamiento PTM, como politica activa de
discriminacién internacional de precios, requiere la existencia de competencia imperfecta y segmentacion
de los mercados, un incompleto grado de pass-through no sélo es compatible con estas condiciones sino
también con la competencia perfecta y el cumplimiento de la LPU. Ahora bien, desafortunadamente,
como muestra Krugman (1987, pags. 59-63) no hay un resultado general que relacione el
comportamiento PTM con la elasticidad de la demanda del mercado.
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marginal, permaneciendo invariables ante fluctuaciones del tipo de cambio. En tercer
lugar, el signo de B, viene determinado por la convexidad de la curva de demanda
percibida por el exportador, siendo positivo (negativo) para una cur\}a de demanda
menos (mas) convexa que la correspondiente a una hipérbola equilatera. Cuando B; es
positivo e inferior a la unidad, el exportador ajusta sus mérgenes para compensar parte
del efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre los precios expresados en la

moneda del importador.

2.3.- Modelo econométrico
2.3.1.- Consideraciones previas al andlisis empirico
Antes de pasar a presentar la especificacion econométrica que sera utilizada en el
posterior analisis empirico es conveniente realizar los siguientes comentarios. En primer
lugar, en el marco tedrico expuesto se analiza el caso de una empresa que opera en
condiciones de monopolio. La consideracién de otras estructuras de mercado
imperfectamente competitivas, mas frecuentes en el mundo real, complica
adicionalmente la relacion entre los precios y los tipos de cambio. Sin embargo, en un
| contexto multimercado los mismos principios sobre la convexidad de la demanda seran
de aplicacion al ajuste en los precios, aunque la demanda que en este caso determinaré
la decision de cada una de las empresas tendrd un caracter residual y, por lo tanto,
incorporara la respuesta de los competidores ante movimientos de los tipos de cambio u

otros factores que afecten al precio'®.

1 Como sefiala Knetter (1989, pag. 201) “No importa el modelo de estructura de mercado que se
imponga, el resultado del ajuste en los precios en respuesta a las variaciones de los tipos de cambio
depende en ultima instancia de la percepcion de la empresa acerca de como cambia la elasticidad de la
demanda con respecto a los precios en la moneda local de cada mercado de destino™.

44



Capitulo 2

En segundo lugar, como ya ha sido indicado, de la expresion (2.8) se desprende
que los cambios en el coste marginal y los movimientos de los tipos de cambio (netos de
sus efectos sobre el coste marginal) tienen efectos simétricos sobre los precios de
importacién en términos de la moneda del mercado de destino. La estimacion de una
especificaciéon econométrica no lineal, en la que se imponga la restriccion de simetria
derivada del modelo tedrico, implica suponer que los cambios en los precios son
instantaneos y que no existen costes de ajuste. Sin embargo, puesto que las variaciones
de los costes marginales y de los tipos de cambio suelen diferir en términos de
prediccion y permanencia, la hipdtesis de simetria parece poco realista. En este sentido,
Knetter (1989, 1992, 1993, 1994, 1997a), suponiendo implicitamente que las empresas
son capaces de predecir mejor los movimientos de los costes marginales que de los tipos
de cambio y que los primeros se perciben como mas permanentes que los segundos,
estima un modelo lineal (alternativamente, en niveles o primeras diferencias) en el que
se considera que el pass-through de los costes marginales es independiente del mercado
de destino de las exportaciones. Ademés, como sefiala Knetter (1995, pag. 11)", la
especificacion lineal resulta mas adecuada cuando otros factores distintos de los costes
marginales representan una parte importante de los movimientos comunes en los precios
de exportaciéon. Los anteriores comentarios permiten justificar la utilizacién de una
especificacion econométrica lineal. La discusiéon acerca de la eleccién entre una
especificacion en niveles o en primeras diferencias sera abordada con detalle en el

apartado siguiente.

"' Como ya se indic6 en el capitulo anterior, Knetter (1995) compara la especificacién no lineal
(imponiendo la restriccion de simetria) con la lineal, concluyendo que los resultados acerca del
comportamiento PTM obtenido con ambas especificaciones son similares.
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Por ultimo, en el modelo presentado se considera que no existe incertidumbre.
Bajo el supuesto de que los precios de exportacién son fijados una vez los tipos de
cambio son conocidos, en la investigacion empirica sobre el comportamiento PTM se ha
utilizado el tipo de cambio al contado. Sin embargo, este supuesto parece poco realista
dado que, habitualmente, el comercio internacional conlleva desfases entre el momento
en el que se fijan los precios y el momento en el que éon posterioridad tiene lugar el
pago. Por ello parece razonable la utilizacion del tipo de cambio a plazo en lugar del
tipo al contado.

El papel central del tipo de cambio a plazo en la determinacion del precio 6ptimo
de exportacion ha sido demostrado formalmente en el trabajo de Feenstra y Kendall
(1997). Estos autores consideran un exportador adverso al riesgo que utiliza de forma
6ptima la cobertura del mercado a plazo y fija los precios de sus productos (en su propia
moneda o en la moneda del importador) antes de conocer el tipo de cambio (al contado).
En ambos casos, Feenstra y Kendall concluyen que el precio éptimo de exportacion de
la empresa viene determinado por el tipo de cambio a plazo, incluso cuando los ingresos
percibidos de las ventas fordneas son solamente cubiertos de manera parcial mediante
contratos a plazo'’. Puesto que en el comercio internacional la utilizacién de los
mercados a plazo es una practica frecuente en la cobertura del riesgo de cambio”, en
este capitulo se analiza la respuesta de los precios de exportacion ante movimientos de

los tipos de cambio a plazo.

12 La idea de que el tipo de cambio a plazo determina el precio 6ptimo de exportacién constituye un
ejemplo del teorema de la separacion discutido por Ethier (1973), Baron (1976) y Kawai y Zilcha (1986),
entre otros.

'3 En Comision Europea (1998) se pone de manifiesto, a partir del analisis de 1621 encuestas realizadas a
empresas de Alemania, Espaiia, Francia, Italia y el Reino Unido, la elevada frecuencia con la que las
empresas europeas utilizan instrumentos financieros para hacer frente al riesgo derivado de las
fluctuaciones de los tipos de cambio y el papel destacado que entre ellos ostentan los contratos a plazo.
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2.3.2.- Especificacion econométrica

Como se ha sefialado en el apartado anterior, en el analisis realizado se utiliza
una especificacion econométrica lineal. Ahora bien, la estimacién se puede realizar
planteando dicha especificacion en niveles (siguiendo la propuesta original de Knetter,
1989) o en primeras diferencias (Knetter, 1993)™. La elecci6n entre ambas posibilidades
debe venir determinada por las propiedades de las series temporales utilizadas (en este
caso, valores unitarios de exportacién y tipos de cambio) y el comportamiento de los
errores de la ecuacién estimada. Cuando en el modelo expresado en niveles las citadas
series son integradas de orden uno y, ademads, no es posible rechazar la hipétesis nula de
una raiz unitaria en los errores de esta regresién, la especificacion en primeras
diferencias serd la adecuada. Intuitivamente cabe pensar que las series de valores
unitarios y tipos de cambio utilizadas pueden no ser estacionarias. Sin embargo,
lamentablemente, dada la reducida dimensi6n temporal de la muestra analizada (1988:1-
1996:4, periodicidad trimestral) no es posible determinar estadisticamente, con un grado
de confianza suficiente, el caracter estacionario o no de las series, ante el escaso poder
que en estas circunstancias presentan los estadisticos habituales para el contraste de
raices unitarias.

Los resultados de los contrastes de raices unitarias realizados en trabajos previos
en este campo, a partir de muestras con una dimensién temporal algo mayor (Athukorala
y Menon, 1994; Lee, 1995; Gagnon y Knetter, 1995; Knetter, 1995), dan soporte a la
estimacién de una especificacién en primeras diferencias. La misma conclusién se

desprende de la realizacion de los oportunos contrastes de raices unitarias para aquellos

' La especificacion econométrica utilizada por Knetter (1989) ya ha sido presentada y comentada en el
capitulo anterior. La especificacion propuesta por Knetter (1993) serd presentada y discutida en este
.apartado. .

47



Capitulo 2

pares pais de 6rigen-producto de la muestra considerada en esta investigacion para los
que fue posible construir series de valores unitarios de exportacién con informacion
anual desde 1976 hasta 1996. En la mayoria de las ocasiones el contraste de Dickey-
Fuller aumentado permitié rechazar la hipétesis nula de una raiz unitaria en las series de
valores unitarios y tipos de cambio con los datos en primeras diferencias no siendo este
el caso cuando se utiliz6 la informacion en niveles, lo que sugiere que ambas series son
integradas de orden uno. Ademads, generalmente, la hipétesis nula de una raiz unitaria no
pudo ser rechazada en los contrastes aplicados a los residuos generados en las
regresiones con los datos en niveles.

Ahora bien, debe admitirse que los periodos temporales sobre los que se han
realizado los citados contrastes de raices unitarias (en el mejor de los casos 21
observaciones anuales) son todavia reducidos para tener plena confianza en los
resultados de los mismos y, en consecuencia, la idoneidad de una especificaciéon en
niveles o0 en primeras diferencias, constituye un tema no resuelto en la investigacion
sobre el comportamiento PTM.

Ante este dilema, se ha optado por realizar las estimaciones a partir de una
especificacion en primeras diferencias tratando de evitar la obtencién de resultados
espurios. Sin embargo, en la medida en que la especificacion en niveles ha sido utilizada
en diversos trabajos y que algunos de los resultados contrapuestos que se desprenden de
los estudios disponibles pueden derivarse de la naturaleza de la especificacion, tras la
presentacion de los resultados de la especificacion elegida se comentardn las diferencias

que surgen cuando se realizan las estimaciones en niveles.

48



Capitulo 2

Teniendo en cuenta las consideraciones previas al andlisis empirico realizadas
anteriormente, la especificacién econométrica en primeras diferencias estimada se

muestra en la siguiente expresion:

Ap, =6, + BAFY +u, i=I...N (2.10)

donde A es el operador de primeras diferencias, p es el logaritmo del precio de
‘exportacién en unidades de la moneda del exportador y en términos fo. b, fes el
logaritmo del tipo de cambio bilateral a plazo, ajustado mediante el indice de precios al
consumo del correspondiente mercado de destino y definido como nimero de unidades
monetarias del exportador por unidad monetaria del importador'®, 8, y B, son los T+N
parametros a estimar y u;jr es el término de error que se supone independiente entre los
mercados de destino. La presencia de un conjunto completo de variables ficticias
temporales impide la relajacion de este supuesto.

A paﬁir de esta especificacién econométrica es posible controlar el efecto de los
cambios en los costes marginales sobre los precios de exportacién sin necesidad de
utilizar informacién directa sobre los costes'®. Aunque los costes marginales y los
margenes de beneficio son inobservables la especificacion planteada permite, por una
parte, recoger ( a través de 0,) los movimientos comunes en los precios, derivados de

cambios en los costes marginales (o cambios comunes en los margenes de beneficio)

15 Los tipos de cambio a plazo se han obtenido a través de la condicién de equilibrio establecida por la
paridad de intereses cubierta como se muestra en el apéndice dedicado a la descripcién de la muestra
(Apéndice 2.1). La razén que justifica el ajuste de los tipos de cambio nominales mediante los indices de
precios al consumo de los mercados de destino es que el precio éptimo de exportacién debe ser neutral
con respecto a cambios en los citados tipos que respondan a la inflacién del mercado de destino.

18 En la investigacion empirica sobre el pass-through se utilizan con frecuencia datos observables sobre
los precios de los insumos y de los factores productivos para controlar los cambios en los costes
marginales de las empresas exportadoras. Esta aproximacion descansa en los supuestos restrictivos de
rendimientos constantes a escala y ausencia de-cambios tecnolégicos.
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mediante la introduccién de un conjunto completo de variables ficticias temporales. Por
otra parte, los cambios en los precios de exportacién resultado de los ajustes especificos

~en los mérgenes de beneficio que tengan lugar como consecuencia de los movimientos
de los tipos de cambio son recogidos por f,.

La interpretacion estadistica del coeficiente P; es la siguiente. Un valor igual a
cero significa que el margen de beneficio aplicado al destino i es independiente de las
fluctuaciones del tipo de cambio. De este modo, los movimientos en las cotizaciones de
las monedas son trasladados completamente a los precios expresados en la moneda del
demandante (neto de cualquier efecto comiin que las variaciones de los tipos de cambio
tengan sobre los precios aplicados a todos los destinos). Valores positivos del citado
coeficiente implican que el ajuste-en el margen de beneficio inducido por los
movimientos de los tipos de cambio esta asociado con la estabilizacién de los precios en
~ la moneda del importador. Finalmente, valores negativos de f; indican que el ajuste
especifico en los margenes de beneficio amplifica el efecto de las fluctuaciones de los
tipos de cambio sobre los precios de importacidn.

Por otra parte, la interpretacion econémica del coeficiente p depende de los
supuestos que se realicen acerca de la estructura del mercado. Cuando el exportador es
un monopolista el valor del coeficiente P; viene determinado por la convexidad de la
funcién de demanda percibida en dicho destino. Asi, P, sera igual a cero si la elasticidad
de la demanda percibida en el mercado i es constante, mientras que sera positivo
(negativo) si dicha elasticidad crece (decrece) ante incrementos en el precio expresado
en la moneda del demandante. Cuando el sector exportador consiste en multiples
empresas que compiten en los mercados de destino con las localizadas en otros paises,

la interpretacion de B; es mas compleja: En esta ultima circunstancia, de acuerdo con la
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investigacién empirica en este campo, se considera que dicho coeficiente recoge el valor
promedio ponderado de la respuesta de los precios de las empresas exportadoras ante
variaciones de los tipos de cambio.

La especificacién planteada no requiere imponer ningin supuesto acerca del
efecto de las variaciones de los tipos de cambio sobre los precios de los insumos o la
tecnologia de la empresa ni sobre las formas funcionales de los costes y la demanda. El
supuesto esencial en esta especificacion es que los costes marginales deben cambiar en
la misma proporcién entre destinos y, por lo tanto, no es necesario excluir la posibilidad
de que los costes marginales difieran entre destinos siempre que lo hagan en un

porcentaje constante'’.

2.4.- Resultados de las estimaciones

La ecuacion (2.10) se ha estimado utilizando informacidn trimestral del periodo
1988:1-1996:4. La muestra analizada comprende diversos productos exportados desde
Alemania, Bélgica-Luxemburgo, Espafia, Francia, Holanda, Italia y el Reino Unido a
distintos paises de la OCDE.

Ante la no disponibilidad de informacion directa sobre los precios de
exportacion aplicados a los diferentes mercados de destino y como es habitual en los
estudios empiricos sobre el tema, los precios de exportacion se han aproximado
mediante el cédlculo de valores unitarios, obtenidos a través del cociente entre el valor
total de las exportaciones de cada producto a cada uno de los mercados de destino (en

unidades monetarias del exportador y en términos fo.b.) y las correspondientes

'7 Como se discutié en el capitulo anterior, la relajacién del supuesto de igualdad del coste marginal entre
destinos es altamente interesante en la medida en que en la estimacion se utilizan valores unitarios, los
cuales, a pesar de la elevada desagregacion de la informacién utilizada en su construccién, pueden ocultar
diferencias en la calidad de los productos exportados a los distintos destinos.
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cantidades fisicas. Los datos estadisticos necesarios proceden de la base de datos
COMEXT de Eurostat y el nivel de desagregacién utilizado es el maximo disponible en
dicha fuente (Nomenclatura Combinada a 8 digitos)'.

Con la finalidad de analizar el caricter especifico o comin del comportamiento

PTM entre los mercados de destino, la ecuacién (2.10) se ha estimado: 1) permitiendo
que los coeficientes PB; puedan diferir entre destinos y 2) sometiendo a dichos

coeficientes a la restriccién de igualdad entre mercados de destino (B;=p, Vi). Para cada
uno de los 115 pares pais de origen-producto investigados el valor estimado del

coeficiente B restringido, junto con los valores del coeficiente de determinacion se
ofrecen en el Cuadro 2.1. Los resultados del estadistico F de Snedecor, a través del cual
se realiza el contraste de la hipétesis nula de igualdad en el grado de ajuste en los
margenes de beneficio entre mercados de destino, se presentan en el Cuadro 2.2.

Los valores del estadistico F' permiten rechazar la citada hipétesis a un nivel de
significacion del 10 por ciento, inicamente, en 15 pares. La evidencia descrita esta en
linea con la obtenida por Knetter (1993) y sugiere que, en general, el grado de ajuste en
los margenes de beneficio en respuesta a movimientos de los tipos de cambio es similar
entre los mercados de destino. Sin embargo, este resultado contrasta, en mayor o menor
medida, con los que sobre este particular se obtienen en los trabajos de Knetter (1992),
Balaguer, Orts y Uriel (1997) y Muiioz (1999) a partir de la estimacién de la

especificacion econométrica en niveles propuesta por Knetter (1989).

' En el Apéndice 2.1 se ofrece una descripcion detallada de la muestra y de las fuentes estadisticas
utilizadas.
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Cuadro 2.1. Estimaciones restringidas del coeficiente (3 de la ecuacion (2.10)

PRODUCTO

Vino espumoso

Vino blanco de calidad

Vino de calidad
(excluido blanco)
Preparaciones para
lavar

Peliculas fotogrdficas

Aditivos para

lubricantes
Polietileno

Polipropileno
Cloruro de polivinilo
Neumadticos para
turismos

Neumdticos para
camionesy autobuses
Papel

Libros

Calzado para mujer

ALEMANIA

0,31 (1,81)
[0,17/0,05]

0,16(0,48)
[0,22/0,11]
0,28 (0,53)
[0,38/0,31]

0,28 (1,63)
[0,82 / 0,80]
0,52 (2,11)
[0,64 / 0,60]
0,60 (4,31)
[0,50 / 0,46]
0,47 (3,83)
[018/0,11]
1,09 (2,77)
[0,22/0,14]
0,60 (3,92)
[0,33 / 0,28]
0,10(0,18)
[0,16/0,07]

BELG.-LUX.

-0,05 (-0,09)
[0,46/0,33]
0,91 (6,54)
[0,82/0,81]
0,56(1,41)
[0,17/0,14]
0,50(1,62)
[0,43 / 0,38]
-0,17 (-0,32)
[0,52/0,44]
0,37(1,47)
[0,68 / 0,60]
-0,20 (-0,48)
[0,62/0,56]
0,50(1,70)
[0,56/0,51]
0,63 (5,02)
[0,73 / 0,70]
0,91 (2,07)
[0,17/0,06]

ESPANA
0,56(1,77)
[0,21 / 0,08]

-0,03 (-0,05)
[0,17/0,06]

-0,57 (-0,47)
[0,40 / 0,24]
0,27 (0,63)
[0,35/0,19]

0,65 (2,88)
[0,12/0,03]
1,31 (2,96)
[0,15/0,06]
0,90 (3,30)
[0,18/0,14]
0,11 (0,13)
[0,26 /0,13]
-0,52 (-1,24)
[0,24/0,11]

PAIS EXPORTADOR

FRANCIA
0,76(2,19)
[0,09/0,01]

0,21 (-0,67)
[0,22/0,10]
0,19(0,57)
[0,21/0,13]
0,15(0,21)
[0,29/0,11]

0,03 (0,22)
[0,13/0,04]
-0,19 (-0,57)
[0,61/0,56]
0,05 (0,14)
[0,48/0,40]
0,28(1,69)
[0,65/0,61]
0,62 (3,79)
[0,13/0,08]
0,58 (2,08)
[0,13/0,05]
0,69 (5,26)
[0,47 / 0,39]
-0,74 (-0,84)
[0,28/0,19]

HOLANDA

0,20(1,01)
[0,22/0,16]

0,13 (0,42)
[0,54/0,50]
0,89(1,83)
[0,56/0,50]
0,29(1,24)
[0,51/0,41]
1,22 (2,54)
[0,16/0,04]

0,62 (4,36)

[0,38/0,32]

0,12(0,14)
[0,08/-0,03]]

ITALIA
0,51 (2,05)
[0,18/0,04]
0,56(1,18)
[0,37 / 0,26]
0,27 (0,53)
[0,13/0,04]

0,94(1,04)
[0,21/0,08]

0,69 (2,97)
[0,18/0,11]
1,18(2,18)
[0,20/0,11]
0,70 (2,14)
[0,24/0,14]
0,19(0,68)
[0,22/0,10]
0,54(1,57)
[0,62/0,58]

R UNIDO

-0,24 (-0,37)
[0,17/0,07]
0,68(1,11)
[0,08/0,01]
-0,17 (-0,33)
[0,07 / -0,02]

-0,92 (-0,50)
[0,32/0,21]

0,63(1,81)
[0,12/0,05]
0,08 (0,10)
[0,07/-0,01]
0,12(0,28)
[0,11/0,03]
-0,02 (-0,05)
[0,14/0,08]

REG. CONJUNTA

0,64 (3,29)
F(2,802)=0,17
0,15 (0,83)
F(2,802)= 1,36
0,17(0,65)
F(2,977)=0,08
-0,01 (-0,05)
F(3,801)=0,12
0,55 (2,94)
F(3,1711)=3,14*
0,04 (0,16)
F(2,942)=0,87
0,12(0,67)
F(4,1570)=0,75
0,27 (0,98)
F(6,1568)=0,69
0,45 (4,87)
F(3,1046)=0,90
0,61 (6,43)
F(6,2618)=1,04
0,76 (3,37)
F(5,2024)=0,95
0,56 (5,45)
F(6,2248)=0,49
0,07 (0,29)
F(6,2128)=0,68
0,21 (0,76)
F(1,663)=3,84*

Z ompdn)



Cuadro 2.1. (continua)
PRODUCTO

Baldosas de ceramica

Productos laminados
de hierro o acero
Cable de cobre
refinado

Aleaciones de aluminio

Lavadoras automaticas
Televisores en color

Turismos, < ;000cc
(motor de gasolinaj
Turismos, 1000-1500cc
(motor de gasolina)
Turismos, 1500-3000cc
(motor de gasolina)
Turismos, > 3000cc
(motor de gasolina)
Turismos, 1500-2500cc
(motor diesel)

Vehiculos comerciales
ligeros

Nota:

ALEMANIA

0,10(0,67)
[0,70 / 0,67]
1,06 (2,36)
[0,09/0,01]
0,12(0,74)
[0,17/0,10]
0,93 (1,72)
[0,18/0,09]

0,52 (3,88)
[0,11/0,05]
0,25 (2,66)
[0,08 /0,03]
0,03 (0,27)

0,54 (2,66)
[0,22 /0,15]
0,73 (4,28)
[0,35 /0,28]

BELG.-LUX.

0,13(0,72)
[0,71 /0,67]
0,48(1,62)
[0,16/0,09]

1,29 (3,20)
[0,68/0,65]

0,62 (2,11)
[0,27/0,18]
0,31 (2,63)
[0,29 / 0,23]

0,19(1,14)
[0,29/0,15]
0,78 (0,87)
[0,40 / 0,25]

ESPANA
-0,14 (-0,18)
[0,16/0,07]

0,27 (0,64)
[0,65 / 0,56]
0,32(1,78)
[0,17/0,10]
0,63 (2,02)
[0,36 / 0,20]

0,75 (2,70)
[0,68/0,62]
-0,97 (-1,02)
[0,16/0,02]

PAIS EXPORTADOR

FRANCIA

-0,07 (-0,12)
[0,61/0,53]
-0,01 (-0,07)
[0,73 / 0,69]
0,30(0,81)

[0,17/0,10]

0,87 (2,77)
[0,12/0,03]
0,71 (1,73)
[0,21/0,11]
0,50(3,68)
[0,12/0,06]
0,39 (2,13)
[0,14/0,08]

0,79 (3,12)
[0,20/0,12]
0,83 (2,22)
[0,20 /0,09]

HOLANDA

0,18(0,55)
[0,68 / 0,62]

0,07 (0,21)
[0,30 / 0,22]

0,52 (2,95)
[0,14/0,08]

ITALIA
0,51 (1,72)
[0,14/0,04]

0,69 (3,68)
[0,29 / 0,24]
0,44 (0,67)
[0,16/0,05]
0,96 (2,27)
[0,18/0,08]
0,69 (4,59)
[0,36 / 0,29]
0,65 (2,12)
[0,15/0,07]

0,92 (2,66)
[0,38/0,26]
0,51 (1,07)
[0,36/0,29]

R. UNIDO

-0,24 (-0,32)
[0,17/0,05]

-1,08 (-1,51)
[0,21 / 0,07]

0,14(0,33)
[0,47 /0,41]
-0,19 (-0,15)
[0,36 / 0,20]
-0,06 (-0,13)
[0,14/0,01]
0,48 (1,45)

[0,64 / 0,58]
0,32(1,15)

[0,19/0,10]
0,67(1,55)

[0,16/0,04]

REG. CONJUNTA 1

0,14(0,29)
F(1,663)=0,60
-0,03 (-0,09)
F(2,592)=0,17
0,07 (0,77)
F(2,732)=0,17
0,32(1,67)
F(4,1675)=1,87
0,41 (3,14)
F(1,838)=5,13*
0,77 (3,84)
F(4,1570)=1,06
0,57(1,81)
F(3,696)=0,60
0,46 (5,72)
F(5,2234)=0,91
0,39(5,41)
F(6,2688)=0,68
0,15(1,14)
F(1,698)=0,94
0,60 (5,04)
F(5,1639)=1,48
0,41 (1,68)
F(4,1220)=0,50

El valor del estadistico 7 de Student robusto a heteroscedasticidad aparece entre paréntesis. Para cada par pais de origen-producto entre corchetes se ofrece el valor del
coeficiente de determinacién sin ajustar y ajustado. En las regresiones conjuntas (altima columna), el estadistico F de Snedecor (calculado utilizando el estimador de White de
la matriz de varianzas-covarianzas) contrasta la hipdtesis nula de igualdad del coeficiente (i entre los paises de origen. * indica el rechazo de la restriccién a un nivel de
significacion del 10%. La significacion conjunta de las variables ficticias temporales se rechaza inicamente en seis de los 115 pares analizados.



Cuadro 22. Resultados del contraste de la hipétesis nula de igualdad en el comportamiento PTM entre mercados de destino (H0: P;=P, Vi).

PAIS EXPORTADOR

PRODUCTO

Vino espumoso

Vino blanco de calidad

Vino de calidad(excluido blanco)
Preparaciones para lavar
Peliculas fotograficas

Aditivos para lubricantes
Polietileno

Polipropileno

Cloruro de polivinilo

Neumdticos para turismos

Neum. Para camiones y autobuses
Papel

Libros

Calzado para mujer

Baldosas de ceramica

Prod. laminados de hierro o acero
Cable de cobre refinado
Aleaciones de aluminio

Lavadoras automdticas
Televisores en color

Turismos, < IfiOOcc (motor de gasolina)
Turismos, 1000-1500cc (m. gasolina)
Turismos, 1500-3000cc (m. gasolina)
Turismos, > 3000cc (m. gasolina)
Turismos. 1500-2500cc (motor diesel)
Vehiculos comerciales ligeros

Nota:

ALEMANIA
F(7,237)=0,82

F(7,237)=0,88
F(9,305)=0,78

F(10,339)=1,15
F(9,305)=0,47
F(12,407)=0,80
F(12,407)=0,99
F(10,339)=0,99
F(14,475)=0,77
F(10,339)=1,23

F(8,271)=1,37
F(12,407)=1,18
F(11,373)=1,12

F(9,305)=0,90

F(14,475)=1,14
F(18,611)=1,16
F(11,373)=1,11
F(15,509)=0,49
F(9,305)=0,67

BELG.-LUX.

F(4,135)=0,14
F(14,475)=3,41*
F(7,237)=0,64
F(11,373)=1,08
F(6,203)=0,35
F(4,135)=0,13
F(6,203)=0,79
F(8,271)=0,89
F(9,305)=0,57
F(8,271)=0,34

F(7,237)=1,12
F(1 1,373)=1,15

F(9,305)=1,03

F(8,271)=0,82
F(11,373)=0,66

F(5,169)=0,42
F(4,135)=1,01

ESPANA
F(6,203)=2,27*

F(8,271)=0,93

F(4,135)=0,74
F(4,135)=0,45

F(10,339)=0,97
F(10,339)=0,49
F(5,149)=0,31
F(6,203)=0,85
F(6,203)=0,24
F(10,339)=0,46

F(4,135)=0,71

F(12,407)=1,98*

F(4,135)=1,60

F(5,169)=3,24*
F(6,203)=0,85

FRANCIA
F(11,373)=1,24
F(10,339)=0,89
F(10,339)=0,52

F(4,135)=0,67

F(10,339)= 1,80*
F(9,305)=1,23
F(7,237)=0,26
F(9,305)=0,30

F(16,543)=2,38*

F(10,339)=1,85*
F(7,237)=0,46
F(8,271)=1,221

F(5,169)=0,86
F(6,203)=1,71
F(11,373)=1,75*

F(9,305)=2,25*
F(4,135)=0,87
F(14,475)=1,11

F(15,509)=2,18*

F(10,339)=0,75
F(7,237)=0,33

HOLANDA

F(13,441)=1,10
F(11,373)=0,78
F(7,237)=0,99
F(5,169)=1,17
F(7,237)=0,39
F(11,373)=0,67
F(8,271)=0,63
F(5,169)=0,53

F(8,271)=1,39

F(12,407)=1,01

ITALIA
F(6,203)=3,81 *
F(6,203)=0,33
F(10,339)=0,37

F(6,203)=0,23

F(12,407)=0,93
F(9,305)=3,47*
F(8,271)=0,40
F(7,237)=4,36*
F(13,441)=0,53
F(9,305)=2,04*

F(13,441)=1,24
F(8,271)=0,86
F(8,271)=0,53
F(9,305)=0,97

F(11,373)=0,61

F(5,169)=1,28
F(9,305)=0,64

R. UNIDO

F(8,2,70=1,53
F(13,441)=1,08
F(10,339)=0,92

F(6,203)=0,59

F(12,407)=0,84
F(1 1,373)=1,01
F(11,373)=0,75
F(14,475)=1,26

F(7,237)=0,71
F(6,203)=1,70

F(10,339)=0,82
F(4,135)=0,27
F(7,237)=1,02
F(6,203)= 1,67
F(9,305)=2,12*
F(7,237)=0,80

Para cada par pais de origen-producto estadistico I de Snedecor (calculado utilizando el estimador de White de la matriz de varianzas-covarianzas) contrasta la hipétesis nula
de igualdad del coeficiente P entre mercados de destino. * indica el rechazo de la restriccién a un nivel de significacién del 10%.



Capitulo 2

Las estimaciones restringidas del coeficiente B alcanzan la significacion
estadistica al nivel del 10 por ciento en 52 de los pares investigados. Ademads, en todos
ellos, el citado coeficiente presenta un signo positivo. Este tltimo resultado estd en
consonancia con el obtenido mayoritariamente en la investigacién empirica en este
campo € indica que cuando los exportadores europeos ajustan sus margenes de beneficio
ante variaciones de los tipos de cambio, lo hacen con la finalidad de estabilizar los
precios en la moneda local del mercado de destino. Mas concretamente, el
comportamiento descrito implica que, en respuesta a una apreciacién de su moneda, los
exportadores reducen sus margenes de beneficio en los mercados foraneos respecto a los
cuales ha tenido lugar la apreciacion, mientras que ante una depreciacion de la misma
los aumentan.

En la medida en que todos los productos incluidos en la muestra se exportan
desde al menos dos de los paises de origen investigados, el analisis de los resultados por
productos permite identificar, con mayor claridad que en trabajos previos, en qué
productos la ausencia o la presencia de estrategias de PTM presenta un caracter
generalizado entre los paises exportadores considerados.

Asi, de la observacion de los resultados ofrecidos en el Cuadro 2.1 por filas
(ignorando por el momento los resultados de las regresiones conjuntas presentados en la
ultima columna) se desprende que no existe evidencia de comportamiento PTM en
ninguno de los paises exportadores considerados en los siguientes productos: vino de
calidad (excluido blanco), preparaciones para lavar, aditivos para lubricantes,
polietileno, calzado para mujer, productos laminados de hierro o acero, cable de cobre

y turismos con motor de gasolina de cilindrada superior a 3000cc.
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Capitulo 2

Un resultado similar se obtiene en el listado de productos presentado a
continuacion, en el que, si bien en los paises indicados entre paréntesis se encuentra
evidencia acerca del fenémeno investigado, el resultado obtenido de forma
predominante sugiere la inexistencia de estrategias de PTM: vino blanco de calidad
(Alemania), peliculas fotogrdficas (Bélgica-Luxemburgo), polipropilenc (Alemania y
Holanda); libros (Bélgica-Luxemburgo) y aleaciones de aluminio (Alemania).

Por otra parte, la evidencia resultante presenta un caracter mixto en los distintos
paises exportadores considerados en cinco productos: cloruro de polivinilo, baldosas de
ceramica, lavadoras automadticas, turismos con motor de gasolina de cilindrada inferior
a 1000cc y vehiculos comerciales ligeros. En el primero, se encuentra evidencia de
estabilizaciéon de los precios en la moneda del importador en las exportaciones de
Alemania y Francia, no siendo este el caso cuando las exportaciones proceden de
Bélgica-Luxemburgo u Holanda. En los dos productos siguientes, el coeficiente de
interés no alcanza la significacidn estadistica en las exportaciones espafiolas y alemanas,
respectivamente, mientras que si lo hace cuando el pais de origen es Italia. En los
turismos de menor cilindrada el fendmeno investigado se manifiesta en las
exportaciones realizadas desde Francia e Italia pero no en las que tienen lugar desde
Espafia y el Reino Unido. Por ultimo, en vehiculos comerciales ligeros se observa el
comportamiento analizado en las ventas foraneas de Alemania y Francia pero no en las
realizadas por Bélgica-Luxemburgo, Espafia o Italia.

Finalmente, en las exportaciones de vino espumoso, neumadticos para coches,
neumdticos para camiones y autobuses, papel, televisores en color, turismos con motor
de gasolina entre 1000 y1500cc, turismos con motor de gasolina entre 1500y 3000cc y

turismos con motor diesel entre 1500 y 2500cc, los resultados relativos a los distintos
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Capitulo 2

paises exportadores ponen de manifiesto con caracter generalizado la existencia de

estrategias de PTM (especialmente cuando se ignoran los singulares resultados

obtenidos para las exportaciones del Reino Unido). En concreto, el coeficiente B
presenta un signo positivo y es significativamente distinto de cero en 37 de los 40 pares
pais de origen-producto que integran la muestra sin considerar las exportaciones del
citado pais'. Estos productos pertenecen a sectores caracterizados por un elevado grado
de concentracion de la produccidn en un reducido nimero de empresas lo cual es
consistente con el hecho de que la competencia imperfecta es una condicién necesaria
para la existencia de estrategias de PTM.

Centrando la atencion en la industria del automovil, se ha encontrado evidencia
del fen6meno investigado en aproximadamente dos tercios de los pares considerados®.
Ahora bien, los resultados descritos sugieren la posible existencia de diferencias en la
estructura del mercado entre las distintas categorias de automéviles analizadas. Asi, se
ha obtenido menos evidencia de PTM en aquellos productos de esta industria en los que
la presencia de un nimero relativamente reducido de substitutivos cercanos permite
prever que los exportadores realizardn menores esfuerzos por mantener estables los
precios en la moneda del importador. Por el contrario, se ha encontrado evidencia
generalizada acerca del comportamiento investigado en aquellas categorias, en las que al
existir un mayor numero de substitutivos cercanos, la intensidad de la competencia a la

que se enfrentan los exportadores es elevada y, en consecuencia, no es probable que se

1% Cuando se consideran los resultados relativos al Reino Unido, el coeficiente B alcanza la significaciéon
estadistica en 38 de los 46 pares en cuestion.

20 Diversos estudios centrados exclusivamente en la industria del automévil han encontrado una
incompleta transmisi6én de los movimientos de los tipos de cambio a los precios de importacion (Cowling
y Sugden, 1989; Gross y Schmitt, 1996; Gron y Swenson, 1996; Feenstra, Gagnon y Knetter, 1996), asi
como la existencia de estrategias de discriminacion internacional de precios inducidas por las variaciones
de los tipos de cambio (Gagnon y Knetter, 1995; Balaguer, Orts y Uriel, 1997b; Balaguer, 1998, cap. 4;
Goldberg y Verboven, 1998).
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Capitulo 2

produzcan cambios importantes en los precios expresados de la moneda del demandante
ante variaciones de los tipos de cambio?'.

El andlisis de los resultados por paises de origen, permite constatar que la
evidencia de PTM se manifiesta en los siguientes porcentajes de los productos
considerados en cada caso: Alemania (63 por ciento), Bélgica-Luxemburgo (41 por
ciento), Francia (52 por ciento), Espaiia (47 por ciento), Holanda (40 por ciento), Italia
(59 por ciento) y el Reino Unido (6 por ciento). En los casos de Alemania y Espafia, la
evidencia obtenida en los distintos productos es bastante similar a la ofrecida por
Knetter (1993), para el primer pais, y por Balaguer, Orts y Uriel (1997) y Muifioz
(1999), para el segundo.

Una discusion més pormenorizada requieren los peculiares resultados obtenidos
en el caso del Reino Unido. En este pais se encuentra evidencia de PTM unicamente en
uno de los 16 investigados lo que sugiere que, en general, sus exportadores no
modifican sus margenes de beneficio ante movimientos de los tipos de cambio. Este
resultado nuevamente estd en consonancia con el obtenido por Knetter (1993), quién
solamente encuentra evidencia de PTM en las exportaciones del RU en dos de los nueve
productos que incluye en su muestra. En la aproximacion al pass-through del tipo de
cambio de las exportaciones agregadas de los 15 Estados miembros de la Unién
Europea, realizada en Comisién Europea (1995, pag. 39), también se constata que el
Reino Unido e Irlanda presentan un comportamiento diferente del resto de Estados

miembfos durante el periodo comprendido entre el tercer trimestre de 1992 y el primero

2 La idea de que una elevada intensidad de la competencia incrementa la tendencia a observar un
comportamiento tendente a la estabilizacion de los precios de la moneda del importador encuentra
soporte tedrico en Dornbush (1987). La ausencia de evidencia de PTM en la categoria de automéviles de
mayor cilindrada esta en linea con los resultados obtenidos por Knetter (1992, 1993, 1995), Goldberg y
Knetter (1995) y Gron y Swenson (1996).
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de 1994. En concreto, ambos paises incrementaron sus precios de exportacién en la
moneda extranjera en un periodo de depreciacién de sus divisas. Ahora bien, aunque
este singular resultado no resulta novedoso, debe sefialarse que en el trabajo de Caselli
(1996) se ofrece un resultado a favor de la existencia de un importante comportamiento
PTM por parte de los exportadores del Reino Unido, por lo que se ha considerado
conveniente dedicar algunos parrafos al andlisis de este peculiar reéultado.

En la discusiéon acerca de las razones que pueden estar detras de la escasa
evidencia de PTM encontrada en las estimaciones relativas a los productos exportados
desde el Reino Unido puede resultar de utilidad el analisis por productos realizado
anteriormente. Dado que el Reino Unido aparece entre los paises exportadores que
integran la muestra en siete de los ocho productos en los que la existencia de estrategias
"de PTM se ha manifestado con caracter generalizado en los restantes paises de origen, el
resultado obtenido no es atribuible a la seleccion de productos realizada.

La falta de significacién estadistica del coeficiente f en las estimaciones
correspondientes al Reino Unido puede estar reflejando un comportamiento diferente de
los exportadores de este pais (valores estimados de p menores que los relativos a los
restantes paises) o simplemente que los errores estandar son relativamente elevados.
Aunque esta ultima explicaciéon puede admitirse en algunos productos, el analisis de los
resultados ofrece dos argumentos que permiten justificar la existencia de un
comportamiento diferenciado con respecto a los restantes paises. Por una parte, en las
estimaciones del Reino Unido el parametro de interés presenta un signo negativo en la

mitad de los productos investigados®. Por otra parte, en cuatro de los seis productos en

# En la muestra completa el coeficiente B presenta un signo negativo en 21 ocasiones, no alcanzandose la
significacion estadistica en ningin caso. En ocho de ellos el pais exportador es el Reino Unido.
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los que la evidencia de estrategias de PTM es un fenémeno generalizado entre los
restantes paises exportadores (neumdticos para camiones y autobuses, papel, televisores

en color y turismos con motor de gasolina entre 1000 y 1500cc) los valores estimados

del coeficiente P relativos al Reino Unido son claramente inferiores que los
correspondientes a los demas paises. En los dos restantes productos (turismos con motor
de gasolina entre 1500 y 3000cc y turismés con motor diesel entre 1500 y 2500cc) la no
- consecucién de la significacion estadistica es atribuible a la magnitud de los errores
estandar.

Para finalizar la discusién relativa a este resultado debe sefialarse que,
desafortunadamente, los intentos realizados para justificar desde un punto de vista
econdémico el diferente comportamiento de los exportadores del Reino Unido han
resultado infructuosos. Por una parte, se considerd la posibilidad de que el resultado
descrito fuera consecuencia de la unién de cierta rigidez en los precios y la
denominacién de las exportaciones del Reino Unido en libras. Sin embargo, el estudio
mas reciente al respecto (Comision Europea, 1995, pag. 41) revela que mientras en
Alemania (el pais en el que se ha obtenido evidencia de PTM en un mayor nimero de
productos) el 77 por ciento de sus exportaciones en 1992 fueron denominadas en su
propia moneda, en el Reino Unido dicho porcentaje se reduce al 62 por ciento. Por otra
parte, se considero la posibilidad de que la existencia de operaciones en el dmbito de
empresas multinacionales pudiera estar detras del resultado descrito, no encontrandose

tampoco en este caso indicios que permitieran justificar la mayor incidencia de los
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precios de transferencia en las exportaciones del Reino Unido de los productos
investigados®.

Finalmente, para cada uno de los 26 productos analizados se ha comprobado
formalmente la hipoétesis nula de igualdad del coeficiente [ entre los paises
exportadores. Los resultados de las regresiones conjuntas, restringiendo adicionalmente
el valor de dicho coeficiente a ser idéntico entre los paises exportadores, se ofrecen en la
ultima columna del Cuadro 2.1. El estadistico F de Snedecor permite rechazar la
hipétesis nula solamente en tres productos. peliculas fotogrdficas, calzado para mujer y
lavadoras automdticas. Aunque debe admitirse que el poder del citado estadistico puede
ser reducido, centrando la atencién en aquellos productos en los que el PTM se
manifiesta de forma generalizada, los valores estimados del parametro de interés son en
general similares. En promedio, en estos productos el ajuste en los méirgenes de
beneficio en respuesta a variaciones de los tipos de cambio estd préximo al 60 por
ciento.

En resumen, los resultados presentados hasta el momento estan claramente en
consonancia con los obtenidos por Knetter (1993) y sugieren que el producto es la
principal fuente de variacion en el comportamiento PTM.

Antes de concluir este apartado resulta interesante comentar como afecta a los
resultados, la inclusién de la renta en cada mercado dc; destino como variable explicativa
adicional en la ecuacion (2.10), la utilizacion del tipo de cambio al contado en lugar del
tipo de cambio a plazo y la realizacion de las estimaciones a partir de la especificacion

en niveles propuesta por Knetter (1989).

3 La politica de precios entre filiales ubicadas en distintos paises ha sido utilizada por Rangan y
Lawrence (1993) para justificar la escasa evidencia de comportamiento PTM habitualmente encontrada
en las exportaciones de los Estados Unidos.
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En primer lugar, parece razonable que los precios de exportacién aplicados a los
diferentes mercados de destino puedan vérse afectados por otras variables especificas de
éstos tal como la renta. Sin embargo, como ocurre en el trabajo de Knetter (1995), la
consideracién de una variable representativa de la renta (indice de produccién
industrial)®** ejerce una influencia insignificante sobre las estimaciones del pardmetro
correspondiente al tipo de cambio. Los valores estimados del coeficiente que acompatfia
al indice de produccién industrial son proximos a cero en todos los casos, alcanzandose
la significacion estadistica en contadas excepciones.

En segundo lugar, la comparacion de los resultados descritos con los obtenidos a
partir del tipo de cambio al contado no revela diferencias substanciales. Este hecho no
resulta sorprendente si se tiene en cuenta que los tipos de cambio al contado y a plazo
habitualmente flucthan a la par. La propia teoria de la paridad de intereses cubierta
ayuda a explicar la estrecha correlacién entre ambas series. Los acontecimientos
inesperados con influencia sobre las expectativas de rentabilidad de los activos, suelen
tener un efecto relativamente reducido sobre los diferenciales de los tipos de interés a
tres meses. En conSecuencia, el mantenimiento de la paridad de intereses cubierta
supone que los tipos de cambio al contado y a plazo deben variar aproximadamente en
la misma proporcion y este hecho explica la similitud de los resultados en ambos casos.

En tercer y ultimo lugar, de la comparacidn entre los resultados presentados y los
resultantes de la estimacion de la especificacion en niveles surgen dos diferencias dignas

de mencién. En primer lugar, las estimaciones del coeficiente que recoge el

* La informacién relativa a los indices de- produccién industrial procede del Fondo Monetario
Internacional (Estadisticas Financieras Internacionales).
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comportamiento PTM son en general mas precisas desde el punto de vista estadistico”
que las obtenidas a partir de la versién en primeras diferencias. En segundo lugar,
mientras que en este ultimo caso no es posible rechazar el caricter comun del
comportamiento PTM entre mercados de destino en la mayor parte de los pares
investigados, a partir la especificacién en niveles se obtiene el resultado opuesto. En
concreto, en 107 de los 115 pares pais de origen-producto los datos conducenral rechazo
de la hipétesis de igualdad en el ajuste en los margenes de beneficio entre mercados de
destino. En consecuencia, la disparidad de los resultados que sobre el caricter comin o
especifico del comportamiento PTM entre destinos se desprende de los trabajos previos,
no solo debe atribuirse a las caracteristicas de las muestras analizadas (grado de
desagregacién de la informacién utilizada, periodo muestral o paises investigados),

como habitualmente se hace, sino también a la especificacién adoptada.

2.5.- Conclusiones

En este capitulo se ha analizado la posible existencia de estrategias de PTM, a
partir de una muestra compuesta por diversos productos exportados desde Alemania,
Bélgica-Luxemburgo, Espafia, Francia, Holanda, Italia y el Reino Unido a varios paises
de la OCDE durante el periodo 1988-1996.

El andlisis empirico se ha realizado utilizando la metodologia econométrica
introducida por Knetter (1989, 1993), la cual permite la identificacién de la existencia
de ajustes en los margenes de beneficio ante variaciones de los tipos de cambio sin

necesidad de disponer de informacion directa sobre los costes. En concreto, tratando de

3 Los valores estimados del coeficiente B restringido son positivos y significativamente distintos de cero
al nivel del 10 por ciento en 64 pares pais de origen-producto, aunque debe destacarse que, en lineas
generales, se confirma la identificacién de los productos en los que la evidencia de PTM se presenta de
un modo generalizado y el caracter singular de los resultados relativos al Reino Unido.
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evitar los problemas que pueden derivarse del potencial caracter no estacionario de las
series consideradas y ante la imposibilidad de conocer la verdadera naturaleza de las
mismas, los resultados presentados son los correspondientes a la especificacion
econométrica en primeras diferencias propuesta originalmente por Knetter (1993), con
la particularidad de que las estimaciones se han realizado empleando los tipos de
cambio a plazo en lugar de los tipos al contado.

La muestra considerada ha permitido contribuir a la investigacién empirica en -
este campo con los resultados relativos a paises escasamente estudiados y analizar
comparativamente el comportamiento PTM en el marco de las tres dimensiones
siguientes: mercados de destino, productos y paises exportadores.

Por una parte, los resultados presentados han puesto de manifiesto la existencia
de estrategias de PTM en aproximadamente la mitad de los pares pais de origen-
producto considerados. Ademas, en todos estos casos, la evidencia resultante indica que
los exportadores en cuestion han ajustado sus margenes de beneficio con la finalidad de
compensar el efecto de las variaciones de los tipos de cambio sobre los precios
expresados en la moneda local del mercado de destino.

Por otra parte, del estudio comparativo en el ambito de las mencionadas
dimensiones se han obtenido unos resultados claramente en concordancia con los
ofrecidos por Knetter (1993). En primer lugar, en la mayor parte de los pares
considerados no ha sido posible rechazar el caricter comun del comportamiento PTM
entre mercados de destino.

En segundo lugar, el analisis por productos ha puesto de manifiesto la
importancia de esta dimension en la obtencion de evidencia acerca del fendmeno

investigado, permitiendo identificar aquellas actividades en las que la presencia de dicho
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comportamiento se manifiesta de forma generalizada en los distintos paises de origen
analizados. Asi ocurre en las exportaciones de vino espumoso, neuméticos, papel,
televisores en color, asi como en las ventas foraneas de la industria del automévil, en
general, y mas concretamente en las categorias de automoéviles sometidas a una mayor
intensidad de la competencia en los mercados de destino.

En tercer y ultimo lugar, en el ambito de los paises de origen investigados se ha
obtenido evidencia de estrategias de PTM en unos porcentajes que oscilan entre el 40
por ciento (Holanda) y el 63 por ciento (Alemania) de los productos considerados en
cada caso, con la excepciéon del Reino Unido, donde solamente un producto ha
permitido confirmar la existencia de ajustes en los mérgenes de beneficio ante
variaciones de los tipos de cambio. Ahora bien, los contrastes formales realizados para
comprobar la igualdad del comportamiento PTM entre los paises de origen en el seno de
cada uno de los 26 productos considerados no ha revelado, en general, diferencias de
comportamiento entre los exportadores de la Unién Europea.

Finalmente, se ha tratado de comprobar en qué medida los resultados descritos
pueden verse afectados por la utilizaciéon del tipo de cambio al contado (la variable
habitualmente empleada en la investigacion empirica sobre el comportamiento PTM) y
por la realizacién de las estimaciones a partir de la especificacién en niveles (Knetter,
1989) empleada en diversas aplicaciones empiricas en este campo de investigacion. En
el primer caso, no se ha apreciado ninguna diferencia digna de mencion en relacién con
los resultados presentados tanto en la obtencién de evidencia acerca del comportamiento
analizado como en el citado analisis comparativo. Este hecho implica que si bien bajo

supuestos razonables el precio 6ptimo de exportacién es determinado por el tipo de
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cambio a plazo la consideracion del tipo de cambio al contado no da lugar a un sesgo
importante en los resultados.

En el segundo caso, los resultados confirman, en general, la identificaciéon de
aquellos productos en los que el comportamiento investigado se presenta con frecuencia
en la muestra de paises de origen considerada, asi como €l comportamiento peculiar de
los exportadores del Reino Unido. Sin embargo, las estimaciones en niveles dan lugar a
dos diferencias notables. En primer lugar, la precision estadistica de las estimaciones del
coeficiente PTM es mayor en este caso. En segundo lugar, mientras que los resultados
presentados habitualmente no han permitido rechazar que la proporcién del ajuste en los
margenes de beneficio sea idéntica entre los mercados de destino, de la estimacion de la
especificacion en niveles se obtiene evidencia en sentido contrario. La obtencién de
estas diferencias permite concluir que los resultados dispares que al respecto se
desprenden de los trabajos empiricos en este campo de investigacién tienen su origen en
gran medida en la naturaleza de la especificacion utilizada mas que en las propias

caracteristicas de las muestras consideradas.
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Apéndice 2.1: Muestra y fuentes estadisticas

La informacién estadistica necesaria para la construccion de los valores unitarios
de exportacion se ha obtenido de la base de datos COMEXT, elaborada por Eurostat, a
partir de los resultados comerciales que mensualmenfe, en formato normalizado, le
transmiten los diversos Estados miembros de la Unién Europea. En esta fuente, las
mercancias aparecen agrupadas siguiendo la Nomenclatura Combinada del Arancel
Integrado Comunitario®®. Desde el 1 de enero de 1988, la citada nomenclatura constituye
el sistema de codificacion estadistico y arancelario de la Unién Europea, reemplazando
las nomenclaturas que con fines estadisticos (NIMEXE)? y aduaneros (Nomenclatura
del Arancel Aduanero Comun) eran utilizadas hasta dicha fecha.

En esta investigacion se utiliza informacién trimestral para el periodo
comprendido entre el primer trimestre de 1988 y el cuarto trimestre de 1996%. La
eleccion de 1988 como el afio inicial del periodo analizado viene determinada por la
sustitucion del sistema de clasificacién NIMEXE por la Nomenclatura Combinada. El
mayor detalle de esta wiltima permite obtener aproximaciones mas precisas de los precios
de exportacion a través de los valores unitarios, pero su mayor desagregacion estadistica

restringe, en general, la posibilidad de considerar datos anteriores a la fecha sefialada.

%% La Nomenclatura Combinada est4 estructurada sobre el esquema definido por el Sistema Armonizado
para la Designacion y Cedificacion de las Mercancias, utilizado mundialmente en la aplicacién de las
normas arancelarias y en la elaboracion de las estadisticas del comercio exterior. La versiéon completa de
la Nomenclatura Combinada debe publicarse antes del 31 de octubre de cada afio en el Diario Oficial de
las Comunidades Europeas. La version actualizada entra en vigor el primero de enero del afio siguiente y
permanece inalterada hasta el 31 de diciembre del mismo ejercicio. Las sucesivas versiones de la
Nomenclatura Combinada distinguen en torno a 10.000 productos diferentes en su maximo nivel de
desagregacion (8 digitos). Los 6 primeros digitos se corresponden con la codificacion establecida en el
Sistema Armonizado. '

21 El sistema de codificacion NIMEXE distingue, en sus diferentes versiones, aproximadamente 7500
posiciones en su maximo nivel de desagregacion (6 digitos).

% Con la excepcion de las exportaciones espafiolas de papel (1988:1-1995:4).

68



Capitulo 2

Por otra parte, la entrada en vigor del Mercado Unico Europeo €l 1 de enero de
1993, ha supuesto la eliminacién de las fronteras que existian entre los Estados
miembros y un importante cambio en los procedimientos seguidos para cuantificar los
flujos comerciales entre dichos Estados. Hasta el 31 de diciembre de 1992, las cifras del
comercio exterior de los distintos Estados miembros eran recogidas por los
departamentos de éduanaé de los distintos paises. A partir de 1993, se utiliza un nuevo
método de recogida de los datos estadisticos relativos al comercio intracomunitario, .
sistema INTRASTAT, el cual intenta evitar que la recopilacidn de los datos estadisticos
sea un obstaculo a la fluidez comercial. Con este sistema los datos relativos al comercio
entre los Estados miembros se obtienen directamente de los expedidores y destinatarios.
La obligacién de suministrar la informacién estadistica se establece atendiendo al valor
de las introducciones o expediciones realizadas durante el afio (valor anual global,
descontado el IVA). Ahora bien, conviene sefialar que con la finalidad de garantizar el
caracter exhaustivo y fiable de la informacién recopilada se han fijado unos umbrales
estadisticos bastante bajos en los distintos Estados miembros. En consecuencia, aunque
el nuevo sistema es mas impreciso que el anterior, probablemente en muchos sectores
no existirda una ruptura de las series entre los afios 1992 y 1993. En concreto, la
observacion de las series de valor y cantidad de las exportaciones de los productos
considerados no revela la existencia de tal ruptura. Ademads, dado que la variable
dependiente es el cociente de ambas series parece razonable no excluir del analisis los
datos pbsteriores a 1992. La inclusién de estos datos permite considerar el periodo de
fuerte inestabilidad de los tipos de cambio bilaterales entre los Estados miembros de la

Unidén Europea iniciado en la segunda mitad de 1992.
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Eurostat publica los datos relativos al comercio exterior de los Estados miembros
de la Uni6én Europea en tres unidades de medida diferentes: el valor en términos fo.b.
expresado en miles de ECUs, la cantidad en toneladas y, para ciertos productos, la
cuantia en unidades suplementarias (numero de unidades, pares, litros, metros
cuadrados, etc.). En esta investigacion, los valores unitarios de las exportaciones de los
distintos paises de origen a cada uno de los destinos seleccionados se obtienen como
cociente entre el valor de las exportaciones en la moneda del pais de origen de la
mercancia y la cuantia de las mismas, medida en unidades suplementarias y, en su
defecto, en toneladas.

En la conversion de los valores expresados en ECUs a los valores en términos de
las unidades monetarias del pais exportador deben. distinguirse dos periodos”. En el
primero, hasta diciembre de 1991, los valores acumulados por trimestres se han
trensformado directamente a través de la media aritmética de los tipos de cambio
medios mensuales del trimestre correspondiente, obtenidos de la publicacién del Fondo
Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales y de la publicacién de
Eurostat ECU-ESM Information®. En el segundo, desde enero de 1992, Eurostat utiliza
una media aritmética ponderada de los tipos de cambio (basada en los datos comerciales

mensuales) en el calculo de los valores acumulados en ECUs lo que imposibilita la

¥ Eurostat realiza la recogida de los valores correspondientes al comercio exterior de los Estados
mizmbros en miles de unidades monetarias nacionales (salvo en el caso del Reino Unido e Irlanda cuyos
datos se colectan en unidades de la moneda nacional) y estos valores se transforman en miles de ECUs de
acuerdo con el siguiente procedimiento. En la conversion de los valores mensuales se utiliza el tipo de
cambio medio mensual entre la moneda del pais informador y el ECU. Sin embargo, en la transformacién
de los valores acumulados (informacién trimestral o anual) deben considerarse dos periodos. Hasta
dicdembre de 1991, los valores acumulados expresados en témminos de la moneda nacional
correspondiente se transforman en ECU:s utilizando la media aritmética de los tipos de cambio mensuales
del periodo considerado. Desde enero de 1992, la obtencién de los valores acumulados en ECUs se
realiza empleando una media aritmética ponderada de los tipos de cambio mensuales, dependiendo los
pesos de los valores mensuales en moneda nacional de cada producto, flujo y pais con el que se
mantienen relaciones comerciales. o

3® Los tipos de cambio entre la peseta y el ECU proceden de ECU-ESM Information.
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obtencién, a partir de los mismos, de los valores acumulados en términos de las
monedas nacionales. En este periodo, la disponibilidad de informacién mensual permite
llevar a cabo la conversién monetaria a partir de los valores exportados mensualmente,
utilizando para ello el tipo de cambio medio mensual obtenido de las fuentes citadas
anteriormente. Una vez expresados los valores mensuales en términos de la moneda
nacional se ha procedido a la acumﬁlaci(')n ae los mismos por trimestres.

Los paises exportadores objeto de andlisis en este estudio son: Alemania,
Bélgica-Luxemburgo, Espafia, Francia, Holanda, Italia y el Reino Unido*'. Dinamarca,
Grecia, Irlanda y Portugal no son incluidos en la muestra dado el reducido nimero de
productos que satisfacen los requisitos que a continuacion se establecen para su
seleccion. Austria, Finlandia y Suecia no se consideran debido a que Eurostat solamente
ofrece los datos relativos a sus exportaciones a partir de 1995.

En la seleccién de los productos considerados en cada uno de los paises
exportadores se ha procedido del siguiente modo. En una primera etapa, se han
seleccionado los principales productos exportados (en términos de valor) por cada uno
de los paises de origen. Posteriormente, de la muestra resultante se han ido eliminando
un elevado nimero de productos debido a que sus datos de exportaciéon no se adecuaban
a las caracteristicas de esta investigacion. Asi, en primer lugar, se han eliminado los
sectores cuyas exportaciones se dirigian principalmente a paises no pertenecientes a la
OCDE o mostraban una alta concentracion en un reducido nimero de destinos (menos
de cincb). En segundo lugar, se han excluido los productos que sufren en algun intervalo

del periodo analizado una reduccion considerable en el valor de sus ventas a los destinos

31 Dado que las estadisticas del comercio exterior de Bélgica y Luxemburgo se ofrecen conjuntamente y
el tipo de cambio frente a las demas monedas es el mismo para ambos paises, en esta investigacién se
considera a Bélgica y Luxemburgo como una unica fuente y destino de las exportaciones.
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seleccionados. En tercer lugar, se han desestimado aquellos productos para los que, por
razones de confidencialidad, no se dispone de la informacién completa de la
distribucién entre destinos del valor y la cuantia de sus exportaciones. Por ultimo, se
han excluido aquellos productos que por su reducido peso, por el reducido nimero de
unidades exportadas o por su elevada heterogeneidad no permiten una adecuada
aproximacion de los precios de exportacion a través del calculo de los valores unitarios.
El conjunto de productos resultante presenta dos aspectos relevantes: por una parte, la
diversidad sectorial aparece ampliamente representada y por otra, se dispone de un
elevado nimero de productos (26 productos) exportados desde al menos dos Estados
miembros de la Unién Europea®.

Por su parte, para cada par pais de origen-producto se han seleccionado como
mercados de destino aquellos paises de la OCDE a los que se dirigen principalmente las
exportaciones del pais y mercancia en cuestion (Cuadros A.2.1.2-A.2.1.8). Con ello, se
ha pretendido obtener aproximaciones precisas de los precios de exportacion a través de
los valores unitarios. Este criterio de seleccion implica que la muestra de destinos no es
aleatoria y, por lo tanto, la extension de los resultados a las relaciones comerciales con
otros paises debe realizarse con cautela.

Las series de los tipos de cambio utilizadas en la construccién de la variable

independiente proceden de la linea rf de Estadisticas Financieras Internacionales (FMI).

32 En 22-de los 26 productos que integran la muestra se ha utilizado la misma posicién estadistica de la
Nomenclatura combinada en los distintos paises de origen analizados. Sin embargo, en peliculas
fotogrdficas, aleaciones de aluminio, papel y baldosas de ceramica, las posiciones utilizadas no
representan exactamente el mismo producto. En los dos primeros se han utilizado los cédigos 37012000 y
76012010 en el caso de Holanda, mientras que para los restantes paises exportadores se han utilizado las
posiciones 37012000 y 76061291, respectivamente. En la industria del papel, se ha utilizado el cédigo
48101190 en todos los paises exportadores salvo en Bélgica-Luxenburgo (48102100). Finalmente, en las
exportaciones de baldosas de ceramica, para Espaiia se han empleado los datos de la posiciéon 69089091 y
para Italia los de la posicién 69089093. La descripcién de las posiciones empleadas aparece en el Cuadro
A21.1.
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Esta linea proporciona para cada pais el tipo de cambio nominal medio en términos de
unidades monetarias nacionales por ddlar de los Estados Unidos. A partir de estos
valores se han calculado los tipos de cambio bilaterales nominales cruzados entre cada
uno de los paises exportadores considerados y los paises de la OCDE. Los tipos de
cambio a plazo (tres meses) utilizados como variable explicativa (F) se han obtenido a
partir de la condicidn de equilibrio establecida por la paridad de intereses cubierta:
InF = lnS+ln[(l +(@{@/4)) /(1 +(i*/4))]

donde S es el tipo de cambio nominal (medias trimestrales de los datos mensuales),
expresado como numero de unidades de la moneda del exportador por unidad monetaria
del importador, mientras que i e i* son los tipos de interés nominales medios
trimestrales del pais exportador e importador, respectivamente, obtenidos de la citada
publicacién del FMI. En concreto, se han utilizado los tipos de interés de las Letras del
Tesoro (linea 60c de Estadisticas Financieras Internacionales), salvo en los casos de
Austria, Dinamarca, Finlandia, Holanda, Japén, Luxemburgo® y Noruega, donde la
informacién disponible ha llevado a considerar los tipos de interés de los depdsitos
bancarios (linea 601). Finalmeﬁte, en el ajuste de los tipos de cambio a plazo para tener
en cuenta la inflacién en los mercados de destinos se han utilizado los correspondientes
indices de precios al consumo trimestrales obtenidos de la linea 64 de la publicacién

Estadisticas Financieras Internacionales.

33 En el caso de Bélgica-Luxemburgo se ha considerado como tipo de interés la media aritmética de los
valores correspondientes a ambos paises.
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Cuadro A.2.1.1. Cédigos de la Nomenclatura Combinada (versién de 1988) y descripcién de los

productos

CODIGO

DESCRIPCION DEL PRODUCTO

220410
22042121*

22042123*
34022090
37012000
37013000
38112100
39011090
39021000
39041000
40111000

40112000*
48101190*

48102100

49019900

64035999

69089091

69089093

72101211

74081100
76012010
76061291
84501110*

85281079*

87032110

Vino espumoso de uvas frescas

Vino blanco de calidad- producido en determinadas regiones, de grado alcohélico
adquirido igual o inferior a 13% vol. y que se presente en recipientes que contengan 2
litros o menos.

Vino de calidad producido en determinadas regiones, de grado alcohélico adquirido
igual o inferior a 13% vol. y que se presente en recipientes que contengan 2 litros o
menos (excluido blanco).

Preparaciones para lavar, incluyendo preparaciones auxiliares para lavar y preparaciones
para limpieza destinadas a la venta al por menor (excluidos agentes de superficie activa
organicos, jabones y preparaciones de superficie activa).

Peliculas de impresién instantanea, sensibilizadas, sin impresionar, en casete o no.

Placas fotogréficas y peliculas planas, sensibilizadas, sin impresionar, con al menos una
cara de dimensién superior a 255 mm.

Aditivos preparados para aceites lubricantes que contienen aceites de petréleo o de
minerales bituminosos.

Polietileno de una masa volumétrica inferior a 0,94 g/m® en formas primarias (excluido
polietileno lineal).

Polipropileno en formas primarias.

Cloruro de polivinilo en formas primarias, no mezclado con ninguna otra substancia.
Neumaticos nuevos de caucho de los tipos utilizados para vehiculos turismo.

Neumaticos nuevos de caucho de los tipos utilizados para camiones y autobuses.

Papel y cart6n para escribir, imprimir u otros fines graficos sin fibras obtenidas por
procedimiento mecanico o en el que un méaximo del 10% en peso del contenido total en
fibra esté constituido por las antes citadas, cubierto en una o ambas caras por caolin u
otras substancias inorgénicas, en rollos u hojas y de peso inferior o igual a 150 g/m?.
Papel y cartén para escribir, imprimir u otros fines graficos en el que mas del 10% en el
peso del contenido total en fibra esté constituido por fibras obtenidas por procedimiento
mecénico cubierto en una o ambas caras por caolin u otras substancias inorgénicas, en
rollos u hojas.

Libros, folletos e impresos similares (excluidos en hojas sueltas, diccionarios,
enciclopedias, publicaciones periédicas y material de promocion).

Calzado para mujer con suela y parte superior de cuero con plantilla de longitud superior
a 24 cms. (excluido el que cubre el tobillo, €l que tiene suela de madera, sin plantilla, el
que tiene protector de acero, las pantuflas y otro calzado de casa, el calzado deportivo, el
constituido por tiras o que lleve uno o varios recortes y el calzado ortopédico).

Baldosas y losas de ceramica para pavimentacién o revestimiento, barnizadas o
esmaltadas, de superficie superior a 90 cm? de gres (excluidos los articulos
ornamentales y las baldosas fabricadas especificamente para hornos).

Baldosas y losas de ceramica para pavimentacién o revestimiento, barnizadas o
esmaltadas, de superficie superior a 90 cm?, de loza o barro fino (excluidos los articulos
ornamentales y las baldosas fabricadas especificamente para hornos).

Productos laminados planos de hierro o acero sin alear de anchura mayor o igual 600
mm, chapados o revestidos, de espesor inferior 0.5 mm, simplemente tratados en la
superficie o simplemente cortados de forma distinta a la cuadrada o rectangular, hojalata
(CECA).

Cable de cobre refinado, con un corte transversal maximo mayor de 6 mm.

Aluminio primario, aleado, en bruto.

Aleaciones de aluminio en placas, hojas y tiras de espesor superior a 0,2 mm.

Maquinas para lavar la ropa completamente automdticas, de capacidad unitaria
expresada en peso de la ropa seca, que no exceda de 6 Kg.

Aparatos receptores de television en color, con tubo de imagen incorporado cuya
diagonal de pantalla sea superior a 52 cms (excluido aquellos que incorporan
videocasetes y monitores de video).

Coches de turismo y demas vehiculos automdviles proyectados principalmente para el
transporte de personas, incliidos los de tipo familiar y los de carreras, con motor de
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87032210*

87032310*

87032410

87033210*

87042191

émbolo alternativo de encendido por chispa, de cilindrada inferior o igual a 1000 cc,
nuevos. Se excluyen los vehiculos para el transporte de personas sobre la nieve y otros
vehiculos especiales de la partida 870310.

Coches de turismo y demds vehiculos antoméviles proyectados principalmente para el
transporte de personas, incluidos los de tipo familiar y los de carreras, con motor de
émbolo alternativo de encendido por chispa, de cilindrada superior 1000 cc e inferior o
igual a 1500cc, nuevos. Se excluyen los vehiculos para el transporte de personas sobre la
nieve y otros vehiculos especiales de la partida 870310.

Coches de turismo y demds vehiculos automéviles proyectados principalmente para el
transporte de personas, incluidos los de tipo familiar y los de carreras, con motor de
émbolo alternativo de encendido por chispa, de cilindrada superior a 1500cc e inferior o
igual a 3000cc, nuevos. Se excluyen los vehiculos para el transporte de personas sobre la
nieve y otros vehiculos especiales de la partida 870310.

Coches de turismo y demas vehiculos automéviles proyectados principalmente para el
transporte de personas, incluidos los de tipo familiar y los de carreras, con motor de
émbolo alternativo de encendido por chispa, de cilindrada superior a 3000 cc, nuevos. Se -
excluyen los vehiculos para el transporte de personas sobre la nieve y otros vehiculos
especiales de la partida 870310.

Coches de turismo y demds vehiculos automéviles proyectados principalmente para el
transporte de personas, incluidos los de tipo familiar y los de carreras con motor de
émbolo de encendido por compresién (diesel o semidiesel), de cilindrada superior a
1500cc e inferior o igual a 2500cc, nuevos. Se excluyen los vehiculos para el transporte
de personas sobre la nieve y otros vehiculos especiales de la partida 870310.

Vehiculos automéviles para el transporte de mercancias con motor de émbolo de
encendido por compresién (diesel o semidiesel), de peso total con carga méxima,
inferior o igual a 5 toneladas, con motor de cilindrada no superior a 2500 cc, nuevos. Se
excluyen los vehiculos “dumpers” de la partida 870410, los vehiculos automéviles para
usos especiales de la partida 8705 y los vehiculos automéviles especialmente concebidos
para el transporte de productos altamente radioactivos.

Nota:

* Indica aquellos productos que en las versiones sucesivas de la. Nomenclatura Combinada aparecen
clasificados de una forma mas desagregada en dos o més posiciones arancelarias distintas. La obtencién
de los productos descritos para cada uno de los afios del periodo considerado se ha realizado mediante la
adicién de las distintas partidas en las que se ha dividido la posicién original.
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Cuadro A.2.1.2. Exportaciones de Alemania: destinos seleccionados

PRODUCTO DESTINOS

Vino blanco de calidad, BL, CA, DI, HO, IR, JA, RU, US

NC: 22042121

Preparaciones para lavar, AU, BL, DI, FR, HO, IT, RU, SZ

NC: 34022090

Peliculas fotogrdficas, AU, BL, DL, ES, FR, HO, IT, RU, SZ, US

NC: 37013000

Polietileno, AU, BL, DI, ES, FI, FR, HO, IT, RU, SU, SZ

NC: 39011090

Polipropileno, AU, BL, DL, ES, FR, HO, IT, RU, SU, SZ

NC: 39021000

Cloruro de polivinilo, AU, BL, DL ES, FL, FR, HO, IT, NO, RU, SU, SZ, US

NC: 39041000

Neumdaticos para turismos, AU, BL, DI, ES, FR, HO, IT, JA, NO, RU, SU, SZ, US

NC: 40111000

Neumadticos para camiones y AU, BL, DI, FR, HO, IT, NO, RU, SU, SZ, US

autobuses, NC: 40112000

Papel, AU, BL, CA, DI, ES, FR, GR, HO, IR, IT, NO, RU, SU, SZ, US
NC: 48101190

Libros, AU, BL, DL ES, FR, HO, IT, JA, RU, SZ, US

NC: 49019900

Cable de cobre refinado, AU, BL, D], FR, HO, IT, RU, SU, SZ

NC: 74081100

Aleaciones de aluminio, AU, BL, D], ES, FR, GR, HO, IT, PO, RU, SU, SZ, US

NC: 76061291

Lavadoras automadticas, AU, BL, DI, ES, FI, FR, HO, IT, NO, RU, SU, SZ

NC: 84501110

Televisores en color, AU, BL, DI, ES, FI, FR, HO, IT, NO, SZ

NC: 85281079

Turismos, 1000-1500cc AU, BL, DL, ES, FI, FR, GR, HO, IR, IT, NO, PO, RU, SU, SZ
(motor de gas.), NC: 87032210

Turismos, 1500-3000cc AT, AU, BL, CA, DI, ES, Fl, FR, GR, HO, IR IT, JA, NO, PO,
(motor de gas.), NC: 87032310 RU, SU, SZ, US

Turismos, > 3000cc AT, AU, BL, CA, ES, FR, HO, IT, JA, RU, SZ, US

(motor de gas.), NC: 87032410

Turismos, 1500-2500cc AU, BL, CA, DI, ES, FI, FR, HO, IR, IT, NO, PO, RU, SU, SZ, US
(motor diesel), NC: 87033210

Vehiculos comerciales ligeros, AU, BL, DI, ES, FI, FR, HO, IT, RU, SZ

NC: 87042191 :

Notas:

(1) Los cédigos de la Nomenclatura Combinada que acompaiian a los productos son los correspondientes
a la version original de 1988.

(2) Las abreviaturas utilizadas para los destinos seleccionados son las siguientes: AL (Alemania), AT
(Australia), AU (Austria), BL (Bélgica-Luxemburgo), CA (Canada), DI (Dinamarca), ES (Espafia), FI
(Finlandia), FR (Francia), GR (Grecia), HO (Holanda), IR (Irlanda), IT (Italia), JA (Japén), NO
(Noruega), PO (Portugal), RU (Reino Unido), SU (Suecia), SZ (Suiza), US (Estados Unidos).
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Cuadro A.2.1.3. Exportaciones de Bélgica-Luxemburgo: destinos seleccionados

PRODUCTO DESTINOS

Preparaciones para lavar, AL, FR, HO, IT, RU

NC: 34022090 ‘

Peliculas fotogrdficas, AL, AT, AU, DI, ES, FR, GR, HO, IT, JA, PO, RU, SU, SZ, US
NC: 37013000

Aditivos para lubricantes, AL, ES, FR, GR, HO, IT, RU, SU

NC: 38112100

Polietileno, AL, AU, DI, FI, FR, GR, HO, IR, IT, NO, RU, SU, SZ
NC: 39011090

Polipropileno, AL, DL ES, FR, HO, IT, RU

NC: 39021000

Cloruro de polivinilo, AL, FR, HO, IT, RU

NC: 39041000

Neumdticos para turismos, AL, DI, FR, HO, IT, RU, SZ

NC: 40111000

Neumdticos para camiones y AL, DI, FR, HO, IT, RU, SU, SZ, US

autobuses, NC: 40112000

Papel, AL, ES, FR, HO, IT, JA, PO, RU, SZ, US

NC: 48102100

Libros, AL, CA,FR, HO, NO, RU, SU, SZ, US

NC: 49019900

Cable de cobre refinado, AL, AU, FR, HO, IT, NO, SU, SZ

NC: 74081100

Aleaciones de aluminio, AL, AU, DI, ES, FR, HO, IT, JA, RU, SU, SZ, US
NC: 76061291

Televisores en color, AL, AU, DL ES, FR, HO, IT, RU, SU, SZ

NC: 85281079

Turismos, 1000-1500cc AL, AU, DL, ES, FR, HO, IT, RU, SZ

(motor de gas.), NC: 87032210

Turismos, 1500-3000cc AL, AU, DL ES, F1, FR, HO, IT, NO, RU, SU, SZ
(motor de gas.), NC: 87032310

Turismos, 1500-2500cc AL, ES, FR, HO, IT, RU

(motor diesel), NC: 87033210

Vehiculos comerciales ligeros, AL, ES, FR, HO, RU

NC: 87042191

Notas:

(1) Los c6digos de la Nomenclatura Combinada que acompaiian a los productos son los correspondientes
a la version original de 1988.

(2) Las abreviaturas utilizadas para los destinos seleccionados son las siguientes: AL (Alemania), AT
(Australia), AU (Austria), BL (Bélgica-Luxemburgo), CA (Canada), DI (Dinamarca), ES (Espaifia), FI
(Finlandia), FR (Francia), GR (Grecia), HO (Holanda), IR (Irlanda), IT (Italia), JA (Jap6n), NO
(Noruega), PO (Portugal), RU (Reino Unido), SU (Suecia), SZ (Suiza), US (Estados Unidos).
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Cuadro A.2.1.4. Exportaciones de Espaiia: destinos seleccionados

PRODUCTO DESTINOS
Vino espumoso, AL, CA,JA, RU, SU, SZ, US
NC: 220410

Vino de calidad (excl. blanco),
NC: 22042123

Polietileno,

NC: 39011090

Polipropileno,

NC: 39021000

Neumdticos para turismos,
NC: 40111000

Neumadticos para camiones y
autobuses, NC: 40112000
Papel,

NC: 48101190

Libros,

NC: 49019900

Calzado para myjer,

NC: 64035999

Baldosas de cerdmica,

NC: 69089091

Turismos, < 1000cc (motor de
gasolina), NC: 87032110
Turismos, 1000-1500cc
(motor de gas.), NC: 87032210
Turismos, 1500-3000cc
(motor de gas.), NC: 87032310
Turismos, 1500-2500cc
(motor diesel), NC: 87033210
Vehiculos comerciales ligeros,
NC: 87042191

AL, BL, DI, FR, HO, RU, SU, SZ, US

AL, FR, IT, PO, RU

AL, FR, HO, IT, PO

AL, BL, CA, FR, HO, IT, JA, RU, SU, SZ, US
AL, BL, CA, FR, HO, IT, PO, RU, SU, SZ, US
AL, FR, IT, PO, RU, US

AL, FR, HO, IT, PO, RU, US

AL, BL, CA, FR, HO, RU, US

AL, AT, BL, CA, FR, GR, HO, IT, PO, RU, US
AL, BL, FR, HO, IT

AL, AU, BL, DI, FR, GR, HO, IR, IT, PO, RU, SU, SZ
AL, BL, FR, IT, PO

AL, AU, BL, FR, HO, IT

AL, BL, FR, HO, IT, PO, RU

Notas:

(1) Los cé6digos de la Nomenclatura Combinada que acompafian a los productos son los correspondientes

a la version original de 1988.

(2) Las abreviaturas utilizadas para los destinos seleccionados son las siguientes: AL (Alemania), AT
(Australia), AU (Austria), BL (Bélgica-Luxemburgo), CA (Canadd), DI (Dinamarca), ES (Espaiia), FI
(Finlandia), FR (Francia), GR (Grecia), HO (Holanda), IR (Irlanda), IT (ltalia), JA (Jap6n), NO
(Noruega), PO (Portugal), RU (Reino Unido), SU (Suecia), SZ (Suiza), US (Estados Unidos).
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Cuadro A.2.1.5. Exportaciones de Francia: destinos seleccionados

PRODUCTO DESTINOS

Vino espumoso, AL, AT, AU, BL, CA, HO, IT, JA, RU, SU, SZ, US
NC: 220410

Vino blanco de calidad, AL, BL, CA, DI, HO, IR, JA, RU, SU, SZ, US
NC: 22042121

Vino de calidad (excl. blanco), AL, BL, CA, DI, HO, IR, JA, RU, SU, SZ, US
NC: 22042123

Preparaciones para lavar, AL, BL,HO,RU, SZ

NC: 34022090

Aditivos para lubricantes, AL, AU, BL, DI, ES, GR, HO, IT, PO, RU, SZ
NC: 38112100

Polietileno, AL, AU, BL, DI, ES, GR, HO, IT, RU, SZ
NC: 39011090

Polipropileno, AL, BL, ES, GR, HO, IT, PO, RU

NC: 39021000

Cloruro de polivinilo, AL, AU, BL, DL, ES, GR, HO, IT, RU, SZ
NC: 39041000

Neumaticos para turismos, AL, AT, AU, BL, DI, ES, FI, GR, HO, IT, JA, NO, PO, RU, SU,
NC: 40111000 SZ,Us

Neumaticos para camiones y AL, AU, BL, DI, ES, HO, IT, RU, SU, SZ, US
autobuses, NC: 40112000

Papel, AL, BL, ES, HO, IT, RU, SZ, US

NC: 48101190

Libros, AL, BL, CA, ES, HO, IT, RU, SZ, US

NC: 49019900
Prod. laminados de hierro o acero, AL, BL, DI, ES, IT, RU
NC: 72101211

Cable de cobre refinado, AL, BL, ES, HO, IT, RU

NC: 74081100

Aleaciones de aluminio, AL, AU, BL, CA, ES, HO, IT, JA, RU, SU, SZ, US

NC: 76061291

Televisores en color, AL, AU, BL, ES, GR, HO, IT, RU, SU, SZ

NC: 85281079

Turismos, < 1000cc (motor de AL, BL, IT, PO, RU

gasolina), NC: 87032110 ,

Turismos, 1000-1500cc AL, AU, BL, DI, ES, FI, GR, HO, IR IT, NO, PO, RU, SU, SZ
(motor de gas.), NC: 87032210

Turismos, 1500-3000cc AL, AT, AU, BL, DI, ES, FI, GR, HO, IT, JA, NO, PO, RU, SU,
(motor de gas.), NC: 87032310 SZ

Turismos, 1500-2500cc AL, BL, DL, ES, HO, IR, IT, NO, PO, RU, SZ

(motor diesel), NC: 87033210

Vehiculos comerciales ligeros, AL, BL, ES, GR, HO, IT, PO, RU

NC: 87042191

Notas:

(1) Los cédigos de la Nomenclatura Combinada que acompaiian a los productos son los correspondientes
a la versi6n original de 1988.

(2) Las abreviaturas utilizadas para los destinos seleccionados son las siguientes: AL (Alemania), AT
(Australia), AU (Austria), BL (Bélgica-Luxemburgo), CA (Canadd), DI (Dinamarca), ES (Espaiia), FI
(Finlandia), FR (Francia), GR (Grecia), HO (Holanda), IR (Irlanda), IT (Italia), JA (Japén), NO
(Noruega), PO (Portugal), RU (Reino Unido), SU (Suecia), SZ (Suiza), US (Estados Unidos).
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Cuadro A.2.1.6. Exportaciones de Holanda: destinos seleccionados

PRODUCTO DESTINOS

Peliculas fotogrdficas, AL, AT, AU, BL, DI, ES, FR, GR, IT, JA, RU, SU, SZ, US
NC: 37012000

Polietileno, AL, AU, BL, DL, ES, FI, FR, GR, IT, RU, SU, SZ
NC: 39011090

Polipropileno, AL, BL, DL, ES, FR, IT, RU, SZ

NC: 39021000

Cloruro de polivinilo, AL, BL, DI, FR, IT,RU

NC: 39041000

Neumadticos para turismos, AL, BL, D], FR, IT, RU, SU, SZ

NC: 40111000

Papel, AL, AT, AU, BL, ES, FR, IT, NO, PO, RU, SZ, US
NC: 48101190

Libros, AL, AT, AU, BL, FR, RU, SU, SZ, US

NC: 49019900
Prod. laminados de hierro o acero, AL, BL, ES, FR, IT, RU
NC: 72101211

Aleaciones de aluminio, AL, AU, BL, DI, FR, IT, PO, RU, SZ

NC: 76012010

Turismos, 1500-3000cc AL, AU, BL, D], ES, FI, FR, IT, NO, PO, RU, SU, SZ
(motor de gas.), NC: 87032310

Notas:

(1) Los cédigos de la Nomenclatura Combinada que acompafian a los productos son los correspondientes
a la versién original de 1988. '

(2) Las abreviaturas utilizadas para los destinos seleccionados son las siguientes: AL (Alemania), AT
(Australia), AU (Austria), BL (Bélgica-Luxemburgo), CA (Canadd), DI (Dinamarca), ES (Espafia), FI
(Finlandia), FR (Francia), GR (Grecia), HO (Holanda), IR (Irlanda), IT (Italia), JA (Jap6n), NO
(Noruega), PO (Portugal), RU (Reino Unido), SU (Suecia), SZ (Suiza), US (Estados Unidos).
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Cuadro A.2.1.7. Exportaciones de Italia: destinos seleccionados

PRODUCTO DESTINOS
Vino espumoso, AL, AT, BL, CA, FR, RU, US
NC: 220410

Vino blanco de calidad,

NC: 22042121

Vino de calidad (excl. blanco),
NC: 22042123

Polipropileno,

NC: 39021000

Neumdticos para turismos,
NC: 40111000

Neumdticos para camiones y
autobuses, NC: 40112000
Papel,

NC: 48101190

Libros,

NC: 49019900

Calzado para myjer,

NC: 64035999

Baldosas de ceramica,

NC: 69089093

Lavadoras automdticas,

NC 84501110

Televisores en color,

NC: 85281079

Turismos, < 1000cc (motor de
gasolina), NC: 87032110
Turismos, 1000-1500cc
(motor de gas.), NC: 87032210
Turismos, 1500-3000cc
(motor de gas.), NC: 87032310
Turismos, 1500-2500cc
(motor diesel), NC: 87033210
Vehiculos comerciales ligeros,
NC: 87042191

AL,BL, CA,HO,RU, SZ, US
AL, AU, BL, CA, DI, FR, HO, RU, SU, SZ, US

AL, BL, ES, FR, HO, RU, SZ

AL, AU, BL, CA, DL, ES, FR, HO, JA, RU, SU, SZ, US

AL, AU, BL, DI, FR, GR, HO, RU, SZ, US

AL, AU, BL, CA, ES, FR, HO, RU, US

AL, BL, FR, HO, RU, SU, SZ, US

AL, AU, BL, CA, DL, FI, FR, HO, JA, NO, RU, SU, SZ, US
AL, AT, AU, BL, DI, FR, HO, RU, SZ, US

AL, AU, BL, DI, ES, FI, FR, GR, HO, NO, PO, RU, SU, SZ
AL, AU, BL, D], FR, HO, RU, SU, SZ

AL, AU, BL, ES, FR, HO, PO, RU, SZ

AL, AU, BL, DL, ES, FR, GR, PO, RU, SZ

AL, AU, BL, DL, ES, FR, GR, HO, JA, PO, RU, SZ

AL, BL, ES, FR, HO, RU

AL, AU, BL, DJ, ES, FR, HO, PO, RU, SZ

Notas:

(1) Los c6digos de la Nomenclatura Combinada que acompafian a los productos son los correspondientes

a la version original de 1988.

(2) Las abreviaturas utilizadas para los destinos seleccionados son las siguientes: AL (Alemania), AT
(Australia), AU (Austria), BL (Bélgica-Luxemburgo), CA (Canada), DI (Dinamarca), ES (Espafia), FI
(Finlandia), FR (Francia), GR (Grecia), HO (Holanda), IR (Irlanda), IT (Italia), JA (Japén), NO
(Noruega), PO (Portugal), RU (Reino Unido), SU (Suecia), SZ (Suiza), US (Estados Unidos).

81



Capitulo 2

Cuadro A.2.1.8. Exportaciones del Reino Unido: destinos seleccionados

PRODUCTO DESTINOS

Preparaciones para lavar, AL, BL, DL, FI, FR, HO, IR, IT, SU

NC: 34022090

Peliculas fotogrdficas, AL, AT, BL, CA, DL, ES, FR, GR, HO, IT, NO, SU, SZ, US
NC: 37013000

Aditivos para lubricantes, AL, AT, BL, DL, ES, FR, HO, IT, SU, US

NC: 38112100

Polipropileno, AL BL, FR, HO, IR, IT, SU

NC: 39021000

Neumdticos para turismos, AL, AT, AU, BL, DI, FI, FR, HO, IR, IT, SU, SZ, US

NC: 40111000

Neumadticos para camiones y AL, AT, BL, DI, FI, FR, HO, IR, IT, SU, SZ, US

autobuses, NC: 40112000

Papel, AL, AT, BL, CA, DI, ES, F1, FR, HO, IR IT, US

NC: 48101190

Libros, AL, AT, BL, CA, DL, ES, FR, GR, HO, IR, IT, JA, SU, SZ, US

NC: 49019900
Prod. laminados de hierro o acero, AL, BL, DI, FR, GR, HO, IR IT
NC: 72101211

Aleaciones de aluminio, AL, FR, HO, IR, IT, SU, US

NC: 76061291

Televisores en color, AL, AU, BL, DI, ES, FR, HO, IR, IT, SU, SZ
NC: 85281079

Turismos, < 1000cc (motor de FR, HO, IR, IT, PO

gasolina), NC: 87032110

Turismos, 1000-1500cc AL, BL, ES, FR, HO, IR, IT, PO

(motor de gas.), NC: 87032210 )

Turismos, 1500-3000cc AL, BL,ES, FR, HO, IR, IT

(motor de gas.), NC: 87032310

Turismos, > 3000cc AL, AT, BL, CA, ES, FR, HO, IT, SZ, US
(motor de gas.), NC: 87032410

Turismos, 1500-2500cc AL, AU, BL,ES, FR, HO, IR, IT

(motor diesel), NC: 87033210

Notas:

(1) Los codigos de la Nomenclatura Combinada que acompaiian a los productos son los correspondientes
a la versién original de 1988.

(2) Las abreviaturas utilizadas para los destinos seleccionados son las siguientes: AL (Alemania), AT
(Australia), AU (Austria), BL (Bélgica-Luxemburgo), CA (Canada), DI (Dinamarca), ES (Espafia), FI
(Finlandia), FR (Francia), GR (Grecia), HO (Holanda), IR (Irlanda), IT (Italia), JA (Japén), NO
(Noruega), PO (Portugal), RU (Reino Unido), SU (Suecia), SZ (Suiza), US (Estados Unidos).
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3.1.- Introduccién

Los resultados obtenidos en el capitulo anterior, en consonancia con los de
trabajos previos, indican que cuando los exportadores ajustan sus margenes de beneficio
ante movimientos de los tipos de cambio, generalmente persiguen la estabilizacién de
los precios en términos de la moneda local del mercado de destino, tratando de suavizar,
en mayor o menor medida, los efectos de las variaciones de los tipos de cafnbio sdbre
los precios de importacion. Este comportamiento implica que en respuesta a una
apreciacion de su moneda, los exportadores reducen sus margenes de beneficio en los
mercados foraneos respecto a los cuales ha tenido lugar la apreciacién, mientras que
ante una depreciacién de la misma los aumentan.

Ahora bien, en el analisis sobre el comportamiento PTM realizado en el capitulo
anterior no se ha considerado la posible existencia de asimetrias en el fendmeno
estudiado ante apreciaciones y depreciaciones de la moneda del exportador. En este
sentido surgen dos interesantes cuestiones: /es asimétrica la magnitud del ajuste en los
margenes de beneficio dependiendo del sentido de la variaciéon de los tipos de cambio?,
y si lo es, ¢los exportadores ajustan sus margenes de beneficio en mayor medida ante
apreciaciones o ante depreciaciones de sus monedas?

Por una parte, parece razonable pensar que si los exportadores ajustan sus
margenes de beneficio con la finalidad de mantener estables los precios en los mercados
de destino, traten de conseguir este objetivo con independencia del sentido de la

variacién del tipo de cambio'. Sin embargo, por otra parte, como se muestra en el

! La teoria de la organizacion industrial ofrece diversos argumentos que permiten justificar la preferencia de
los exportadores por mantener estables los precios en los mercados de destino independientemente del
sentido en el que se modifiquen los tipos de cambio: la incertidumbre acerca de las reacciones de los
competidores ante cambios en los precios del producto exportado, los costes directos de modificar
frecuentemente los precios, la reputaciéon del exportador o la oposicion de los consumidores a cambios
frecuentes en los precios. o
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apartado siguiente, la literatura especializada ofrece argumentos que permiten justificar
una mayor estabilizacién de los precios en la moneda del importador, en respuesta a
movimientos de los tipos de cambio tanto en un sentidlo como en el otro. En
consecuencia, el resultado final en cada industria y pais debe determinarse
empiricamente. La investigacion existente sobre este tema es relativamente escasa y se
concentra fundamentalmente en los casos de los Estados Unidos y Japén.

Ademas, como se sugiere en European Economy (1995, pag. 36), la fase del
ciclo econémico puede desempeiiar un papel importante en la decisién de las empresas
exportadoras de transmitir los movimientos de los tipos de cambio a los precios de
importacién. Sin embargo, los trabajos empiricos sobre el pass-through del tipo de
cambio y el comportamiento PTM no han considerado la posibilidad de que el efecto de
la situacién econdémica en los mercados de destino sobre los citados fenémenos sea
diferente dependiendo del sentido de la variacion de los tipos de cambio. Por una parte,
en periodos en los que concurran etapas de recesion en los mercados de destino con
apreciaciones de la moneda del exportador frente a estos destinos, los exportadores
pueden ser reacios a incrementar sus precios en términos de la moneda del comprador
por el temor a perder cuotas de mercado fordneas. Ello implicaria un alto grado de
comportamiento PTM y, en consecuencia, una reducida transmision de las fluctuaciones
de los tipos de cambio a los precios de importacién. El mismo resultado cabe esperar en
aquellos periodos en los que coincidan fases de expansion en los mercados de destino
con depreciaciones de la moneda del exportador, en la medida en que en una etapa de
crecimiento econémico es menos probable observar reducciones en los precios de los
bienes. Por otra parte, en periodos en los que tenga lugar la combinacién de las dos

restantes posibilidades, esto es, fases de recesién (expansioén) en los paises de destino
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- unidas a depreciaciones (apreciaciones) de la moneda del exportador frente a las divisas
de estos paises es previsible un mayor ‘grado de pass-through. Estas hip6tesis no han
sido planteadas previamente en la literatura especializada por lo que su comprobacion
empirica resulta novedosa.

El objetivo de este capitulo es doble. Por una parte, se pretende analizar la
posible existencia de una respuesta asimétrica de los precios de exportaciéﬁ ante
apreciaciones y depreciaciones de los tipos de cambio a partir de una amplia muestra de
productos y paises exportadores de la Unién Europea. De este modo, se extiende en gran
medida la evidencia disponible con los resultados obtenidos para un elevado nimero de
paises europeos no considerados en trabajos anteriores. Por otra parte, se trata de
comprobar el cumplimiento de las hip6tesis planteadas acerca del efecto combinado de
la fase del ciclo econémico y del sentido de la variacion de los tipos de cambio sobre las
estrategias de PTM.

Este cépitulo esta organizado del siguiente modo. En el segundo apartado se
justifica la posible existencia de asimetrias en el pass-through del tipo de cambio y el
comportamiento PTM dependiendo del sentido de la variacion de los tipos de cambio y
se presentan los resultados encontrados en los trabajos empiricos que estudian este
aspecto de la relacion entre los tipos de cambio y los precios de los bienes comerciables.
En el tercer apartado se muestra la especificacion econométrica utilizada en el anélisis
de la posible asimetria en la respuesta de los precios de exportacion ante apreciaciones y
depreciaciones de la moneda del exportador. En el cuarto apartado se ofrecen los
resultados de las estimaciones realizadas sobre la muestra completa de productos y
paises exportadores considerada en el capitulo anterior. En el quinto apartado se

investiga, para los productos pertenecientes a la industria del automoévil, el efecto
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combinado de la fase del ciclo econémico y el sentido de la variacién del tipo de cambio
sobre las estrategias de PTM. Finalmente, en el sexto apartado se sintetizan las

principales conclusiones alcanzadas.

3.2. - Antecedentes del anilisis de simetria

La posible existencia de asimetrias en la respuesta de los precios de exportacion
ante apreciaciones y depreciaciones del tipo de cambio ha sido justificada de diversos
modos. Por una parte, si los exportadores tratan de mantener y ganar cuotas en los
mercados de exportacién, probablemente reducirdn en mayor medida los precios de
exportacién (en su propia moneda) cuando su divisa se aprecie de lo que los
incrementaran cuando ésta se deprecie. Este comportamiento les permite, por un lado,
mantener sus cuotas de mercado en periodos de apreciacion de su moneda,
compensando la tendencia al incremento en los precios expresados en la moneda del
importador a través de una importante reduccién en sus margenes de beneficio, y por .
otro lado, ganar cuotas de mercado cuando su moneda se deprecie, ajustando en menor
medida sus margenes de beneficio y permitiendo un mayor grado de transmision de los
movimientos de los tipos de cambio a los precios de importacion, con el consiguiente
descenso de los mismos.

Por otra parte, la literatura especializada también ofrece dos argumentos que
justifican una mayor estabilizacion de los precios de importaciéon ante una depreciacién
de la moneda del exportador. En primer lugar, la estabilizaciéon de los precios es el
resultado previsible en presencia de restricciones comerciales cuantitativas en los
mercados de exportacion. Cuando dichas restricciones impiden la expansién de las

ventas en los mercados foraneos, las empresas exportadoras no se ven tentadas a
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trasladar a los precios de importacion las potenciales depreciaciones de su moneda en la
medida en que, en estas circunstancias, una reduccién en el precio no conlleva
incremento alguno en las ventas. En cambio, dado que la cantidad exportada puede ser
inferior a la permitida por la restricciéon comercial, la apreciaciéon de la moneda del
exportador puede originar un mayor grado de pass-through.

En segundo lugar, otro escenario que puede conducir a un éomporfamiento
asimétrico en este sentido es la existencia de restricciones en las redes internacionales
de distribucion. Cuando las ventas en un determinado mercado de destino estan
restringidas por las infraestructuras de distribucién existentes, la estrategia Optima del
exportador ante una depreciacién de su moneda frente a dicho destino serd ajustar al
alza sus margenes de beneficio y mantener estable el precio de venta en términos de la
moneda del importador. Sin embargo, dado que una restriccién de este tipo no puede
resultar operativa ante una apreciacion de la moneda del exportador el grado de pass-
through puede ser mayor en este caso.

Finalmente, aunque la literatura especializada no hace referencia a la posible
existencia de restricciones en la capacidad de produccién de los exportadores, las
limitaciones en este &mbito también permiten justificar una respuesta asimétrica en el
sentido que se acaba de describir. Para facilitar la comprensién de este argumento
consideremos el caso de la industria del automdvil. En este sector, en etapas de bonanza
econdémica y, especialmente, cuando coinciden con el lanzamiento exitoso de nuevos
modelos o de versiones renovadas de los ya existentes, los productores frecuentemente
no pueden atender de una manera inmediata la elevada demanda. En estas
circunstancias, no parece probable que en el caso de producirse una depreciacion de la

moneda del exportador frente a las divisas de los paises a los que se dirigen
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principalmente sus exportaciones, ésta se traslade a unos menores precios en términos
de las monedas de los mercados de destino.

La evidencia acerca del caricter simétrico o asimétrico del pass-through y el
comportamiento PTM ante movimientos de los tipos de cambio en ambos sentidos se
centra en la experiencia de cuatro economias, los Estados Unidos, Japén, Alemania y
Corea, y los resultados obtenidos no son concluyentes.

Primeramente, consideraremos los resultados para la economia norteamericana.
Por una parte, a partir de datos agregados, Moffet (1989), desde la vertiente
importadora, y Lawrence (1990), analizando los flujos comerciales en ambos sentidos,
concluyen que los precios en el comercio internacional de los Estados Unidos han
respondido simétricamente ante las apreciaciones y las depreciaciones del délar.

Por otra parte, con informacion desagregada por industrias, Mann (1986), en tres
de los siete productos que considera, Goldberg (1995), en las simulaciones que realiza
para la industria del automdvil, y Kadiyaly (1997), en su andlisis de la industria de las
- peliculas fotogréficas, encuentran que el pass-through del tipo de cambio sobre los
precios de importacion en déblares es asimétrico. Més concretamente, los citados autores
obtienen que los precios aumentan mas durante las depreciaciones del délar de lo que se
reducen cuando la divisa norteamericana se aprecia. Finalmente, Alterman (1991),
analizando los precios tanto de importacion como de exportacion de diversas industrias,
observa una respuesta asimétrica en el sentido contrario, esto es, un mayor grado de
pass-through durante periodos de depreciacion de la moneda del exportador.

Para el caso japonés la investigacion en este campo se centra tinicamente en la
vertiente exportadora y los resultados obtenidos dan un mayor soporte a la hipétesis de

simetria. Asi, Athukorala y Menon (1994), tras comprobar que el pass-through
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incompleto es un fenémeno generalizado en la exportacién japonesa, rechazan la
opinién extensamente sostenida de que los exportadores de este pais tratan de estabilizar
los precios de importacién en mayor medida ante apreciaciones del yen, en las siete
industrias consideradas. Un resultado similar obtiene Knetter (1994) quién en contadas
excepciones puede rechazar la hipétesis de una respuesta simétrica de los precios de
exportacion a partir de una amplia muestra que incluye 14 y 18 productos éxportados
desde Japén y Alemania, respectivamente. Mas recientemente, Klitgaard (1999),
estudiando las cuatro principales industrias exportadoras niponas, encuentra que la
respuesta de los margenes de beneficio ante cambios en la cotizacion del yen no
depende del sentido de la variaciéon de los tipos de cambio de la citada divisa.
Consistente también con este resultado es la evidencia ofrecida por Khosla (1991) para
10 de las 14 categorias industriales consideradas. Sin embargo, en los cuatro restantes
casos este autor encuentra que los precios de exportaciéon en yenes aumentan mas en
periodos de depreciaciéon de esta moneda de lo que se reducen durante sus
apreciaciones. Este wltimo resultado est4 en consonancia con el hallado por Ohno (1989)
en la mayor parte de los sectores industriales que analiza. Por ultimo, Marston (1990)
ofrece alguna evidencia de una respuesta asimétrica en el sentido opuesto, al encontrar
que el comportamiento PTM habitualmente descrito en la literatura es mas acusédo
durante periodos de apreciacion del yen en cinco de los 17 productos estudiados. En los
restantes productos de la muestra considerada por este autor, las estrategias de PTM
parecen no depender del sentido en el que se modifica el tipo de cambio del yen.
Finalmente, la evidencia para la economia coreana se limita a dos trabajos con
resultados contrapuestos. Asi, mientras que Athukorala (1991) encuentra que la

respuesta de los precios de exportacion es simétrica, Han y Suh (1995) constatan que el
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grado de transmisién de los movimientos de los tipos de cambio a los precios de
exportacion coreanos (expresados en délares) es mayor durante el periodo de

apreciacion de la divisa coreana que durante la etapa de depreciacion.

3.3. - Especificacién econométrica

La especificacién econométrica utilizada en el estudio del comportamiento PTM
realizado en el capitulo anterior se ha adaptado con la finalidad de analizar la potencial
respuesta asimétrica de los precios de exportacion dependiendo del sentido de la
variacién de los tipos de cambio. Para ello se han dividido los movimientos de los tipos
de cambio en dos grupos, depreciaciones y apreciaciones de la moneda del exportador,
mediante la utilizacién de variables ficticias interactivas (Knetter, 1994). La
especificacion utilizada en la estimacién aparece en la siguiente expresion:

Ap, =6, +i6dAf(d)i: + )BaAf(a)n +u; (3.1)
donde A es el operador de primeras diferencias, p y f son los logaritmos del precio de
exportacion y del tipo de cambio a plazo, respectivamente, definidos en los mismos
términos que en el capitulo anterior, &, B4y fg son los pardmetros a estimar y uj;
representa el término de error’.

En la ecuacién (3.1), las depreciaciones de la moneda del exportador (Af > 0) se

representan por Af, mientras que las apreciaciones de dicha moneda (Af < 0) se denotan

por Af,. De este modo, los parametros B, y B, recogen la respuesta de los precios de

exportacién ante depreciaciones y apreciaciones de la moneda del exportador,

2 Dado que la especificacion econométrica utilizada en el analisis de la simetria es una simple adaptacién de
la empleada en el capitulo segundo de esta Tesis; los comentarios realizados en los apartados dedicados al
marco teérico de referencia y al modelo econométrico del citado capitulo son también de aplicacién en el
presente.
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respectivamente®. Si el ajuste en los margenes de beneficio (tendente a compensar el
efecto de las perturbaciones de los tipos de cambio sobre los precios de importacion) es

mayor ante depreciaciones de la moneda del exportador que ante apreciaciones de la
misma, se espera obtener que el valor estimado del coeficiente B, sea superior al del

coeficiente B,. En cambio, si el mencionado ajuste es mas acusado en respuesta a
apreciaciones de la moneda del exportador se espera observar la relacién contraria entre
los citados parametros. El contraste de la hipétesis nula de simetria se lleva a cabo a

través del estadistico F de Snedecor.

3.4 .- Resultados de las estimaciones

El andlisis de la respuesta de los precios de- exportacién ante depreciaciones y
apreciaciones de la moneda del exportador se realiza a partir de la muestra considerada
en el capitulo anterior’. Antes de proceder a la presentacién de los resultados del citado
andlisis conviene dedicar algunas lineas a la discusién acerca de la validez de los
argumentos que pueden justificar una respuesta asimétrica de los precios de exportacion
en la muestra considerada.

La argumentacion utilizada para dar soporte a la posible existencia de un
comportamiento PTM mas activo durante periodos de apreciacién de la moneda del
exportador resulta aplicable a todos los productos. En general, es admisible que los
exportadores fijen sus precios estratégicamente con la finalidad de mantener e

incrementar sus cuotas de mercado en los paises de destino. Sin embargo, no ocurre lo

3 En la ecuacién (3.1) se supone que la respuesta de los precios de exportacion puede ser diferente ante
apreciaciones y depreciaciones de los tipos de cambio pero idéntica entre destinos. Este nltimo supuesto es
consistente con los resultados obtenidos en el capitulo anterior.

4 La descripcion de la muestra y de las fuentes estadisticas utilizadas puede encontrarse en el Apéndice 2.1
del capitulo segundo de esta Tesis.
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mismo con los argumentos que han sido utilizados tradicionalmente para sustentar la
prediccién del resultado opuesto. Por una parte, la presencia de restricciones
comerciales cuantitativas no puede utilizarse como un argumento plausible en la
muestra analizada. Por otra parte, si bien la existencia de restricciones de capacidad en
las redes internacionales de distribucién puede resultar admisible como argumento
explicativo en la indﬁstria dél automévil, dado el papel central que las infraestructuras
de distribucién desempefian en las ventas de esta industria’, no ocurre asi para los
restantes productos de la muestra.

Ahora bien, si se admite la posible existencia de restricciones en la capacidad de
produccién de los exportadores, éstas pueden permitir justificar, al menos en el corto
plazo, mayores ajustes en los margenes de beneficio en periodos de depreciacion de la
moneda del exportador no solamente en los productos pertenecientes a la industria del
automdvil. Ademds, en este sentido es importante sefialar, de acuerdo con la
argumentacion ofrecida por Knetter (1994), que la incertidumbre acerca de la evolucién
futura de los tipos de cambio puede originar cierta persistencia de las restricciones. de
capacidad existentes al retrasar la adopcion de medidas tendentes a la superacion de las
mismas.

En los Cuadros 3.1 a 3.7 se presentan los resultados de la estimacién de la
ecuacion (3.1) para cada uno de los paises. La observacion de los valores estimados del
coeficiente PTM en periodos de depreciacion y apreciacién de la moneda del exportador
sugiere la posible existencia de algunas diferencias entre los paises exportadores. Asi, en

las estimaciones relativas a Francia y Holanda (Cuadros 3.4 y 3.5, respectivamente) los

5 La utilizacién de la industria del automévil para ejemplificar la posible existencia de restricciones en las
redes internacionales de distribucién puede encontrarse en el influyente trabajo de Krugman (1987) o en el
de Knetter (1994).
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valores estimados indican que los exportadores suelen ajustar sus margenes de beneficio
en mayor medida para compensar el efecto de apreciaciones de su moneda. En cambio,
cuando el pais exportador es Bélgica-Luxemburgo, Espaiia o Italia (Cuadros 3.2, 3.3 y
3.6, respectivamente) se obtiene predominantemente el resultado opuesto. Finalmente,
los resultados correspondientes a los productos exportados desde Alemania y el Reino
Unido (Cuadros 3.1 y 3.7, respectivamente) se dividen uniformemente entre ambas
posibilidades.

Ahora bien, aunque las tendencias descritas sugieren ciertas diferencias entre los
paises exportadores, los valores del estadistico ' de Snedecor, a partir del cual se lleva a
cabo el contraste formal de la hipdtesis nula de igualdad del coeficiente B en ambos
regimenes, Unicamente permiten rechazar la hipétesis de simetria (a un nivel de
significaciéon del 10 por ciento) en 13 de los 115 pares pais de origen-producto
investigados. De ellos, la magnitud del citado coeficiente es mayor durante periodos de
depreciacién de la moneda del exportador en los siguientes pares: Alemania -
polipropileno y cable de cobre refinado; Bélgica-Luxemburgo - felevisores en color;
Italia - polipropileno; y el Reino Unido - turismos con motor diesel entre 1500 y
2500cc. En cambio, el resultado opuesto se obtiene en las estimaciones correspondientes
a Bélgica-Luxemburgo - libros y vehiculos comerciales ligeros; Espaiia - turismos con
motor diesel entre 1500 y 2500cc y vehiculos comerciales ligeros; Francia - papel,
Italia - libros; y el Reino Unido - polipropileno y neumdticos para coches®. Por lo tanto,

el resultado obtenido de un modo predominante indica que, en general, la respuesta de

¢ Es importante sefialar que en algunos de los casos en los que se obtiene evidencia de un comportamiento
asimétrico, los valores estimados de los pardmetros de interés resultan poco plausibles.
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los margenes de beneficio ante movimientos de los tipos de cambio no depende del
sentido en el que se modifica la cotizacién de la moneda del exportador.

Los resultados acerca del caricter simétrico del fenémeno estudiado coinciden
con los que se desprenden de forma mayoritaria de los estudios que analizan las
exportaciones japonesas. Sin embargo, con la excepcion de Alemania, no se dispone de
trébajos éomparables con éste que analicen la posible existencia de una respuesta
asimétrica de los precios de exportacion de los paises europeos (ante apreciaciones y
depreciaciones de los tipos de cambio) por lo que la posibilidad de comparacién queda
limitada al caso alemén. Para dicho pais, los resultados ofrecidos en el Cuadro 3.1 son
altamente acordes con los encontrados por Knetter (1994) utilizando datos anuales para

el periodo 1975-1987.
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Cuadro 3.1. Exportaciones de Alemania: resultados del anélisis de simetria de la ecuacién (3.1)

PRODUCTO Bd Ba Estad. F [nsm]
Vino blanco de calidad, 0,37 (1,40) 0,25 (0,98) 0,10 [0,75]
NC: 22042121

Preparaciones para lavar, 0,28 (0,44) 0,06 (0,13) 0,07 [0,79]
NC: 34022090

Peliculas fotogrdficas, 0,76 (0,92) -0,22 (-0,26) 0,57 [0,45]
NC: 37013000

Polietileno, 0,09 (0,25) 0,44 (2,22) 0,61 [0,43]
NC: 39011090

Polipropileno, 1,26 (0,70) -0,15 (-0,38) 6,39* [0,01]
NC: 39021000

Cloruro de polivinilo, 0,75 (3,94) 0,45 (1,99) 0,85 [0,36]
NC: 39041000

Neumaticos para turismos, 0,36 (1,79) 0,59 (3,07) 0,59 [0,44]
NC: 40111000

Neumadticos para camiones 'y 0,77 (1,49) 1,42 (2,10) 0,52 [0,47]
autobuses, NC: 40112000

Papel, 0,62 (2,78) 0,58 (2,58) 0,02 [0,89]
NC: 48101190

Libros, -0,69 (-0,82) 0,94 (1,17) 1,68 [0,20]
NC: 49019900

Cable de cobre refinado, 0,38 (1,63) -0,16 (-0,84) 2,80* [0,10]
NC: 74081100

Aleaciones de aluminio, 1,37 (1,34) 0,72 (1,88) 0,26 [0,61]
NC: 76061291

Lavadoras automadticas, 0,06 (0,23) 0,18 (0,70) 0,09 [0,77]
NC: 84501110

Televisores en color, 0,73 (1,27) 1,08 (1,14) 0,08 [0,77]
NC: 85281079

Turismos, 1000-1500cc 0,30 (1,28) 0,73 (4,05) 1,70 [0,19]
(motor de gas.), NC: 87032210

Turismos, 1500-3000cc 0,24 (1,77) 0,27 (1,58) 0,01 [0,87]
(motor de gas.), NC: 87032310

Turismos, > 3000cc 0,04 (0,27) 0,01 (0,07) 0,01 [0,91]

(motor de gas.), NC: 87032410

Turismos, 1500-2500cc 0,61 (2,34) 0,46 (1,42) 0,12 [0,73]
(motor diesel), NC: 87033210
Vehiculos comerciales ligeros, 0,41 (1,50) 1,00 (4,00) 2,30 [0,13]

NC: 87042191

Notas:

(1) Los codigos de la Nomenclatura Combinada que acompaifian a los productos son los
correspondientes a la version original de 1988.

(2) Los estadisticos ¢ de Student robustos a heteroscedasticidad aparecen entre paréntesis.

(3) Los estadisticos F' de Snedecor (calculados utilizando el estimador de White de la matriz de
varianzas-covarianzas) contrastan la hipdtesis nula de una respuesta simétrica ante
depreciaciones (Bq) y apreciaciones (3;) de la moneda del exportador. Los correspondientes
niveles de significacion marginal (nsm) aparecen entre corchetes.

96



Capitulo 3

Cuadro 3.2. Exportaciones de Bélgica-Luxemburgo: resultados del andlisis de simetria de la

ecuacion (3.1)

PRODUCTO

Bd

Pa

Estad. F [nsm]

Preparaciones para lavar,
NC: 34022090

Peliculas fotogrdficas,
NC: 37013000

Aditivos para lubricantes,
NC: 38112100
Polietileno,

NC: 39011090
Polipropileno,

NC: 39021000

Cloruro de polivinilo,

NC: 39041000
Neumdticos para turismos,
NC: 40111000
Neumdticos para camiones y
autobuses, NC: 40112000

Papel,

NC: 48102100

Libros,

NC: 49019900

Cable de cobre refinado,

NC: 74081100
Aleaciones de aluminio,
NC: 76061291
Televisores en color,
NC: 85281079
Turismos, 1000-1500cc

(motor de gas.), NC: 87032210

Turismos, 1500-3000cc

(motor de gas.), NC: 87032310

Turismos, 1500-2500cc
(motor diesel), NC: 87033210

Vehiculos comerciales ligeros,

NC: 87042191

-0,69 (-0,77)
0,96 (3,73)
0,79 (1,26)
0,81 (1,52)
0,50 (0,47)
0,49 (1,32)
0,10 (0,17)
0,78 (1,83)
0,79 (3,75)

-0,16 (-0,26)
0,05 (0,21)
0,54 (1,63)
2,06 (4,03)
0,55 (1,05)
0,10 (0,74)
0,30 (1,22)

-0,88 (-0,94)

0,51 (1,02)
0,68 (2,36)
0,32 (0,65)
0,14 (0,33)
-0,79 (-1,56)
0,27 (0,67)
-0,49 (-0,73)
0,20 (0,43)
0,43 (1,95)
2,20 (3,51)
0,20 (0,72)
0,42 (0,93)
0,52 (0,73)
0,69 (1,65)
0,51 (2,55)
0,09 (0,35)

2,53 (1,68)

1,29 [0,26]
0,51 [0,47]
0,33 [0,56)
0,75 [0,39]
1,05 [0,31]
0,15 [0,70)
0,41 [0,52]
0,81 [0,37)
1,04 [0,31]
6,72* [0,01]
0,13 [0,71]
0,04 [0,83]
2,90* [0,09]
0,04 [0,84]
2,54 [0,11]
0,35 [0,56]

3,08* [0,08]

Nota:

Véanse las notas del Cuadro 3.1.
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Cuadro 3.3. Exportaciones de Espaiia: resultados del analisis de simetria de la ecuacidon (3.1)

PRODUCTO Bd Ba Estad. F [nsm]
Vino espumoso, 0,73 (1,87) 0,30 (0,36) 0,18 [0,68]
NC: 220410

Vino de calidad (excl. blanco), 0,45 (0,81) -1,05 (-0,57) 0,48 [0,49]
NC: 22042123

Polietileno, 0,84 (0,56) -4,69 (-1,22) 1,42 [0,24]
NC: 39011090

Polipropileno, 0,74 (1,12) -0,88 (-1,27) 2,11 [0,15]
NC: 39021000

Neumaticos para turismos, 0,79 (2,37) 0,40 (0,82) 0,34 [0,56]
NC: 40111000

Neumaticos para camiones y 1,36 (2,87) 1,21 (0,92) 0,01 [0,92]
autobuses, NC: 40112000

Papel, 0,82 (2,19) 1,10 (1,48) 0,09 [0,77]
NC: 48101190

Libros, 0,14 (0,15) 0,03 (0,01) 0,00 [0,96]

NC: 49019900

Calzado para myjer,

NC: 64035999

Baldosas de ceramica,

NC: 69089091

Turismos, < 1000cc (motor de
gasolina), NC: 87032110
Turismos, 1000-1500cc

(motor de gas.), NC: 87032210
Turismos, 1500-3000cc

(motor de gas.), NC: 87032310
Turismos, 1500-2500cc

(motor diesel), NC: 87033210
Vehiculos comerciales ligeros,
NC: 87042191

-0,54 (-1,00)
-0,23 (-0,20)
0,42 (0,73)
0,02 (0,11)
0,79 (2,01)
0,29 (0,90)

-2,70 (-2,46)

-0,46 (-0,43)
0,03 (0,02)
-0,04 (-0,05)
1,07 (1,83)
0,25 (0,34)
1,72 (2,73)

3,95 (1,50)

0,00 [0,96]
0,17 [0,90]
0,14 [0,71]
2,31[0,13]
0,34 [0,56]
3,34* [0,07]

4,36* [0,04]

Nota:
Véanse las notas del Cuadro 3.1.
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Cuadro 3.4. Exportaciones de Francia: resultados del anélisis de simetria de la ecuacién (3.1)

PRODUCTO Bd

Ba Estad. F [nsm]

Vino espumoso,

NC: 220410

Vino blanco de calidad,

NC: 22042121

Vino de calidad (excl. blanco),
NC: 22042123

Preparaciones para lavar,

-~ NC: 34022090

Aditivos para lubricantes,
NC: 38112100

Polietileno,

NC: 39011090

Polipropileno,

NC: 39021000

Cloruro de polivinilo,

NC: 39041000

Neumdticos para turismos,
NC: 40111000

Neumdticos para camiones y
autobuses, NC: 40112000
Papel,

NC: 48101190

Libros,

NC: 49019900

Prod. laminados de hierro o acero,
NC: 72101211

Cable de cobre refinado,

NC: 74081100

Aleaciones de aluminio,

NC: 76061291

Televisores en color,

NC: 85281079

Turismos, < 1000cc (motor de
gasolina), NC: 87032110
Turismos, 1000-1500cc
(motor de gas.), NC: 87032210
Turismos, 1500-3000cc
(motor de gas.), NC: 87032310
Turismos, 1500-2500cc
(motor diesel), NC: 87033210
Vehiculos comerciales ligeros,
NC: 87042191

0,72 (1,57)
-0,25 (-0,55)
-0,03 (-0,06)
-0,46 (-0,36)
0,10 (0,25)
-0,16 (-0,24)
-0,43 (0,52)
0,01 (0,05)
0,39 (1,61)
0,58 (1,38)
0,42 (2,35)
-1,15 (-0,95)
-0,94 (-0,76)
-0,17 (-0,49)
-0,01 (-0,01)
0,34 (0,71)
1,15 (1,41)
0,51 (2,06)
0,20 (0,75)
0,68 (1,51)

0,50 (0,64)

0,78 (1,08)
-0,16 (-0,44)
0,45 (0,72)
0,88 (0,86)
-0,06 (-0,19)
-0,22 (-0,85)
0,62 (1,60)
0,60 (2,57)
0,88 (3,44)

0,58 (1,12)

1,00 (4,05) -

-0,26 (-0,17)
0,80 (1,15)
0,15 (0,61)
0,65 (2,66)
1,48 (2,53)
0,22 (0,43)
0,49 (2,41)
0,60 (2,02)
0,92 (2,94)

1,20 (2,85)

0,00 [0,95]
0,03 [0,87]
0,31 [0,56)
0,56 [0,46]
0,08 [0,78]
0,01 [0,93]
0,93 [0,34]
2,33 [0,13]
1,79 [0,18]
0,00 [1,00]
2,92* [0,09]
0,20 [0,66]
1,14 [0,29]
0,44 [0,51]
0,66 [0,42)
1,82 [0,18]
0,73 [0,40]
0,00 [0,95]
0,87 [0,36]
0,11 [0,74]

0,46 [0,50]

Nota:
Véanse las notas del Cuadro 3.1.
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Cuadro 3.5. Exportaciones de Holanda: resultados del anélisis de simetria de la ecuacién (3.1)

PRODUCTO Bd Ba Estad. F [nsm]
Peliculas fotogrdficas, -0,04 (-0,11) 0,46 (1,58) 1,06 [0,30]
NC: 37012000

Polietileno, -0,30 (-0,60) 0,52 (1,27) 1,53 [0,22]
NC: 39011090

Polipropileno, 0,83 (1,90) 0,94 (1,28) 0,02 [0,88]
NC: 39021000

Cloruro de polivinilo, 0,50 (1,07) 0,11 (0,58) 0,57 [0,45]
NC: 39041000

Neumaticos para turismos, 0,68 (1,29) 1,72 (2,56) 1,86 [0,17]
NC: 40111000

Papel, , , 0,53 (3,52) . . 0,50(2,63) 0,67 [0,41]
NC: 48101190

Libros, -0,97 (-0,92) 1,49 (1,04) 1,85[0,18]
NC: 49019900

Prod. laminados de hierro o acero, 0,20 (0,37) 0,16 (0,36) 0,00 [0,96]
NC: 72101211

Aleaciones de aluminio, -0,13 (-0,20) 0,26 (0,90) 0,26 [0,61]
NC: 76012010

Turismos, 1500-3000cc 0,38 (1,53) 0,65 (2,32) 0,45 [0,50]
(motor de gas.), NC: 87032310 .

Nota:

Véanse las notas del Cuadro 3.1.
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Cuadro 3.6. Exportaciones de Italia: resultados del analisis de simetria de la ecuacién (3.1)

PRODUCTO Bd Ba Estad. F [nsm]
Vino espumoso, 0,53 (1,49) 0,44 (1,01) 0,02 [0,89]
NC: 220410

Vino blanco de calidad, 0,64 (0,96) 0,34 (0,29) 0,04 [0.85]
NC: 22042121

Vino de calidad (excl. blanco), -0,16 (-0,19) 1,40 (2,33) 1,36 [0,24]
NC: 22042123

Polipropileno, 2,07 (1,81) -2,88 (-1,50) 3,99* [0,05]
NC: 39021060

Neumadticos para turismos, 0,65 (2,13) 0,78 (1,54) 0,04 [0,83]
NC: 40111000

Neumaticos para camiones y 1,13 (1,83) 1,31 (0,90) 0,01 [0,92]
autobuses, NC: 40112000

Papel, 0,88 (2,37) 0,27 (0,36) 0,53 [0,47]
NC: 48101190

Libros, -0,15 (-0,41) 1,26 (1,88) 2,84* [0,09]
NC: 49019900

Calzado para mujer, 0,66 (1,42) 0,27 (0,46) 0,25 [0,62]
NC: 64035999

Baldosas de cerdmica, 0,72 (1,68) 0,41 (0,01) 0,80 [0,37]
NC: 69089093

Lavadoras automdticas, 0,72(3,42) 0,47 (1,45) 0,11 [0,74]
NC 84501110

Televisores en color, 0,69 (0,94) -0,56 (-0,29) 0,31 [0,58]
NC: 85281079 .

Turismos, < 1000cc (motor de 0,64 (1,54) 2,03 (1,22) 0,59 [0,44]
gasolina), NC: 87032110

Turismos, 1000-1500cc 0,71 (3,78) 0,63 (1,63) 0,03 [0,87]
(motor de gas.), NC: 87032210

Turismos, 1500-3000cc 0,78 (2,14) 0,37 (0,61) 0,34 [0,56]
(motor de gas.), NC: 87032310

Turismos, 1500-2500cc 1,04 (2,77) 0,45 (0,48) 0,34 [0,56].
(motor diesel), NC: 87033210

Vehiculos comerciales ligeros, 0,44 (0,66) 0,77 (0,86) 0,07 [0,79]

NC: 87042191

Nota:
Véanse las notas del Cuadro 3.1.

101



Capitulo 3

Cuadro 3.7. Exportaciones del Reino Unido: resultados del anélisis de simetria de la ecuacién

(motor diesel), NC: 87033210

@3.1)

PRODUCTO " Bd Ba Estad. F [nsm]

Preparaciones para lavar, 0,12 (0,15) -0,93 (-0,79) 0,49 [0,49]

NC: 34022090

Peliculas fotogrdficas, 0,79 (0,96) 0,45 (0,44) 0,06 [0,81]

NC: 37013000

Aditivos para lubricantes, -0,42 (-0,56) 0,40 (0,38) 0,31 [0,58]

NC: 38112100

Polipropilenc, -3,76 (-2,02) 5,28 (1,34) 3,32* [0,06]

NC: 39021000 :

Neumdticos para turismos, 0,13 (0,29) 1,71 (2,37) 3,14* [0,08]
.NC: 40111000 .

Neumaticos para camiones y -0,66 (-0,53) 1,67 (1,27) 1,22 [0,27]

autobuses, NC: 40112000

Papel, 0,55 (1,04) -0,80 (-0,81) 1,24 [0,27]

NC: 48101190

Libros, 0,17 (0,28) -0,39 (-0,45) 0,22 [0,64]

NC: 49019900

Prod. laminados de hierro o acero, -0,75 (-0,79) 0,85 (0,39) 0,38 [0,54]

NC: 72101211

Aleaciones de aluminio, -1,84 (-2,24) 0,74 (0,35) 1,05 [0,31]

NC: 76061291

Televisores en color, 0,17 (0,33) 0,08 (0,08) 0,07 [0,93]

NC: 85281079

Turismos, < 1000cc (motor de -0,17 (-0,11) -0,23 (-0,09) 0,00 [0,99]

gasolina), NC: 87032110

Turismos, 1000-1500cc 0,34 (0,53) -0,95 (-1,28) 1,39 [0,24]

(motor de gas.), NC: 87032210

Turismos, 1500-3000cc 0,42 (1,33) 0,59 (0,64) 0,03 [0,87]

(motor de gas.), NC: 87032310

Turismos, > 3000cc 0,40 (1,10) 0,14 (0,22) 0,10 [0,25]

(motor de gas.), NC: 87032410

Turismos, 1500-2500cc 1,20 (2,15) -0,50 (-0,75) 3,52* [0,06]

Nota:
Véanse las notas del Cuadro 3.1.
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Aunque se es consciente de que la realizacién de estimaciones conjuntas
enmascara los comportamientos individuales anteriormente comentados, con la
finalidad de obtener una imagen resumida por productos, se han estimado
conjuntamente los datos correspondientes a los distintos paises desde los que se
exportan cada uno de los productos investigados. Los resultados de este analisis se

ofrecen en el Cuadro 3.8. Prestando atencion a los valores estimados de los coeficientes

Bdy Ba, 1a evidencia resultante de la comparacién de dichos valores se divide de una
manera uniforme entre ambas posibilidades. Por una parte, el valor estimado del
coeficiente PTM es superior en periodos de depreciaciéon de la moneda del exportador
en vino espumoso, vino blanco de calidad, peliculas fotogrdficas, polietileno, cloruro de
polivinilo, papel, calzado para mujer, baldosas de ceramica, cable de cobre refinado,
aleaciones de aluminio, lavadoras automdticas, turismos con motor de gasolina
superior a 3000cc y turismos con motor diesel entre 1500 y -2500cc, aunque en ningin
caso es posible rechazar la hipétesis nula de simetria. En cambio, la relacién entre los
valores estimados es la inversa en vino de calidad (excluido blanco), preparaciones
para lavar, aditivos para lubricantes, polipropileno, neumadticos para turismos,
neumadticos para camiones y autobuses, libros, productos laminados de hierro y acero,
televisores en color, turismos con motor de gasolina inferior a 1000cc, turismos con
motor de gasolina entre 1000 y 1500cc, turismos con motor de gasolina entre 1500 y
3000cc y vehiculos comerciales ligeros. En este caso, la diferencia entre regimenes es

estadisticamente significativa en dos productos: libros y vehiculos comerciales ligeros.
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Cuadro 3.8. Regresiones conjuntas a través de los paises exportadores: resultados del anélisis de simetria de la

ecuacion (3.1)

IPRODUCTO Paises exportadores Bd Ba Estad. F [nsm]
Wino espumoso ES,FR,IT 0,66 (2,73) 0,60 (1,32) 0,01 [0,88]
Wino blanco de calidad AL, FR, IT 0,22 (0,79) 0,05 (0,20) 0,16 [0,69]
Wino de calidad (excl. blanco) ES,FR,IT 0,03 (0,08) 0,41 (0,77) 0,24 [0,63]
IPreparaciones para lavar AL, BL, FR,RU -0,10(-0,23) 0,09 (0,25) 0,10 [0,74]
PPeliculas fotogrdficas AL, BL, HO, RU 0,61 (2,10) 0,47 (1,86) 0,13 [0,72]
Aditivos para lubricantes BL, FR, RU -0,07 (-0,16) 0,23 (0,54) 0,18 [0,67]
Polietileno AL, BL, ES, FR, HO . 0,14 (0,48) 0,09 (0,37) 0,02 [0,87]
Polipropileno AL, BL, ES, FR, HO, IT,RU 0,22 (0,50) 0,33 (0,80) 0,03 [0,84]
Cloruro de polivinilo AL, BL, FR, HO 0,51 (3,53) 0,39 (2,82) 0,33 [0,58]
Neumdticos para turismos AL,BL,ES, FR,HO, IT,RU 0,48 (3,61) 0,80 (4,82) 1,94 [0,16]
Neumadticos para camiones y AL, BL,ES, FR,IT,RU 0,61 (1,74) 1,00 (2,72) 0,49 [0,49]
autobuses

Papel AL, BL,ES,FR,HO, IT,RU 0,67 (4,74) 0,41 (2,43) 1,33 [0,25]
Libros AL, BL, ES, FR, HO, IT, RU '-0,38 (-1,24)  0,75(1,69) 3,91* [0,05]
Calzado para mujer ES, IT 0,30 (0,81) 0,00 (0,00) 0,19 [0,67]
Baldosas de cerémica ES, IT 0,21(0,32) -0,01(-0,01) 0,03 [0,83]
Prod. laminados de hierro o acero  FR, HO, RU -0,49 (-0,93) 0,50 (1,04) 1,55 [0,21]
Cable de cobre refinado AL,BL,FR 0,13 (0,79) 0,02 (0,16) 0,22 [0,64)]
Aleaciones de aluminio AL, BL, FR, HO, RU 1,00 (0,29) 0,58 (2,59) 1,14 [0,29]
Lavadoras automdticas AL, IT 0,50 (2,92) 0,26 (1,21) 0,73 [0,40]
Televisores en color AL, BL, FR, IT, RU 0,75 (2,85) 0,79 (2,03) 0,00 [0,90]
Turismos, < 1000cc (gasolina) ES, FR, IT, RU 0,57 (1,37) 0,58 (0,91) 0,00 [0,94]
Turismos, 1000-1500cc (gas.) AL, BL, ES, FR, IT, RU 0,37 (3,02) 0,59 (4,27) 1,08 [0,30]
Turismos, 1500-3000cc (gas.) AL, BL,ES, FR,HO, IT,RU 0,35 (3,45) 0,44 (3,71) 0,30 [0,59]
Turismos, > 3000cc (gas.) AL, UK 0,22 (1,16) 0,05 (0,22) 0,31 [0,59]
Turismos, 1500-2500cc (diesel) AL, BL,ES, FR, IT,RU 0,71 (4,50) 0,46 (2,24) 0,84 [0,36]
Vehiculos comerciales ligeros AL,BL,ES, FR,IT -0,37 (-0,98) 1,52 (4,09)  10,33* [0,00]

Nota: Los estadisticos ¢ de Student robustos a heteroscedasticidad aparecen entre paréntesis. Los estadisticos F de
Snedecor (calculados utilizando el estimador de White de la matriz de varianzas-covarianzas) contrastan la hipétesis
nula de una respuesta simétrica ante depreciaciones (B4) y apreciaciones (B,) de la moneda del exportador. Los
correspondientes niveles de significacién marginal (nsm) aparecen entre corchetes.
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Por ultimo, en los Cuadros 3.9 y 3.10 se presentan los resultados de la
estimacion de la ecuacién (3.1), cuando el coeficiente PTM se restringe a ser el mismo
para los distintos productos de la industria quimica y del automévil, respectivamente.
Con este andlisis se pretende sintetizar el comportamiento de los distintos paises
exportadores en ambas industrias, las cuales representan casi la mitad de los pares pais
de» origen-producto investigados.

En la industria quimica, los resultados de las regresiones conjuntas revelan
mayores ajustes en los margenes de beneficio en periodos de depreciacion de la moneda
del exportador en las ecuaciones de Alemania (con un nivel de significacién marginal
del estadistico F' de Snedecor del 9 por ciento), Bélgica-Luxemburgo (37 por ciento) y
Espaiia (16 por ciento), mientras que la relacion inversa se observa en los casos de
Francia (42 por ciento), Holanda (46 por ciento) y el Reino Unido (7 por ciento). Por lo
tanto, las estimaciones conjuntas para esta industria no revelan un patrén uniforme entre
los exportadores europeos.

Antes de comentar la evidencia que se desprende de las estimaciones
correspondientes a la industria del automévil, parece oportuno revisar los resultados de
los diversos trabajos en los que se ha investigado la potencial presencia de asimetrias en
dicha industria. Por una parte, Marston (1990) encuentra mayores ajustes en los
margenes de beneficio en periodos de apreciacion de la moneda del exportador en las
exportaciones japonesas de coches pequefios y vehiculos comerciales ligeros. Por otra
parte, Knetter (1994), aunque obtiene unas estimaciones de los coeficientes en linea con
el resultado encontrado por Marston, no puede rechazar la hipétesis nula de simetria en
ninguna de las siete categorias de automoviles, exportadas desde Alemania y Jap6n, que

incluye en su muestra. Ahora bien, mientras que Khosla (1991) tampoco halla
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diferencias entre los valores estimados en ambos regimenes en las exportaciones
japonesas de vehiculos a motor, Ohno (1989) obtiene, para las exportaciones del mismo
pais y sector, evidencia a favor de un comportamiento PTM mdas acusado ante
depreciaciones del yen. En consonancia con este ultimo resultado, Goldberg (1995)
encuentra que el grado de pass-through es mayor durante periodos de depreciacién del
délar en las simulaciones que realiza para los precios de importacion de los Estados
Unidos.

Los resultados del Cuadro 3.10 indican mayoritariamente un comportamiento
PTM mas acusado durante periodos de apreciacién de la moneda del exportador. Asi
ocurre en las ecuaciones de Alemania, Bélgica-Luxenburgo, Espaiia y Francia, siendo la
diferencia entre regimenes estadisticamente significativa al nivel del 10 por ciento en los
casos de Bélgica-Luxemburgo y Espaiia. Sin embargo, mientras que en la ecuacién de
Italia los valores obtenidos en ambos escenarios son practicamente idénticos, en el caso
del Reino Unido se observa un resultado que, si bien no alcanza la significacién
estadistica a los niveles convencionales, sugiere una mayor estabilizacién de los precios
en la moneda del importador durante periodos de depreciacién.

Ahora bien, aunque en las estimaciones presentadas en ultimo lugar se obtiene
de un modo predominante un mayor ajuste en los mérgenes de beneficio en periodos de
apreciacion de la moneda del exportador, conviene sefialar que, salvo en las ecuaciones
de Bélgica-Luxemburgo y Espaiia, los valores estimados del coeficiente B en periodos
de depfeciaci(’)n presentan una considerable magnitud y son significativamente distintos
de cero. Este hecho sugiere que también en un contexto de depreciacion de su moneda,
los exportadores de automoéviles de Alemania, Francia, Italia y el Reino Unido tratan de

mantener estables los precios en la moneda del importador.
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Cuadro 3.9. Regresiones conjuntas a través de los productos de la industria quimica: resultados
del analisis de simetria de la ecuacién (3.1)

Pais exportador Bd Ba Estad. F [nsm]
Alemania 0,63 (3,74) 0,26 (1,79) 2,87* [0,09]
Bélgica-Luxemburgo 0,51 (1,61) 0,09 (0,41) 0,80 [0,37]
Espaiia 0,74 (0,82) -2,81 (-1,33) 2,01 [0,16]
Francia -0,14 (-0,51) 0,28 (1,64) 0,66 [0,42]
Holanda 0,20 (0,66) 0,54 (1,90) 0,57 [0,46]
Reino Unido -0,88 (-1,48) 0,96 (0,93) 3,24* [0,07]

Nota: Los estadisticos ¢ de Student robustos a heteroscedasticidad aparecen entre paréntesis.
Los estadisticos F de Snedecor (calculados utilizando el estimador de White de la matriz de
varianzas-covarianzas) contrastan la hipétesis nula de una respuesta simétrica ante
depreciaciones (Bq) y apreciaciones (33) de la moneda del exportador. Los correspondientes
niveles de significacién marginal (nsm) aparecen entre corchetes.

Cuadro 3.10. Regresiones conjuntas a través de los productos de la industria del automévil:
resultados del analisis de simetria de la ecuacién (3.1)

Pais exportador Bd Ba Estad. F [nsm]
Alemania 0,28 (3,09) 0,39 (3,69) 0,55 [0,47]
Bélgica-Luxemburgo 0,11 (0,55) 0,74 (2,70) 2,80* [0,09]
Espaiia -0,46 (-1,40) 1,46 (2,49) 6,56* [0,01]
Francia 0,45 (2,50) 0,65 (4,09) 0,57 [0,45]
Italia 0,72 (3,78) 0,71 (1,75) 0,00 [0,93]
Reino Unido 0,46 (1,72) -0,08 (-0,19) 1,02 [0,31]

Nota: Los estadisticos ¢ de Student robustos a heteroscedasticidad aparecen entre paréntesis.
Los estadisticos F de Snedecor (calculados utilizando el estimador de White de la matriz de
varianzas-covarianzas) contrastan la hipdtesis nula de una respuesta simétrica ante
depreciaciones (Bq) y apreciaciones (B,) de la moneda del exportador. Los correspondientes
niveles de significacién marginal (nsm) aparecen entre corchetes. La restriccion de un
coeficiente PTM idéntico entre los distintos productos de la industria del automdvil, impuesta
en la regresion conjunta, se rechaza a los niveles de confianza habituales en las ecuaciones de
Alemania y Espafia.
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3.5.- Comportamiento PTM y ciclo econémico

En este apartado se investiga la potencial influencia conjunta de la situacién
econdmica en los mercados de destino (expansién o recesién)’ y el sentido de la
wariacion de los movimientos de los tipos de cambio (apreciacion o depreciacién) sobre
el comportamiento PTM de los exportadores europeos de automéviles. Para ello,
nuevamente, en el marco de la metodologia econométrica expuesta en el capitulo
anterior y al igual que se ha hecho en el apartado 3.3, se dividen los movimientos de los
tipos de cambio en dos grupos mediante la utilizacién de variables ficticias interactivas,
planteandose la siguiente ecuacidn a estimar:

Ap, =6, + LA wyi + BN oy + Uy (32
donde aquellos periodos en los que coinciden fases de depreciacién (apreciacién) de la
moneda del exportador con coyunturas expansivas (recesivas) en los mercados de
destino se representan por Af;,,, mientras que la concurrencia de depreciaciones y
apreciaciones con periodos de recesion y expansion, respectivamente, se representan por
Af;»- De la exposicion realizada en la introduccién de este capitulo, cabe esperar un
mayor ajuste en los mérgenes de beneficio tendente a estabilizar los precios en términos
de la moneda del importador en el primer escenario.

Los resultados de las estimaciones de la ecuacidn (3.2) se presentan en el Cuadro
3.11. La comparacion de los valores estimados de los coeficientes B, y B, para cada uno

de los 30 pares pais de origen-producto correspondientes a la industria del automévil,

7 La fase del ciclo econémico en esta industria en cada uno de los destinos se aproxima a través de la
informacion relativa al niimero de matriculaciones de turismos nuevos, obtenida de la publicacion Main
Economic Indicators (OCDE). En el andlisis realizado se supone que el exportador percibe que un mercado
de destino se encuentra en una fase expansiva (recesiva) en un determinado trimestre cuando la variacién en
el nimero de matriculaciones de turismos nuevos entre el trimestre precedente y el mismo trimestre del afio
anterior es positiva (negativa). La utilizaciéon de cuartas diferencias trata de evitar que variaciones en las
ventas de caricter estacional afecten a la consideracion de un mercado como expansivo o recesivo.
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permite comprobar que el resultado esperado resulta predominante. El valor estimacdo
del citado coeficiente es superior en el escenario 1 en aproximadamente las dos terceras
partes de la muestra analizada. Ahora bien, es importante sefialar que los valores dzl

estadistico F' de Snedecor, a través del cual se contrasta la restriccion de igualdad de los

valores estimados del coeficiente B en los dos escenarios planteados, conducen al
rechazo de la citada restriccién Gnicamente en tres de los casos en los que se obtiene
evidencia en el sentido previsto.

Con el animo de obtener una imagen mas clara y sintética del fenémeno
investigado, por productos y paises de origen de las exportaciones, en la ltima columna
y fila del Cuadro 3.11 se ofrecen los resultados que se derivan de la imposicién de
restricciones adicionales sobre los datos. En concreto, en la ultima columna, se
presentan los resultados de las regresiones conjuntas a través de los paises exportadores,
para cada una de las seis categorias de automdviles analizadas y, en la tltima fila, se
muestran los correspondientes a las regresiones conjuntas a través de los distintos
productos exportados desde Alemania, Bélgica-Luxemburgo, Espaiia, Francia, Italia y el
Reino Unido.

El anélisis por productos revela que solamente en un caso (turismos con motor
de gasolina entre 1000 y 1500cc) se obtiene el resultado opuesto al esperado. Por otra
parte, el valor del coeficiente estimado es muy similar en ambos regimenes en la
categoria automoviles con motor diesel entre 1500 y 2500cc. Finalmente, en los cuatro
producfos restantes (turismos con motor de gasolina de cilindrada inferior a 1000cc,
entre 1500 y 3000cc o superior a 3000cc y vehiculos comerciales ligeros) los valores
estimados de los coeficientes de interés indican una mayor estabilizacién de los precios

en la moneda local del mercado de destino en periodos en los que coinciden
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depreciaciones (apreciaciones) de la moneda del exportador con fases de expansion
(recesién) en los mercados de destino que en aquellas etapas en las que concurren

cualquiera de las dos restantes posibilidades. Con respecto a la significacion estadistica
de las diferencias entre los valores estimados de los coeficientes B, y f,, la hipétesis

nula de igualdad del coeficiente B en ambos escenarios es rechazada, a favor del
resultado predominante, en el caso de los automdviles con motor de gasolina de mayor
cilindrada.

El panorama descrito se refuerza con los resultados obtenidos cuando se realizan
las estimaciones agrupando la informacién correspondiente a los diferentes productos
para cada uno de los distintos paises de origen. Asi, mientras que en los casos de
Bélgica-Luxemburgo e Italia los valores estimados de B, y B, son muy similares, en los
cuatro restantes paises exportadores (Alemania, Espafia, Francia y el Reino Unido) se
obtienen unos valores estimados de los coeficientes de interés acordes con las
expectativas previas, pudiéndose rechazar la hipétesis nula de igualdad, en la regresion
conjunta relativa a las distintas categorias de automéviles exportadas desde Alemania.

En sintesis, el analisis de la influencia combinada de la fase del ciclo econémico
y el sentido de la variacion de los movimientos de los tipos de cambio sobre el
comportamiento PTM de los exportadores europeos de automoviles revela que si bien,

generalmente, los contrastes formales no permiten rechazar la hipétesis nula de igualdad
del coeficiente B en ambos regimenes, los valores estimados de dicho pardmetro en los

dos escenarios planteados confirman el resultado esperado en gran parte de los casos®.

% Este anilisis también fue realizado para los restantes 85 pares pais de origen-producto que integran la
muestra completa, no obteniéndose una tendencia clara a favor del resultado esperado.
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Cuadro 3.11. Estimaciones restringidas de los coeficientes

PRODUCTO

Turismos, < 1000cc
(motor de gasolina)

Turismos, 1000-1S00cc
(motor de gasolina)

Turismos, 1500-3000cc
(motor de gasolina)

Turismos, > 3000cc
(motor de gasolina)

Turismos. 1500-2500cc
(motor diesel)

Vehiculos comerciales
ligeros

REG. CONJUNTA

ALEMANIA

Pl P2

0,48 0,60
2,85  (3,54)
F=0,28 [0,60]

0,42 0,08
(2,93)  (0,59)
F=3,05% [0,08]
0,13 -0,05
0,80)  (-0,37)
F=0,82 [0,37]

0,64 0,41
(2,15)  (1,85)
F=0,43 [0,52]

0,78 0,63
(3,85  (2,27)
F=0,20 [0,65]

0,45 0,20
4,88)  (2,45)

F=4,62* [0,03]

BELG.-LUX.
Pl P2
0,10 1,47
0,32)  (3,26)
F=7,42% [0,01]
0,31 0,33
(2,43) (1,44)

F=0,01 [0,93]

0,00 0,55
0,02)  (2,26)
F=3,76* [0,05]
1,87 1,47
1,75)  (-1,29)
F=3,73 * [0,06]
0,43 0,45
(2,02)  (1,89)

F=0,00 [0,90]

y P2 de Ia ecuacion (3.2).

PAIS EXPORTADOR

ESPANA FRANCIA

Pl P2 Pl P2
0,33 0,19 0,84 0,44
(0,72) 0,42) (1,54) (0,83)
F=0,16 [0,69] F=0,28 [0,60]
0,41 0,17 0,58 0,35
1,89) (0,89) (3,26) (1,86)
F=1,20 [0,27] F=0,86 [0,36]
0,38 0,95 0,42 0,33
1,100  (2,33) (1,74 (1,26)

F= 1,84 [0,18]

0,92 0,49
(3,09 (1,23)
F=1,34 [0,25]
0,78  -127
(-1,15)  (-0,81)
F=0,19 [0,67]
0,18 -0,02
0,90)  (-0,06)

F=0,60 [0,45]

F=0,01 [0,78]

0,87 0,68
(2,26)  (2,24)
F=0,15 [0,70]
0,70 1,05
(1,40)  (2,33)
F=0,30 [0,59]
0,60 0,47
4,23)  (3,08)

F=0,41[0,53]

HOLANDA
Pl P2
0,61 0,29
(3,24) 1,01)

F=1,20 [0,27]

ITALIA

Pl P2
0,93 1,00
(2,02)  (2,01)

F=0,02 [0,88]
0,70 0,67
4,31)  (4,02)

F=0,06 [0,81]

0,71 0,61
2,16)  (1,67)

F=0,12 [0,73]

1,01 0,77
(2,60) (1,92)
F=0,42 [0,52]
0,45 0,60
0,88) (1,13)
F=0,15 [0,70]
0,73 0,70
4,28) (3,78)

F=0,03 [0,84]

R. UNIDO

Pl P2
0,05 0,41
0,04)  (-0,29)
F=0,11 [0,76]
0,15  -0,06
(-0,29)  (-0,08)
F=0,07 [0,79]
0,30 0,68
0,87)  (1,87)
F=2,24 [0,14]
0,99 0,26
(2,53)  (-0,92)
F=10,19% [0,00]
0,38 1,09
0,69)  (2,31)

F=1,79 [0,18]

0,43 0,15
(1,69)  (0,66)
F=1,08 [0,30]

REG. CONJUNTA

Pl P2
0,63 0,49
1,79) (1,28)
F=0,13 [0,72]
0,41 0,54
(4,22) (4,18)
F=0,70 [0,41]
0,44 0,34
(5,03) (3,33)
F=0,65 [0,43]
0,57 -0,19
2,73) (-1.34)
F=10,52 * [0,00]
0,59 0,62
(3,72) (4,44)
F=0,01 [0,87]
0,51 0,24
2,11) (0,66)

F=0,62 [0,44]

Nota: Los estadisticos ¢ de Student robustos a heteroscedasticidad aparecen entre paréntesis. El coeficiente PTM en aquellos periodos en los que la depreciacion (apreciacion) de la moneda del
exportador coincide con una fase de expansion (recesion) en el mercado de destino se denota por Pj. El coeficiente PTM en aquellos periodos en los que la depreciacion (apreciacion) de la
moneda del exportador coincide con una fase de recesion (expansion) en el mercado de destino se denota por P2. Los estadisticos F de Snedecor (calculados utilizando el estimador de White de
la matriz de varianzas-covarianzas) contrastan la hipotesis nula de una respuesta idéntica en ambos escenarios. Los correspondientes niveles de significacion marginal (nsm) aparecen entre

corchetes.
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3.6.- Conclusiones

En este capitulo se ha abordado el estudio de la posible existencia de asimetrias
en el comportamiento PTM desde una doble perspectiva. Por una parte, se ha tratado de
determinar, a partir de una extensa muestra de productos y paises exportadores de la
Union Europea, si los exportadores ajustan sus mérgenes de beneficio en la misma
magnitud para compensar el efecto de las apreciaciones y el de las depreciaciones de sus
. monedas sobre los precios de importacidon -0, si por el contrario, ‘existe un
comportamiento asimétrico dependiendo del sentido de la variacion del tipo de cambio.
De este modo, se ha extendido en gran medida la escasa evidencia disponible sobre este
aspecto de la relacion entre los tipos de cambio y los precios de los bienes comerciables,
con los resultados obtenidos para un elevado -nimero de paises europeos no
considerados en trabajos anteriores.

Por otra parte, se ha analizado la posible influencia conjunta de la fase del ciclo
economico y del sentido de la variacién de los tipos de cambio sobre la decisién de
transmitir los movimientos de los tipos de cambio a los precios de importacion. Las
hipétesis planteadas en este anélisis y su comprobacién empirica utilizando una amplia
muestra de productos de la industria del automovil, resultan novedosas.

Los resultados empiricos permiten concluir que en la mayor parte de los pares
pais de origen-producto investigados no es posible rechazar la hip6tesis nula de una
respuesta simétrica de los precios de exportacion durante periodos de apreciacién y
depreciacion de la moneda del exportador. Este resultado es consistente con el obtenido
por Knetter (1994), en el Unico trabajo en el que se ha analizado esta cuestion para uno
de los paises incluidos en la muestra (Alemania). De la imposicién de restricciones

adicionales a los datos, unicamente destacan los resultados de las estimaciones
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conjuntas por paises de origen. Estos indican la existencia de mayores ajustes en los
margenes de beneficio en periodos de apreciacién de la moneda del exportador de forma
predominante, pudiéndose rechazar la hipétesis nula de simetria en las ecuaciones de
Bélgica-Luxemburgo y Espaiia.

Por su parte, los valores estimados de los coeficientes PTM en los dos escenarios
planteados en el estudio del efecto combinado de la coyuntura econdmica en los
mercados de destino y el sentido de la variacion de los tipos de cambio sobre el
comportamiento PTM sugieren que, en la mayor parte de los casos, los exportadores
tratan de mantener estables los precios de importacién en mayor medida cuando
concurren fases de apreciacidon (depreciacién) de sus monedas con etapas recesivas
(expansivas) en los mercados de destino que cuando tiene lugar la concurrencia de las
dos restantes combinaciones posibles. Sin embargo, aunque este resultado es acorde con
las expectativas previas, los contrastes formales a menudo tampoco permiten rechazar la

hipétesis nula de simetria en estos casos.

113



CAPITULO 4

DISCRIMINACION INTERNACIONAL DE PRECIOS Y TIPOS DE CAMBIO

EN EL MERCADO EUROPEO DEL AUTOMOVIL






Capitulo 4

4.1.- Introduccién

La crisis del Mecanismo de Tipos de Cambio del Sistema Monetario Europeo,
iniciada en el verano de 1992, abrié un periodo de turbulencia en los mercados de
cambios de la Unién Europea que proporciona una buena oportunidad para investigar la
relacion entre los movimientos de los tipos de cambio y el comportamiento de los
precios de los bienes comerciables, tras la instauracién del Mercado Unico en enero de
1993. Este capitulo se centra en el estudio de la influencia de la citada inestabilidad
cambiaria sobre la politica de precios de los productores de automoéviles en los
mercados de la Unién Europea.

Desde mayo de 1993, la Direccién General IV de la Comisiéon Europea viene
elaborando, con periodicidad semestral, informes sobre las diferencias en los precios de
los automéviles entre los Estados miembros. El andlisis descriptivo de la informacién
contenida en los mismos pone de manifiesto la existencia de importantes desviaciones
de la LPU, asi como de una clara correlacién entre las fluctuaciones monetarias y los
cambios en los precios relativos de los automéviles en la mayor parte de los paises
considerados'. Sin embargo, en varios de los comunicados de prensa con los que se
acompafia la publicacion de dichos informes se advierte que no es posible distinguir
entre el efecto puramente mecédnico de los movimientos de los tipos de cambio sobre los
precios relativos y el efecto derivado de las politicas comerciales adoptadas por los

productores. Esta ambigiiedad constituye el centro de un intenso debate en la Unidén

! La existencia de notables diferencias en los precios de los automéviles entre los Estados miembros de la
Unién Europea ha sido un fenémeno bien documentado, desde principios de los afios ochenta, en
diversos estudios realizados por la Oficina Europea de las Organizaciones de Consumidores. Intentos de
identificar los factores explicativos de tales diferencias se han realizado tanto utilizando datos inicamente
de caricter transversal (Mertens y Ginsburgh, 1985; Gual, 1993; Verboven, 1996) como a partir de
muestras que incluyen la dimensioén temporal (Ginsburgh y Vanhamme, 1989; Kirman y Schueller, 1992;
Le Cacheux y Reichlin, 1992; Goldberg y Vervoben, 1998). Estos estudios se centran basicamente en
cinco paises (Alemania, Bélgica, Francia, Italia y el Reino Unido) y los que utilizan muestras con
variacién temporal destacan el papel de los tipos de cambio en la explicacién del fenémeno investigado.

115



Capitulo 4

Europea entre algunos productores, quienes argumentan a favor de la primera
explicacion, y las organizaciones de consumidores, las cuales sostienen que las
diferencias en los precios son el resultado de practicas empresariales de discriminacién
internacional de precios.

Los estudios sobre el comportamiento PTM ofrecen, de un modo bastante
convincente, evidencia acerca de la existencia de practicas de discriminacién
internacional de precios inducidas por los movimientos de los tipos de cambio. En el
caso concreto de la industria del automovil, los resultados obtenidos en el capitulo
segundo, en linea con los ofrecidos por los autores alli citados, sugieren que el pass-
through del tipo de cambio es generalmente incompleto y que los exportadores suelen
ajustar sus margenes de beneficio ante variaciones de las cotizaciones de sus monedas.

Ahora bien, en la medida en que habitualmente no se dispone de informacién
directa acerca de los precios de productos concretos vendidos en diversos mercados de
dmbito internacional, salvo en muy contadas excepciones, los estudios sobre las
estrategias de PTM aproximan los precios mediante indices de valor unitario, obtenidos
a partir de la informacidn contenida en las estadisticas comerciales internacionales. En
estos estudios, se identifican como productos diferentes distintas partidas arancelarias
con una elevada desagregacion, por lo que, incluso cuando se utiliza el maximo grado
de desagregacion disponible, como se ha hecho en los dos capitulos precedentes, no se
puede estar completamente seguro de que se esté midiendo el precio de un tinico bien?,
ni de que los resultados de las estimaciones reflejen, unicamente, practicas de

discriminacion internacional de precios si se abandona el supuesto de que la funcién de

2 Conviene recordar que hay dos problemas basicos asociados a la utilizacién de valores unitarios. En
primer lugar, una variacién en los valores unitarios de exportacion puede deberse, exclusivamente, a un
cambio en la composicién de las exportaciones dentro de la posici6n arancelaria considerada. En segundo
lugar, los valores unitarios no permiten controlar los cambios en la calidad de los productos.
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costes es unica. Respecto a esta segunda limitacion debe sefialarse que si desde un
determinado pais exportador, distintas empresas, con diferentes niveles y estructuras de
costes, abastecen a los diversos mercados de exportacion, la evidencia obtenida puede
reflejar también las diferencias en los costes y no sélo ajustes en los margenes de
beneficio’.

Ademas, en los estudios sobre el pass-through de los tipos de cambio y las
estrategias de PTM generalmente se ignora la moneda de denominacién de las
transacciones internacionales. Este hecho no resulta problematico si los precios que
figuran en los contratos se pueden modificar con frecuencia. Sin embargo, si existe
rigidez en los precios, como sugieren Gosh y Wolf (1994) en su estudio sobre la
evolucidn de los precios de la revista The Economist en varios paises, la combinacion de
“costes de mend” con la denominacién de las transacciones en la moneda del
comprador, mas que una discriminacién de precios de caracter estratégico, puede estar
detras del incompleto grado de pass-through y de las estrategias de PTM hallados
utilizando las fuentes de informacién convencionales’. Engel y Rogers (1996) también
utilizan la rigidez en los precios (en términos de la moneda del pais en el que se vende el
producto) en la explicacién de la importancia relativa de la frontera respecto de la
distancia en las desviaciones de la LPU encontradas entre 23 ciudades de Canadd y los

Estados Unidos®. Finalmente, siguiendo esta misma linea argumental, Kikuchi y Sumner

* Aunque la implicacién de esta segunda limitacién derivada de la utilizacién de valores unitarios no
puede resolverse satisfactoriamente a partir de la informacién directa sobre los precios empleada en este
capitulo, la utilizacién de dicha informacion supone un importante avance en el grado de homogeneidad
de los productos analizados.

4 Esta alarmante conclusién condujo a Knetter (1997b) a analizar nuevamente los precios de la revista
The Economist en distintos paises. De este estudio se desprende que la rigidez en los precios unida a la
fijacién de los mismos en la moneda del mercado de venta explica, tinicamente, en torno al 40 por ciento
de los ajustes en los margenes de beneficio.

5 Estos autores concluyen que la rigidez en los precios ejerce una influencia considerable en el “efecto
frontera” aunque advierten que la mayor parte de dicho efecto queda inexplicado.
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(1997), en su andlisis de las exportaciones manufactureras totales de Japén, concluyen
que pequeiios desfases en la respuesta de los precios (generalmente fijados en la moneda
del importador) ante movimientos imprevistos de los tipos de cambio, y no ajustes en
los maérgenes de carécter estratégico, explican el incompleto grado de pass-through de
los tipos de cambio®.

La solucién de la controversia planteada es importante no sélo para la correcta
interpretacion de los resultados de la investigacién acerca de la relacion entre los
movimientos de los tipos de cambio y el comportamiento de los precios de los bines
comerciables, sino también, por la informacién que proporciona acerca del grado de
integracion de los mercados internacionales.

Las principales caracteristicas diferenciales del analisis realizado en este capitulo
con respecto a la mayor parte de los trabajos disponibles son las siguientes. En primer
lugar, los productos analizados presentan una gran homogeneidad entre los distintos
mercados pues se utilizan precios al por menor (netos de impuestos) ajustados por
diferencias en el equipamiento. En segundo lugar, la disponibilidad de la informacién
relativa a la moneda de denominacién de las transacciones comerciales internacionales
permite una mejor interpretacion de los resultados del andlisis sobre las estrategias de
PTM. En tercer lugar, la muestra incluye la mayor parte de los Estados miembros de la
Unién Europea (todos excepto Dinamarca, Finlandia y Grecia) y cubre una etapa de

especial interés, el sexenio posterior a la consecucién del Mercado Unico (1993-1998).

¢ Aunque se han citado tres trabajos recientes que justifican la evidencia acerca del incompleto grado de
pass-through a través de la moneda utilizada en denominacién de las transacciones comerciales
internacionales, esta argumentacién tiene su origen en el trabajo de Magee (1973), el cual constituye el
primer intento de explicar el incompleto grado de pass-through del tipo de cambio. Otros trabajos que
consideran el papel de la moneda de facturacién en la evidencia obtenida acerca de la relacion entre los
movimientos de los tipos de cambio y el comportamiento de los precios de los bienes comerciables, han
sido presentados en el capitulo primero en el marco del comentario relativo a los aspectos dindmicos de la
relacion investigada.
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Finalmente, aunque este capitulo analiza las estrategias de PTM, se parte de un modelo
tedrico de oligopolio que tiene en cuenta los determinantes esenciales de los precios de
los automdviles en los mercados europeos.

La estructura de este capitulo es la siguiente. En el segundo apartado se realiza
un analisis descriptivo que permite constatar la elevada magnitud de la dispersion de los
precios y la. marcada influencia de los movimientos de los tipos de cambio. En el tercer
~apartado se presenta el marco tedrico de referencia y la especificaciéon econométrica
utilizada en el anélisis de las estrategias de PTM de los productores de automéviles. En
el cuarto apartado, se ofrecen los resultados empiricos y se discuten las implicaciones de -
los mismos sobre el grado de integraciéon del mercado europeo del automévil. El quinto
apartado resume las principales conclusiones alcanzadas. Finalmente, en un apéndice se

. describe la muestra utilizada.

4.2.- Precios de los automoéviles y tipos de cambio: un analisis preliminar

En este apartado, desde un enfoque bésicamente de caracter descriptivo, se
persiguen dos objetivos. En primer lugar, se pretende poner de manifiesto la
considerable magnitud 'y persistencia de las diferencias en ‘los precios de los
automoviles entre los Estados miembros de la Union Europea durante el periodo
muestral, a pesar de la consecucién del Mercado Unico en enero de 1993. En segundo
lugar, se intenta mostrar la marcada influencia de la inestabilidad cambiara existente en
el periodo investigado sobre los diferenciales de precios observados. El andlisis
ralizado en este apartado sirve de base y de motivacién para el estudio del

canportamiento PTM, al que se dedica el resto del capitulo.
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La informacién utilizada es la contenida en los once informes sobre las
diferencias en los precios de los automéviles en la Unién Europea que, semestralmente,
ha elaborado la Comision Europea entre los meses de mayo de 1993 y 1998. En dichos
informes, la comparacién entre los Estados miembros se realiza tras la conversién de los
precios recomendados por el fabricante expresados en moneda nacional (antes de
impuestos y ajustados por diferencias en el equipamiento) a ECUs y su expresién en
forma de nimeros indice en los que el valor 100 se asigna al pais en el que el precio en
la citada unidad monetaria comiin es menor’.

El Cuadro 4.1 muestra el porcentaje de modelos, sobre el niimero total incluido
en cada informe, en el que la diferencia en los precios netos de impuestos entre el pais
mas caro y el mas barato, se sita en el margen del 10 por ciento y la proporcién de
modelos en la que dicha diferencia alcanza al menos el 20 por ciento. La informacion se
ofrece para el conjunto total de modelos y por separado para los modelos europeos y

japoneses.

Cuadro 4.1. Porcentaje de modelos con diferenciales méximos en los precios de los automéviles < 10% y
>20%

Diferencias maximas <10% Diferencias maximas = 20%

Todos los Modelos Modelos Todos los Modelos Modelos

modelos europeos japoneses modelos europeos Jjaponeses
Mayo 1993 0,0 0,0 0,0 64,0 74,5 29,4
Nov. 1993 2,8 1,8 5,9 72,2 80,0 47,1
Mayo 1994 54 1,8 17,6 54,2 57,9 35,3
Nov. 1994 1,3 0,0 5,6 61,8 63,2 55,6
Mayo 1995 0,0 0,0 0,0 94,7 100,0 76,5
Nov. 1995 1,3 0,0 5,6 77,9 83,3 61,1
Mayo 1996 2,6 0,0 11,1 52,6 55,0 44,4
Nov. 1996 1,3 1,8 0,0 53,3 52,6 55,6
Mayo 1997 1,3 1,7 0,0 71,3 74,1 88,2
Nov. 1997 1,4 1,8 0,0 80,6 78,2 88,2
Mayo 1998 2,7 3,6 0,0 82,4 76,8 94,4

Fuente: Comisién Europea (varios informes) y elaboracion propia.

7 Para una descripcién més detallada sobre esta fuente de informacion véase el Apéndice 4.1.
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Por una parte, los porcentajes relativos a los modelos cuyos diferenciales
maximos en los precios se sitdan en la banda del 10 por ciento indican con claridad que
este escenario no resulta habitual. En concreto, inicamente en 15 de los 820 modelos
incluidos en los once informes las diferencias extremas entre paises se mantienen dentro
de este margen y, solamente en un caso, dichas diferencias no superan el 5 por ciento.

Por otra parte, las diferencias alcanzan el margen del 20 por ciento, en el 69,9

_por ciento de los modelos considerados. La  observacion de los porcentajes
correspondientes a los distintos informes no revela una evolucién tendente a la
reduccion de la proporcién de vehiculos que presentan substanciales diferencias en los
precios entre los mercados de la Unién Europea. Asi, mientras que en 1993 el
diferencial del 20 por ciento se alcanza en el 68 por ciento de los modelos considerados
en los dos informes correspondientes a este afio, en 1995 esta cifra se eleva hasta el 86,2
por ciento para situarse dos afios después en el 78,9 por ciento. Ademas, debe destacarse
que en los informes de mayo de 1995 y noviembre de 1997 en el 67,1 y el 50 por ciento
de los modelos considerados, respectivamente, se alcanza el diferencial del 30 por
ciento®. Finalmente, la distinci6n entre los modelos europeos y los japoneses revela que
hasta mayo de 1996 el porcentaje de modelos con diferenciales maximos de al menos el
20 por ciento es inferior entre los automoviles japoneses invirtiéndose esta relacién a
partir del informe de noviembre de dicho afio.

Los Cuadros 4.2 y 4.3 muestran, en términos porcentuales, los valores medios de
las diferencias maximas en los precios entre los paises considerados, por segmento y
marca comercial, respectivamente. Por una parte, el analisis por segmentos revela que el

diferencial del 20 por ciento se alcanza, en todas las categorias, en la mayor parte de los

® En el informe de mayo de 1998 el diferencial del 20 (30) por ciento se alcanza en 61 (43) de los 74
modelos considerados. o
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informes considerados, lo que indica la magnitud de las diferencias en los precios en
términos absolutos, especialmente, en los segmentos de mayor calidad. La elevacion del
porcentaje de referencia hasta el 25 por ciento, permite establecer con mayor claridad
dos agrupaciones extremas: la compuesta por las dos categorias de automoéviles de
menor tamafio (coches mini y pequefios) en la que predominan claramente los casos en
los que se supera este diferencial y la integrada por los vehiculos dé mayof tamafio
(coches de ejecutivo y de lujo) en la que se observa el resultado contrario. Los restantes

segmentos ocupan una posicioén intermedia.

Cuadro 4.2. Diferencias méximas medias por segmento (porcentajes)

SEGMENTO
Informe Mini Pequefio Medio Grande Ejecutivo Lujo Otros
Mayo 1993 19,0 23,0 21,9 21,7 21,3 21,7 23,5
Nov. 1993 32,7 28,0 21,8 22,1 20,1 26,6 23,5
Mayo 1994 30,5 273 20,6 19,5 16,2 214 18,2
Nov. 1994 27,2 25,7 20,2 20,6 17,5 22,0 18,4
Mayo 1995 36,2 33,8 31,9 32,6 36,2 28,0 342
Nov. 1995 29,2 28,8 20,3 279 25,2 20,3 28,7
Mayo 1996 26,7 242 18,8 22,9 18,5 23,2 18,7
Nov. 1996 20,3 243 21,1 20,5 19,7 18,7 20,0
Mayo 1997 27,2 30,1 31,2 26,9 23,9 14,4 23,9
Nov. 1997 29,1 344 35,6 29,6 28,7 16,0 27,9
Mayo 1998 20,3 34,0 40,2 34,8 22,9 14,4 32,7

Fuente: Comisién Europea (varios informes) y elaboracién propia.

Por otra parte, el estudio de la informacion clasificada atendiendo a las marcas
comerciales muestra, nuevamente, la generalidad con la que se obtienen elevadas
desviaciones de la LPU. Con la excepcién de Audi, BMW, Mercedes Benz y Toyota, las
16 restantes marcas comerciales analizadas muestran un diferencial méximo promedio
en los precios de sus modelos superior al 20 por ciento en mas de la mitad de los
informes. Ahora bien, en la medida en que los productores a menudo persiguen una
politica de precios especifica para cada modelo, los diferenciales entre paises suelen

variar substancialmente dentro del rango de vehiculos ofrecidos por cada productor.
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Cuadro 4.3. Diferencias maximas medias por marca comercial (porcentajes)

Marca Mayo Nov. Mayo Nov. Mayo Nov. Mayo Nov. Mayo Nov. Mayo
comercial 1993 1993 1994 1994 . 1995 1995 1996 1996 1997 1997 1998
Alfa Romeo 253 224 251 228 350 29,7 21,8 30,0 48,7 47,7 48,0
Audi 26,1 245 189 16,2 298 20,7 148 139 144 154 157
BMW 198 192 17,1 220 300 225 17,6 181 196 27,0 15,1
Citroén 229 27,7 289 27,7 420 393 306 273 265 322 302
FIAT 21,2 26,7 24,6 21,7 332 255 23,1 241 29,1 445 382
Ford 256 250 219 242 439 29,7 238 245 31,5 40,1 457
Lancia 20,1 244 203 204 309 244 235 280 26,8 248 259
Mercedes 21,8 219 144 206 283 17,5 13,7 122 181 19,0 134
Opel/Vauxhall 30,4 30,1 24,7 199 346 245 205 280 226 242 239
Peugeot 221 274 27,7 28,1 305 27,6 243 20,1 290 257 31,4
Renault 17,8 209 186 199 290 23,7 21,0 19,1 238 279 304
Rover 21,5 24,0 200 203 393 303 163 16,7 274 38,1 46,6
SEAT 21,9 33,1 302 251 349 264 249 16,1 199 294 350
Volvo 23,6 250 264 187 341 214 248 16,5 17,7 19,8 237
vw 356 26,7 194 197 326 254 222 233 339 426 389
Honda 158 14,5 152 17,7 322 21,2 230 19,5 29,6 32,8 41,0
Mazda 20,3 22,5 200 208 242 253 21,0 174 27,0 355 42,7
Mitsubishi 210 204 16,5 188 393 210 16,6 246 287 239 225
Nissan 13,7 21,3 208 226 322 274 236 219 432 339 363
Toyota 12,7 142 11,9 159 233 189 153 202 27,0 388 389

Fuente: Comisién Europea (varios informes) y elaboracién propia.

Una vez constatada la elevada magnitud de las diferencias en los precios de los
automoviles entre los Estados miembros de la Union Europea, el analisis que sigue trata
de mostrar la marcada influencia de los movimientos de los tipos de cambio sobre la
dispersion de los precios observada en esta industria.

El andlisis de la informacion contenida en el Cuadro 4.4 muestra la existencia de
una clara relacion entre los tipos de cambio y los precios relativos, derivada de una
incompleta transmision de las fluctuaciones cambiarias a los precios expresados en la
moneda del comprador’. En el informe de mayo de 1993, aquellos paises cuyas monedas

perdieron valor con respecto al ECU en la tormenta monetaria desatada en el segundo

® Dado que los precios utilizados son los recomendados por el productor al distribuidor y no los
efectivamente pagados por el consumidor, es importante sefialar que el pass-through de los tipos de
cambio citado en el texto hace referencia a la etapa entre productor y distribuidor, sin que podamos
conocer a partir de la informacién disponible si los distribuidores locales mantienen o cambian sus
margenes de beneficio, ante alteraciones de los tipos de cambio, cuando fijan los precios de venta a los
consumidores domésticos.
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semestre de 1992 (Italia, Irlanda, Espaiia, Portugal y el Reino Unido) constituyen los
cinco paises en los que es mayor la proporcion de modelos cuyos precios se sitian en el
margen del 5 por ciento en relacién con el pais mas barato. Por el contrario, Francia y
Alemania aparecen como los paises mas caros, superandose el diferencial del 20 por
ciento con respecto al pais mas barato en casi el 40 por ciento de los modelos en ambos
paises. En el informe de mayo de 1995, tras la fuerte depreciacion de ia lira, ia peseté y
la corona sueca frente al ECU, entre los meses de mayo de 1993 y 1995, Italia es el pais
con menores precios (es el mas barato en 51 de los 66 modelos considerados en este
pais) al que siguen Suecia y Espaifia. Por otra parte, en Alemania, Austria, Bélgica,
Francia, Holanda y Luxemburgo (paises cuyas monedas se aprecian frente al ECU en
dicho periodo) la mayor parte de los modelos presentan un diferencial de precios
superior al 20 por ciento con respecto al pais en el que el precio es menor. Finalmente,
tras la recuperacion de la lira italiana y la fuerte apreciacion de la libra esterlina frente al
ECU, entre mayo de 1995 y mayo de 1997, en el informe de mayo de 1997 se observa
una considerable reduccion en el porcentaje de modelos cuyos precios en Italia se sitiian
en la cota del 5 por ciento respecto al pais més barato (situacion que, en un contexto de
mayor estabilidad cambiaria, se mantiene en el informe de mayo de 1998) al tiempo que
en el Reino Unido se supera el margen del 20 por ciento en el 79,4 por ciento de los
modelos para los que se dispone de los precios en este pais. Este ultimo porcentaje,
acompaiiando una ligera apreciacion de la libra esterlina frente al ECU, se eleva hasta el
88,1 por ciento en el informe de mayo de 1998, donde el Reino Unido aparece como el
pais mas caro en el 89,6 por ciento de los modelos considerados.

Otro modo de comprobar la incidencia de las fluctuaciones de los tipos de

cambio sobre el comportamiento de los precios en los distintos mercados, consiste en
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comparar la varianza de los precios entre aquellos paises cuyas monedas han mantenido
una elevada estabilidad cambiaria entre si (Alemania, Austria, Bélgica-Luxemburgo,
Francia y Holanda) y aquéllos cuyas divisas han mostrado una mayor variabilidad
(Espaiia, Irlanda, Italia, Portugal, el Reino Unido y Suecia) a lo largo del periodo

analizado.

Cuadro 4.4. indices‘de‘tipos de cambio frente al ECU y porcentaje de modelos con diferenciales de
precios < 5% y > 20% respecto al pais mas barato (mayo de cada afio)

ALE AUS BEL ESP FRA HOL IRL ITA LUX POR RU SUE

Indices de tipos de cambio frente al ECU (1992=100)
1992 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
1993 951 951 950 114,66 954 948 1043 116,1 950 1079 112,3 120,7
1995 90,5 904 90,5 126,7 953 90,0 1060 141,1 90,5 1145 1189 130,5
1997 952 952 955 1286 955 952 98,7 1250 955 1153 1005 1193
1998 958 956 96,0 130,1 955 957 101,6 1250 96,0 117,7 96,9 1153
Diferencias < 5% (porcentajes)

1993 14 - 97 355 29 222 550 783 97 314 29,0 -
1995 0,0 6,7 14 23,1 1,5 2,7 167 879 14 123 174 462
1997 10,8 20,3 40,0 30,1 151 649 147 20,0 42,7 464 1,5 288
1998 9,6 197 366 492 186 77,0 258 20,0 39,7 478 0,0 113

Diferencias >20% (porcentajes)
1993 38,6 - 139 48 397 153 11,7 1,7 139 11,8 11,9 -
1995 865 760 689 92 662 S81 233 00 689 31,6 21,7 13,5
1997 23,0 149 1,3 46 123 0,0 147 114 13 58 794 58
1998 17,8 5,6 0,0 1,5 5,7 0,0 9,7 129 74 30 831 127

Fuentes: ECU-SME Information, Estadisticas Financieras Internacionales, Comisién Europea (varios
informes) y elaboracién propia.

Nota: Los indices de tipos de cambio frente al ECU se han calculado a partir de las cotizaciones medias
del mes de mayo. Valores inferiores (superiores) a 100 indican una apreciacién (depreciacién) de la
moneda del pais correspondiente frente al ECU.

El Cuadro 4.5 ofrece la varianza de los precios entre el conjunto total de paises
considerados en los sucesivos informes, asi como entre los Estados miembros que
presentan una alta estabilidad en las cotizaciones de sus monedas y entre los Estados

con monedas mas inestables'. El analisis de la varianza se realiza para el agregado de

' En el computo de la varianza se ha procedido del siguiente modo. Los precios se han expresado en
nimeros indice donde el valor 100 representa el precio en Bélgica, pais que incluye practicamente todos
los modelos considerados en los sucesivos informes. Posteriormente, se han obtenido los precios medios
en cada pais y a partir de ellos se han calculado las varianzas entre paises.
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todos los modelos y los subagregados de los modelos europeos, los japoneses y los diez
modelos lideres en ventas en Europa occidental en 1996'. Los valores de la varianza
total para el conjunto de todos los modelos fluctian considerablemente a lo largo del
periodo sin observarse una clara evolucién de dichos valores que, en todo caso, parecen
tender hacia un aumento de la dispersion de los precios. En consonancia con la
magnitud de los diferenciales de precios presentados anteriormente, la varianza total
alcanza el valor méximo en el informe de mayo de 1995 y el minimo en el estudio del

mismo mes del afio siguiente.

Cuadro 4.5. Varianza de los precios entre paises

Todos los modelos Modelos europeos Modelos japoneses 10 més vendidos

Informe VT VME VMI VT VME VMI VT VME VMI VT VME VMI

Mayo 1993 18,0 5,7 97 223 47 105 83 125 55 423 104 344
Nov. 1993 26,6 11,7 18,7 30,2 119 174 157 122 18,7 60,1 26,5 573
Mayo 1994 19,6 3,7 12,1 22,7 31 107 11,1 63 13,8 415 109 427
Nov.1994 219 48 138 233 33 11,1 186 124 192 408 72 408
Mayo 1995 536 79 21,2 561 7,1 199 459 123 27,6 553 17,1 299
Nov.1995 256 55 11,7 267 5,6 76 31,7 74 398 335 11,1 229
Mayo 1996 8,7 11,3 25 96 103 29 107 158 74 20,5 17,3 26,0
Nov.1996 103 13,5 38,8 98 132 84 190 16,6 155 33,0 162 53,6
Mayo 1997 324 145 520 274 142 438 578 189 842 46,1 245 74,1
Nov. 1997 443 14,1 698 394 13,8 628 650 182 942 76,0 19,6 1295
Mayo 1998 51,8 134 89,7 464 126 81,7 73,0 180 1141 76,6 23,9 1323

Fuente: Comisién Europea (varios informes) y elaboracién propia.

Nota: VT indica la varianza de los precios entre todos los paises," mientras que, VME (VMI) representa la
varianza de los precios entre los paises cuyas divisas han presentado elevada (escasa) estabilidad
cambiaria. En el computo de las varianzas se han utilizado los precios expresados en numeros indice en
los que el valor 100 se asigna al precio en Bélgica.

La distinciéon entre los modelos europeos y los japoneses muestra que la
dispersion de los precios es mayor en los primeros hasta mayo de 1995. Esta relacion se
invierte a partir de noviembre de ese mismo afio, contribuyendo los modelos nipones

desde entonces a amplificar la varianza del conjunto total de modelos. Por ultimo, los

" La relacién de los diez modelos mas vendidos en Europa occidental se ha obtenido de Renault, Atlas
Econémico, 1996. Por orden descendente en el volumen de ventas estos modelos son: Volkswagen Golf,
Fiat Punto, Ford Fiesta, Opel Astra, Opel Corsa, Ford Escort/Orion, Volkswagen Polo, Renault Clio, Ford
Mondeo y Peugeot 106.
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valores de la varianza total para los diez modelos mas vendidos son en todos los
informes superiores a los correspondientes al agregado de todos los modelos,
explicandose este resultado, principalmente, por el comportamiento diferencial de los
precios en los paises con monedas inestables entre ambas agrupaciones de vehiculos.

Por otra parte, como era previsible los valores de la varianza entre los Estados
rhiembrds cuyas monedas han presentado una considerable inestabilidad cambiaria son,
en general, notablemente superiores y fluctiian en mayor medida a lo largo -del tiempo
que los relativos a la varianza entre los paises cuyas divisas se han caracterizado por su
elevada estabilidad cambiaria. Esto corrobora que las fluctuaciones de los tipos de
cambio constituyen un importante factor explicativo de los diferenciales de precios
observados en los ultimos afios entre los mercados de la Unién Europea.

Finalmente, la aproximacidn descriptiva al estudio de la influencia de los
movimientos de los tipos de cambio sobre las diferencias en los precios de los
automoviles entre los distintos mercados, utilizada hasta el momento, se complementa
con el siguiente andlisis de regresidn, derivado de la investigacién centrada en el
contraste de la LPU. Habitualmente, estos trabajos estiman una expresién como la que
aparece en la ecuacion (4.1), en la que el precio relativo de un determinado producto en
dos mercados, expresado en una unidad monetaria comin (P/EP*) se regresa sobre una
constante (o) y otras variables (X) con influencia sobre los precios relativos
(principalmente el tipo de cambio bilateral, nominal o real, entre las monedas de ambas

economias)'%:

P/EP'=a + BX + ¢ (4.1)

12 Véase, por ejemplo, Isard (1977) o Kravis y Lipsey (1977).
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donde € es el término de error y los subindices temporales han sido suprimidos en todas
las variables.

En este apartado se realiza la estimacién de la ecuaciéon (4.1) en forma
logaritmica para todos los posibles pares de paises utilizando como variable dependiente
el conjunto de datos compuesto por los precios relativos de los modelos mas vendidos
en Europa occidental en 1996. Como variable independiente se utiliza el
correspondiente tipo de cambio bilateral real (medias semestrales de los datos
mensuales) definido como nimero de unidades monetarias del pais cuyos precios se
denotan por P por unidad monetaria del pais cuyos precios se representan por P*. Una
correlacion significativa entre los precios relativos y los tipos de cambio implica el
incumplimiento de la LPU tanto en su version absoluta como en su versién relativa.

El Cuadro 4.6 ofrece las estimaciones del coeficiente § por MCO para cada uno
de los 36 posibles pares de paises. El citado coeficiente es negativo en 34 ocasiones,
alcanzando la significacién estadistica al 10 por ciento en 26 de ellas. Un coeficiente
negativo es consistente con el patrén de comportamiento a menudo descrito en la
investigacion empirica sobre las estrategias de PTM: los precios relativos expresados en
una unidad monetaria comin aumentan (disminuyen) en los paises cuyas monedas se
aprecian (deprecian). De este modo, se comprueba nuevamente la clara influencia de los
movimientos de los tipos de cambio sobre las desviaciones de la LPU encontradas en
este mercado.

Una vez puesto de manifiesto el papel central que los movimientos de los tipos
de cambio han desempefiado en la explicacion del comportamiento de los precios de los
automoviles en los mercados europeos, en los siguientes apartados de este capitulo se

tratara de demostrar la existencia de estrategias de PTM por parte de los exportadores de
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esta industria en sus ventas a los paises de la Union Europea. En la medida en que el
desarrollo de las citadas estrategias requiere como condicién necesaria la segmentacién
geogréfica del mercado, resulta conveniente realizar algunos comentarios acerca los
factores que pueden explicar el cardcter segmentado del mercado europeo del

automovil.

Cuadro 4.6. Resultados de las estimaciones del coeficiente B de la ecuacién (4.1).

Alemania Bélgica  Espafia  Francia Holanda Italia Portugal R. Unido

Bélgica -0,96
(-1,26)
Espaiia -0,14 -0,06
(-0,48)  (-0,23)
Francia -0,74 -1,42 0,72
(-1,60)  (-3,33)  (2,20)
Holanda -0,46 -1,11 -0,10 -1,42
(-3,25)  (-1,61)  (-0,30)  (-2,97)
Italia -0,89 -1,07 -0,88 -0,97 -1,12
(-8,57) (-10,67) (-5,71)  (-6,77)  (-1,36)
Portugal -0,67 -1,17 1,71 -0,54 -1,15 -1,04
(-271)  (-5,10)  (4,26)  (-124)  (-4,01)  (-7.07)
R.Unido  -0,69 -0,83 -0,50 0,72 -0,87 -0,48 -0,69
(-10,98) (-13,99)  (-6,16)  (-9,58) (-12,11)  (-3,90)  (-7,61)
Irlanda -0,93 -1,23 -0,04 -0,80 -1,28 -0,59 -1,05 -0,54

(-513)  (-6,61) (022) (-393) (-845) (2,46) (-3,07) (-6,52)

Nota: Los estadisticos ¢ de Student robustos a heteroscedasticidad aparecen entre paréntesis. Cada uno de
los coeficientes B se han estimado por MCO para el conjunto de precios correspondiente a los modelos
més vendidos en Europa occidental en 1996. Los modelos considerados en este andlisis son los
siguientes: Volkswagen Golf, Ford Fiesta, Opel Astra, Opel Corsa, Ford Escort/Orion, Volkswagen Polo,
Renault Clio, Ford Mondeo y Peugeot 106.

Tradicionalmente, han sido diversas las barreras de cardcter no arancelario que
han ejercido una clara influencia en la segmentacion geografica del mercado europeo
del automovil. Sin embargo, debe sefialarse que en el marco del programa del Mercado
Unico, se han ido eliminando paulatinamente la mayor parte de los obsticulos que
dificultaban los flujos comerciales entre los Estados miembros en ésta y otras

industrias’. Ante los definitivos avances que han tenido lugar, durante los ultimos afios,

13 Una descripcién de las diversas medidas legislativas relacionadas con el programa del Mercado Unico
que tienen influencia sobre la industria del automévil (medidas especificas del sector y medidas
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en el proceso de armonizacion de la normativa en materia de requerimientos técnicos y
de seguridad, limites de emisiones contaminantes y limites sobre los pesos y
dimensiones de los vehiculos automoviles, el sistema de distribucién selectiva y
exclusiva, autorizado por la legislacion vigente, representa un importante obstaculo al
arbitraje que justifica la segmentacién del mercado.

A lo largo del sexenio considerado, el sistema de distribucién selectiva y
exclusiva ha estado regulado normativamente por los Reglamentos de la Comision
123/85 (vigente, con caracter general, entre 1985 y 1995) y 1475/95 (cuya vigencia se
extiende hasta el 30 de septiembre del 2002). Ambas normas, al amparo de lo
establecido en el articulo 85 (3) del Tratado de Roma', suponen una exencién en bloque
del apartado primero del mismo articulo, el cual prohibe los acuerdos que tengan por
6bjeto o efecto impedir, restringir o falsear el juego de la competencia entre los Estados
miembros. La racionalidad de este precepto se fundamenta en el caracter duradero del
producto en cuestién y en la necesidad a intervalos regulares, asi como en momentos
imprevisibles y en lugares variables, de operaciones de mantenimiento y reparacion
especializadas.

Durante el periodo de vigencia del Reglamento 123/85 han sido numerosas las
denuncias presentadas ante los servicios de la Comisién por los intentos de los
productores de obstaculizar las importaciones paralelas a las que, en teoria, los

consumidores finales tenian derecho. Ademas, incluso en el marco de la normativa

horizontales dirigidas al desarrollo del Mercado Unico en todos los sectores) y de algunas medidas que
aunque no forman parte de dicho programa afectan significativamente a este sector puede encontrarse en
Comisién Europea (1997, pags. 7-14).

' El articulo 85 (3) del Tratado de Roma establece que las disposiciones de su apartado primero podran
ser declaradas inaplicables a acuerdos, decisiones y practicas que contribuyan a mejorar la produccién o
la distribucién de los productos o a fomentar el progreso técnico y econémico, siempre que reserven a los
usuarios una participacién equitativa en el beneficio resultante.
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vigente en la actualidad, en cuya redacciéon se ha pretendido asegurar un mejor
funcionamiento del mercado interior, una mayor competencia en la distribucién y un
mayor equilibrio entre los intereses de las partes implicadas, existe abundante evidencia
de que los productores y los importadores oficiales han continuado con sus practicas de
impedir las ventas a los consumidores foraneos o a sus intermediarios, obstaculizando
de éste médo la adquisicion del producto en el mercado en el que el precio es mas
ventajoso. Asi se desprende de la sentencia condenatoria dictada contra Volskwagen en
1998 (por las presiones ejercidas contra sus distribuidores en Italia con la finalidad de
frenar las ventas a los consumidores foraneos) y de los indicios que han permitido poner
en marcha investigaciones en el mismo sentido sobre las practicas de otros productores

como General Motors y Mercedes Benz"’.

4.3.- Marco teérico de referencia y especificacion econométrica

El marco tedrico de referencia es un modelo de oligopolio de Bertrand con
diferenciacién de producto que permite considerar los determinantes esenciales de los
precios de los automéviles en los mercados europeos'®. Consideremos una empresa que
elabora un producto diferenciado, como lo son los automéviles, para su venta en n
mercados de exportacion segmentados entre si (i=I......N). Se supone que la demanda
percibida por la empresa en el mercado i, xi(pi™, q,'*, I;*), es una funcién del precio del

producto de la empresa en cuestion (p,'"), del precio medio de los productos

'* En el momento en el que se esta escribiendo esta nota, la Comisién Europea, a raiz de la magnitud y
generalidad de los diferenciales en los precios de los automéviles en la Unién Europea revelada por el
informe de Mayo de 1999, esté estudiando la adopcién de medidas legales contra los productores.

16 Los modelos de oligopolio con diferenciacién de producto constituyen una buena aproximacion a las
caracteristicas de la industria del automdvil. La consideracién de los precios como variable estratégica
esta en consonancia con la mayor parte de la literatura que investiga la industria analizada en este
capitulo. Véanse en este sentido los trabajos de Gross y Schmitt (1996), Feenstra, Gagnon y Knetter
(1996), Verboven, 1996 y Balaguer (1998, cap. 4).
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competidores (q,-*) y de la renta (I,'*), variables todas ellas expresadas en unidades
monetarias del mercado de destino.
Los beneficios de la empresa en cada momento del tiempo quedan definidos por

la siguiente expresion:

N D, N P
(p,,...... »Py) =Zpixi(—e;!-’qi 1 J - in(e_’aqi .1 )aw “4.2)
i=1 ; i=l i

donde pj=p;’e; es el precio aplicado al mercado i en unidades monetarias del pais
exportador, e; es el tipo de cambio bilateral, definido como nimero de unidades
monetarias del pais exportador por unidad monetaria del importador y C() es la funcién
de costes de la empresa la cual depende de la cantidad producida y del precio de los
factores e insumos (w). Los subindices temporales no han sido incluidos por
simplicidad.

Resolviendo el problema de maximizacién de beneficios al que se enfrenta la

empresa se obtiene el conocido conjunto de condiciones de primer orden:

&
P =CM|——|, i=l......... N 4.3
i=C (e, -1) : 3)

donde C‘M representa el coste marginal y 8,'=£,'an,'/e,',qi*,1,'*) la elasticidad de la
demanda residual en el mercado i.

Del sistema de ecuaciones presentado en la expresion (4.3), el precio aplicado al
mercado i depende del coste marginal (que se supone comun entre los destinos) y de
variables especificas de cada mercado de destino, tales como los tipos de cambio, los
precios fijados por los competidores y la renta.

Aprovechando la disponibilidad de informacidon sobre los precios de los

automdviles vigentes en distintos paises de la Union Europea, la especificacion
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econométrica utilizada es una extensién de la propuesta por Knetter (1993)", mediante
la consideracién explicita del precio de los competidores y la renta en cada uno de los
mercados de destino. De este modo, para cada uno de los 30 modelos de automéviles
analizados, se ha estimado el siguiente modelo de efectos fijos con las variables
transformadas en primeras diferencias logaritmicas'®:

Ap, =6, + BAe, +y,Apc, + . Anm, +u, i=1...... N (4.4)

donde A es el operador de primeras diferencias, p es precio de exportaciéon en unidades
monetarias del exportador, e es del tipo de cambio bilateral al contado, ajustado
(multiplicado) por el indice de precios al consumo del mercado de destino y expresado
como numero de unidades monetarias del exportador por unidad monetaria del
comprador', pc es el precio medio de los automéviles competidores en el segmento
correspondiente, nm es una variable representativa de la renta en cada mercado de
destino. 0,, B;, v; y 1; son los pardmetros a estimar y u, es el término de error, el cual se

supone independiente entre los mercados de destino. La presencia de un conjunto

' Los fundamentos de la metodologia econométrica propuesta por Knetter en la investigacién empirica
sobre el comportamiento PTM pueden encontrarse en los dos primeros capitulos de esta Tesis.

'8 A partir del modelo teérico utilizado como marco de referencia puede derivarse una ecuacién no lineal
en los parametros que impone dos restricciones de simetria. Una de ellas implica que los cambios en los
costes marginales y en los tipos de cambio (netos de sus efectos sobre los costes marginales) tienen un
efecto idéntico sobre los precios expresados en la moneda del importador. Esta restriccion requiere
suponer que los cambios en los precios son instantineos y no existen costes de ajuste. La segunda
restringe la respuesta de los precios de exportacion a ser idéntica ante movimientos de los tipos de
cambio y de los precios de los competidores. En la medida en que pueden existir costes en el ajuste de los
precios y las variaciones en los costes marginales, tipos de cambio y precios de los competidores suelen
diferir en términos de prediccion y permanencia, las estimaciones se han realizado a partir de una
especificacién economeétrica lineal sin imponer estas restricciones.

' Aunque la cobertura del riesgo cambiario a través de los mercados a plazo es una préctica habitual en la
industria del automdvil, ante la no disponibilidad de la informaci6n relativa a los tipos de interés con
periodicidad semestral, se ha optado por realizar el anélisis empirico en este capitulo utilizando los tipos
de cambio-al contado. En este sentido debemos recordar que de la comparacién de los resultados
obtenidos con ambas series, llevada a cabo_con, la muestra utilizada en los capitulos anteriores, no se
desprenden diferencias dignas de mencion.
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completo de variables ficticias temporales imposibilita la estimaciéon relajando este
supuesto.

Ademds, al igual que se ha hecho en el capitulo anterior, se pretende comprobar
nuevamente la posible existencia de asimetrias en el comportamiento de los precios

dependiendo del sentido de la variaci6n de los tipos de cambio. Para ello se han dividido
los movimientos de los tipos de cambio en dos grupos, depreciaciones (Ae > 0) y
apreciaciones (Ae < 0) de la moneda del exportador, mediante la utilizacién de variables
ficticias interactivas. La especificacion utilizada en el analisis de la simetria aparece en
la siguiente expresion:
Ap, =6 + BAeyyy, + B Ae,, + Ay pc, + pu Anm, +u, . 4.5)

donde B, y B, recogen la respuesta de los precios de exportacién ante depreciaciones y
apreciaciones de la moneda del exportador, respectivamente. El contraste de la hip6tesis

nula de simetria se lleva a cabo a través del estadistico F de Snedecor.

4.4.- Resultados de las estimaciones

Antes de proceder a analizar los resultados conviene resaltar algunas
caracteristicas de los datos utilizados y sus implicaciones sobre la interpretacion del
principal pardmetro de interés (B). Por una parte, los 30 modelos de automoéviles
considerados en este andlisis presentan una elevada homogeneidad entre los distintos
mercados (se utilizan precios recomendados por el fabricante, netos de impuestos y
ajustados por diferencias en el equipamiento). Por otra parte, todos ellos se fabrican en

un so6lo pais y se venden en diversos Estados miembros durante varios afios®. Estas

2 La muestra analizada en este apartado se describe en el apéndice 4.1 (Cuadro A.4.1).
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caracteristicas implican que se puede suponer que €l coste marginal de produccién de
cada modelo es comun para los distintos mercados de destino.

Ahora bien, aunque la utilizacién de informacién directa sobre los precios, en
relaciéon con su aproximaciéon mediante valores unitarios de exportacién, supone un
avance substancial en el grado de homogeneidad de los productos analizados, los
precios empleados incluyen los costes de transpoﬁe, distﬁbucién y venta al por menor,
los cuales pueden diferir entre los diferentes paises en los que se vende el producto.

Suponiendo que los costes de transporte son satisfechos por el exportador en su
propia moneda y que éstos mantienen una relacién estable entre mercados durante el
periodo estudiado, las posibles diferencias en los mismos darian lugar a un diferencial
porcentual constante en los precios que podria recogerse mediante la introduccién de
variables ficticias por pais de destino. En consecuencia, en las circunstancias descritas,
las diferencias en estos costes no afectarian a la estimacién del grado de ajuste en los
margenes de beneficio en respuesta a los movimientos de los tipos de cambio cuando se
emplea una especificacién en primeras diferencias®. Sin embargo, los costes de
distribucién y venta al por menor son componentes del coste total especificos de cada
mercado de destino y, por lo tanto, en presencia de estos costes, el coeficiente que
acompaiia al tipo de cambio no recogerd, exclusivamente, ajustes especificos en los
margenes de beneficio. Este problema, no resoluble con la informacién disponible, debe

tenerse en cuenta en la interpretacion de los resultados.

21 Analogamente, en la especificacién econométrica utilizada las posibles diferencias en la calidad del
producto entre paises (persistentes tras los ajustes por diferencias en el equipamiento) que presenten un
caracter permanente a lo largo del periodo muestral serdan también eliminadas al tomar primeras
diferencias. Por otra parte, los cambios en la calidad comunes a todos los mercados de destino son
recogidos por los efectos fijos temporales.
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Con la estimacion de la ecuacidn (4.4) se pretende analizar el comportamiento
PTM, controlando el efecto de los cambios en los costes marginales de produccion (con
variables ficticias temporales) e incluyendo como variables especificas de los distintos
mercados de venta, los tipos de cambio, los precios de los competidores eh el segmento
correspondiente y la renta (aproximada por el nimero de matriculaciones de turismos
nuevos en cada mercado). Para valorar el efecto sobre los resultados relativos al
fenémeno investigado de la inclusion de estas dos ultimas variables, las estimaciones se
realizan excluyendo (especificacion tradicional) e incluyendo (especificacion extendida)
los precios de los competidores y el nimero de matriculaciones.

Los resultados de ambas especificaciones aparecen en el Cuadro 4.7. En primer
lugar, se van a discutir los resultados de las estimaciones del coeficiente §, cuando ei
tipo de cambio es la tinica variable especifica de cada destino considerada en el anélisis.
En la estimacién correspondiente a cada modelo se ha impuesto la restricciéon de
igualdad del valor de dicho coeficiente entre mercados de destino. Los resultados del
estadistico F' de Snedecor conducen al rechazo de la citada restriccién en los 11 modelos
siguientes: Mercedes c180, 200e y 320s; Opel Omega; SEAT Cordoba; Renault
Safrane; Alfa Romeo 155; Lancia Dedra; Honda Civic; Nissan Micra y Primera.
Aunque los productores de automéviles a menudo persiguen politicas de precios
especificas para los distintos vehiculos que comercializan, los resultados relativos a los
modelos de Mercedes Benz, Nissan y el Grupo FIAT sugieren que para estos
productores el mercado de destino es una dimension importante en la determinacion de
la magnitud del ajuste en los mérgenes de beneficio. Por el contrario, en ninguno de los
productos analizados de las marcas comerciales BMW, Citroén, Ford, Peugeot, Rover y

Toyota se detecta un comportamiento diferente entre los mercados de destino.
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Cuadro 4.7. Resultados de las estimaciones restringidas de la ecuacion (4.4)

Especificacion tradicional Especificacion extendida
PRODUCTO ORIGEN : Vi, =0, /A pu= 0,+/?Ae,, +

P F R2 R2Aj. P % F R2 R2Aj.
[nsm] [nsm]

BMW Serie 3 Alemania 0,71 1,59 0,55/0,50 0,76 0,25 -0,01 1,23 0,55/0,49
(4,53) [0,13] (4,87) (1,29) (-0,77) [0,29]

BMW Serie 5 Alemania 0,78 1,09 0,56/0,51 0,86 0,27 -0,02 0,80 0,61/0,56
(5,40) [0,38] (5,98) (1,85) (-1,92) [0,61]

BMW Serie 7 Alemania 0,49 0,73 0,52/0,46 0,51 -0,02 -0,03 0,65 0,57/0,50
(2,67) 10,67] (3,28) (-0,22) (-1,57) [0,73]

Ford Scorpio Alemania 0,89 1,41 0,57/0,53 1,14 1,16 0,01 1,12 0,65/0,60
4,13) [0,19] (4,851 (3,681 (0,49) [0,36]

Mercedes C 180 Alemania 0,82 2,40* 0,49/0,43 0,78 -0,45 -0,02 2,56* 0,53/0,47
(6,87) [0,02] (6,33) (-2,04) (-1,56) [0,01]

Mercedes 200E Alemania 0,86 3,62* 0,66/0,62 0,86 -0,01 -0,01 3,14* 0,66/0,62
(6,77) [0,02] (6,27) (-0,11)  (-0,53) [0,00]

Mercedes 320S Alemania 0,58 1,97* 0,41/0,34 0,56 -0,07 -0,01 2,04* 0,43/0,35
3,70) [0,05] (3,42) (-1,26) (-1,08) [0,04]

Opel Omega Alemania 0,75 1,78* 0,61/0,56 0,87 0,47 -0,02 1,51 0,65/0,60
(4,94) [0,08] 5,27) (2,50) (-1,21) [0,15]

Ford Mondeo Bélgica 1,24 0,27 0,52/0,47 1,25 0,09 0,01 0,24 0,53/0,46
(5,18) [0,98] 4,76) 0,31) (0,60) [0,99]

SEAT Coérdoba Espaiia 1,07 6,68 0,72/0,66 1,08 0,58 0,00 11,16% 0,75/0,69
(5,38) [0,00] (4,80) (1,89) (0,28) [0,00]

SEAT Ibiza Espaiia 0,95 0,87 0,77/0,73 0,98 0,12 -0,00 0,67 0,77/0,73
(4,32) [0,53] (4,35) (0,71) (-0,06) [0,69]

SEAT Toledo Espaiia 1,17 0,12 0,73/0,69 1,34 0,75 -0,04 0,41 0,79/0,75
3,59) [1,00] (5,37) 2,39) (-2,62) [0,89]

Citroen Xantia Francia 1,19 0,89 0,69/0,66 ui 0,15 0,01 0,89 0,70/0,65
9,64) [0,54] (9,49) (0,55) (0,78) [0,54]

Peugeot 106 Francia 0,92 0,57 0,56/0,50 1,00 0,23 0,01 1,03 0,57/0,51
4,41) [0,82] (4,52) (1,75) (0,65) [0,42]

Renault Espace Francia 0,92 0,46 0,78/0,74 0,96 0,01 (-0,02) 0,55 0,79/0,74
(7,66) [0,86] (7,35) (0,22) -1,19 [0,79]

Renault Safrane Francia 0,73 2,54* 0,51/0,45 0,77 0,21 -0,02 1,85* 0,53/0,46
(7,17) [0,01] (7,44) (1,73) (-1,47) [0,07]

AlfaR. 155 Italia 0,75 3,68+ 0,85/0,83 0,78 0,00 -0,01 2,67 0,85/0,83
5,11) [0,00] (5,68) (0,00) (-0,91) [0,02]

AlfaR. 164 Italia 0,24 0,88 0,55/0,49 0,37 0,62 0,01 0,66 0,58/0,52
(0,54) [0,55] (0,80) 3,61) (0,83) [0,76]

Lancia Dedra Italia 0,97 2,08+ 0,86/0,83 1,37 0,91 0,02 1,78 0,86/0,83
(4,62) [0,07] 3,78) (1,65) (1,21) [0,12]

Honda Civic Japén 1,01 2,26* 0,86/0,84 1,02 0,08 -0,00 3,12* 0,86/0,84
8,17) [0,02] (7,83) (0,36) (-0,00) [0,00]

Toyota Corolla Japén 1,04 0,68 0,92/0,91 1,05 0,28 0,01 0,61 0,93/0,91
(5,59) [0,69] (5,72) (1,02) (0,92) [0,75]

Toyota Starlet Japén 0,59 0,71 0,72/0,67 0,64 0,37 -0,03 1,09 0,72/0,67
(1,50) [0,66] (1,64) (0,81) (-0,72) [0,38]

Range Rover R.U. 0,76 1,25 0,87/0,85 0,75 -0,11 -0,01 1,04 0,88/0,86
(4,58) [0,28] 4,07) (-0,96) (-0,60) [0,42]

Rover 414 R.U. 1,08 0,47 0,77/0,69 1,11 0,74 -0,07 1,11 0,84/0,77
4,22) [0,71] (6,86) (2,34) (-2,21) [0,36]

Rover 620 R.U. 0,97 0,47 0,84/0,82 1,02 0,08 -0,01 0,66 0,85/0,82
(6,84) [0,85] (5,72) (0,30) (-0,91) [0,70]

Rover R.U. 1,19 1,56 0,81/0,79 1,27 0,10 el 1,52 0,82/0,79
Discovery (6,00) [0,15] (6,67) (1,25) °o= [0,17]

Honda Accord R.U. 1,01 1,51 0,69/0,64 0,97 -0,35 -0,01 1,38 0,70/0,64
(3,21) [0,18] (2,78) (-0,79) (-0,66) [0,23]

Nissan Miera R.U. 0.98 2,11* 0,76/0,73 1,00 0,24 -0,01 1,93* 0,77/0,73
(4,70) [0,04] (4,64) (0,35) (-0,43) [0,06]

Nissan Primera R.U. 1.34 2,46* 0,82/0,80 1,37 0,18 0,00 3,06* 0,83/0,81
(7,04) [0,01] (6,80) (0,74) (0,33) [0,00]

Toyota Carina R.U. 1,51 0,76 0,73/0,70 1,58 -0,00 -0,03 0,70 0,74/0,70
(2,65) [0,64] (2,83) (-0,01) (-1,25) [0,69]

Nota: Los estadisticos / de Student robustos a heteroscedasticidad aparecen entre paréntesis. Los estadisticos * de Snedecor

(calculados utilizando el estimador de White de la matriz de varianzas-covarianzas) contrastan la hipotesis nula de igualdad del
coeficiente p entre destinos. Los correspondientes niveles de significacion marginal (nsm) aparecen entre corchetes. * indica que la
restriccién se rechaza a un nivel de significacion del 10%.

137



Capitulo 4

Analizando el signo y la significacién estadistica del parametro  se encuentra
una fuerte evidencia del patrén de cdmportamiento frecuentemente descrito en los
estudios sobre las estrategias de PTM. Cuando los exportadores de automéviles ajustan
sus margenes de beneficio en respuesta a variaciones de los tipos de cambio persiguen la
estabilizacién de los precios en términos de la moneda del comprador. La utilizacién de

informacién directa sobre los precios permite obtener estimaciones altamente precisas

de los coeficientes PTM. El coeficiente B es positivo en los 30 productos considerados y
alcanza la significacion estadistica al 1 por ciento en 28 de ellos. Estos resultados
indican que la evidencia descrita acerca de la estabilizacion de los precios en términos
de la moneda del mercado de destino es un fendmeno generalizado entre los paises de
origen, los productores y las categorias de automdviles consideradas.

Ahora bien, los trabajos disponibles para esta industria han encontrado una
escasa evidencia de estrategias de PTM en los automéviles de mayor cilindrada®. Este
resultado puede ser consecuencia de la utilizacion de indices de valor unitario, los cuales
posiblemente constituyen una pobre aproximacién de los precios de exportacién en esta
categoria. Sin embargo, la citada evidencia es en parte consistente con las conclusiones
que se derivan de un analisis detallado de las estimaciones de B obtenidas en este
capitulo. El coeficiente de interés para los modelos Mercedes 320s, BMW serie 7, Ford
Scorpio y Alfa Romeo 164, pertenecientes a los segmentos de mayor calidad donde
existen relativamente pocos substitutos cercanos, es claramente menor que el obtenido
en los modelos de inferior calidad de las mismas marcas comerciales. En estos ultimos,

los productores se enfrentan a una competencia mas intensa que impide grandes

22 Evidencia en este sentido puede encontrarse en el capitulo segundo de esta investigacion, asi como en
los trabajos de Knetter (1992, 1993, 1995), Gagnon y Knetter (1995) y Gron y Swenson (1996).
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cambios en los precios expresados en la moneda del mercado de destino ante
fluctuaciones de los tipos de cambio.

En las regresiones que incluyen los precios de los competidores y el nimero de
matriculaciones, los coeficientes de estas variables también se han sometido a la
restriccién de igualdad entre destinos con la finalidad de conservar el maximo nimero
posible de grados de libertad. El coeﬁciente vcorrespondicnte al precio de los
- competidores (y) es positivo, como era de esperar, en 23 casos, alcanzando la
significacion estadistica al nivel del 10 por ciento en diez de ellos. Sin embargo, las
estimaciones por puntos de la variable que recoge la situacién econémica son muy
préximas a cero en todos los productos®. La introduccién de ambas variables ha dado
lugar a pocos cambios en los resultados de las estimaciones. El coeficiente de
determinacién ajustado medio incrementa ligeramente desde el 64,8 por ciento,
obtenido en la especificacién tradicional, al 66,3 por ciento resultante de la version
extendida, permaneciendo validos los comentarios precedentes acerca de los
coeficientes relativos a los tipos de cambio.

De especial interés para la interpretacion de los resultados es discernir si la fuerte
y clara evidencia acerca de la estabilizacién de los precios en la moneda del importador
encontrada en esta industria, representa un efecto no intencionado, derivado de la
combinacién de la rigidez de precios con la facturacion en la moneda del comprador, o
la consecuencia de una politica de precios de caracter estratégico. En el primer caso,
movimientos imprevistos de los tipos de cambio podrian explicar, en el corto plazo, los

hallazgos empiricos en un mercado integrado. En el segundo caso, los resultados

B La situacién econémica en los distintos mercados de destino también fue aproximada a través del
indice de produccién industrial obteniéndose resultados similares.
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indicarian intentos deliberados de compensar los movimientos de los tipos de cambio
con la finalidad de maximizar los beneficios en mercados segmentados. La resolucién
de esta controversia es importante no sélo para la interpretacién de la investigacion
sobre las estrategias de PTM sino también por sus implicaciones en el intenso debate
existente en la Unién Europea acerca del grado de integraciéon del mercado del
automovil.

Este apartado arroja alguna luz sobre la mencionada controversia mediante la
utilizacion de la informacion relativa a la moneda de denominacién de las exportaciones
(disponible para 24 de los productos considerados)® y el analisis de los determinantes
de la eleccion de la moneda empleada en la facturacién. |

Por una parte, en principio, la primera interpretacién puede resultar admisible
para los 12 modelos de la muestra en los que se utiliza la moneda del importador en la
denominacién de las ventas intemacibnales. Sin embargo, esta interpretacién no es
valida para los restantes productos en los que el resultado descrito se presenta -
igualmente de un modo generalizado.

Ahora bien, aunque existe una clara tendencia a la estabilizacion de los precios
en la moneda del importador, con independencia del patréon de facturacién, resulta
interesante comprobar formalmente si el coeficiente PTM presenta una diferencia
significativa en funcion de la moneda en la que se denominan las exportaciones. Con
esta finalidad, se ha llevado a cabo la estimacién de‘__la ecuacion (4.4), asi como la de la
versién tradicional de la misma, a partir del conjunto de datos relativos a los 21
modelos cuyas ventas foraneas se han denominado bien en la moneda del pais de origen

del producto o bien en la del mercado de destino. La estimacién del coeficiente PTM

2 L a moneda de facturacion utilizada en cada caso aparece en el Apéndice 4.1 (Cuadro A.4.1).

140



Capitulo 4

por moneda de facturacién se ha realizado mediante la introducciéon de variables
ficticias interactivas con el tipo de cambio. Los resultados de este analisis se ofrecen en
el Cuadro 4.8. En ambas especiﬁcaciohes los valores del estadistico F' de Snedecor
revelan que el coeficiente B no difiere significativamente en funcién de la moneda en la

que se han denominado las transacciones comerciales internacionales.

Cuadro 4.8. Estimaciones restringidas del coeficiente 3 de la ecuacién (4.4) por moneda de
facturacién

Especificacion tradicional

B Bexp Bimp Estadistico F [nsm]
0,87 (17,63) 0,89 (15,93) 0,84 (11,25) 0,27 [0,61]
Especificacion extendida :
B Bexp Bimp Estadistico F [nsm]
0,89 (17,88) 0,91 (16,09) 0,87 (11,35) 0,23 [0,64]

Nota: Los estadisticos ¢ de Student robustos a heteroscedasticidad aparecen entre paréntesis.
Los estadisticos F de Snedecor (calculados utilizando el estimador de White de la matriz de

varianzas-covarianzas) contrastan la hipétesis nula de igualdad del coeficiente 3 entre aquellos
modelos cuyas ventas foraneas se denominan en la moneda del exportador (Bexp) y aquellos en

los que la facturacién se realiza en la moneda del importador (Bimp). Los correspondientes
niveles de significacion marginal (nsm) aparecen entre corchetes.

En consecuencia, dado que la estabilizaciébn de los precios en unidades
monetarias del importador se obtiene con caracter generalizado e independientemente de
la moneda en la que las empresas automovilisticas fijan los precios de sus productos, los
resultados sugieren, al menos parcialmente, la existencia de politicas activas de
discriminacion internacional de precios.

Por otra parte, como sugiri6 Knetter (1992), y ha sido demostrado por Friberg
(1998), la eleccion de la moneda en la que los exportadores fijan los preéios depende de
los mismos factores que determinan la transmisioén de las variaciones de los tipos de
cambio a los precios de importacion. Concretamente, Friberg demuestra que las

condiciones suficientes sobre las funciones de demanda y costes para que el pass-
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through del tipo de cambio sea incompleto (en ausencia de incertidumbre) lo son
también para que la fijacién de los precios en la moneda del importador maximice los
beneficios esperados en un contexto de incertidumbre sobre la evolucion de los tipos de
cambio. De este modo, detras de la eleccion de la fijacién de los precios en la moneda
del mercado de destino puede estar la voluntad de la empresa de no trasladar las
variaciones de los tipos de cambio a sus clientes foraneos. Si este es el caso, la
estabilizacién de los precios ser4 el resultado de una politica de caracter estratégico®.
Ademas, en consonancia con el resultado obtenido por Goldberg y Verboven
(1998), utilizando informacion sobre los precios de los automoviles en cinco mercados
europeos durante el periodo 1980-1993, la estabilidad encontrada no queda limitada
solamente al corfo plazo. Las estimaciones se han realizado en primeras diferencias para
evitar los potenciales problemas derivados de la posible no estacionariedad de las
variables utilizadas. Sin embargo, debe sefialarse que los resultados de las estimaciones
del coeficiente de interés con la informacién en niveles son muy similares a los
obtenidos a través de la especificaciéon en primeras diferencias. De este modo, los

resultados parecen ser robustos a este aspecto de la especificacion®.

# Esta interpretacién se confirma en gran medida con las declaraciones realizadas por los propios
productores, acerca de su comportamiento en respuesta a los movimientos de los tipos de cambio,
recogidas en los estudios de casos contenidos en Comisién Europea (1997). El citado trabajo incluye tres
productores considerados en este capitulo: Renault, FIAT y Nissan. El primero de ellos, describié una
situacion en la que la compaiiia tuvo que buscar un equilibrio entre el mantenimiento de la rentabilidad y
las cuotas de mercado en los Estados miembros cuyas monedas se devaluaron en la tormenta monetaria
iniciada en la segunda mitad de 1992, siendo la reduccion en los margenes resultante superior a la pérdida
en la cuota de mercado (pag. 285), lo que indica la existencia de estrategias de PTM. Por su parte, FIAT
ha actuado de una manera similar, pues como declararon responsables del grupo, la devaluacién de la lira
italiana se utiliz6 para mejorar la rentabilidad més que para incrementar las ventas de automéviles (pag.
265). Por 1ltimo, los ejecutivos de Nissan explicaron que aunque trataron de mantener sus precios en
Italia, tras la devaluacion de la lira, finalmente se vieron forzados a incrementar sus precios en este pais
(reduciendo sus posibilidades de crecimiento en este mercado) ante los serios problemas financieros de
sus distribuidores en el sur de Alemania, Austria y Francia por las importaciones paralelas procedentes de
Italia (pags. 74 y 227).

2 Gagnon y Knetter (1995) han estimado la especificacion tradicional de la ecuacién (4.4) para diversas
categorias de automodviles en el marco de un modelo de correccion de error, encontrando que las

estimaciones a corto y largo plazo del coeficiente 3 son similares.
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Los comentarios anteriores indican la existencia de ajustes en los margenes de
beneficio de caricter estratégico ante las fluctuaciones cambiarias y, en consecuencia,
segmentacion de los mercados y discriminaci6n internacional de precios. En general, los
exportadores, durante periodos de depreciacion de sus monedas, han incrementado sus-
margenes de beneficio en lugar de reducir los precios en los mercados foraneos respecto
a los cuales ha tenido lugar la depreciaciéon. Por el contrario, durante periodos de
apreciacion, los exportadores han sido reacios a incrementar sus precios en términos de
la moneda del demandante, tratando de evitar pérdidas en las cuotas de mercado
foraneas a través de un ajuste a la baja en sus margenes de beneficio.

Llegados a este punto, cabe plantearse de nuevo la posible presencia de
asimetrias en los ajustes de los margenes de .beneficio ante depreciaciones y
apreciaciones de los tipos de cambio. Como se ha sefialado en el capitulo anterior, en la
industria del automévil, tanto los argumentos que justifican una mayor estabilizacion de
los precios en términos de la moneda del mercado de destino durante periodos de
depreciacion como los que sustentan la relacién contraria son perfectamente validos y,
por lo tanto, el resultado final es una cuestién empirica.

Los resultados de la estimacién de la ecuacién (4.5) para los distintos productos
considerados se ofrecen en el Cuadro 4.9. Para cada modelo, en este cuadro se presentan
las estimaciones de los pardmetros §, y B,, junto con los valores del estadistico F' de
Snedecor, a través del cual se contrasta la hipdtesis nula de simetria. En la
especificacion tradicional, los coeficientes estimados indican una mayor estabilizacion
de los precios durante periodos de depreciacion de la moneda del exportador en 21
productos, aunque solamente en cuatro de ellos (Ford Mondeo, BMW serie 3, Mercedes

200e y 320s), es posible rechazar la hipdtesis nula de simetria al nivel de significacion
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dﬁ! 10 por ciento. En los nueve productos restantes esta hipdtesis se rechaza al nivel de
significaciéon indicado en un caso (Rover Discovery). La especificacién extendida
confirma los resultados descritos pero afiade dos nuevos productos (Lancia Dedra y
Nissan Primera) a la lista de modelos que rechazan la hipétesis nula de simetria a favor
del resultado predominante.

Aunque los resultados presentados muestran cierta evidencia a favor de una
mayor tendencia a la estabilizacion de los precios en la moneda del mercado de destino
en periodos de depreciacién de la moneda del exportador, no debe olvidarse que, como
se acaba de indicar, los resultados de los contrastes realizados no permiten rechazar la
hip6tesis nula de simetria en la mayor parte de los casos. Este hecho, unido al signo y
magnitud de las estimaciones del coeficiente - en ambos regimenes, revela la

importancia de las estrategias de PTM en esta industria tanto durante periodos de

depreciacion como en fases de apreciacién de la moneda del exportador.
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Cuadro 4.9. Resultados de las estimaciones de la ecuaciéon (4.5)

Especificacién tradicional Especificacion extendida
PRODUCTO ORIGEN *PU=Q + &pu=0,+ +PMw, +bWk +Mer* +u, |
] P. F M P, f
[nsm] [nsm]
BMW Serie 3 Alemania 0,98 0,07 4,79* 0,99 0,15 3,S1-
(5,85) 0,19) [0,03] (5,78) 0,39) 10,05]
BMW Serie 5 Alemania 0,90 0,53 1,76 0,96 0,63 1,40
(4,70) (2,91) [0,18] (5,29) @3.11) [0,24]
BMW Serie 7 Alemania 0,56 032 0,51 0,58 0,35 0,49
(2,10) (2,25) [0,48] (2,49) (2,40) [0,49]
Ford Scorpio Alemania 0,94 0,79 0,07 1,07 1,31 0,18
(2,88) (1,95) 10,79 3,78) (2,81) [0,67]
Mercedes C180 Alemania 0,72 1,14 2,09 0,74 0,89 0,23
(5,20) 4,74) [0,15] (4,92) 3,61) [0,63]
Mercedes 200E Alemania 1,05 0,41 3,26* 1,04 0,39 3,19%
(5,53) (1,50) [0,07] (5,27) (1,37) [0,08]
Mercedes 320S Alemania 0,83 0,02 5,15* 0,80 0,02 4,87*
(4,68) (0,08) [0,03] 4,27) (0,07) [0,03]
Opel Omega Alemania 0,65 0,96 0,50 0,73 1,20 1,19
(3,86) (2,67) [0,48] (4,48) 3,18) 10,28]
Ford Mondeo Bélgica 1,50 0,58 4,24* 1,49 0,57 3,53*
(5,00) (2,42) [0,04] 4,73) (1,93) [0,06]
SEAT Cérdoba Esparta 1,26 0,62 0,74 1,19 0,82 0,24
(4,65) (1,05) [0,39] (4,18) (1,33) [0,62]
SEAT Ibiza Esparta 0,89 1,51 0,45 0,91 1,55 0,48
3,22) (1,98) [0,51] 3,21) (2,12) [0,49]
SEAT Toledo Esparta 1,31 0,75 0,38 1,37 1,24 0,04
(2,64) (1,36) [0,54] (3,66) 3,12) [0,84]
Citroén Xantia Francia 1,24 1,02 0,27 1,23 1,12 0,06
(7,47) (3,04) [0,60] (6,94) 3,09) [0,80]
Peugeot 106 Francia 0,95 0,82 0,04 1,00 1,01 0,00
2,73) (2,22) [0,84] (2,88) (2,78) [1,00]
Renault Espace Francia 1,06 0,68 0,98 1,14 0,65 1,10
(4,28) (3,65) [0,33] 4,19) (2,63) [0,30]
Renault Safrane Francia 0.75 0,66 0,06 0,80 0,71 0,07
(5,68) (2,25) [0,80] (6,54) 2,34 [0,80]
AlfaR. 155 Italia 0,69 0,88 0,17 0,72 0,86 0,10
3,11) (2,45) [0,68] (3,40) (2,44) [0,76]
AlfaR. 164 Italia 0,65 -0,63 1,09 0,74 -0,42 0,85
(1,22) (-0,59) [0,30] (1,18) (-0,40) [0,36]
Lancia Dedra Italia 1,47 0,49 1,16 2,32 0,50 3,46*
(2,49) (1,19) [0,29] (3,45) (0,93) [0,07]
Honda Civic Japén 1,08 0,91 0,36 1,07 0,94 0,21
(5,28) (5,73) [0,55] (5,29) (5,36) [0,65]
Toyota Corolla Japon 0,89 1,33 0,82 0,88 1,39 0,87
4,14) 3,29) 10,37] 4,29) (2,98) [0,35]
Toyota Starlet Japon 0,91 -0,02 1,56 0,89 0,12 1,19
1,77) (-0,04) [0,22] (1,80) (0,25) [0,28]
Range Rover R.U. 0,78 0,74 0,01 0,73 0,78 0,01
(3,60) (2,29) [0,94] 3,33) (2,26) [0,92]
Rover 414 R.U. 0,73 1,60 1,17 1,03 1,81 1,86
(1,86) (2,80) [0,29] (4,01) (4,49) [0,18]
Rover 620 R.U. 0,89 1,09 0,20 0,94 1,12 0,13
4,29) 3,35) [0,66] 3,35) (3,43) [0,72]
Rover R.U. 0,77 1,61 4,22% 0,86 1,65 3,45%
Discovery (2,57) (6,67) [0,04] (2,90) (6,33) [0,07]
Honda Accord R.U. 1,36 0,65 1,24 1,33 0,64 0,96
(2,58) 2,15) [0,27] (2,21) 2,07) [0,33]
Nissan Miera R.U. 1,13 0,84 0,39 1,16 0,86 0,37
3,51) (2,83) 10,53] (3,53) (2,67) [0,55]
Nissan Primera R.U. 1,69 0,98 2,65 1,76 1,00 3,13*
(5,23) (4,36) [0,11] (5,30) (4,45) [0,08]
Toyota Carina R.U. 0,99 2,03 0,56 1,06 2,03 0,43
(1,49) (1,89) [0,45] 1,37) (1,93) [0,51]

Nota: Los estadisticos / de Student robustos a heteroscedasticidad aparecen entre paréntesis. Los estadisticos F de Snedecor
(calculados utilizando el estimador de White de la matriz de varianzas-covarianzas) contrastan la hipétesis nula de una respuesta
simétrica ante depreciaciones (Pd) y apreciaciones (Pa) de la moneda del exportador. Los correspondientes niveles de significacién
marginal (nsm) aparecen entre corchetes. * indica que la restriccion se rechaza a un nivel de significacién del 10%.
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4.5.- Conclusiones

En este capitulo se ha investigado la magnitud de las desviaciones de la LPU en
el mercado europeo del automovil durante los ultimos afios y la influencia de los
movimientos de los tipos de cambio sobre las politicas de precios de los productores de
esta industria en la mayor parte de los Estados miembros de la Unién Europea.

Aunque diversos autores han aBordado el estudio del comportamiento PTM en la
industria del automdvil, las caracteristicas diferenciales del analisis realizado en este
capitulo han permitido justificar la oportunidad del mismo. Por una parte, se han
utilizado precios al por.menor (netos de impuestos) ajustados por diferencias en el
equipamiento, lo que garantiza la elevada homogeneidad de los productos analizados.
Por otra parte, se ha considerado la influencia sobre €l comportamiento investigado de la
moneda en la que se denominan las exportaciones, lo que ha contribuido en gran medida
a la adecuada interpretacion de los resultados obtenidos. Ademaés, la muestra analizada
incluye la mayor parte de los 15 Estados miembros (todos excepto Dinamarca, Finlandia
y Grecia) y cubre una etapa de especial interés (el sexenio posterior a la consecucion del
Mercado Unico). Por tltimo, se ha partido de un modelo teérico de oligopolio que tiene
en cuenta los determinantes esenciales de los precios de los automdviles en los
mercados europeos.

El andlisis descriptivo de la informacién contenida en los once informes
considerados ha permitido constatar, por una parte, la considerable magnitud y
persistencia de las diferencias en los precios de los automoviles entre los Estados
miembros de la Unién Europea, pese a la instauracién del Mercado Unico en enero de
1993, y por otra parte, la marcada influencia de la inestabilidad cambiaria existente

sobre los diferenciales observados.
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El citado andlisis ha servido de motivaci6n para la segunda parte del capitulo, en
la se ha tratado de demostrar la existencia de estrategias de PTM a partir de una muestra
de 30 modelos exportados desde un sélo pais a diversos Estados miembros de la Unién
Europea. La utilizacién de informacion directa sobre los precios ha confirmado el patrén
de comportamiento habitualmente descrito en la investigacién empirica en este campo,
al tiempo que ha' permitido obtener estimaciones altamente precisas del parametro de
interés. Los resultados obtenidos indican que la tendencia a la estabilizaciéon de los
precios en términos de la moneda del mercado de destino es un fenémeno que se
presenta con fortaleza y generalidad.

En el apartado relativo a la discusion de los resultados se han ofrecido diversos
argumentos que permiten justificar estos hallazgos como evidencia de la existencia de
estrategias de PTM, lo que tiene importantes implicaciones. Por una parte, el mercado
europeo del automévil continda estando segmentado. Por otra parte, aunque la
existencia de ajustes en los margenes en respuesta a los movimientos de los tipos de
cambio ya no puede tener lugar desde enero de 1999 entre los paises participantes en la
Unién Monetaria Europea, la evidencia de estrategias de PTM permite intuir que,
posiblemente, seguira siendo factible la existencia practicas empresariales de
discriminacion internacional de precios en esta industria si los factores que justifican la
segmentacion del mercado persisten”’. Por lo tanto, el estudio de las estrategias de PTM
en la etapa previa a la creacion de la moneda unica puede resultar de utilidad para

ayudar a prever el comportamiento de los margenes empresariales, en presencia de

7T Los resultados del ultimo informe de la Comisién Europea sobre las diferencias en los precios de los
automdviles (mayo de 1999) apuntan en este sentido al poner de manifiesto la elevada magnitud que
siguen presentando las desviaciones de la LPU entre los Estados miembros de la Unién Europea.
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posibles cambios en la competitividad relativa de los paises derivados de shocks con
efectos asimétricos entre los Estados miembros de la moneda tnica.

Finalmente, el andlisis de la potencial asimetria del comportamiento PTM
dependiendo del sentido de la variacién de los tipos de cambio ha revelado que, si bien
en la mayor parte de los casos se observa una mayor tendencia a la estabilizacién de los
precios en la moneda del mercado de destino en periodos de depreciacion de la moneda
del exportador, los resultados de los contrastes realizados no permiten rechazar la

hipétesis nula de simetria en la mayor parte de los productos investigados.
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Apéndice 4.1: Muestra y fuentes de estadisticas

Los datos relativos a los precios de los automéviles utilizados en este capitulo
provienen de los informes que, con caracter semestral, viene realizando la Comisién
Europea (Direccion General 1V) desde el 1 de mayo de 1993, a partir de la informacién
proporcionada por los principales productores europeos y japoneses del sector. La
ﬁletodolégia empleada es la misma en los sucesivos informes. Quince productores
europeos y ocho japoneses ofrecen los precios vigentes el 1 de mayo y el 1 de
noviembre de cada afio de sus modelos més vendidos. La informacién contenida en
estas publicaciones hace referencia a los precios al por menor recomendados por el
fabricante (ajustados por diferencias en equipamiento entre los distintos mercados),
expresados en la moneda de cada Estado miembro y en ECUs, antes y después de
impuestos. Por lo tanto, estos precios no reflejan las politicas de descuento de los
distribuidores las cuales pueden tener un caracter diferencial entre los distintos Estados
miembros. El nimero de modelos recogidos en estos informes oscila entre 72 y 78.
Dinamarca y Grecia no son considerados debido a que sus especiales politicas
impositivas dan lugar a unos precios netos de impuestos artificialmente bajos. Tras la
incorporacion de Austria, Suecia y Finlandia a la Unién Europea en 1995 los citados
informes ofrecen los precios para los dos primeros paises, quedando excluido del
analisis Finlandia, nuevamente, por su particular politica impositiva.

Los productos analizados en el apartado relativo a la investigacién sobre las
estrategias de PTM se han seleccionado teniendo en cuenta principalmente dos
consideraciones. Por una parte, con la finalidad de hacer uso de la estructura comun de
los costes de produccion en la estimacion, todos los modelos seleccionados han sido

exportados desde un sélo pais a los distintos mercados de destino. Por otra parte,
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tratando de obtener una adecuada dimensién temporal, los productos escogidos aparecen
en al menos 8 informes consecutivos. La muestra resultante, integrada por 30 modelos
exportados desde Alemania, Bélgica, Espaiia, Francia, Italia, Japon y el Reino Unido, se
describe en el Cuadro A.4.1. La informacion relativa al pais de produccion de cada
modelo y a la moneda de denominacion de las transacciones internacionales ha sido
facilitada directamente por los productores.

La variable dependiente en las ecuaciones (4.4) y (4.5) es el precio neto de
impuestos del modelo correspondiente expresado en unidades monetarias del
exportador. La conversion monetaria se realiza utilizando el tipo de cambio diario frente
al ECU, disponible en los citados informes de la Comisién Europea. Las series de tipo
de cambio utilizadas como variable independiente son las relativas a los tipos nominales
(medias semestrales de los datos mensuales) expresados como niimero de unidades
monetarias del pais exportador por unidad monetaria del importador, calculadas a partir
de la informacién contenida en ECU-SME Information (Eurostat). En el ajuste de los
tipos de cambio nominales, mediante la consideracion de la evolucién de los precios en
los mercados de destino, se han utilizado los indices de precios al consumo obtenidos de
las Estadisticas Financieras Internacionales del FMI (c6digo 64). El nimero de
matriculaciones de vehiculos de pasajeros nuevos y los indices de produccion industrial
proceden de la publicacién de la OCDE, Main Economic Indicators™. Finalmente, para
cada uno de los modelos, los precios de los competidores en cada mercado de destino se

han aproximado a través del precio medio (incluyendo impuestos y expresado en la

8 En este capitulo como variable representativa de la renta en cada mercado de destino se ha utilizado el
niimero de matriculaciones, excepto en Portugal, donde la informacién disponible ha conducido a
aproximar esta variable a través del indice de produccion industrial.
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moneda del mercado de destino) de los modelos del segmento correspondiente. La

clasificacidon por segmentos se ofrece en los informes de la Comisién Europea.

Cuadro A.4.1. DESCRIPCION DE LA MUESTRA

PRODUCTO ORIGEN DESTINOS MONEDA DE PERIODO
FACTURACION MUESTRAL

BMW Serie 3 Alemania AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO, RU, SU exportador mayo 1993-mayo 1998
BMW Serie 5 Alemania AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO, RU exportador mayo 1993-mayo 1998
BMW Serie 7 Alemania AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, RU exportador mayo 1993-mayo 1998
Ford Scorpio Alemania AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO, RU, SU importador mayo 1993-nov. 1997
Mercedes C180 Alemania AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO, RU, SU importador nov. 1993-mayo 1998
Mercedes 200E  Alemania AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO, RU, SU importador mayo 1993-mayo 1998
Mercedes 320S  Alemania AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO, RU, SU importador mayo 1993-mayo 1998
Opel Omega Alemania AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO, RU, SU - mayo 1993-mayo 1998
Ford Mondeo Bélgica AL, AU, ES, FR, HO, IR, IT, PO, RU, SU importador mayo 1993-mayo 1998
SEAT Cérdoba Espafia AL, AU, BE, FR, HO, IR, IT importador mayo 1994-mayo 1998
SEAT Ibiza Espafia AL, BE, FR, HO, IT, LU, PO, RU importador mayo 1993-mayo 1998
SEAT Toledo Espaiia AL, BE, FR, HO, IR, IT, LU, RU importador mayo 1993-nov. 1996
Citroen Xantia Francia AL, AU, BE, ES, HO, IR, IT, LU, PO, RU, SU exportador mayo 1993-mayo 1998
Peugeot 106 Francia AL, AU, BE, ES, HO, IT, LU, PO, RU, SU exportador mayo 1993-mayo 1998
Renault Espace Francia AL, BE, ES, HO, IT, LU, PO, RU exportador mayo 1993-mayo 1998
Renault Safrane Francia AL, AU, BE, ES, HO, IR, IT, LU, PO, RU exportador mayo 1993-mayo 1998
AlfaR. 155 Italia AL, BE, ES, FR, HO, IR, LU, PO, RU - mayo 1993-mayo 1997
Alfa R. 164 Italia AL, AU, BE, ES, FR, HO, IR, LU, PO, RU, SU - mayo 1993-nov. 1997
Lancia Dedra Italia AL, BE, ES, FR, HO, LU, PO - mayo 1993-mayo 1998
Honda Civic Japon AL, AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO, RU, - mayo 1993-mayo 1998
Toyota Corolla Japén ill{, BE, FR, HO, IR, LU, PO, RU ambas mayo 1993-mayo 1998
Toyota Starlet Japon AL, BE, FR, HO, IR, LU, PO, RU ambas mayo 1993-mayo 1998
Range Rover R.U. AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU importador mayo 1993-mayo 1998
Rover 414 R.U. BE, IR, IT, LU importador mayo 1993-mayo 1998
Rover 620 R.U. AL, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU importador mayo 1994-mayo 1998
Rover Discov, R.U. AL, AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU importador mayo 1993-mayo 1998
Honda Accord R.U. AL, AU, BE, ES, HO, IR, IT, LU - mayo 1993-mayo 1998
Nissan Miera R.U. AL. AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO exportador mayo 1993-mayo 1998
Nissan Primera R.U. AL, AU, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO, SU exportador mayo 1993-mayo 1998
Toyota Carina R.U. AL, BE, ES, FR, HO, IR, IT, LU, PO ambas mayo 1993-nov. 1997

Nota: Las abreviaturas utilizadas para representar los destinos son las siguientes: AL (Alemania), AU (Austria), BE (Bélgica), ES
(Espaiia), FR (Francia), HO (Holanda), IR (Irlanda), IT (Italia), LU (Luxemburgo), PO (Portugal), RU (Reino Unido), SU (Suecia).
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5.1.- Introduccion

Los estudios sobre el comportamiento PTM han puesto de manifiesto, en
diversos sectores, la existencia de persistentes desviaciones de la LPU derivadas de
ajustes en los margenes de beneficio inducidos por movimientos de los tipos de cambio.
En general, un comportamiento activo de discriminacién internacional de precios y, en
particular, una politica genuina de PTM, requieren como condiciones necesarias, la
presencia de obstaculos al arbitraje entre los mercados nacionales y cierto grado de
poder de mercado en la actividad exportadora. El estudio de las citadas condiciones es
importante para la mejor comprensién e interpretacién de los trabajos sobre el pass-
through de los tipos de cambio y las estrategias de PTM, asi como para la validacion de
los modelos que introducen la competencia imperfecta en la explicacion de los flujos
comerciales internacionales.

Sin embargo, tanto los trabajos acerca de los factores que estin detrds de la
segmentaciéon de los mercados como los relativos a la determinacion del grado de
competencia imperfecta en los mercados internacionales son escasos, por lo que, como
concluyen Goldberg y Knetter (1997) en su revisién de la literatura que analiza la
relacién entre los precios de los bienes comerciables y los tipos de cambio, el estudio en
profundidad de ambos temas debe constituir la siguiente etapa en desarrollo de este
campo de investigacién'. Siguiendo esta propuesta, el presente capitulo se centra en la
medicion de la intensidad de la competencia a la que se enfrentan, en distintos mercados
de exportacién de la Unién Europea, los productores espafioles e italianos de baldosas

de ceramica para pavimentacion y revestimiento (en adelante, baldosas de ceramica).

' Parsley y Wei (1995), Engel y Rogers (1996) y Verboven (1996) analizan las posibles razones que
explican la segmentacion de los mercados internacionales. Por otra parte, Aw (1992, 1993), Levinsohn
(1993), Steen y Salvanes (1999) y Goldberg -y Knetter (1999) investigan el poder de mercado en el
contexto internacional.
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De los estudios sobre el comportamiento PTM no es posible inferir el grado de -
competencia existente en los mercados internacionales. El ajuste en los mérgenes de
beneficio ante movimientos de los tipos de cambio (el PTM) depende no sélo de la
elasticidad de la demanda percibida por la empresa sino también de la convexidad de la
funcién de demanda percibida (la elasticidad de la elasticidad) y, en consecuencia, no
existe una relacion directa entre el PTM y el indice de Lemer, la medida generalmente
aceptada para la medicién del grado de poder de mercado’. La medicién del mismo,
requiere la consideracion de los ajustes en las cantidades asociados con los cambios en
los precios®.

Goldberg y Knetter (1999) han extendido al contexto internacional, la
aproximacion teérica y empirica introducida por Baker y Bresnahan (1988) para la
medicion del poder de mercado en el ambito nacional. La metodologia propuesta por
estos autores, utilizando informacién sobre los precios y las cantidades, permite la
estimacion del poder de mercado de un grupo de exportadores de un determinado pais,
en cada uno de los mercados de destino considerados, a través del estadistico sumario
apropiado: la elasticidad de la demanda residual a la que se enfrentan colectivamente en
cada mercado. Intuitivamente, esta elasticidad depende de la elasticidad de la demanda
del mercado y de la elasticidad de la oferta de los competidores. Si suponemos que la

elasticidad de la demanda no difiere substancialmente entre mercados de exportacién®,

2 El indice de Lerner o margen relativo se define como L=(P-CM)/P, siendo P el precio del producto y
CM el coste marginal. La metodologia utilizada en este capitulo se fundamenta en la identidad entre el
indice de Lerner y la inversa de la elasticidad de la demanda a la que se enfrenta la empresa. La inversa
de esta elasticidad es cero para una empresa que opera en un contexto competitivo, igual a la elasticidad
de la demanda del mercado para un monopolista, situdndose entre ambos extremos en un contexto
oligopdlico.

* La serie de trabajos de Sumner (1981), Bullow y Pfleiderer (1983) y Sullivan (1985), en relacién con la
medicién del poder de mercado en la industria de los cigarrillos, resulta aleccionadora en este sentido.

* Este supuesto parece razonable en el contexto del presente capitulo dado que todos los mercados de
destino considerados en el anélisis empirico pertenecen a la Unién Europea.
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las diferencias en la elasticidad de la demanda residual reflejan diferencias en la
elasticidad de la oferta de los competidores entre destinos. De este modo, una elevada
elasticidad indicaria una intensa competencia de empresas no pertenecientes al grupo
exportador.

La aproximacion propuesta por Goldberg y Knetter para la medicion de la
intensidad de la competencia en los mercados internacionales resulta interesante por
diversos motivos. En primer lugar, los modestos requerimientos de informacién que
precisa, asi como su amplia disponibilidad en las fuentes estadisticas internacionales,
hace factible la estimacién del poder del mercado en el contexto internacional’. En
segundo lugar, en las transacciones comerciales entré paises, los movimientos del tipo
de cambio entre la moneda del pais del grupo exportador y la del mercado de destino
considerado permiten la satisfaccion de una condicién necesaria para la identificacion de
la curva de demanda residual y la estimacién de su elasticidad, a saber, la existencia de
algun shock exégeno que altere los costes de produccién del grupo exportador en
relacién con los de sus competidores, expresados en la moneda del mercado de destino.
Finalmente, la citada metodologia no requiere imponer la nacionalidad del exportador
como criterio de definicién del mercado, lo que implica que los productos fabricados
fuera del pais al que pertenece el grupo exportador pueden ser substitutivos perfectos.

La evidencia ofrecida en este capitulo permite no sélo la comparacién del grado
de competencia al que se enfrenta un grupo exportador de un determinado pais en
distintos mercados de destino, sino también, el andlisis comparativo entre paises de

origen (Espafia e Italia) en el sector considerado (baldosas de ceramica). La

5 Los métodos alternativos para medir el poder de mercado en el marco del mercado doméstico,
desarrollados en diversos trabajos empiricos de la Nueva Economia Industrial, requieren informacién
generalmente no disponible para el analisis en el contexto internacional. Una discusién de estos métodos
se puede encontrar en Bresnahan (1989).
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comparacién en este ultimo dmbito (novedosa en esta drea de investigacién) confirma
que la medicién del poder de mercado a través, tinicamente, de la cuota de mercado del
grupo exportador en el destino analizado resulta altamente engafiosa. Los resultados
empiricos indican claramente que los exportadores espafioles poseen un importante
poder de mercado en los destinos de la Unién Europea, aun cuando en la mayor parte de
los mismos, Espafia no es el principal pais proveedor del producto considerado. En
cambio, la evidencia relativa a Italia sugiere que la intensidad de la competencia a la que
se enfrentan los exportadores de este pais es elevada a pesar de que la produccién
italiana ocupa una posicion de liderazgo en las cuotas de importacién en la mayor parte
de los destinos analizados.

El resto del capitulo est4 organizado en seis apartados. En el apartado segundo se
caracteriza el sector de las baldosas de cerdmica en el 4mbito internacional. En el
apartado tercero se presenta el marco tedrico de referencia. En el apartado cuarto se
muestra la especificacién econométrica utilizada para la medicién de la intensidad de la
competencia en los mercados de exportacién. En el apartado quinto se presentan las
variables y las fuentes estadisticas utilizadas. En el apartado sexto se ofrecen los
resultados de las estimaciones. Finalmente, en el apartado séptimo se presentan las

principales conclusiones.

5.2.- El sector de las baldosas de cerimica: una panoramica internacional
En este apartado se describe la industria de las baldosas de ceramica a escala
internacional con especial referencia a los paises exportadores en los que se centra el

andlisis realizado: Espafia e Italia®.

¢ Una presentacion sistemdtica del amplio conjunto de informacién existente sobre el sector de las

~. baldosas ceramicas puede encontrarse en el informe “El sector azulejero espafiol en 19977, Area de
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3.2.1.- Estructura de la industria en Esparia e Italia

Una caracteristica comiin del sector de pavimentos y revestimientos ceramicos
en ambos paises es su elevada concentracién geografica, en Espaiia, en la provincia de
Castellén y, en Italia, en la region de La Emilia-Romaiia. En estas zonas, una larga
tradicion histérica en la produccién artesanal de baldosas de ceramica, ha ido creando
las condiciones adecuadas para el desarrollo de una industria moderna con una
. importante proyeccion internacional.

La distribucién de las empresas espaiiolas e italianas en esta industria, en funcién
del nimero de empleados en 1996 (Cuadro 5.1), presenta algunas diferencias dignas de
mencién. Aunque en los dos paises, mas de la mitad de las empresas emplean un
méaximo de 50 trabajadores, en Espafia, el estrato -que incluye un mayor nimero de
empresas es el correspondiente al tramo entre 25 y 50 trabajadores, mientras que, en
Italia, el segmento mas importante es el relativo a las empresas més pequefias (menos de
25 trabajadores). Por otra parte, en el extremo opuesto de ia distribucién, el porcentaje.
de empresas de mas de 500 trabajadores en Italia casi duplica el correspondiente a

Espaiia.

Cuadro 5.1. Distribucion de las empresas espafiolas e italianas de baldosas de ceramica por
nimero de empleados en 1996

Empleados Espafia Italia
Empresas Porcentajes Empresas Porcentajes

Menos de 25 40 18,4 93 29,1
25-50 77 35,4 76 23,7
51-100 51 23,8 69 21,6
101-200 29 13,5 40 12,5
201-500 15 7,2 31 9,7
Mas de 500 4 1,8 11 3,4
Total 216 100 320 100

Fuente: ASCER

estudios y asuntos econémicos, ASCER, Castellén de la Plana, 1999. Este informe es la fuente de gran
parte de los datos presentados en los cuadros de este apartado.
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5.2.2.- Evolucion y distribucion de la producciéon mundial de baldosas de

ceramica

El Cuadro 5.2 muestra los datos relativos a la produccion efectiva de los dos
principales oferentes mundiales, Italia y Espafia, durante las dos ultimas décadas. La
comparacion entre las cifras espaiiolas y las italianas revela que mientras en Espafia, la
produccion mantiene una tendencia creciente desde 1982, en Italia, aparecen a partir de
esa fecha tasas de variacién anuales negativas en cinco ocasiones. Durante el periodo
considerado (1977-1997), la tasa de crecimiento anual media acumulativa de la
produccion espaiiola (8,3 por ciento) supera a la italiana en 4,3 puntos porcentuales. La
disparidad presentada en el ritmo de crecimiento es especialmente favorable a Espafia en
el ultimo decenio (1987-1997), donde la tasa espaiiola (11,2 por ciento) sobrepasa a la
italiana en 6,1 puntos porcentuales. Como resultado de estas tendencias dispares las
diferencias histéricas en la produccion de ambos paises se han reducido en gran medida,
de manera especial en la década de los afios noventa. En el quinquenio comprendido
entre 1977 y 1981, la produccion espafiola representa, aproximadamente, la tercera parte
de la correspondiente al principal productor mundial no superando el 50 por ciento hasta
1988. Sin embargo, a partir de 1990, esta cuota crece todos los afios hasta superar el 84
por ciento en 1997 (Gréafico 5.1). Esta tendencia ascendente se confirma con las
previsiones disponibles de la produccién sectorial en estos paises durante 1998, que

situan la produccion espaifiola en relacién con la italiana alrededor del 96 por ciento.

158



Capitulo 5

Cuadro 5.2. Produccion efectiva de baldosas de ceramica en Espaiia e Italia y tasas de
crecimiento, 1977-1997

Espaiia Italia
Ao Produccion Tasa anual Produccion Tasa anual Prod. espaiiola/
mili, de m2 (%) mili, de m* (%) italiana (%)
1977 98,3 - 264,0 - 37,2
1978 97,8 -0,5 273,7 3,7 35,7
1979 89,9 -8,1 291,0 6,3 30,9
1980 116,0 29,0 335,6 15,3 34,6
1981 112,5 -3,0 339,0 1,0 33,2
1982 138,3 22,9 323,2 -4,7 42,8
1983 141,1 2,0 310,0 -4,1 45,5
1984 143,9 2,0 334,9 8,0 43,0
1985 149,9 4,2 311,1 -7,1 48,2
1986 154,6 3,1 329,0 5,7 47,0
1987 168,0 8,7 350,0 6,4 48,0
1988 217,0 29,2 385,9 10,3 56,2
1989 219,0 0,9 434,0 12,5 50,5
1990 225,0 2,7 446,7 2,9 50,4
1991 228,0 1,3 432,4 -3,2 52,7
1992 261,0 14,5 434,6 0,5 60,1
1993 281,0 7,7 458,7 5,5 61,3
1994 320,0 13,9 510,2 11,2 62,7
1995 400,0 25,0 562,2 10,2 71,1
1996 424,0 6,0 554,5 -1,4 76,5
1997 485,0 14,4 575,8 3,8 84,2

Fuente: “El sector azulejero espaifiol en 1997”7, ASCER, 1999.

Grafico 5.1: Producion de baldosas de ceramica
(mili, de metros cuadrados)
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Fuente: “El sector azulejero espaiiol en 1997”7, ASCER, 1999 y elaboraciéon propia
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Antes de avanzar en el comentario de la evolucién de la produccion en otros
paises, es importante sefialar que los datos de esta variable se deben interpretar con
cautela, debido a que los valores correspondientes a muchos paises se derivan de
estimaciones de las cifras de ventas totales y no se dispone de la informacién sobre la
variacion de existencias en almacén. No obstante, la fuente utilizada en este apartado ha
comparado los dato§ ofrecidos con los suministrados en otras publicaciones del sector,
concluyendo que los mismos representan una buena aproximacién a la realidad.
Unicamente, en el caso de China, surgen discrepancias significativas comentadas mas
adelante.

En el Cuadro 5.3 se presentan los datos de la produccién y la participacién en el
total mundial de los 20 principales paises oferentes y.por zonas geograficas en 1996, asi
como las cifras relativas a los mismos paises y zonas en 1991. La distribucién de la
produccién mundial muestra una elevada concentracién en un reducido nimero de
paises. En 1996, Espaiia e Italia aportan casi la tercera parte de los 3.203 millones de
metros cuadrados producidos mundialmente, aproximandose la participacién de los
cuatro primeros productores (los citados mas Brasil y China) a la mitad de la oferta
mundial’.

Entre 1991 y 1996, el crecimiento de la produccion italiana ha sido relativamente
reducido lo que ha supuesto la pérdida de 6,1 puntos en la participacion internacional de
este pais (17,3 por ciento en 1996). Durante el mismo periodo, la participacién espafiola
ascendié 0,9 puntos, pasando a representar el 13,2 por ciento de la oferta mundial.

Brasil, muestra un incremento en la produccién que supera en 34 puntos al porcentaje de

” Debe sefialarse que Assopiastrelle (la asociacién de fabricantes del sector en Italia) en su ultimo informe
otorga a la industria China una produccion de 420 millones de metros cuadrados frente a los 262 millones
que figuran en el Cuadro 5.3, por lo que la cautela en este caso debe ser extrema.
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variacion correspondiente a la produccién total de baldosas ceramicas en el mundo,

manteniendo la posicién de tercer productor internacional que ya ostentaba en 1991.

Cuadro 5.3. Producciéon y participacion en el total mundial de los 20 principales paises
productores de baldosas de ceramica y por zonas geograficas (1991 y 1996)

1991 1996 1991-1996

Pais Produc. Cuota Produc. Cuota Variacion  Variacion

(mill. m2) mundial (mill. m2) mundial produccién cuota

(%) (%) (%) (%)

Italia ‘ 4324 234 - 5545 173 282 . -6,1
Espaiia 228,0 12,3 424.0 13,2 86,0 0,9
Brasil 162,7 8,8 337,1 10,5 107,2 1,7
China 36,0 1,9 262,6 8,2 629,4 6,2
Indonesia 48,0 2,6 1534 4.8 219,3 2,2
Turquia 58,8 3,2 112,6 3,5 91,4 0,3
Taiwan 49,5 2,7 99,5 3,1 100,9 0,4
Meéxico 36,3 2,0 82,0 2,6 125,6 0,6
Japén 99,6 5,4 81,1 2,5 -18,6 -2,9
Tailandia 35,0 1,9 71,5 . 24 121,5 0,5
India 22,2 1,2 70,9 2,2 219,9 1,0
Francia 42,1 23 62,3 1,9 47,9 -0,3
EEUU 45,0 2,4 61,9 1,9 37,4 -0,5
Alemania 75,5 4,1 59,6 1,9 21,1 2,2
Portugal 43,9 2,4 53,8 1,7 22,6 -0,7
Rusia 59,9 3,2 53,1 1,7 -11,3 -1,6
Malasia - - 51,0 1,6 20,0 0,1
Iran 17,4 0,9 49,7 1,6 186,1 0,6
Argentina 36,0 1,9 46,9 1,5 30,2 -0,5
Corea del Sur 37,7 2,0 42,5 1,3 12,7 -0,7
Rest. paises 281,4 15,2 467,5 14,6 66,1 -0,6
Zona Produc. Cuota Produc. Cuota Variacién  Variacién

(mill. m2) mundial (mill. m2) mundial produccién cuota

(%) (%) (%) (%)

UE 862,4 46,7 1189,2 37,1 37,9 -9,6
Europa 1053,8 57,0 1497,9 46,8 42,1 -10,3
Asia 393,5 , 21,3 969,8 30,3 146,5 9,0
América 341,5 18,5 625,4 19,5 83,1 1,0
Africa 55,3 3,0 104,8 3,3 89,4 0,3
Oceania 3,6 0,2 5,7 0,2 59,8 0,0
Total Mundo 1847,6 100 3203,6 100 73,4 0,0

Fuente: “El sector azulejero espaiiol en 1997”, ASCER, 1999.
Nota: Paises ordenados por los datos de produccion de 1996.

Por otra parte, China es el pais en el que la produccion ha crecido en mayor

medida en la década de los afios noventa (un 629,4 por ciento en el periodo
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considerado), por lo que a medio plazo puede convertirse el principal productor
mundial. Dentro del grupo de los diez primeros paises del ranking de produccion,
también destacan por su fuerte crecimiento, Indonesia, Taiwan y Tailandia, en el sudeste
asiatico, y México (gracias, en parte, a sus exportaciones a los Estados Unidos, uno de
los principales paises importadores del mundo). Turquia ha incrementado ligeramente
su participacion hasta el 3,5 por ciento, mientras que Japdn, ha visto reducida su cuota a
menos de la mitad de la que le correspondia en 1991. Por ultimo, la India e Iran
destacan entre los diez paises restantes por el importante crecimiento de su produccion.
Por zonas geograficas destacan, la Uniéon Europea, area que ha reducido
significativamente su participacion en la produccién mundial desde el 46,7 por ciento en
1991 al 37,1 por ciento en 1996, y Asia, que pbr el contrario, ha incrementado su cuota
mundial en nueve puntos porcentuales durante el citado periodo, hasta quedar situada en

el 30,3 por ciento en 1996.

5.2.3.- El comercio internacional de baldosas de cerdmica

El liderazgo internacional de Italia y Espaiia, puesto de manifiesto a través de los
datos de produccioén, es todavia mas acusado en el ambito del comercio internacional.
En 1991, las exportaciones italianas y espafiolas suponian conjuntamente el 73,7 por
ciento de la exportacién mundial (Cuadro 5.4). En el periodo comprendido entre 1991 y
1996, este porcentaje se ha reducido hasta el 66,4 por ciento, como resultado del
considerable descenso en la cuota de mercado italiana (ocho puntos porcentuales). Sin
embargo, durante el mismo periodo, la cuota espaifiola ha aumentado ligeramente (0,8
puntos porcentuales) lo que ha dado lugar a una reduccién de las diferencias entre

ambos paises. Con una importancia considerablemente inferior aparecen los siguientes
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paises en el ranking: Brasil, Turquia, China y México, si bien, debe destacarse que todos
ellos han incrementado el porcentaje en el que contribuyen a la exportacion mundial.
Finalmente, entre los cinco paises que aparecen a continuacién en esta lista, se
encuentran cuatro Estados miembros de la Unién Europea (Francia, Alemania, Portugal
y Holanda) que, por su importancia como proveedores de los destinos investigados,

seran considerados en el apartado relativo al analisis empirico de este capitulo.

Cuadro 5.4. Exportaciones y cuota de mercado mundial de los 20 prmc1pales paises
exportadores de baldosas de ceramica (1991 y 1996)

1991 1996 1991-1996
Pais Export. Cuota Export. Cuota  Variaciéon  Variacion
(milesm?) mundial (milesm2) mundial export.(%)  cuota

(%) () (%)
Italia 217.270 51,3 363.286 43,2 67,2 -8,0
Espaiia 95.103 22,4 195207 - 23,2 105,3 0,8
Brasil 14.725 3,5 35.231 4,2 139,3 0,7
Turquia 12.583 3,0 35.114 42 179,1 1,2
China 4.510 L1 26.277 3,1 482,6 2,1
México 8.336 2,0 22.120 2,6 165,4 0,7
Francia 11.553 2,7 18.243 22 57,9 -0,6
Alemania 19.259 4,5 17.934 2,1 -6,9 -2,4
Portugal 10.252 24 14.340 1,7 39,9 -0,7
R. Checa - - 13.268 1,6 25,3 -0,1
Holanda 9.669 2,3 9.376 1,1 -18,7 -1,2
Indonesia 466 0,1 9.339 1,1 1.904 1,0
Argentina 3.327 0,8 8.836 1,1 116,7 0,3
Jap6n 3.924 0,9 5.079 0,6 29,4 -0,3
Taiwan 1.153 0,3 4.606 0,5 299,5 0,3
Malasia 156 0,0 4.510 0,5 -30,2 0,5
Reino Unido 4.130 1,0 4.042 0,5 -2,0 -0,5
EEUU 314 0,1 3.760 0,4 1.097 0,4
Tailandia 5.213 1,2 3.556 0,4 -32,0 -0,8
Bulgaria - - 3.405 0,4 566,3 0,3
Resto paises 1.828 0,4 42.627 5,1 2.232 4,6
Total mundo 423.771 100 840.156 100 98,3 0,0

Fuente: “El sector azulejero espafiol en 1997”, ASCER, 1999.
Nota: Paises ordenados por los datos de exportacion de 1996.

Centrando la atencién en los casos de Espafia e Italia, en el Cuadro 5.5 se
presenta la evolucioén de la cantidad exportada desde estos paises durante el periodo

1977-1997. En la primera mitad de este periodo, ambos paises muestran tasas de
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crecimiento negativas en cuatro ejercicios, siendo el crecimiento anual medio
considerablemente inferior al que tiene lugar a partir de 1987. A lo largo de todo el
periodo, las exportaciones espaiiolas han crecido a una tasa anual media acumulativa del
12,2 por ciento, duplicando practicamente la tasa correspondiente a Italia (6,3 por
ciento). Como resultado de esta dispar evolucién la exportacion espafiola ha pasado de
representar el 21,1 por ciento de la cuantia exportada desde Italia, al inicio del periodo, a

situarse por encima del 62 por ciento al final del mismo.

Cuadro 5.5. Exportacion de baldosas de ceramica de Espaiia e Italia y tasas de crecimiento,
1977-1997

Espafia Italia

Afio Exportacion  Tasaanual = Exportacion Tasa anual Exp. Esp./Italia

mill. de m2 (%) mill. de m2_ (%) (%)
1977 243 - 115,4 - 21,1
1978 22,1 -9,1 143,5 24,4 15,4
1979 23,1 4,5 157,1 9,5 14,7
1980 33,1 433 149,4 -4,9 22,2
1981 18,3 -44.7 143,3 -4,1 12,8
1982 47,5 159,6 138,1 -3,6 34,4
1983 54,8 15,4 156,8 13,5 34,9
1984 63,6 16,1 174,3 11,2 36,5
1985 55,4 -12,9 157,6 -9,6 35,2
1986 50,1 -9,6 160,2 1,6 31,3
1987 56,1 12,0 165,0 3,0 34,0
1988 66,7 18,9 196,0 18,8 34,0
1989 82,7 249 216,6 10,5 38,1
1990 92,1 11,4 216,9 0,1 42,5
1991 95,1 3,3 217,3 0,2 43,8
1992 101,5 6,7 2329 7,2 43,6
1993 126,5 24,6 276,7 18,8 45,7
1994 158,4 25,2 3249 17,4 : 48,8
1995 188,1 18,7 361,4 11,2 52,0
1996 195,2 3,8 363,3 0,5 53,7
1997 241,4 23,7 389,1 7,1 62,0

Fuente: ASCER y elaboracion propia.

Los principales destinos de las exportaciones espafiolas e italianas de baldosas

ceramicas en 1997, aparecen en los cuadros 5.6 y 5.7, respectivamente. Para el caso
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espaiiol, los Estados Unidos, el Reino Unido, Portugal, Francia y Alemania, constituyen
los cinco principales destinos foraneos, ordenados atendiendo a la facturacién. La cuota
conjunta representada por estos destinos supera ligeramente el 36 por ciento de la
factura de la exportacién espafiola total. En la ordenacién en funcién del volumen
exportado, los Estados Unidos mantienen la primera posicién, seguidos por Portugal,
Arabia Saudita (pais que ocupa la duodécima posicion en la ordenacién por facturacion),
Francia y el Reino Unido, representando conjuntamente estos cinco destinos cerca del
32 por ciento de la exportacion total en metros cuadrados.

Por su parte, las exportaciones italianas muestran una mayor concentracioén en
los tres paises que encabezan ambas listas (Alemania, Francia y los Estados Unidos)
representando mds del 45 por ciento de la exportacién total del pais transalpino,
elevandose el porcentaje hasta el 56 por ciento con la inclusién de los dos paises
siguientes en orden de importancia (Austria y Bélgica-Luxemburgo).

Ademads de la mayor dispersién entre mercados de destino de la exportacién
espafiola de baldosas ceramicas en relacién con su homdloga italiana, otro aspecto
diferencial de este flujo comercial enﬁe ambos paises es la importancia relativa de los
mercados de la Unién Europea. Poco més del 41 por ciento de las exportaciones
espafiolas en valor tienen como destino esta area frente al casi 59 por ciento
correspondiente a Italia. Estas diferencias se acrecientan ain mas cuando las

exportaciones se miden en metros cuadrados®.

¥ Los datos ofrecidos en Cuadro 5.7 proceden de la base de datos COMEXT de Eurostat. La comparacién
de las cifras relativas a las exportaciones mundiales de Italia en 1997 obtenidas de esta base de datos con
los facilitados por ASCER (Cuadro 5.5), revela una discrepancia digna de mencién. La cifra ofrecida por
ASCER es algo mas de un 5 por ciento superior a la contenida en las estadisticas comerciales de la Unién
Europea.
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Cuadro 5.6. Los 20 primeros destinos de las exportaciones espafiolas de baldosas de ceramica
en 1997

Pais Exportacién Cuota Pais Exportacion Cuota mundial
(mil. ECU) mundial (mil. m2) (%)
(%)
EEUU 121.928 9,0 EEUU 20.022 83
Reino Unido 98.490 7,3 Portugal 14.958 6,2
Portugal 95.967 7,1 A. Saudita 14.604 6,1
Francia 95.511 7,0 Francia 13.838 5,7
Alemania 90.752 6,0 Reino Unido 13.066 5,4
Polonia 64.763 4.8 Alemania 12.704 5.3
Hong Kong 46.593 34 Polonia 12.273 51
Israel 46.491 34 Israel 11.997 5,0
Italia 44.091 3,2 Grecia 9.961 4,1
Rusia 41.022 3,0 Hong Kong 7.592 3,2
Grecia 40.977 3,0 Rusia 6.306 2,6
A. Saudita 38.907 2,9 Italia 4.964 2,1
Holanda 29.405 2,2 E. Arabes 4.532 1,9
Bélgica-Lux. 24.234 1,8 Argelia 4.073 1,7
México 18.190 1,3 Holanda 3.647 1,5
E. Arabes 16.473 1,2 Kuwait 3.558 1,5
Canada 16.389 1,2 México 3.552 1,5
Irlanda 15.848 1,2 Bélgica-Lux. 3.152 1,3
Kuwait 15.417 1,1 Sudafrica 2917 1,2
Australia 14.822 0,9 Canada 2.756 1,1
Resto 381.876 29 Resto 70.343 29,2
UEI1S5 557.560 41,1 UEI15 o 82.654 34,3
No UE15 800.586 58,9 No UEI15 158.161 65,7
Total mundo 1.358.146 100 Total mundo 240.815 100

Fuente: COMEXT (Eurostat) y elaboracion propia.
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Cuadro 5.7. Los 20 primeros destinos de las exportaciones italianas de baldosas de cerdmica en
1997

Pais Exportacién Cuota mundial | Pais Exportacion  Cuota mundial
(mil. ECU) (%) (mil. m2) (%)
Alemania 677.553 23,7 Alemania 93.043 25,3
Francia 382.160 13,4 Francia 44997 12,2
EEUU 303.082 10,6 EEUU 32.232 8,8
Austria 116.780 4,1 Polonia 20.884 5,7
Bélgica-Lux. 98.568 34 Austria 15.233 4,1
Grecia 92.604 3,2 Grecia 15.039 4,1
Polonia 85.640 3,0 Bélgica-Lux. 10.719 2,9
Australia 80.859 2,8 Australia 10.320 2,8
Hong Kong 73.316 2,6 Holanda 8.390 23
Suiza 72.995 2,6 - |Suiza 7.199 2,0
Holanda 72.539 2,5 Canada 6.776 1,8
Reino Unido 68.938 24 Hungria 6.759 1,8
Canada 49.773 1,7 Hong Kong 6.680 1,8
Rusia 45.490 1,6 Reino Unido 6.334 1,7
Hungria 39.967 1,4 Israel 5.786 1,6
Israel 36.834 1,3 Sudafrica 4.633 1,3
Croacia 31.232 1,1 Rusia 4.586 1,2
Sudifrica 22.755 0,8 Croacia 4.537 1,2
Rep. Checa 20.697 0,7 Rep. Checa 2.925 0,8
Dinamarca 20.579 0,7 Dinamarca 2.440 0,7
Resto 465.435 16,4 Resto 58.820 15.9
UEI5 1.597.895 55,9 UEI15 202.777 55,0
No UE15 1.259.901 44,1 No UE15 165.556 45,0
Total mundo 2.857.796 100 Total mundo 368.332 100

Fuente: COMEXT (Eurostat) y elaboracién propia.

Para finalizar esta panoramica internacional de la industria de las baldosas
ceramicas se prestara atencion a los datos de los principales paises importadores. Como
se puede observar en el Cuadro 5.8, Alemania, los Estados Unidos y Francia integran el
grupo de los tres principales paises importadores en 1996, con una cuota conjunta sobre
las importaciones mundiales cercana al 39 por ciento. La ampliacién de este grupo con
la inclusion de los tres paises siguientes en la lista (Polonia, el Reino Unido y Grecia)
eleva el citado porcentaje ligeramente por encima del 50 por ciento, superdndose la cota
del 60 por ciento cuando se consideran conjuntamente los diez primeros paises

importadores (los citados junto con Hong Kong, Bélgica-Luxemburgo, Holanda y
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Singapur). Como indican los datos de consumo®, todos estos paises importan méas del 60
por ciento de su consumo y siete de ellos mas de las tres cuartas partes del mismo. Esta
informacio6n sera utilizada posteriormente en el analisis empirico.

Por otra parte, de los paises que aparecen en el Cuadro 5.8, Espafia es el
principal proveedor foraneo en siete de ellos (el Reino Unido, Arabia Saudita, Israel,
Poﬁugal, Rusia, Canad4 e Italia) mientras que, Italia ostenta este liderazgo en los
restantes paises (excepto en Hong Kong donde la tercera parte de las importaciones de

baldosas ceramicas provienen de China).

Cuadro 5.8. Importaciones, consumo y cuota de importacién procedentes de Espaiia e Italia de
los 20 principales paises importadores de baldosas de ceramica en 1996

Pais Import. Cuota Consumo . Import./ Procedente Procedente
(milesm2)  mundial Cons. de Espafia de Italia
() () (%) (%)
Alemania 145.159 18,3 186.825 71,7 8,5 67,7
EEUU 87.743 11,0 145.883 60,2 17,6 31,8
Francia 75.674 9,5 119.711 63,2 13,3 61,2
Polonia 32.262 4,1 50.474 63,9 27,7 55,2
Reino Unido 29.382 3,7 37.439 78,5 383 20,5
Grecia 27.577 3,5 30.453 90,6 32,8 62,1
Hong Kong 27.008 - 34 29.168 92,6 29,3 20,0
Bélgica-Lux. 22.518 2,8 23.000 97,9 14,1 52,8
Holanda 20.453 2,6 26.358 77,6 18,1 38,8
Singapur 19.422 2,4 19.474 99,7 30,5 34,4
A. Saudita 19.276 2,4 24.671 78,1 61,1 10,0
Australia 17.703 2,2 21.118 83,8 10,9 54,4
Israel 17.009 2,1 23.013 73,9 54,8 34,2
Austria 16.963 2,1 - 17.215 98,5 3,8 79,3
Portugal 15.083 1,9 54.557 27,6 97,3 1,9
Rusia 14.044 1,8 66.931 21,0 26,6 24,0
Canada 13.450 1,7 15.318 87,8 43,1 10,7
Sudafrica 12.418 1,6 21.600 57,5 17,4 43,1
Suiza 10.485 1,3 12.050 87,0 6,2 69,2
Italia 9376 1,2 200.573 4,7 50,9 -

Fuente: “El sector azulejero espafiol en 19977, ASCER, 1999.

Nota: Paises ordenados por los datos de importacién. Realmente, Italia ocupa el puesto 21 tras
Vietnam. Sin embargo, dado que las exportaciones de Espafia e Italia a este mercado
representan son muy reducidas, se ha considerado oportuno incluir a Italia por su importancia
como mercado de destino de las exportaciones espaiiolas.

° Excepto en el caso de Espaiia, los valores .ofrecidos representan el consumo aparente (produccién +
importaciones - exportaciones).
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5.3.- Marco tedrico

El marco tedrico de referencia- utilizado en este capitulo es el propuesto por
Goldberg y Knetter (1999). Previamente a la presentacion del desarrollo formal del
mismo conviene realizar algunos comentarios acerca de la medicién del poder de
mercado y de la elasticidad de la demanda residual como una medida del mismo.

En este capitulo se utiliza la expresion poder de mercado como la capacidad que
tiene una empresa (o grupo de empresas que actian conjuntamente) de fijar y mantener
un precio por encima del coste marginal. El indice de Lerner o margen relativo es. la
medida generalmente aceptada, entre los economistas, para la medicién del poder de
mercado. Sin embargo, como sefialan Landes y Posner (1981), el método habitual para
probar el poder de mercado en los procesos antimonopolio se fundamenta en la cuota de
mercado de la empresa demandada en el mercado relevante. Las limitaciones de la
inferencia del poder de mercado a través de la cuota de mercado son evidentes. Una
empresa con una elevada cuota de mercado puede ejercer una influencia sobre los
precios muy limitada si se enfrenta a una curva de demanda de mercado elastica o si la
respuesta de los competidores ante variaciones en el precio es importante (elevada
elasticidad de la oferta de los demés productores). Por el contrario, una empresa con una
reducida cuota de mercado puede ser capaz de fijar precios substancialmente por encima
de los costes marginales, si la produccién de las empresas competidoras no varia ante
cambios en el precio del producto de la empresa en cuestion. Una situacién de este tipo
puede ser el resultado, por ejemplo, de un alto grado de diferenciacién del producto.

La dificultad que entrafia el computo del indice de Lerner se deriva del hecho de
que los costes marginales no son observables. La aproximacion tradicional consistente

en la utilizacion de datos contables proporciona estimaciones poco fiables de los costes
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marginales y, en consecuencia, del poder de mercado. Sin embargo, los trabajos
empiricos de la Nueva Economia Industrial han propuesto diversos métodos que
permiten la estimacion del poder de mercado sin precisar un célculo directo de los
costes marginales. Estos métodos, generalmente, implican la especificacién completa de
un modelo de oligopolib, por lo que los requerimientos de informacién para la
aplicacion de los mismos son considerables (especialmente en industrias con un elevado
grado de diferenciacion de producto) y habitualmente prohibitivos para su empleo en el
contexto de los mercados internacionales, debido a la no disponibilidad de los datos
requeridos.

Ahora bien, siguiendo la aproximacion de Baker y Bresnahan (1988), es posible
medir el poder de mercado en el contexto internacional, con unos limitados
requerimientos de informacion, a través de la estimacion de la inversa de la elasticidad
de la demanda residual. Esta elasticidad nos dice cudnto poder tiene la empresa sobre el
precio teniendo en cuenta la respuesta precio/cantidad de los competidores. Por ello, su
estimacion proporciona un estadistico sumario para medir el poder de mercado sin
necesidad de estimar todos los parametros de un modelo estructural (elasticidades
propias y cruzadas de la demanda, parametros de conducta y costes marginales). La
relacion entre la elasticidad de la demanda residual y el indice de Lerner sera discutida

en la secci6n 5.3.2.
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5.3.1.- Derivacién de la curva de demanda residual

El concepto de demanda residual resulta familiar en un contexto en el que la
demanda del mercado se satisface por la produccién de una empresa dominante y un
segmento competitivo. Por ello, en primer lugar, se discutira este caso utilizando un
andlisis grafico y, posteriormente, se presentara la derivacién algebraica de la demanda

residual para una estructura de mercado general.

5.3.1.1.- Andlisis grdfico: el caso de la empresa dominante

El modelo de una empresa dominante que comparte el mercado con un segmento
competitivo se fundamenta en dos supuestos basicos: 1) las empresas del segmento
competitivo se comportan como precio aceptantes, produciendo la cantidad que iguala el
precio a su coste marginal; 2) la empresa dominante se comporta como una empresa con
poder de mercado sobre los precios, tomando la estrategia del segmento competitivo
como un dato.

El grafico 5.2, muestra la derivacién de la curva de demanda residual para el
caso en el que el grupo exportador considerado ostenta una posiciéon dominante en el
mercado de destino frente a un segmento competitivo, integrado por empresas ubicadas
en el mercado de destino o en otros paises. La parte izquierda del grafico muestra la
curva de demanda del mercado, correspondiente a un producto homogéneo vendido en
el pais de destino (D,,,.), asi como la curva de oferta de todos los competidores fordneos
al pais al que pertenece el grupo exportador (S,,). La parte derecha presenta la curva de
demanda residual a la que se enfrenta el grupo exportador analizado (D,,;) junto con las
curvas de ingreso marginal (IM,,,) y coste marginal (CM,,)), todas ellas en funcién de

los precios del mercado de destino.
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Grafico 5.2: Derivacion de la demanda residual
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Para cualquier precio fijado por el grupo exportador dominante, la demanda
residual atendida por este grupo es la diferencia entre la demanda del mercado y la
oferta del segmento competitivo, por lo que, las propiedades de ambas funciones
determinaran las propiedades de la funcion de demanda residual. Si se supone que la
elasticidad de la demanda es idéntica entre mercados de destino, entonces las diferencias
en las elasticidades de la demanda residual entre destinos reflejan diferencias en la
elasticidad de la oferta de los competidores entre mercados.

Cuanto mas horizontal (vertical) sea Dres menor (mayor) sera el margen entre el
precio y el coste marginal. Una elevada elasticidad de la oferta del segmento
competitivo implica que un pequefio incremento en el precio conlleva un importante
aumento en la produccion de dicho segmento. De este modo, para mantener un
determinado incremento en el precio, la empresa dominante debe reducir su producciéon
maés cuanto mayor sea la elasticidad de la oferta de la franja de competencia. En el caso
extremo en el que el ejercicio del poder de mercado por parte del grupo exportador

quede completamente restringido por la existencia del segmento competitivo, la curva
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de demanda residual serd completamente horizontal, lo que implicard un margen
relativo nulo. En este caso, el precio aplicado por el grupo exportador no dependera de
su propia cantidad sino que vendra completamente determinado por los precios de sus
competidores.

La estimacion de la elasticidad de la demanda residual requiere la existencia de
algun shock exégeno (iue altefe los costes de produccién del grupo exportador en
relacion con los de los demas oferentes. Los movimientos de los tipos de cambio entre
la moneda del grupo exportador y la del mercado de destino desempefian esta funcién,
provocando la rotacién de la funcion de oferta del grupo exportador. Por otra parte, las
oscilaciones de los tipos de cambio entre las monedas de los demas competidores y la
del mercado de destino, provocaran la rotacién de la curva de oferta del segmento

competitivo, lo que a su vez , conducira a la rotacion de la curva de demanda residual.

5.3.1.2.- El caso general: derivacion analitica de la curva de demanda residual

Consideremos un conjunto de empresas que exportan a un determinado mercado
de destino, enfrentandose a la competencia de empresas ubicadas en otros paises. Se
supone que los productos exportados desde el pais de origen considerado son
substitﬁtivos perfectos, mientras que los bienes producidos fuera de este pais pueden ser,
0 no, substitutivos perfectos. Sea p™ el precio del bien exportado desde el pais de origen
considerado (en unidades monetarias del mercado en el que se vende el producto), O la
cantidad total exportada desde este pais al mercado de destino, p',......,p" el precio de n
productos competidores producidos en otros paises (en términos de la moneda del

mercado de destino) e Y un vector de variables exdgenas que afectan a la demanda del
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mercado de destino. Las funciones inversas de demanda del grupo de exportadores

objeto de analisis y de los demés competidores pueden expresarse del siguiente modo:
p~ =D*(Q",p',.....p",1) (5.1)

p* =D*"(@",p’,p=. 1) =1,unensl (5.2)

En cada mercado de destino, el exportador i resuelve el siguiente problema de
maximizacién de beneficios:

max TI* = p*qf* —eC}* (53)
donde e representa el tipo de cambio (expresado como nimero de unidades monetarias
del pais importador por unidad monetaria del pais exportador) y C;™ el coste en términos
de la moneda del pais de origen. |

La condici6n de primer orden para el exportador # implica la igualacién del coste
marginal y del ingreso marginal percibido. En términos de p™ dicha condicién puede

expresarse del siguiente modo:

D= D*
J(HZ 2 @e,) (5.4)

J#i

P =e-CM,.“-q:*'D:*(1+Zayix
J#i @i

donde CM™ es el coste marginal en unidades del pais exportador considerado y D, es la
derivada parcial de la funcion de demanda con respecto a su primer argumento. El
primer término entre paréntesis, al que Goldberg y Knetter denotan como &, captura el
comportamiento competitivo entre los exportadores del pais analizado. El segundo
término entre paréntesis, al que los citados autores representan por ¢, recoge la
interaccién estratégica entre las empresas del pais exportador considerado y los
productores foraneos. De este modo, el ingreso marginal de los exportadores depende

tanto de la interaccion entre las empresas del pais de origen investigado como de las
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interacciones entre estos exportadores y los competidores de otros paises. Utilizando la
mencionada notacién, la condicién de primer orden queda representada por la siguiente
expresion:

p* =e-CMF —qF D" 6,4 (5.5)

La estimacién de la expresion (5.5) requiere informacion desagregada de caracter
empresarial. Sin embargo, habitualmente, la informacién disponible para el andlisis
empirico se ofrece de forma agregada para el conjunto de empresas exportadoras del -
segmento de mercado correspondiente al producto en cuestion. Interpretando los
parametros como promedios ponderados de la industria se puede obtener una versién
transformada de la ecuacién (5.5) estimable con informacién agregada del grupo
exportador. Multiplicando (5.5) por el sumatorio de la cuota de mercado, s;, de cada una

de las empresas exportadoras se obtiene la siguiente expresion:
ZSI'P“=Zsi'e'CMiex—ZSi'q,‘u'D;x'9i'¢ (5.6)
Dado que Z5,=1 y ¢ = 5,0, la ecuacion (5.6) puede escribirse como:
p=e-CM® -Q%-Dj-0-¢ 6.7
donde CM™ =) s,CM* y 6= .s26,.

De manera similar las condiciones de primer orden de los competidores foraneos

pueden representarse del siguiente modo:

pt =et-CM* - QF . D} -V k=1,....,n (5.8)
donde v* representan los parametros de conducta.

Es interesante sefialar la generalidad del modelo. Las funciones de demanda no

estan restringidas, de modo que los productos de distintos paises de origen pueden ser

substitutivos perfectos o imperfectos. Igualmente, las funciones de oferta son generales,
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dado que los parametros de conducta que recogen la interaccién estratégica entre
empresas pueden oscilar entre un valor igual a cero (lo que implica competencia
perfecta) y los valores correspondientes a un cartel perfecto. Ademas, no se realiza
ningun supuesto acerca de la forma de las funciones de costes.

La derivacién de la curva de demanda residual a la que se enfrenta el grupo
exportador requiere la manipulacion del sistema comﬁuesto ﬁor las ecuaciones (5.1),
(5.2), (5.7) y (5.8) con la finalidad de obtener una tnica ecuacion. Para ello, en primer
lugar se resuelve el sistema definido por las ecuaciones (5.2) y (5.8) para los precios y
las cantidades de los » productos competidores. Suponiendo que el coste marginal del
competidor k, CM*, es una funcién de la cantidad producida, 0%, y de un vector de
variables exdégenas con influencia sobre los costes, ¥, las condiciones de primer orden
(5.8) se pueden expresar de la siguiente manera:

p* =e*-CM* (Q* W) -0 - DH(Q*, p’, p=  F)v* (59

Resolviendo el sistema de 2n ecuaciones representado por (5.2) y (5.9) se puede
obtener la solucién para los precios de los productos competido#es como una funcién de
los vectores que recogen las variables exdgenas que afectan a los costes y a la demanda
para los n productos, y la cantidad del producto exportado por el grupo de empresas
investigado, O%. Representando por W a la unién de todas las variables ex6genas que

afectan a los costes propios de las empresas (excluyendo las correspondientes al grupo
exportador objeto de analisis) y por ¢/ a la unién de todos los pardmetros de conducta,
para k=1...... n, obtenemos:
pt=p*Q=.w",y,o") =],.....,n (5.10)
Cada p* representa una forma reducida parcial. La unica variable endégena que

aparece en la parte derecha de la igualdad es 0. La dependencia de p* respecto de O~
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surge porque el sistema de ecuaciones ha sido resuelto unicamente para los n productos
competidores. Sustituyendo las n expresiones definidas en (5.10) en la ecuacién (5.1),
los precios de los productos competidores desaparecen de (5.1), obteniéndose la curva

de demanda residual del grupo exportador:

pe =D(Q%,p" (e p” (), ) = D™ (Q% , WV Y, UV) (5.11)

En la curva de demanda residual tenemos tres argumentos observables: 0™, W e
Y. Su pendiente nos indica la pendiente de la curva de demanda a la que se enfrentan las
empresas exportadoras, teniendo en cuenta la interacciOn estratégica de las restantes
empresas en el mercado. La comparacién de la ecuacién (5.11) con la condicién de
primer orden para el grupo exportador (5.7), puede ayudar a comprender por qué la
curva de demanda residual queda identificada desde el punto de vista econométrico. La
ecuacion (5.7) incluye el coste marginal del grupo exportador (CM™) el cual serd una
funcién de las variables exdgenas con influencia sobre los costes del grupo exportador
(W™). Ahora bien, estas variables estdn excluidas de la ecuacién (5.11). La curva de
demanda residual incluye unicamente las variables exdgenas que afectan a los costes de
las empresas competidoras (W"). Esta restriccién de exclusion, es precisamente la que
permite la identificacién de la curva de demanda residual. Como sugirié6 Bresnahan
(1989), en un contexto internacional, los movimientos del tipo de cambio, entre la
moneda del pais al que pertenece el grupo exportador y la correspondiente al mercado
de destino, desempefian un papel central en el proceso de identificacién al originar
cambios en los costes del grupo exportador en relacién con los costes de oferentes de

otros paises.

177



Capitulo 5

5.3.2.- Relacion entre la elasticidad de la demanda residual y el margen relativo

La diferenciacion de la version logaritmica de (5.11) con respecto a O™ permite
obtener la siguiente expresion de la inversa de la elasticidad de la demanda residual n*™:

ex

_dmD™* JnD* ¥ JinD* Snp*
T dmQ*  dmQ* 4 dlnp* SlnQ*

(5.12)

Las derivadas de p** con respecto a 0™ representan las respuestas reales de los

precios de los competidores ante un cambio en la cantidad del grupo exportador. Por

ello, n™ mide la elasticidad inversa de la curva de demanda residual a la que realmente
se enfrenta el grupo exportador. De la condicién de primer orden (5.7) se desprende que
esta elasticidad es igual al indice de Lemer, (p™-e CM™)/p®™, si y sélo si, la verdadera
curva de demanda residual coincide con la conjeturada.

Baker y Bresnahan (1988) ofrecen la revision de los casos en los que esta
condicion se satisface. Asi ocurre claramente en el caso de la empresa lider en el modelo
de Stackelberg y en el caso de una empresa dominante con un segmento competitivo. En
ambos casos, la empresa lider/dominante es consciente de que la curva de oferta de las
empresas competidoras afecta a la elasticidad de la demanda a la que se enfrenta y actua
en consecuencia. De este modo, la distincién entre la curva de demanda residual real y
conjeturada deséparece y el margen relativo escogido estard directamente relacionado
con la curva de demanda residual a la que se enfrenta la empresa en cuestion.
Logicamente, esto también ocurre en el equilibrio con conjeturas consistentes
(Bresnahan, 1981), dado que en este caso la variacion conjetural y la funcién de

reaccion coinciden. Otro caso en el que existe una relacién directa entre el margen
relativo y n™ es la competencia perfecta. En este contexto, el precio de la empresa

considerada se determina por el precio de los competidores y n™ es cero. Por otra parte,

dado que en competencia perfecta el precio fijado por la empresa es igual al coste
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marginal, el margen relativo también es cero, por lo que las dos medidas del poder de
mercado coinciden. Finalmente, una extensa diferenciacion de producto proporciona
otra circunstancia en la que la relacién analizada es directa. Cuando una empresa tiene
poder de mercado debido a que sus productos difieren en gran medida de los productos

de otras empresas la interaccion estratégica pierde importancia. Ahora bien, aunque una

relacion exacta entre el margen relativo y n™ sé6lo existira en el caso limite en el que las

variables estratégicas no afecten al equilibrio, un elevado valor (en términos absolutos)

de n®, indicard, generalmente, un notable poder de mercado para las empresas que
venden productos altamente diferenciados.

En otros modelos de oligopolio, la curva de demanda residual real y conjeturada
no coinciden y, en consecuencia, la elasticidad de la demanda residual estimada no mide
correctamente el indice de Lerner. No obstante, podemos esperar que una elevada

pendiente de la curva de demanda residual indique un mayor poder sobre los precios'.

5.4.; Especificacion econométrica

El marco tedrico expuesto en el apartado anterior indica las variables que se
deben considerar en el analisis empirico. La funcién de demanda residual representada
en la ecuacién (5.11) incluye como variables observables: la cantidad exportada por el
grupo exportador (QO), factores exdgenos que afectan a la demanda del mercado de
destino (Y) y factores exogenos con influencia sobre los costes de los competidores
(WM). En la especificacion econométrica utilizada, las citadas variables estin expresadas

en logaritmos por lo que los coeficientes estimados representan elasticidades.

'® Landes y Posner (1981, pags. 944-951) ofrecen una discusion de la aplicabilidad del concepto de la
demanda residual en estos casos. .
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La ecuacidn a estimar presenta la siguiente forma general:

Inp® =4, +n,n0% +a,InY, + 4, W +¢

mt mt

(5.13)
donde los subindices m y t indican el mercado de destino y el periodo de tiempo,

respectivamente, las letras griegas representan los parametros a estimar (o en el caso de
o’ y B’, vectores de parametros) y €, representa el término de error que se supone

independiente e idénticamente distribuido. p; e Y estin expresados en unidades de la
moneda del mercado de destino. La ecuacién (5.13) se estima para cada uno de los
mercados de destino considerados.

El parametro de interés es n,,. Dada la especificacion logaritmica presentada este
parametro debe interpretarse como la inversa de la elasticidad de la demanda residual.
Un valor estimado igual a cero indica competencia perfecta (curva de demanda residual
perfectamente eléstica). El precio de exportacién no depende de la cantidad exportada
por el grupo investigado sino que viene completamente determinado por los costes de
los demés productores. Cuanto mayor sea m, (en valor absoluto) mayor sera la
divergencia entre el precio y el coste marginal y, por lo tanto, mayor sera el poder sobre
el precio del grupo exportador.

El vector de variables exdgenas que afectan a la demanda en los distintos
mercados de destino incluye siempre una variable representativa de la renta real y, en
muchos casos, se afiade una tendencia temporal. Por su parte, el vector de variables
exo6genas con influencia sobre los costes debe incluir variables relativas a los precios de
los insumos intermedios y de los factores de produccién. Ahora bien, como indican
Goldberg y Knetter, los tipos de cambio entre las monedas de los competidores y la del
mercado de destino juegan un papel muy importante dentro del citado vector de

variables exégenas, por los efectos que sus movimientos originan sobre los costes
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relativos de los paises exportadores en el mercado de destino considerado. El ejemplo
siguiente clarifica este argumento.

Supongamos que el grupo de exportadores espaiioles de baldosas ceramicas a
Francia (F) se enfrenta a la competencia de los exportadores alemanes (4) e italianos (/).
Supongamos, que el vector de variables exdgenas con influencia sobre los costes de los
competidores estd compuesto por dos variables en cada caso, salarios (S) y materias
primas (M). En este caso, l@ ecuacion a estimar presentaria la forma siguiente:

Inpf =4 + 7 InQ0F +a: InY, + B In(er, - S*) + 77 In(ef; - M)

+ B In(er, -S)) + ¥} In(ef, - M)+ ¢, (5.14)
donde e y e representan los tipos de cambio del marco alemén y la lira italiana con
respecto a la divisa francesa. Aislando los tipos de- cambio, la ecuacién (5.14) puede
escribirse del siguiente modo:

Inps =A; +n7,nQ05 +a, InY;, +wf Inej, + B nS +y/ In M/

+oflnefl, + B InS! +y.In M| + ¢, (5.15)

Los movimientos de los tipos de cambio se pueden considerar exdgenos al
comportamiento de los exportadores. La utilizaciéon de los tipos de cambio entre las |
variables exdgenas con influencia sobre los costes es interesante porque sus
movimientos desplazan los costes relativos de los exportadores ain cuando los salarios
y los precios de las materias primas hayan evolucionado de forma paralela en los
distintos paises competidores.

Desde el punto de vista econométrico la cantidad exportada por el grupo
exportador (™) puede presentar un problema de endogeneidad, por lo que es
conveniente el uso de instrumentos adecuados. Las variables exdgenas que afectan a los

costes del grupo exportador seran instrumentos validos dado que estas variables no estan
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incluidas en la ecuacién a estimar, pero si estin correlacionadas con la cantidad
exportada como muestran las condiciones de primer orden del grupo exportador. Junto
con las variables representativas de los costes en el pais exportador, el tipo de cambio
entre la moneda del pafs exportador analizado y la del mercado de destino es un

instrumento ideal en el estudio del poder de mercado en el contexto internacional.

5.5.- Fuentes estadisticas y construccion de las variables

En este capitulo se utilizan datos trimestrales para el periodo 1988:1-1996:4. La
informacién estadistica sobre los precios de exportacién (aproximados mediante el
calculo de valores unitarios) y las cantidades exportadas a cada uno de los mercados de
destino seleccionados proceden de la base de datos COMEXT de Eurostat. Como ya ha
sido indicado, en dicha fuente, desde enero de 1988, la informacién aparece clasificada
siguiendo la Nomenclatura Combinada (NC) del Arancel Integrado Comunitario. Con el
4nimo de obtener aproximaciones precisas de los precios a través de los valores
unitarios, se ha elegido para cada uno de los paises exportadores objeto de andlisis
(Espaiia e Italia) la posicién arancelaria dentro del sector de las baldosas de cerdmica
que, al méximo nivel de desagregacién disponible (ocho digitos), destaca con claridad
por la regularidad y cuantia de la exportacién. Para el analisis relativo a la exportacién
espafiola de baldosas de ceramica se utiliza la informacién comercial correspondiente al
codigo 69089091 (baldosas de gres) de la NC, mientras que para el caso de Italia se
utilizan los datos de la partida 69089093 (baldosas de loza o barro fino) de la citada

nomenclatura'’.

' En el Apéndice 5.1 se ofrece la descripcion completa de estas posiciones y del agregado a seis digitos
en el que ambas estan incluidas. Asimismo, se muestra la importancia relativa de la exportacion espafiola
e italiana clasificada en dichas posiciones respecto al citado agregado.
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La seleccién de los mercados de destino se ha realizado teniendo en cuenta
varios factores: la elevada cuantia de la exportaci6n realizada (por la razén ya expuesta
en relacion con precision de los valores unitarios); la ausencia de cambios significativos
en las politicas comerciales que puedan afectar a los resultados del analisis; la
disponibilidad de la informacion acerca de las cuotas de mercado de los principales
competidores; y, finalmente, la necesidad de que las series de tipos de cambio, precios y
salarios de los principales competidores en el mercado de destino en cuestion, sean .
adecuadas para formar parte del vector de variables exégenas'>. Como resultado de la
consideracion conjunta de los citados criterios de seleccion todos los mercados de
destino analizados pertenecen a la Unién Europea.

Las restantes variables tienen su origen en lg publicacion del Fondo Monetario
Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales. Las series de tipos de cambio
utilizadas son las correspondientes a los valores medios trimestrales. Como variable
representativa de la renta en los mercados de destino se emplea el PIB real (afio base
1990), salvo en los casos de Austria, Grecia, Bélgica-Luxemburgo e Italia para los que
no se dispone de la citada serie. La informacion disponible para estos paises obliga a la
utilizacién del indice de produccion industrial en los dos primeros, mientras que en los
dos ultimos se emplea el valor afiadido real y el consumo real, respectivamente.
Finalmente, como variables representativas de la evolucién de los costes de produccién
de los paises exportadores y de sus competidores se utilizan los indices de los costes

laborales ofrecidos en la fuente consultada, salvo en los casos de Alemania, Espaiia y

12 La evolucién de los tipos de cambio, los precios y los salarios en la mayor parte de los paises en
desarrollo desaconseja la consideracién de aquellos mercados de destino en los que estos paises ostenten
una parte importante de la cuota de mercado, pues el comportamiento de las citadas series dista bastante
de ser representativo de los cambios reales en los costes relativos.
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Portugal. En los dos primeros, se emplea el indice de precios industriales mientras que

en el ultimo, al no disponerse de esta serie, se recurre al indice de precios al consumo.

- 5.6.- Resultados de las estimaciones

5.6.1.- Exportaciones espariolas de baldosas de gres.

Los ocho destinos seleccionados para la estimacion del poder de mercado de los
exportadores espaifioles de baldosas de gres se recogen en el Cuadro 5.9: Alemania,
Bélgica-Luxemburgo, Francia, Grecia, Holanda, Italia, Portugal y el Reino Unido. La
aproximacién econométrica presentada en la expresién (5.13) implica la especificacion
de una ecuacién propia para cada uno de los destinos considerados. Por. ello, el analisis
que se va a realizar requiere la identificacién de lgs principales competidores en los
distintos mercados de exportacién. Con esta finalidad, se han calculado las cuotas sobre
la importacién total de baldosas de gres correspondientes a los distintos paises
exportadores que venden su produccion en cada uno de los mercados de destino
seleccionados. El listado de los principales proveedores foraneos de cada mercado de
destino y las correspondientes cuotas de importacién se muestran también en el
mencionado cuadro. Del listado presentado se desprende (excluyendo a Espaiia) la
relacion de los paises exportadores que se van a considerar como competidores de las
baldosas de gres exportadas desde Espafia. Considerando conjuntamente todos los
destinos seleccionados, los exportadores espaiioles se enfrentan a la competencia de la
importacién procedente de Italia, Alemania, Francia y Portugal.

Ahora bien, dado el elevado grado de desagregacién (ocho digitos) de la
posicion arancelaria analizada, se puede pensar que la identificacion de los principales
paises competidores de los exportadores espafioles de baldosas de gres no debe basarse,

exclusivamente, en la informacién comercial relativa a esta posicion arancelaria. Por -
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ello, se han calculado también las cuotas de importacién correspondientes a los
principales proveedores fordneos en cada mercado de destino para la posicion
arancelaria a seis digitos (690890) en la que se incluye el producto analizado (Cuadro
5.9). De este modo, se ha comprobado que los paises considerados representan también
los principales oferentes externos de los mercados seleccionados si se adopta una

definicion més amplia del producto.

Cuadro 5.9. Cuotas de importacion de los destinos seleccionados para las exportaciones de
Espaiia, medias del periodo 1988-1996 (datos anuales).

Destino Origen Baldosas de gres Baldosas esmaltadas
(Céd. NC:69089091) (C6d. NC:690890)
En ECU En m< En ECU En m<
Alemania Italia 38,8 36,7 71,7 68,9
Francia 21,4 19,1 7,6 6,2
Espaiia 20,2 17,3 7,0 6,6
Portugal 3,1 3,9 1,4 1,6
Bélgica-Lux. Italia 33,5 36,0 53,1 55,0
Alemania 24,6 15,1 12,3 7,7
Espaiia 20,6 18,5 10,6 9,7
Francia 15,8 24,5 7,4 10,5
Francia Italia 57,4 58,0 68,2 66,0
Alemania 20,4 13,7 12,6 8.4
Espaiia 16,4 19,4 11,3 13,3
Portugal 3,5 54 , 2,7 3,9
Grecia Espaiia 449 459 27,2 23,7
' Italia 41,7 44,2 67,3 71,6
Alemania 8.1 42 1,3 0,6
Portugal 1,7 1,9 1,6 1,4
Holanda Alemania 30,2 20,4 17,9 11,5
Espaiia 276 .. . 31,7 11,6 10,6
Italia 25,4 23,1 442 38,9
Italia Espaiia 73,2 71,8 47,1 36,1
Francia 15,1 20,4 102 10,4
Alemania 10,3 5,7 25,6 22,4
Portugal Espaiia 96,7 97,6 95,6 96,8
Italia 2,2 1,4 3,1 1,9
Reino Unido  Espaiia 50,7 47,9 36,0 33,7
Italia 24,7 24,7 32,0 30,9
Portugal 9,2 10,7 5,2 5,3
Alemania 53 5,1 43 3,6

Fuente: COMEXT (Eurostat) y elaboracion propia.
Nota: paises de origen ordenados en funci6n de la cuota de importacion en valor de las baldosas
de gres.
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Por otra parte, los exportadores espafioles de baldosas de gres también se
enfrentan a la competencia de los productores ubicados en los distintos mercados de
destino. En este sentido, es interesante la informacion relativa a la proporcién del
consumo total del sector satisfecha mediante la importacion contenida en el Cuadro 5.8.
Salvo en Bélgica-Luxemburgo, donde las importaciones representan el 97,9 por ciento
del consumo aparente (en 1996), en los restantes mercados de destino los productorés
domésticos satisfacen una proporcién significativa de la cantidad demandada en su
propio mercado, por lo que la evolucién de los costes de produccion de los oferentes
locales en estos destinos debe tenerse en cuenta en la especificacién econométrica. En
concreto, en estos paises el porcentaje del consumo aparente satisfecho con producciéon
doméstica oscila entre el 9,4 por ciento (Grecia) y el.95,3 por ciento (Italia) en el citado
afio.

- Una vez identificados los principales paises competidores de los exportadores
espaiioles de baldosas de gres, a continuacién se describen las variables que han sido
incluidas en las ecuaciones estimadas para cada uno de los mercados de destino. El
vector de variables exdgenas con influencia sobre la demanda incluye, en todos los
casos, una variable representativa de la renta real en el mercado de destino y, cuando su
inclusién mejora la bondad el ajuste, una tendencia temporal lineal, lo que sucede en las
ecuaciones de Alemania, Francia, Grecia, Italia y Portugal™. El vector de variables

exégenas de costes incluye los tipos de cambio de las monedas de los paises

exportadores que compiten con la produccion espaiiola en relaciéon con la moneda del

1 Las distintas ecuaciones se estimaron también incluyendo una tendencia temporal cuadrética no
mejorando los resultados en ningtn caso.

186



Capitulo 5

mercado de destino en cuestion, asi como los indices representativos de los costes de
produccién de los paises competidores™.

Por otra parte, todas las ecuaciones incluyen la cantidad de baldosas de gres que
se exportan desde Espafia, por lo que, desde el punto de vista econométrico, debe
comprobarse la posible endogeneidad de esta variable y, en su caso, utilizar una técnica
de variables instrumentales que permita obtener estimaciones consistentes de los
parametros. En las estimaciones a través de estos métodos la lista de variables
instrumentales incluye, ademas de todas las variables exdgenas de la ecuacidon
correspondiente, el tipo de cambio de las monedas de los mercados de destino respecto a
la divisa espariola y la variable representativa de la evolucién de los costes en Espaiia.

Para facilitar el analisis de los resultados relativos al principal pardmetro de
interés (la inversa de la elasticidad de la demanda residual) y la comparacién de las
estimaciones de dicha elasticidad, entre los mercados de destino y a través de los
distintos métodos de estimacion, en los cuadros del texto principal se ofrece sélo parte
de la informacién resultante de las distintas estimaciones. En concreto, para cada
mercado de destino y para cada uno de los métodos de estimaciéon presentados se
muestra el coeficiente de la variable cantidad, el coeficiente de determinacién (R?) y el
estadistico de Durbin-Watson (DW). Ademas, se ofrecen los resultados de los contrastes
de especificacion de Hausman-Wu (HW) y de los estadisticos de Sargan de restricciones

de sobre-identificacion.

'* Ante la elevada estabilidad de las cotizaciones cambiarias entre las monedas de Alemania, Bélgica-
Luxemburgo y Holanda, en la ecuacioén de Bélgica-Luxemburgo no se incluye el tipo de cambio entre el
marco aleman y el franco belga. Igualmente, en la ecuacion de Holanda se excluye el tipo de cambio
entre el marco aleman y el florin holandés. Con la inclusién de estas series se obtienen resultados muy
similares.

187



Capitulo 5

En primer lugar, se han estimado separadamente las ecuaciones correspondientes
a los ocho mercados de destino aplicdndo como métodos de estimacion los minimos
cuadrados ordinarios (MCO) y los minimos cuadrados en dos etapas (MC2E). La
utilizacion de ambos métodos permite comprobar, a través del contraste de Hausman-
Wau, la posible existencia de sesgos en la estimacién‘ por medio del método de MCO",
como consecuencia de la potencial correlacién entre las cantidades exportadas desde
Espafia y los términos de error de las ecuaciones de la demanda residual®®.

Los resultados se presentan en el Cuadro 5.10. En todas las ecuaciones, excepto
en la de Italia, los resultados del estadistico de Sargan permiten aceptar la validez de los
instrumentos utilizados, a un nivel de confianza del 95 por ciento. Para cada mercado de
destino, la comparaciéon de las estimaciones del pardmetro de interés obtenidas
utilizando las citadas técnicas no revela, en general, diferencias substanciales. De hecho,
el contraste de Hausman-Wu permite rechazar la hipétesis nula de exogeneidad de la
cantidad exportada inicamente en tres de los ocho mercados foraneos considerados:
Alemania, Francia y Grecia. En todos los casos, las estimaciones del citado pardmetro
presentan un signo negativo y son altamente precisas. Ademdas, la considerable
magnitud (en términos absolutos) de los valores estimados del pardametro 1, indican que
los exportadores espafioles de baldosas de gres ostentan un elevado poder de mercado

en sus ventas internacionales en los mercados de la Unién Europea. Las diferencias

15 El estimador MCO aplicado a la estimacién de una ecuacién en la que una o varias variables
explicativas estan correlacionadas con el término de error de dicha ecuacion es sesgado e inconsistente, es
decir, el sesgo no desaparece independientemente del tamafio de la muestra.

16 En el presente trabajo, la citada correlacion puede surgir en el analisis econométrico, no sélo en virtud
de la condicién de primer orden del grupo exportador (presentada en la ecuacién (5.7) del apartado
tedrico), sino también por los errores de medida que pueden existir en la variable cantidad, derivados del
cambio producido en el sistema de recogida de la informacién comercial contenida en la base de datos
utilizada tras la entrada en vigor del Mercado Unico Europeo en enero de 1993. Este cambio ha supuesto
la desaparicion del control aduanero directo para las transacciones comerciales entre los Estados
miembros de la Unién Europea y su sustitucién por un sistema (Intrastat) basado en las declaraciones de
las propias empresas exportadoras.
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entre destinos serdn comentadas posteriormente, tras la presentacién de los resultados
obtenidos con otros métodos de estimacion. En relacién con la bondad del ajuste, los
valores del coeficiente de determinacion son bastante elevados, oscilando entre 0,65 en
la ecuacion de Holanda y 0,95 en la de Portugal. Finalmente, los valores del estadistico
de DW indican en algunos casos cierto grado de correlacién serial, que no resulta
problemaética dada la ele'vada precision de los coeficientes estimados'’.

- Posteriormente, se han realizado estimaciones considerando conjuntamente el -
sistema de ecuaciones compuesto por todos los mercados de destino investigados. Al
igual que en la estimacién uniecuacional se han utilizado dos técnicas de estimacion:
SURE y minimos cuadrados en tres etapas (MC3E). Ambos estimadores, tienen en
cuenta la posible correlacién contemporanea de las perturbaciones aleatorias de las
distintas ecuaciones, por lo que bajo determinadas condiciones estos estimadores son
mds eficientes asintéticamente que los MCO y los MC2E, respectivamente'®, Ahora
bien, solamente los MC3E tienen en cuenta el potencial problema de endogeneidad por
lo que de nuevo se ha comprobado la posible existencia de sesgos por simultaneidad en
la estimacién SURE a través del contraste de Hausman-Wu.

Los resultados de estas estimaciones aparecen en el Cuadro 5.11. Los valores
estimados de m,, son en general comparables a los obtenidos en las estimaciones

uniecuacionales. Sin embargo, como era previsible, se obtienen importantes ganancias

' En esta investigacién todas las ecuaciones fueron también estimadas teniendo en cuenta la posible
correlacion serial de primer orden de las perturbaciones. Los resultados fueron muy similares a los
presentados en el Cuadro 5.10, obteniéndose una ligera ganancia de eficiencia unicamente en la mitad de
los casos. Por ello y dado que las estimaciones del pardmetro de interés son altamente precisas se ha
optado por presentar los resultados sin esta correccion.

'8 En este sentido conviene recordar que los estimadores MCO y -SURE son equivalentes cuando se
cumple la condicién de independencia de las perturbaciones de las distintas ecuaciones. Con respecto a
los MC2E y a los MC3E, existe, ademés de ésta, otra condicién bajo la cual ambas técnicas ofrecen
idénticas estimaciones por puntos e idénticas varianzas muestrales asintéticas. La otra condicion bajo la
cual ambos estimadores son equivalentes es cnando todas las ecuaciones estan exactamente identificadas.
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de eficiencia. Con las estimaciones multiecuacionales la precisiéon de las estimaciones
del parAmetro de interés incrementa considerablemente en todos los casos. La
comparacioén de los valores obtenidos con los estimadores SURE y MC3E no indica
diferencias substanciales entre ambos'®. Consecuentemente, el test de Hausman-Wu
aplicado a los resultados de ambas estimaciones no permite rechazar la hipétesis nula de
exogeneidad de la variable cantidad a los niveles de cénﬁanza habituales. Por ello, los
comentarios que a continuacién se realizan se basan en los resultados del estimador
SURE, que bajo la hipétesis nula es mas eficiente®.

La estimacion del coeficiente de la inversa de la elasticidad de la demanda
residual en los mercados europeos considerados oscila entre los valores extremos
representados por el mercado griego (-0,40) y el mercado portugués (-1,02). En una
posicién intermedia se encuentran los valores de las estimaciones de m,, relativas al resto
de destinos. Con la gradacion puesta de manifiesto por los resultados, los valores
obtenidos del parametro de interés ratifican que los exportadores espafioles del producto
analizado ostentan un considerable poder de mercado en los Estados miembros de la
Unién Europea.

Antes de avanzar en la explicacién de los resultados, conviene considerar un
aspecto importante relacionado con la estimacién no tratado hasta el momento en este
capitulo: la eleccién entre la estimacién de las ecuaciones en niveles o en primeras
diferencias. Esta eleccién debe basarse en la propiedades de las series temporales y en el

comportamiento de los errores. Ahora bien, dado que el periodo analizado es

1 La mayor discrepancia se da en la ecuacién del Reino Unido, donde el valor del coeficiente de interés
obtenido a través del estimador SURE es -0,84, mientras que el valor correspondiente a la estimacién por
MC3E es -0,72.

% En el Apéndice 5.2 se muestran los coeficientes estimados de todas las variables que integran las
distintas ecuaciones utilizando el estimador SURE.
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relativamente corto, no es posible conocer con seguridad la verdadera relacién dindmica
entre las variables. Al igual que en Goldberg y Knetter (1999), los resultados
presentados son los correspondientes a una especificacion en niveles. Con una finalidad
comparativa, en la ultimas columnas del Cuadro 5.11, se presentan los resultados del
estimador SURE con la informacién en primeras diferencias logaritmicas. En todos los
mercados, los coeficientes presentan un signo negativo, son con claridad
significativamente distintos de cero y sus valores son muy similares a los obtenidos con
la especificacion en niveles, por lo que se puede concluir que las relaciones obtenidas no
son espurias.

La evidencia generalizada acerca del importante poder de mercado de los
exportadores espaiioles en los distintos mercados-europeos no puede explicarse, en
general, a través de las cuotas de mercado correspondientes a la produccion espaiiola.
Los exportadores espaiioles son los principales proveedores foraneos de baldosas de
gres solamente en la mitad de los mercados considerados. En concreto, en Grecia
(donde las exportaciones espafiolas representan, en promedio, el 44,9 por ciento del
valor de las importaciones totales durante el periodo 1988-1996), el Reino Unido (50,7),
Italia (73,2) y Portugal (96,7). Ademas, en estos dos ultimos paises, las importaciones
de baldosas de ceramica representan tan sélo el 4,7 por ciento del consumo total en
Italia y algo menos del 28 por ciento en Portugal, siendo por tanto los productores
locales los principales oferentes en estos mercados.

En cambio, si parece razonable justificar la evidencia obtenida acudiendo a la
elevada calidad de la produccion espafiola. En los ultimos afios, en la industria de las
baldosas de ceramica en Espafia se han realizado importantes inversiones en

investigacion y desarrollo, en parte, en el marco de la cada vez mas estrecha
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colaboracion entre diversas empresas del sector y el Instituto Universitario de
Tecnologia Ceramica. Como resultado del esfuerzo realizado en este campo, se han
incorporado a los procesos productivos diversas innovaciones tecnolégicas, al tiempo
que se han introducido en el mercado nuevos productos y de mayor calidad. Estas
innovaciones han permitido que la industria espafiola incremente su participacion en la
produccién y en las exportaciones mundiales a lo largo de la década de los noventa a
pesar del rapido y fuerte crecimiento de la capacidad productiva que ha tenido lugar en
paises del Sudeste Asidtico, Europa Oriental e Iberoamérica, donde los costes laborales
son claramente inferiores.

Mas concretamente, centrando la atencién en los destinos analizados en este
apartado, la cuota de importacién correspondiente -a las baldosas de gres exportadas
desde Espafia se ha incrementado a lo largo del periodo analizado en Bélgica-
Luxemburgo, Francia, Grecia, Holanda, Italia y el Reino Unido, afiadiéndose a esta lista
Alemania si se considera la evolucién de la posicién arancelaria a seis digitos.

En promedio, en el periodo 1988-1996, el 39,4 (34,4) por ciento de las
exportaciones espafiolas de baldosas de gres en valor (cantidad) tenian como destino la
Unién Europea. Estos porcentajes indican que la produccion espaiiola vendida en estos
mercados presenta una calidad relativa superior a la destinada al resto del mundo. En la
medida en que la elevada calidad de la produccién espaiiola dirigida a la Unién Europea
permita diferenciar la producciéon de este pais de la procedente de otros paises, es
posible la justificacion del considerable poder de mercado de los exportadores espafioles
encontrado en el analisis empirico realizado, ain cuando dichos exportadores no
ostenten una posicion de liderazgo, atendiendo a las cuotas de mercado, en la mayor

parte de los paises.
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Cuadro 5.10. Exportaciones espafiolas de baldosas de gres: estimaciones uniecuacionales de 1, de la ecuacién (5.13) para los destinos

seleccionados
MCO MC2E Test de Test de
Destino N, R* DW N R? DW - Sargan HW
Alemania -0,87 0,89 1,50 -0,73 0,88 1,69 2,87 16,37
(-8,86) (-5,61) , (1) (5)
Bél.-Lux. -0,69 0,85 2,03 -0,65 0,85 2,05 3,39 0,21
(-11,37) (-3,09) (N 2)
Francia -0,76 0,90 2,32 -0,60 0,89 2,47 0,93 8,71
’ (-10,81) (-4,65) (D 2
Grecia -0,42 0,84 2,10 -0,24 0,80 1,94 0,01 31,67
(-4,50) (-3,13) 0y ()
Holanda -0,55 0,65 1,69 -0,57 0,65 1,65 3,28 0,00
‘ (-3,14) (-2,82) ¢)) 3
Italia -0,92 0,86 1,82 -1,06 - 0,86 1,88 10,94 0,06
(-8,63) (-3,06) 1) @)
Portugal -1,01 0,95 2,35 -0,83 0,94 2,33 0,20 0,00
(-21,36) (-3,81) ) ¢))
R. Unido -0,85 0,70 2,33 -0,76 0,70 2,40 2,28 0,50
(-4,99) (-2,42) (1) (2)

Nota: el valor del estadistico ¢ robusto a heteroscedasticidd aparece entre paréntesis. Los estadisticos de Sargan y Hausman-Wu se distribuyen

como una x’ cuyos grados de libertad se muestran entre paréntesis.
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Cuadro 5.11. Exportaciones espafiolas de baldosas de gres: estimaciones multiecuacinales de m,, de la ecuacién (13) para los destinos
seleccionados

SURE MC3E SURE (primeras diferencias)

Destino N, R* DW N R? DW N R’ DW

Alemania -0,88 0,88 1,48 -0,82 0,88 1,57 -0,94 0,87 2,41
(-11,36) (-10,07) : (-12,11)

Bél.-Lux. -0,74 0,84 1,84 -0,73 0,84 1,87 -0,78 0,79 2,67
(-14,46) - (-12,87) : (-17,21)

Francia -0,77 0,89 2,20 -0,78 0,89 2,19 -0,83 0,84 2,53
(-17,77) (-16,14) (-14,94)

Grecia -0,40 0,84 2,01 -0,35 0,83 1,99 -0,47 0,54 2,48

. (-6,61) (-5,32) (-4,09) '

Holanda -0,56 0,65 1,71 -0,56 0,65 1,73 -0,58 0,78 2,67
(-4,99) (-4,28) (-8,56)

Italia -0,89 0,86 1,71 -0,80 0,86 1,70 -1,01 0,77 2,58
(-10,63) (-8,40) (-16,62)

Portugal -1,02 0,95 2,36 -1,01 0,95 2,36 -1,02 0,91 2,68
(-27,48) (-19,10) (-24,52) ,

R. Unido -0,84 0,70 2,35 -0,72 0,69 2,46 -0,98 0,65 2,88
(-6,62) (-4,84) (-9,15)

Nota: el valor del estadistico ¢ robusto a heteroscedasticidad aparece entre paréntesis. El estadistico de Hausman-Wu , a través del cual se
comparan los estimadores SURE y MC3E ( ambos con la informacién en niveles), toma el valor 2,67 (4). Este estadistico se distribuye como una
x? (grados de libertad entre paréntesis).

s omndo)



Capitulo 5

5.6.2.- Exportaciones italianas de baldosas de loza o barro fino.

En este aparado se sigue una estructura expositiva similar a la utilizada en el
analisis de las exportaciones espaiiolas. En el Cuadro 5.12, se muestran los siete paises
de la Unién Europea (Alemania, Austﬁé, Bélgica-Luxemburgo, Dinamarca, Francia,
Holanda y el Reino Unido) en los que se ha estimado la intensidad de la competencia a

la que se enfrentan los exportadores italianos de baldosas de loza o barro fino.

Cuadro 5.12. Cuotas de importacién de los destinos seleccionados para las exportaciones de
Italia, medias periodo 1988-1996 (datos anuales).

Destino Origen Baldosas de loza o barro fino Baldosas esmaltadas
(Cod. NC: 69089093) (Cé6d. NC: 690890)
En ECU En m< En ECU Enm<
Alemania Italia 76,2 73,1 71,7 68,9
Francia 6,6 4,9 7,6 6,2
Espaiia 4,4 4,1 7,0 6,6
Austria Italia 78,8 82,2 75,8 76,9
Alemania 10,8 8,2 13,7 10,0
Espafia 5,3 5,0 4,4 3,9
Bélgica-Lux. Italia 47,6 53,5 53,1 55,0
Holanda 20,2 18,0 10,9 9,3
Alemania 10,9 7,0 12,3 7,7
Espafia 7,1 6,4 10,6 9,7
Francia 5,8 5,2 7.4 10.5
Dinamarca Italia 425 39,0 50,2 47,5
Alemania 23,9 19,0 19,4 14,4
Portugal 8,0 10,0 6,4 8,0
Francia Italia 71,2 64,1 68,2 66,0
Espaiia 9,0 10,7 11,3 13,3
Alemania 9,0 5,9 12,6 8,4
Holanda Italia 46,0 39,5 442 389
Alemania 18,2 12,2 17,9 11,5
Espaiia 8,0 6,2 11,6 10,6
Portugal 2,2 2,4 3,1 3,8
Reino Unido  Espaiia 35,2 34,8 36,0 33,8
Italia 14,6 13,0 32,0 30,9
Holanda 10,7 8,1 3,16 2,7
Portugal 6,2 5,5 5,2 53

Fuente: COMEXT (Eurostat) y elaboracion propia.
Nota: paises de origen ordenados en funcion de la cuota de importacion en valor de las baldosas
de loza o barro fino.
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Junto a cada uno de los destinos seleccionados se ofrece la relacién de los
principales proveedores foraneos y las cuotas de importaci6n correspondientes (en valor
y cantidad) para la posicion arancelaria considerada y para el agregado a seis digitos que
la integra. Como muestran estas cifras, los exportadores italianos son los principales
proveedores fordneos en todos los destinos considerados, con la excepcion del Reino
Unido, mercado en el que ocupan la segunda posicién precedidos por los exportadores
espaiioles. |

Para cada uno de los destinos, la relacién de paises exportadores que se van a
considerar como competidores en el andlisis empirico, es la mostrada en la segunda
columna del citado cuadro. Por otra parte, excepto en las ecuaciones de Austria y
Bélgica-Luxemburgo, paises en los que la produccién doméstica es muy reducida, en los
demds casos se tendra en cuenta la competencia que representan los productores
locales?'.

El vector de variables exdgenas de demanda incluye, ademas de la variable
representativa de la renta real, una tendencia temporal lineal en los casos en los que su
inclusidon mejora la bondad del ajuste (lo que sucede en las ecuaciones de Austria,
Alemania, Bélgica-Luxemburgo, Francia y Holanda) y, adicionalmente, una tendencia
temporal cuadratica en la ecuacién de Francia. El vector de variables exdgenas de costes
esta compuesto por los tipos de cambio de las monedas de los paises exportadores que
compiten con la exportacion italiana en relacién con la moneda del mércado analizado®

y los indices representativos de los costes de produccion de los paises competidores.

2 En 1996, las importaciones representaban el 93,5 por ciento del consumo aparente en Dinamarca. Los
porcentajes relativos a los restantes mercados aparecen en el Cuadro 5.8.

2 Ante la elevada estabilidad cambiaria entre las monedas de Alemania, Austria, Bélgica-Luxemburgo,
Dinamarca y Holanda, no se han incluido los cinco tipos de cambio bilaterales que, de acuerdo con la
seleccion de competidores foraneos realizada, debfan ser considerados en las ecuaciones
correspondientes. La exclusion de estas series tiene escasos efectos sobre los resultados de interés.
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Finalmente, en las estimaciones con variables instrumentales la lista de instrumentos
incluye, ademés de todas las variables exégenas de la ecuacién correspondiente, el tipo
de cambio de las monedas de los mercados de destino respecto a la lira italiana y la
variable representativa de la evolucion de los costes en Italia.

En primer lugar, al igual que en el caso de las exportaciones espafiolas, en el
Cuadro 5.13 se presentan los resultados de las estimaciones uniecuacionales aplicando
MCO y MC2E. Los estadisticos de Sargan indican que los instrumentos utilizados son
validos en todas las ecuaciones. El contraste de Hausman-Wu, construido a partir de los
resultados de ambos métodos de estimacidn, permite rechazar la hipétesis nula de
exogeneidad de la variable cantidad en las ecuaciones relativas a Bélgica-Luxemburgo y
el Reino Unido.

Centrando la atencién en los valores estimados del parametro de interés, la
caracteristica mas sobresaliente es el reducido o nulo poder de mercado que se deriva de
las estimaciones de m, obtenidas a través de ambos métodos de estimacién. En
particular, se encuentra evidencia de un moderado poder de mercado en las ecuaciones
de Bélgica-Luxemburgo, Francia y el Reino Unido, donde los valores estimados de este
parametro con ambos estimadores son negativos y significativamente distintos de cero a
un nivel de significacion del 10 por ciento. Por otra parte, el valor del coeficiente de
determinacién oscila entre 0,43 en la ecuaciéon de Austria y 0,87 en la de Holanda. El
estadistico de Durbin-Watson se sitda entre los valores extremos de Austria (1,38) y el

Reino Unido (2,66).

3 La consideracién de la posible correlacién serial en el proceso de estimacién dio lugar a resultados
similares, no alterandose, en ningin caso, la evidencia descrita para los distintos mercados de destino.
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Los resultados de mayor interés de la estimacion conjunta de las ecuaciones de
los siete mercados de exportacién considerados, a través de los estimadores SURE y
MC3E, aparecen en el Cuadro 5.14%, Nuevamente, el contraste de especificacién de
Hausman-Wu no permite rechazar la exogeneidad de la variable cantidad y los
coeficientes estimados indican, en general, pequefias diferencias entre los resultados de
ambos estimadores®. En relacién con las estimaciones uniecuacionales, la precisién en
la estimacion del parametro de interés mejora en todos los casos y aunque se aprecian
algunas diferencias en los valores estimados para el citado parametro, el panorama
descrito anteriormente se confirma plenamente. Asi, de nuevo, en las ecuaciones de
Austria, Dinamarca y Holanda, las estimaciones de n,, presentan valores negativos muy
préximos a cero, no alcanzandose la significacion estadistica a los niveles habituales en
ningun caso. Sin embargo, en estas estimaciones Alemania pasa a formar parte del
grupo de paises en los que se detecta un limitado poder de mercado.

Finalmente, en las 1ltimas columnas del Cuadro 5.14 se muestran los resultados
del estimador SURE con las variables transformadas en primeras diferencias
logaritmicas. La evidencia obtenida en este caso confirma el escaso poder de mercado
encontrado en las estimaciones en niveles, lo que confiere una robustez adicional a los
resultados descritos anteriormente. En todos los destinos, la estimacién de n,, presenta
un valor negativo préximo a cero, pero a diferencia de la estimaciéon en niveles, el
coeficiente de la ecuacion de Dinamarca alcanza la significacién estadistica, mientras

que el de Alemania la pierde.

2 Los resultados completos del estimador SURE se muestran en el Apéndice 5.2.
» La mayor diferencia en la estimacién de n,, se encuentra en la ecuacién de Alemania: -0,15 con el
estimador SURE frente a -0,26 con MC3E.
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En resumen, las estimaciones de la inversa de la elasticidad de la demanda
residual ponen de manifiesto que el poder de mercado de los exportadores italianos de
baldosas de loza o barro fino en los mercados de la Unién Europea es reducido, no
encontrandose en ningun caso evidencia de su existencia en los mercados de Austria y
Holanda. Estos resultados son consistentes con la considerable reduccion que ha
experimentado la cuota que representan la producciéon y las exportaciones italianas de
baldosas de ceramica sobre el total mundial en los ultimos afios. Mas concretamente, en
la mayor parte de los mercados europeos considerados se han producido, a lo largo del
periodo estudiado, importantes pérdidas en las cuotas de impoﬁacién correspondientes a
la produccién italiana de baldosas de loza o barro fino, 1o que probablemente refleja la
elevada intensidad de la competencia a la que se han enfrentado los exportadores

italianos de este producto.
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Cuadro 5.13. Exportaciones italianas de baldosas de loza o barro fino: estimaciones uniecuacionales de n,, de la ecuacién (5.13) para los destinos

seleccionados
MCO MC2E Test de Test de
Destinos ., R? DW N, R? DW Sargan HW
Alemania -0,00 0,66 2,18 -0,22 0,63 2,09 1,34 0,31
(-0,03) (-0,82) @)) @)
Austria -0,04 0,43 1,38 -0,09 0,41 1,50 0,57 0,06
(-0,70) (-0,81) ¢)) 3)
Bél.-Lux. -0,17 0,69 2,53 -0,38 0,61 2,67 0,69 110,18
| (-2,26) : (-2,56) (1 (M
Dinamarca 0,00 0,51 1,95 -0,13 0,43 1,81 1,59 0,45
(0,06) (-0,85) 0)) 2
Francia -0,09 0,82 2,31 -0,10 0,82 2,32 0,10 0,68
(-3,20) (-2,05) ¢)) 6)
Holanda -0,05 0,87 2,01 0,15 0,82 1,85 0,06 6,45
(-0,94) (0,53) 1) ()
R. Unido -0,10 0,62 2,66 -0,24 0,52 2,02 0,15 9,27
(-1,78) (-3,46) 1) ()

Nota: el valor del estadistico # robusto a heteroscedasticidad aparece entre paréntesis. Los estadisticos de Sargan y Hausman-Wu se distribuyen

como una ’ cuyos grados de libertad se muestran entre paréntesis.
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Cuadro 5.14. Exportaciones italianas de baldosas de loza o barro fino: estimaciones multiecuacinales de n,, de la ecuacién (13) para los destinos
seleccionados

SURE MC3E - SURE (primeras diferencias)

Destino ., R* DW ., R’ DW N R* DW

Alemania -0,15 0,67 2,04 -0,26 0,66 2,04 -0,09 0,11 2,52
(-2,06) -(2,31) (-1,30)

Austria -0,06 0,43 1,43 -0,07 0,42 1,44 -0,02 0,17 2,54
(-1,29) (-1,53) (-0,57)

Bél.-Lux. -0,10 0,66 2,31 -0,11 0,67 2,33 -0,07 0,19 2,84
(-2,91) (-2,90) -1,77) |

Dinamarca -0,04 0,49 1,82 -0,02 0,51 1,87 -0,09 0,19 2,84

| (-127) (-0,44) (2,61) »

Francia -0,11 0,80 2,26 -0,11 0,80 2,25 -0,10 0,39 2,63
(-4,85) (-5,13) . (-3,90)

Holanda -0,05 0,87 1,97 -0,04 0,87 1,97 -0,02 0,37 2,58
(-1,09) (-0,94) . ' (-0,40)

R. Unido -0,10 0,61 - 2,63 -0,14 0,60 2,54 -0,13 0,30 2,99
(-2,74) (-4,08) (-3,30)

Nota: Nota: el valor del estadistico ¢ robusto a heteroscedasticidad aparece entre paréntesis. El estadistico de Hausman-Wu , a través del cual se
comparan los estimadores SURE y MC3E (ambos con la informacién en niveles), toma el valor 4,73 (5). Este estadistico se distribuye como una
%’ (grados de libertad entre paréntesis).
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5.7.- Conclusiones

En este capitulo se ha utilizado una aproximacién econométrica derivada de la
Nueva Economia Industrial que permite, a partir de unos modestos requerimientos de
informacién, la medicién del poder de mercado en el contexto internacional a través de
la estimacion de la elasticidad de la demanda residual a la que se enfrentan
colectivamente los exportadores de un determinado pais en distintos mercados de
destino.

La aplicacién de la citada aproximacién a la investigacion del poder de mercado
de los exportadores espaiioles e italianos de baldosas de cerdmica revela notables
diferencias en la intensidad de la competencia a la que se enfrentan los productores de
ambos paises en sus ventas en los mercados de ia Unién Europea. En cambio, la
comparacion de los resultados obtenidos entre los distintos mercados de destino
considerados en la exportacién espaiiola e italiana muestra una mayor homogeneidad.

La evidencia obtenida para el caso espaifiol indica, claramente y de forma
generalizada, que los exportadores de baldosas de gres ejercen un importante poder de
mercado en sus ventas internacionales en los mercados de la Unién Europea. El caracter
generalizado del resultado implica que el mismo no puede justificarse a través de las
dispares cuotas de mercado correspondientes a la produccion espaiiola en los destinos
considerados, si bien es acorde con las ganancias experimentadas por la produccién
espafiola del tipo de baldosas analizado en las cuotas de importacién de la mayor parte
de los destinos seleccionados en el ultimo decenio.

Los resultados para el pais transalpino indican que sus exportadores de baldosas
de loza o barro fino se enfrentan a curvas de demanda residuales horizontales o con una

pendiente descendente relativamente moderada, a pesar de ser los principales
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proveedores foraneos en la mayor parte de los mercados analizados. Ahora bien, este
hallazgo esta en consonancia con la pérdida de importancia de la produccién italiana de
este producto en la mayor parte de los mercados europeos considerados a lo largo del
periodo investigado, la cual pone de manifiesto la existencia de importantes presiones
competitivas sobre la exportacién de este pais.

La relativa homogeneidad resultante de la comparacion entre mercados de
destino en los dos grupos de exportadores considerados, unido a 1%1 desigual cuota de
mercado atendida por ellos, sugiere que las diferencias detectadas entre los exportadores
espafioles y los italianos pueden derivarse de su distinta capacidad para diferenciar su
produccidn de la procedente de otros paises. Aunque la evidencia descrita para Espaiia e
Italia se ha obtenido a partir de dos productos distintos del sector analizado y, por lo
tanto, la extensiéon de los resultados al comportamiento sectorial agregado de ambos
paises debe realizarse con cautela, conviene sefialar que los resultados presentados para
los productos investigados son consistentes con la ganancia (pérdida) en la importancia
relativa de la produccién y la exportacion espafiola (italiana) de baldosas de ceramica en
el contexto internacional.

De los resultados obtenidos y ante la evolucion de la produccién en diversos
paises del Sudeste Asiatico, Europa Oriental e Iberoamérica, descrita en el apartado
segundo, parece razonable sefialar que el incremento futuro de las cuotas de exportacion
de Espaiia depende en gran medida de la capacidad de sus productores para continuar
ofreciendo una produccién diferenciada y de elevada calidad. Si asi ocurre, es previsible
que los exportadores espaiioles puedan ostentar, al menos en los proximos afios, cierto
poder de mercado en sus ventas foraneas, ain cuando se enfrenten a una competencia

creciente de productores ubicados en paises con menores costes laborales. Igualmente,
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para el caso italiano, la inversion de las tendencias descritas probablemente requerira

actuaciones tendentes a conseguir una mayor diferenciacién de su produccion.
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Apéndice 5.1: Descripcion de los productos e importancia relativa de los mismos

Cuadro A.5.1.1. Cédigos de la Nomenclatura Combinada y descripcién de los mismos

Cédigo NC

Descripcién de la posicion

690890

69089091

69089093

Baldosas y losas de ceramica para pavimentacidon o revestimiento,
barnizada o esmaltadas, cubos, dados y articulos similares en los que la
superficie mayor no pueda inscribirse en un cuadrado de lado inferior a 7
centimetros. ' '

Baldosas y losas de ceramica -para pavimentacién o - revestimiento,
barnizadas o esmaltadas, de superficie superior a 90 cm?, de gres (se
excluyen articulos ornamentales y baldosas fabricadas especificamente
para hornos).

Baldosas y losas de ceramica para pavimentacidn o revestimiento,
barnizadas o esmaltadas, de superficie superior a 90 cm?, de loza o barro
fino (se excluyen articulos ornamentales y baldosas fabricadas
especificamente para hornos).

Cuadro A.5.1.2. Importancia relativa de las posiciones 69089091 y 69089093 en la
exportacion espaiiola e italiana total del agregado 690890.

Afio Exportaciones de Espaiia (%) Exportaciones de Italia (%)
69089091 69089093 690890 69089091 69089093 690890

1988 42,8 14,7 100 1,7 28,9 100
1989 43,8 16,7 100 1,5 27,1 100
1990 443 12,9 100 1,6 27,8 100
1991 49,6 13,2 100 1,8 29,5 100
1992 47,9 23,0 100 1,4 28,8 100
1993 55,0 12,2 100 27,7 249 100
1994 50,7 16,2 100 30,1 25,3 100
1995 65,5 14,6 100 32,7 26,1 100
1996 57,0 19,2 100 34,3 27,3 100

Fuente: COMEXT (Eurostat) y elaboracion propia.
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Apéndice 5.2: Resultados completos de la estimacién SURE

Cuadro A.5.2.1. Exportaciones espailolas de baldosas de gres: resultados de la estimacién SURE de la ecuacién (5.13) para los destinos seleccionados.

Alemania Bélgica-Lux, Francia Grecia Holanda Italia Portugal Reino Unido
CONST -14,62 | CONST -3,85 |CONST 26,21 | CONST 5,48 | CONST 16,10 |CONST  -114,67 |CONST 4,32 |[CONST -21,84
(-1,53) (-0,35) (1,32) (0,68) (1,30) (-2,74) 0,71) (-3.55)
QAL 0,88 |QBL 0,74 |QFR 0,77 |QGR 0,40 |QHO 056 |QIT 0,89 |Qro -1,02 | QrU -0,84
(-11,36) (-14,46) (VAN (-6,61) (-4,99) (-10,63) (-27,49) (-6,62)
TEND 0,03 |RRBL 1,72 | TEND 0,05 |TEND 0,03 |RRHO 0,99 |TEND 0,12 |TEND 0,03 |[RRRU 3,28
(-2,14) (1,36) (2,40) (-1,46) (-0,42) (-3,30) (3,76 (1,92)
RRAL 024 |WFR 0,15 |RRFR 6,57 |RRGR 1,23 | WHO 7,24 |RRIT 10,74 |RRPO 1,00 |WRU 0.09
(0,25) (0,06) (4,10 (2,44) (-2,44) (2.23) (1.24) (0.02)
PLAL -0,15 |TCBLFR  -3,05 |WFR -5,05 |IPGR 337 |PUL 0,20 |wiIT 2,24 |PCPO -1,55 | PL4AL 0.00
(-6,29) (-1,09) (-2,35) (1,50) -3,17) (1,19) (-2,48) (0,14)
WFR 0,41 |PuUL 0,14 |Pl4L 0,13 |IPAL 0,01 |wir 725 | WFR 13,23 |wir 1,47 |TCRUAL  -0.33
(-0,23) (-4,63) (-5,22) (-0,69) (3,34) 2,67 (1,58) (-0,35)
TCALFR 287 |wiIT 3,47 |TCFRAL 0,52 |TCGRAL -126 |TCHOIT 099 |TCITFR 6,59 |TCrPOIT  -0,82 |WIT 6,77
(-1,21) (2,74) (0,20) (-1,23) 2,16) (1,39 (-2,13) (1,68)
WIT 6,01 | TCBLIT 1,84 |wiIT 3,04 |wiIT -4,81 PIAL 0,15 TCRUIT 2,24
(2,88) (3,67 (1,28) (-2,45) (-2,27) (2,89)
TCALIT 0,07 TCFRIT 1,19 |TCGRIT 0,66 TCITAL 1,29 PCPO 2,53
(0,15) (2,06) (0,95) (-1,80) (-0,71)
PCPO 0,59 PCPO 2,99 |PCPO 1,82 TCRUPO  -0,63
(0,52) (-2,38) (0,98) (-0,51)
TCALPO 2,33 TCFRPO 1,48 [TCGRPO 1,17
(3,38) (2,03) (1,53) .
R2 0.88 |R2 0,84 |R2 0,89 |R2 0,84 |R2 0,65 |R2 0,86 |R2 095 |R2 0.86
DW 1,48 |DW 1,84 |DwW 220 |DW 201 |DW 1,48 |DW 1,71 |DW 2,36 |DW 1,71
Notas:

(1) El valor del estadistico  robusto a heteroscedasticidad aparece entre paréntesis.
(2) La variable dependiente de la ecuaci6n de cada uno de los mercados de destino es el logaritmo del precio de las exportaciones espafiolas expresado en la moneda del mercado de destino.
(3) Todas las variables explicativas estin expresadas en logaritmos. Q representa la cantidad exportada; TEND, una tendencia temporal, RR, la renta real; W, el indice de costes laborales; Pl

(PC), el indice de precios industriales (al consumo). El pals al que hacen referencia las variables se indica afiadiendo a la denominacién anterior las dos primeras letras en cursiva del nombre
del pais en cuestién. Finalmente, TC es el tipo de cambio bilateral entre los paises indicados por el procedimiento descrito.
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Cuadro A.5.2.1. Exportaciones italianas de baldosas de loza o barro fino: resultados de la estimacién SURE de la ecuacién (5.13) para los destinos seleccionados

Alemania Austria Bélgica-l..uxcmburgo Dinamarca Francia Holanda Reino Unido

CONST 0,13 CONST 3,60 CONST -12,56 | CONST -5,92 CONST 2,76 CONST -38,93 CONST -17,78
(0,03) (1,49) (-1,46) (-1,97) (-0,49) (-4,04) (-2,41)

QAL -0,15 LQAU -0,06 QBL 0,10 LQDI -0,04 QFR 0,11 LQHO -0,05 LQRU -0,10
(-2,06) (-1,29) (-2,91) (-1,27) (-4,85) (-1,09) (-2,74)

TEND 0,00 TEND 0,01 RRBL -0,00 RRDI -0,52 TEND 0,02 TEND -0,06 RRRU 3.42
(0,20) (2,03) (-0,26) (-2,47) (2,95) (-4,45) (3.21)

RRAL 0,66 RRAU 0,11 WFR 0,75 PIDI 1,86 TEND2 -0,00 RRHO 2,49 PIUK 3,32
(2,29 0,75) (2,07) (2,74) (-3,37) . (3,04) (1,21)

Pl4AL -0,03 PIAL -0,04 TCBLFR 1,34 PIAL 0,02 RRFR 0,87 WHO 3,59 WHO -2,59
(-2,14) (-3,46) (1,82) (-1,39) (1,28) (2,60) (-0,88)

WFR -0,30 PIES -1,05 WHO 0,85 PCPO 0,11 WFR 0,19 PIAL 0,03 TCRUHO 0,95
(-0,48) (-1,69) (1,39) (0,57) (-0,35) ) (4,18) (2,70

TCALFR -0,33 TCAUES 0,21 Pl4AL 0,87 TCDIPO - 0,85 PIAL -0,03 PCPO 0,54 PCPO 0,03
(-0,41) (1,60) (0,94) (2,39) (-3,95) » (1,36) (0,03)

IPES -1,06 PIES -0,00 TCFRAL 0,13 TCHOPO 0,76 TCRUPO 0,67
(-1,495) (-0,32) (0,29) . 2,10) (-0,67)

TCALES 0,29 TCBLES 0,77 IPES -1,23 PIES 0,86 PIES -3,44
(1,74) (5,56) - (-2,67) _ (1,25) (-1,91)
TCFRES -0,08 TCHOES -0,21 TCRUES -0,45
. (0,69) ' (-0,67) (-0,56)
R2 067 |R2Z 0,43 |R2 0,66 |R2 049 |R2 080 |R2" 087 |R2 0,61
DwW 2,04 DW 1,43 DW 2,31 DW 1,82 DW 2,26 DW- 1,97 DW 2,63
Notas: :

(1) El valor del estadistico ¢ robusto a heteroscedasticidad aparece entre paréntesis,

(2) La variable dependiente de la ecuacién de cada uno de los mercados de destino es el logaritmo del precio de las exportaciones espafiolas exprcsado en la moneda del mercado de destino.

(3) Todas las variables explicativas estdn expresadas en logaritmos. Q representa la cantidad exportada; TEND, una tendencia temporal; TEND2, el cuadrado de la tendencia temporal; RR, la
renta real; W, el indice de costes laborales; PI (PC), el indice de precios industriales (al consumo). El pafs al que hacen referencia las variables se indica afiadiendo a la denominacién
anterior las dos primeras letras en cursiva del nombre del pals en cuestién. Finalmente, TC es ¢l tipo de cambio bilateral entre los palses indicados por el procedimiento descrito.
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Capitulo 6

El objetivo general de esta Tesis ha sido doble. Por una parte, se ha tratado de
analizar varios aspectos de la relacion entre los movimientos de los tipos de cambio y el
comportamiento de los precios de los bienes comerciables a partir de una extensa
muestra de productos industriales exportados desde diversos Estados miembros de la
Unidén Europea durante los ultimos afios. Por otra parte, se ha pretendido realizar una
contribucion a la incipiente literatura centrada en la medicion del poder de mercado en
~ el contexto internacional, utilizando datos de exportacion del sector de las baldosas de
ceramica relativos a los dos paises lideres mundiales en esta industria: Italia y Espaiia.

Desde el colapso del sistema de tipos de cambio fijos instaurado en Bretton
Woods, ha sido creciente el interés por el estudio de la relacidon entre las variaciones de
los tipos de cambio y el comportamiento de los precios de los bienes comerciables. La
.abundante literatura sobre este tema, surgida durante los ultimos 25 afios, se ha
desarrollado en torno a tres lineas de investigacion estrechamente relacionadas: la ley
del precio unico, el pass-through del tipo de cambio y el comportamiento pricing to
market.

La revision de la investigaciéon empirica en este campo se ha realizado en el
capitulo primero. Por una parte, los estudios sobre la ley del precio unico han puesto de
manifiesto la existencia de importantes y persistentes desviaciones de dicha ley en una
amplia variedad de paises y productos altamente comerciables, asi como la marcada
correlacién que, con frecuencia, existe entre estas desviaciones y los movimientos de
los tipos de cambio. Por otra parte, la evidencia resultante de los trabajos que investigan
el pass-through del tipo de cambio ha permitido comprobar que la transmisién de las
variaciones de los tipos de cambio a los precios de importacion es en muchas ocasiones

incompleta, incluso en el caso de paises pequeiios desde el punto de vista econémico.
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Ahora bien, los estudios disponibles han revelado la existencia de importantes
diferencias entre industrias, paises y, a menudo, en los resultados de distintas
aplicaciones para un mismo pais. Finalmente, los trabajos sobre el comportamiento
pricing to market, surgidos a partir de finales de los afios ochenta, han puesto de relieve,
en diversos sectores, la presencia de estrategias de discriminacién internacional de
precios inducidas por los movimientos de los tipos de cambio. En esta tltima linea de
investigacion queda enmarcado el andlisis realizado en los capitulos segundo, tercero y,
en gran parte del cuarto, mediante los cuales se ha tratado de cubrir parte de las
deficiencias detectadas en la evidencia disponible.

En el capitulo segundo se ha realizado una contribucién a la investigacién sobre
el comportamiento pricing to market, a partir de datos de exportacion de paises
europeos que, en su mayoria, han sido escasamente estudiados. Ademds, se ha analizado
comparativamente el citado corhportamiento entre mercados de destino, productos y
paises exportadores. En el andlisis empirico se han empleado los tipos de cambio a
plazo. No obstante, la consideracién de los tipos de cambio al contado conduce a
resultados similares.

Por una parte, los resultados obtenidos han puesto de manifiesto que, si bien el
comportamier_lto pricing to market no es un fenémeno generalizado en la muestra objeto
de andlisis, aproximadamente en la mitad de los pares pais de origen-producto
considerados existe evidencia de que los exportadores europeos han tratado de ajustar
sus margenes de beneficio con la finalidad de compensar el efecto de las variaciones de
los tipos de cambio sobre los precios expresados en la moneda local del mercado de

destino.
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Por otra parte, el analisis comparativo entre mercados de destino, productos y
paises exportadores ha resultado de especial relevancia por diversos motivos. En primer
lugar, se ha puesto de manifiesto la marcada influencia de la naturaleza de la
especificacion utilizada en la estimacién en la obtencién de evidencia acerca del caracter
comun o especifico del comportamiento pricing to market entre mercados de destino, lo
que ha permitido revelar la principal razén de los dispares hallazgos que al respecto se
desprenden de los trabajos que analizan esta cuestion.

En segundo lugar, el producto se ha mostrado como una dimensién importante
en la obtencidn de evidencia de estrategias de pricing to market. El analisis realizado en
este ambito ha permitido la identificacién de aquellos productos en los que la ausencia o
la presencia de dichas estrategias ha tendido a manifestarse de forma generalizada en los
distintos paises exportadores investigados. En concreto, se ha encontrado evidencia en
este ultimo sentido en las exportaciones de vino espumoso, neumadticos para coches,
neumdticos para camiones y autobuses, papel, televisores en color, turismos con motor
de gasolina entre 1000 y1500cc, turismos con motor de gasolina entre 1500 y 3000cc y
turismos con motor diesel entre 1500 y 2500cc.

En tercer y Gltimo lugar, en la mayor parte de los productos investigados, el
analisis comparativo entre los paises exportadores no ha revelado diferencias en la
magnitud del ajuste en los margenes de beneficio ante variaciones de los tipos de
cambio, si bien resulta digna de menci6n la escasa evidencia de estrategias de pricing to
market encontrada en las exportaciones del Reino Unido.

En el capitulo tercero se ha abordado el estudio de la posible existencia de
asimetrias en el comportamiento pricing to market desde una doble perspectiva. Por un

lado, se ha tratado de extender la reducida y altamente concentrada (por paises)
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evidencia disponible acerca del caracter simétrico o asimétrico de la respuesta de los
precios de exportacién ante apreciaciones y depreciaciones de los tipos de cambio, con
los resultados obtenidos para diversos productos exportados desde un elevado niimero
de paises europeos no considerados anteriormente. Por otro lado, se ha intentado
analizar, por primera vez, la posible influencia conjunta de la fase del ciclo econémico y
el sentido de la variacién de los tipos de cambio sobre el comportamiento pricing to
market en la industria del automdvil. En el primer caso, los resultados del analisis
llevado a cabo han puesto de manifiesto que, en general, no es posible rechazar la
hipétesis de simetria ante movimientos de los tipos de cambio en ambos sentidos. Este
resultado es acorde con el encontrado por Knetter (1994) en el unico trabajo que ha
considerado uno de los paises incluidos en la muestra analizada (Alemania) y con el
obtenido de forma mayoritaria en las diversas investigaciones que analizan las
exportaciones de Japon. En el segundo caso, aunque los contrastes formales
habitualmente tampoco permiten rechazar la hipétesis nula de simetria, los valores
estimados de los coeficientes de interés han confirmado de forma predominante el
resultado esperado, esto es, una mayor estabilizacion de los precios de importacion
cuando concurren fases de apreciacion (depreciacion) de la moneda del exportador con
fases expansivas (recesivas) en los mercados de destino.

El capitulo cuarto se ha centrado en el mercado europeo del automévil y en un
periodo de especial interés: 1993-1998. Utilizando informacién directa sobre los
precios, se ha analizado la magnitud de las desviaciones de la ley del precio unico, la
influencia que sobre las mismas han ejercido los movimientos de los tipos de cambio, la
posible existencia de estrategias de pricing to market y su caricter simétrico o

asimétrico ante apreciaciones y depreciaciones de los tipos de cambio. Por una parte, en
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el sexenio posterior a instauracion del Mercado Unico, han existido importantes
diferenciales en los precios de los automéviles entre los Estados miembros de la Unién
Europea y que los movimientos de los tipos de cambio han desempefiado un papel claro
en la explicacion de este fendmeno. Por otra parte, en casi la totalidad de los modelos,
se ha encontrado que los exportadores, ante movimientos de los tipos de cambio, han
tratado de mantener estables los precios en términos de la moneda del mercado de
destino. La disponibilidad de informacion relativa a la moneda de facturacién ha
permitido contribuir a la adecuada interpretaciéon de tal evidencia, permitiendo
demostrar que la misma es, en gran parte, el resultado de la existencia de estrategias de
pricing to market y no simplemente la consecuencia de la combinacién de cierta rigidez
en los precios con la denominacién de las exportaciones en la moneda del mercado de
destino. La confirmacién de la existencia de.tales estrategias demuestra el caracter
segmentado del mercado europeo del automévil y permite prever el posible
mantenimiento de practicas empresariales de discriminacién internacional de precios,
incluso en el marco de la moneda tnica, si persisten los factores que justifican la
segmentacién del mercado. Por tltimo, en la mayor parte de los productos no ha sido
posible rechazar la hipétesis de simetria en el comportamiento pricing to market ante
apreciaciones y depreciaciones de los tipos de cambio.

Finalmente, en capitulo quinto se ha utilizado una aproximacién econométrica
derivada de la Nueva Economia Industrial que ha permitido, a partir de unos modestos
requerimientos de informacién, la aproximacion del poder de mercado de los
exportadores espatfioles e italianos de baldosas de cerdmica.

La evidencia obtenida para el caso espafiol ha mostrado, de forma generalizada,

que los exportadores de baldosas de gres han ejercido un importante poder de mercado
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en sus ventas internacionales en los mercados de la Unién Europea. El carécter
generalizado del resultado obtenido sugiére que el mismo no puede justificarse a través
de las dispares cuotas de mercado correspondientes a la produccién espafiola en los
destinos considerados, si bien éste es acorde con las ganancias experimentadas por la
produccion espaiiola del tipo de baldosas analizado en las cuotas de importacion de la
mayor parte de los destinos seleccionados en el ﬁl.t‘imo decenio.

Los resultados relativos a Italia han puesto de manifiesto la elevada intensidad
de la competencia a la que se han enfrentado sus exportadores de baldosas de loza o
barro fino, a pesar de ser los principales proveedores foraneos en la mayor parte de los
mercados analizados. Ahora bien, este hallazgo estd en consonancia con la pérdida de
importancia de la produccién italiana de este producto en la mayor parte de los
mercados europeos considerados a lo largo del periodo investigado, la cual pone de
manifiesto la existencia de importantes presiones competitivas sobre la exportacién de
este pais.

La relativa homogeneidad resultante de la comparacién .entre mercados de
destino en los dos grupos de exportadores considerados, unido a la desigual cuota de
mercado atendida por ellos, sugiere que las diferencias detectadas entre los exportadores
espafioles y los italianos pueden derivarse de su distinta capacidad para diferenciar su
produccién de la procedente de otros paises. Ahora bien, es importante sefialar que la
evidencia descrita para Espafia e Italia se ha obtenido a partir de dos productos distintos
del sector analizado y, en consecuencia, la extension de los resultados al
comportamiento sectorial agregado de ambos paises debe realizarse con cautela. Sin

embargo, también es cierto que los resultados presentados son consistentes con la
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ganancia (pérdida) en la importancia relativa de la produccién y la exportacion espafiola

(italiana) de baldosas de ceramica en el contexto internacional.
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