Tasa de sacrificio en la UEM:
un analisis empirico

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es estimar la tasa de sacrificio para los paises
miembros de la Union Econdmica y Monetaria (UEM) a lo largo del periodo
1960-1998. Una vez estimada esta tasa para cada uno de los paises,
contrastaremos si existen diferencias significativas entre ellas ya que este hecho
podria condicionar las decisiones de la politica monetaria Unica. Finalmente,
comprobamos la estabilidad de este indicador a lo largo del periodo de
estudio, ya que éste engloba afios caracterizados por altas tasas de inflacion y
otros de bajas como el periodo mas reciente en el que nos encontramos. La
relevancia de este (ltimo punto esta relacionada con una linea de
investigacion reciente en la que se postula que la relacion inflacion -
desempleo no tiene por qué ser lineal, con lo que las implicaciones en términos
de politicas de estabilizacidn van a ser diferentes. Los resultados obtenidos
indican, por una parte, que los paises de la UEM se enfrentan a distintas tasas
de sacrificio. Por otra parte, obtenemos que esta tasa no es estable en el
tiempo sino que es mayor cuanto menor es la tasa de inflacion de los paises
estudiados.
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Tasa de sacrificio en la UEM:

un analisis empirico

1. Introduccion

Aungue la curva de Phillips es un tema de estudio en los manuales de Macroeconomia
(véase, por ejemplo, Abel y Bernanke, 1998; Blanchard, 1997; Dornbusch, Fisher y
Startz, 1998; y Mankiw, 1999, entre otros) es dificil encontrar un consenso entre los
economistas sobre la relacion entre inflacion y desempleo. Inicialmente, la existencia de
una relacion empirica fiable llevé a los macroeconomistas a aceptar la curva de Phillips.
Sin embargo, a finales de los afios sesenta, las criticas de Friedman (1968) y Phelps
(1968) pusieron en duda la existencia de una relacion estable entre la inflacion y el
desempleo.! La evidencia nos muestra que la subida del precio del petrdleo en los afios
setenta y el proceso de formacion de expectativas de los agentes llevaron a la
desaparicion de esa relacion. Recientemente, ha resurgido el interés por la curva de
Phillips en la literatura econémica (Sargent, 1999; Haldane y Quah,1999; Gali y Gertler,
1999; Cooley y Quadrini, 1999, Ireland, 1999; y DiNardo y Moore, 1999 entre otros).>
En este trabajo empleamos la curva de Phillips como un instrumento para estimar la tasa
de sacrificio.

A primeros de febrero del 2000, el Banco Central Europeo decidié elevar el tipo de
interés de intervencion al 3,75% en un intento de controlar la tasa inflacion tras detectar
el posible de recalentamiento de algunas economias europeas. Mientras que el aumento
en el precio del dinero ha sido el mismo para todos los paises de la UEM, no podemos
afirmar que el efecto que esta medida va a tener sobre la produccién (y el desempleo) sea
el mismo para todos los paises. Este coste (o beneficio) en términos de desempleo de
disminuir (0 aumentar) la tasa de inflacion es la tasa de sacrificio (0 beneficio). La
relevancia de conocer el valor de esta tasa es muy importante, en cuanto que las
decisiones de politica deberian tener en cuenta la relacion de intercambio entre las

variables inflacién y desempleo (o produccion). Asi, por ejemplo, y dentro del contexto

! Para otras criticas sobre la curva de Phillips, veanse Lucas (1973) y Sargent y Wallace (1974).
? Véase el mondgrafico del Journal of Monetary Economics en el afio 1999 sobre The return of the
Phillips curve.



de la UEM en el que nos encontramos, esta tasa nos permite conocer el esfuerzo en
términos reales al que han tenido que enfrentarse los distintos paises en su proceso de
convergencia nominal. Ademas, las decisiones de politica monetaria a nivel de la UEM
deberian tener en cuenta si esta tasa de sacrificio es distinta para cada uno de los paises

integrantes.

El objetivo de este trabajo es estimar la tasa de sacrificio para los paises miembros de la
UEM a lo largo del periodo 1960-1998. Una vez estimada esta tasa para cada uno de los
paises, contrastaremos si existen diferencias significativas entre ellas, ya que este hecho
podria condicionar las decisiones de la politica monetaria Unica. Finalmente,
comprobamos la estabilidad de este indicador a lo largo del periodo de estudio, ya que
éste engloba afios caracterizados por altas tasas de inflacion y otros de bajas como el
periodo mas reciente en el que nos encontramos. La relevancia de este Gltimo punto esta
relacionada con una linea de investigacion reciente en la que se postula que la relacién
inflacion - desempleo (conocida por curva de Phillips) no tiene por qué ser lineal, con lo
que las implicaciones en términos de politicas de estabilizacion van a ser diferentes®. En
este sentido, hay evidencia empirica que comprueba que la curva de Phillips ha sufrido
un cambio a partir de los afios ochenta, al menos para algunos paises, como Gran
Bretafia (Haldane y Quah, 1999), aunque no para los EEUU, cambio que estos autores
atribuyen a que las autoridades monetarias gozan de una mayor credibilidad. Puede ser
interesante conocer, por tanto, si durante los Gltimos afios, caracterizados por el proceso
de integracion europea, la curva de Phillips ha sufrido también en los paises de la UEM

este cambio.

La principal aportacion de este trabajo consiste en comparar la tasa de sacrificio para los
distintos paises de la UEM y a lo largo de un periodo de tiempo amplio que nos

permitira estudiar sus diferencias tanto entre los paises como a lo largo del tiempo.

La estructura del trabajo es la siguiente. En primer lugar, repasamos la literatura
economica sobre el calculo de la tasa de sacrificio. En segundo lugar, estimamos la tasa de

sacrificio a partir de una curva de Phillips para cada una de las economias. A



continuacion, y mediante la especificacion de un sistema de ecuaciones simultaneas,
contrastamos si esta tasa de sacrificio difiere 0 no para los paises analizados. Ademas,
estudiamos su estabilidad a lo largo del periodo de estudio. En ultimo lugar, presentamos

las principales conclusiones.

2. Revision de la literatura y modelo teérico

En este apartado, repasamos la literatura econdmica sobre la tasa de sacrificio y, a
continuacion, presentamos los distintos modelos tedricos sobre la curva de Phillips que
se han empleado en la literatura.

2.1. Revision de la literatura

Segun la teoria econdmica, los intentos de la autoridad monetaria para reducir la tasa de
inflacion llevardn a la economia a un periodo desinflacionista caracterizado por una tasa
de desempleo al alza y una reduccion de la produccion. Estos episodios desinflacionistas
tienen un impacto sobre la economia ya que la inflacién presenta un comportamiento
persistente o inercial.*

En la literatura econdmica hay distintas aproximaciones a la estimacion de la tasa de
sacrificio. Una de ellas, utilizada ampliamente y que emplearemos en el presente trabajo,
consiste en obtener dicha tasa de sacrificio a partir de la estimaciéon de la curva de
Phillips. En primer lugar, Okun (1978) obtiene una tasa de sacrificio a partir de la curva
de Phillips. Posteriormente, Gordon y King (1982) emplean un modelo estructural para
obtener una tasa de sacrificio que oscila entre 0 y 8 puntos porcentuales. Mankiw
(1999) estudia la desinflacion norteamericana que tuvo lugar entre 1982 y 1985, para lo

que emplea la ley de Okun y obtiene una estimacidn de 2.8. Mas recientemente, Ball

* En concreto, las desviaciones de la tasa de desempleo respecto a la NAIRU van a depender del éxito o
fracaso de las politicas de estabilizacion llevadas a cabo en el pasado. Para un anélisis més detallado de
estas implicaciones, véase Debelle y Laxton (1996).

* Fuhrer (1995) proporciona algunas explicaciones de por qué la inflacién presenta un comportamiento
inercial. En primer lugar, la persistencia de la inflacion aparece a partir de la no sincronizacion en los
contratos. Esto es, los precios y los salarios se ajustan en distintos momentos del tiempo. En segundo
lugar, las expectativas inflacionistas de los agentes se ajustan lentamente en el tiempo. Y en tercer lugar,
si los agentes no creen que la autoridad monetaria estd comprometida en la reduccion de la inflacion, la
inflacién no se reducird de una forma rapida.



(1994) examina los movimientos tendenciales de la inflacién y de la produccion en varios
episodios y en distintos periodos y obtiene estimaciones que van desde 1.8 a 3.3.°
Alternativamente, Ceccheti (1994) y Ceccheti y Rich (1999) estiman la tasa de sacrificio
a partir de un modelo VAR bivariante en el que establecen algunas restricciones sobre la
demanda agregada. Su estimacion de la tasa de sacrificio va desde 0 y 8 puntos
porcentuales.
Ball (1994), por su parte, se centra sélo en el estudio de fendmenos desinflacionistas
(periodos en los que una politica monetaria contractiva tiene efectos en la reduccién del
desempleo y la produccidn). Sin embargo, las estimaciones de la tasa de sacrificio no
tendrian que excluir a priori los episodios en los que la inflacién y la produccion
aumentan. Segun Ceccheti (1994) esa aproximacion se podria aceptar sélo si existiera
asimetria en el impacto de la politica monetaria sobre la produccién y los precios.
En este trabajo, estimamos la tasa de sacrificio para todo el periodo conjuntamente,
aunque cuando analizamos la estabilidad permitimos que se produzcan este tipo de
asimetrias.
2.2 Modelo tedrico
En este apartado presentamos el marco tedrico a partir del cual llevamos a cabo la
estimacion de las tasas de sacrificio. Partimos de una curva de Phillips lineal que tiene la
siguiente forma:®

Pi=P¢ +g(U-u*) + & [1]
donde p; es la tasa de inflacién en el periodo t, p¢ es la tasa de inflacién esperada en t, u;
es la tasa de desempleo en t, u” es la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion

(NAIRU), y g es el término de error. Cuando se estima ese modelo empiricamente, nos

encontramos con dos dificultades que estan relacionadas con los problemas de medicion
de las expectativas inflacionistas y de la NAIRU. Como es sabido, ninguna de esas
variables se puede observar directamente. En algunos trabajos, las expectativas

inflacionistas se obtienen a partir de una ponderacion de las tasas de inflacion pasadas y

°Recientemente, Filardo (1998) presenta estimaciones alternativas de la tasa de sacrificio para tres estados
de la economia: crecimiento débil, moderado y alto.

® Véase King y Watson (1994) para una revision de la literatura econémica y econométrica sobre la curva
de Phillips.



esperadas. De hecho, siguiendo a Gali y Gertler (1999), ese caso puede interpretarse
como un modelo hibrido obtenido a partir de la curva de Phillips tradicional y nueva:
pE=14pd +1,p¢ + (1-1 -1 ) A(L)pe [2]

donde py es el componente de expectativa inflacionista forward looking y A(L) es un
polinomio de retardos. El componente de expectativa inflacionista backward looking
refleja la inercia inflacionista mientras que el componente forward looking recoge las
expectativas de los agentes econdémicos.’” Adicionalmente, la expresion anterior incluye el
papel de la tasa de inflacion de los bienes importados en el término p{, que puede ser de

relevancia cuando analizamos el caso de economias abiertas.

En relacion a la medicién de la NAIRU, algunos modelos suponen que es constante, por

lo que la curva de Phillips (en su version lineal) tiene la siguiente forma:
pe=a+pd+gte [3]

donde a = gu*. Sin embargo, se ha comprobado que la tasa natural de desempleo no es

constante en el tiempo (puede verse Gruen et al., 1999; Laxton et al., 1998; Apel y

Jansson, 1997). Por ello, en este trabajo, se va a estimar dicha tasa a partir de los filtros

de Hodrick-Prescott (1980) y Kalman.

Por lo tanto, comprobamos que los supuestos de partida sobre la curva de Phillips

(lineal o no lineal) y la NAIRU seran importantes en la estimacion de la tasa de sacrificio

para los paises de la UEM. Por ello, en este trabajo vamos a estimar dicha tasa bajo

distintos escenarios. La no linealidad de la curva de Phillips la contrastaremos

permitiendo la existencia de cambios estructurales a lo largo del periodo muestral.

3. Analisis empirico

En este apartado vamos a estimar la tasa de sacrificio para los paises de la UEM durante

el periodo 1960-1998. Los datos que hemos empleado tienen una periodicidad anual,

estan expresados en términos porcentuales y se han obtenido de EUROSTAT. Las

" En este trabajo, hemos utilizado como variable proxy de la tasa de inflacién esperada, la tasa de inflacion
del periodo anterior y la estimada a partir del filtro de Hodrick-Prescott. Aunque los resultados obtenidos
con cada uno de los métodos son similares, presentamos Unicamente los obtenidos al utilizar la inflacion
del periodo anterior, ya que el ajuste es mejor en este caso.



variables utilizadas son: las tasas de inflacién, las tasas de desempleo y las tasas de
inflacion de los productos importados.®
Inicialmente realizamos una primera aproximacion a los datos calculando los estadisticos
basicos. En segundo lugar, llevamos a cabo un analisis univariante de las variables
empleadas, un analisis de cointegracion y de G-causalidad. Este primer andlisis nos va a
permitir especificar el modelo a partir del cual estimaremos la tasa de sacrificio.
Posteriormente, comprobamos si la tasa de sacrificio es la misma para todos los paises
de la UEM. Finalmente, contrastaremos la estabilidad de la tasa de sacrificio a lo largo de
todo el periodo analizado.
3.1. Una primera aproximacion a los datos
Los estadisticos basicos de las tasas de inflacion, las tasas de desempleo y las tasas de
inflacion de los bienes importados se encuentran en la Tabla 1. EI Grafico 1 muestra la
evolucion de las tasas de inflacion y de desempleo de los paises de la UEM durante el
periodo 1960-1998. A partir de los mismos observamos que la relacion entre estas dos
variables ha sido muy distinta a lo largo del periodo de estudio para el conjunto de los
paises de la UEM. Asi, las tasas de inflacion y de desempleo toman unos valores
reducidos desde el comienzo del periodo muestral hasta la primera crisis del petroleo. A
continuacion, estos paises experimentan un crecimiento de las tasas de inflacion y
desempleo hasta mediados de los ochenta. Desde entonces, la tasa de desempleo
contintia aumentando mientras la tasa de inflacién disminuye en la mayoria de los paises.
Ademas, los datos también indican que existen diferencias en los niveles de estas
variables entre los paises analizados. Por ejemplo, la tasa de inflacion media toma valores
entre 3.38, en el caso de Alemania, y 11.13, es decir, tres veces mayor, en el caso de
Portugal. Estas diferencias son mayores en el caso de la tasa de desempleo, que toma
valores entre 1.43, en el caso de Luxemburgo, y 11.39, en el caso de Espafia.
(Insertar Tabla 1)
(Insertar Grafico 1)

3.2. Estimacion de las tasas de sacrificio

® Gruen, Pagan y Thompson (1999) y Turner y Seghezza (1999), entre otros, emplean la tasa de inflacion
de los bienes importados como variable proxy las perturbaciones de oferta. Para estos autores, la tasa de
inflacién importada es la principal perturbacion de oferta.



En primer lugar, hemos estudiado el orden de integracién de cada una de las series
empleadas mediante el contraste de Phillips-Perron. Los resultados nos muestran que la
tasa de inflacion y desempleo para todos los paises de la UEM presentan una raiz
unitaria mientras que la tasa de inflacion importada presenta un comportamiento
estacionario (véase la Tabla 2).

(Insertar Tabla 2)

Ademas, realizamos un contraste de cointegracion para las variables no estacionarias
(tasa de inflacién y tasa de desempleo). Hemos llevado a cabo el contraste de Phillips-
Ouliaris (1989) basado en el estudio de la estacionariedad de los residuos de la relacion
entre las variables originales, y comprobamos que no hay evidencia de que exista una
relacion de cointegracion entre las dos variables, por lo que se descarta la existencia de
una relacion a largo plazo entre la tasa de inflacion y el desempleo (véase la Tabla 3).
(Insertar Tabla 3)

Tras el analisis anterior, y para justificar el uso de una curva de Phillips para estimar la
tasa de sacrificio, vamos a aplicar los contrastes de G-causalidad a la relacion entre las
variables inflacién y tasa de desempleo. De acuerdo con los resultados del analisis
univariante y los contrastes de cointegracion, podemos definir el siguiente modelo VAR
bivariante:

é Dnt @_@111 012 l;e; Dtt-l 3+ +9 Lp 8 12,Pl\:ei £ Lt-p l}'_,_@’lt@ [4]
& U= e Y ARE U * )Y u
&u, - U)o 3)211 02, (&Ue1 - Ura)U g 21p 0 2.p fx’é(ut- p ~ Up p)fj 8/2t u

y asociar la primera ecuacién con una curva de Phillips y la segunda con una curva de
oferta (Cecchetti, 1994). A partir del modelo anterior, diremos que la tasa de desempleo
no G-causa a la tasa de inflacion si y solo si:

01, =05, =.=0,,, =0 [5]

12,2 12,p
Del mismo modo, la tasa de inflacion no G-causa a la tasa de desempleo si y sélo si:
e211 :822,2 :"':622,p =0 [6]
Los contrastes de G-causalidad llevados a cabo indican (véanse las Tablas 4-5) que el

impacto de las variaciones en el desempleo sobre la inflacion es significativamente

distinto de cero en la mayor parte de los paises, es decir, la direccién de la relacion entre



inflacion y desempleo sugiere que las variaciones en la tasa de desempleo son un
indicador de las tensiones de demanda.
(Insertar Tablas 4 y 5)

De esta forma, se ha estimado la siguiente ecuacion para cada pais miembro:
d Jd .
D, =@ djmej +a vy (U j- U j) +2s + g [7]
= i=0

donde como variable proxy de los shocks de oferta (s;) se han utilizado los precios de los
bienes importados, variable que ha resultado estacionaria en todos los casos, por lo que
no se procede a su diferenciacion a la hora de llevar a cabo la estimacion, y como

estimacion de la NAIRU (u*) se han utilizado los filtros de Hodrick-Prescott (I =10)° y
Kalman™. Los coeficientes d, mediran la inercia de la tasa de inflacion y g el grado de

rigidez del mercado de trabajo. A partir de la ecuacion [7], podemos definir la tasa de

sacrificio como:

g
av,

_ =0 8
TS=——— [8]
1- a3,

j=1

(Insertar Tablas 6y 7) ™
Los resultados obtenidos indican que la relacién entre estas variables no es significativa

en el caso de Francia, Italia y Luxemburgo, lo que parece indicar que la curva de Phillips

° En este caso, la NAIRU se obtiene resolviendo el siguiente problema de minimizacion:

T T
Min § )+ 1 @ [ -u) - U - )P

t=1 t=2
' En este caso, la curva de Phillips en su versién mas sencilla se estima de la siguiente forma:
T, E=WF-U, g,

YRS

Es decir, se permite que la constante de la primera ecuacidn (curva de Phillips) varie en el tiempo, en
concreto, se asume que sigue un paseo aleatorio. Para un andlisis mas detallado de esta metodologia,
véase Harvey (1981).

" El grado de ajuste es mayor en el caso del filtro de Hodrick-Prescott, por lo que en adelante
utilizaremos esta estimacion de la NAIRU. Sin embargo, los resultados obtenidos utilizando la
estimacién de la NAIRU a partir del filtro de Kalman son muy similares.



en estos casos es horizontal*?

. Para el resto de los paises, la tasa de sacrificio varia entre
0.48 para Portugal y 2.02 para Finlandia®®.
3.3. Asimetrias entre los paises de la UME
Una vez estimadas las tasas de sacrificio de los distintos paises, contrastamos si se
puede suponer que estas son iguales para todos ellos. Siguiendo la metodologia de
Turner y Seghezza (1999), queremos contrastar si las tasas de sacrificio definidas de
acuerdo con la expresion [8] son iguales para todos los paises. En concreto, estimamos el
siguiente sistema de ecuaciones simultaneas:

_d J .

D, =@ o jatay a(U - Uojp) +As, + g,

= i=0

p p
[o] [o] *

Dr., =a 6],2ﬂ:t—j,2 tayi: (ut—j,2 - Ut-j,z) TS, g, [9]
=1 j=0

J d .
Dnt,n = a. 6j,nﬂ:t—j,n +a Y j,n (ut—j,n - ut—j,n) + }‘St,n + St,n
j=0

j=1

Para contrastar esta hipotesis en la relacion entre la tasa de inflacion y la tasa de
desempleo, vamos a realizar una estimacion SURE (sistema de ecuaciones aparentemente
no relacionado) del sistema anterior que nos permita disponer de la matriz de varianzas y
covarianzas de los coeficientes y poder contrastar la igualdad de los coeficientes de las

ecuaciones anteriores. Es decir, se obtiene el siguiente vector de estimaciones:
B e = [z STAL, 2 STAL )y] [10]
donde Z es la matriz de variables explicativas del modelo (en nuestro caso, las tasas de

desempleo y tasas de inflacion de bienes importados) y E(w') =SA I, es la matriz de

varianzas y covarianzas de los errores de las distintas ecuaciones del modelo. Los
resultados de la estimacidn se encuentran en la Tabla 8 e indican que existe evidencia
suficiente para rechazar la hipétesis nula de que la tasa es la misma para todos los

paises.

' Este resultado coincide con el obtenido para el resto de los paises en los periodos de tasas de inflacién
bajas (véase el apartado 3.4. del andlisis empirico) y con el obtenido por Haldane y Quah (1999) para el
caso de Gran Bretafia a partir de los ochenta.

3 Estos resultados se encuentran dentro del rango de valores de la tasa de sacrificio estimadas para otros
paises (véanse, entre otros, Ball 1994).



Si asumimos que la tasa de sacrificio es la misma para todos los paises (Tabla 9) , el
valor obtenido es 1.89 (es decir, por cada caida de un 1% en la tasa de inflacion, se
espera que la tasa de desempleo aumente en un 1.89%).

(Insertar Tablas 8y 9)
El rechazo de la hipdtesis nula de que esta tasa es la misma para todos los paises de la
muestra nos ha llevado a dividir los paises en dos grupos en funcién de su tasa de
desempleo. En concreto, hemos dividido los paises en los siguientes grupos: aquellos con
una tasa de desempleo por encima de la media (Bélgica, Espafia, Francia, Irlanda, Italia,
Finlandia) y aquellos con una tasa de desempleo por debajo de la media.
Los resultados obtenidos al dividir la muestra de paises en dos grupos es que si podemos
suponer que la tasa de sacrificio de los paises en cada submuestra es la misma, aunque
ésta toma un valor distinto para cada una de las dos submuestras: 1.11 para los paises
con una tasa de desempleo menor a la media y de 3.57 para los paises de alta tasa de
desempleo.
Estos primeros resultados muestran ya las dificultades de llevar a cabo una decision de
politica monetaria ante posibles reactivaciones econémicas de los paises miembros, en
cuanto los efectos de éstas pueden ser distintos para cada pais.
3.4. Estabilidad de la tasa de sacrificio en el tiempo
En este apartado contrastamos si la tasa de sacrificio se ha mantenido estable para los
paises de la UEM a lo largo de todo el periodo analizado, caracterizado tanto por
periodos de gran inestabilidad en las tasas de inflacion como los afios 70, como por otros
de bajas tasas, como las conseguidas tras el proceso de integracion europea.
El estudio de la estabilidad de la tasa de sacrificio a lo largo del periodo de estudio esta
relacionada con una corriente actual en la literatura sobre la curva de Phillips en la que se
permite que ésta pueda ser asimétrica, o en cualquier caso, no lineal. Las implicaciones
en las decisiones de politica econdmica de este nuevo supuesto son importantes en la
medida en que en este ultimo caso, las desviaciones de la tasa de desempleo respecto a la
NAIRU pueden depender del éxito o fracaso de las politicas de estabilizacion llevadas a

cabo en el pasado (Debelle y Laxton, 1996).

10



La metodologia'® por la que se ha optado para llevar a cabo este contraste es la
Threshold models™ (“modelos con umbrales”). El modelo mas sencillo es asumir que en
lugar de una Unica relacion entre las variables a lo largo del periodo muestral, esta relacion
obedece a:

Dre,; =7y (U, - ut*,i) ey, XE 9, [11]

Dr,; =7, (U, - ut*,i) + ey X>9
donde x es la variable umbral, aquella que determina el cambio de régimen cuando toma el
valor d. Por otro lado, g, y @ son los coeficientes para cada uno de los dos regimenes. La
estimacion de este nuevo modelo se ha realizado en primer lugar asumiendo que la
variable umbral, X, es el tiempo, y en segundo lugar, la tasa de inflacion. La eleccion de d
para cada uno de los paises se ha realizado calculando recursivamente los contrastes de
estabilidad (contrastes de Chow) y eligiendo aquél valor de la variable x para el que el
estadistico toma un valor mayor. Los resultados de la estimacién de las tasas de
sacrificio a partir de estos nuevos supuestos se presentan en las Tablas 9 y 10.

(Insertar Tablas 9 y 10)

Los principales resultados obtenidos son los siguientes: en primer lugar, se ha
comprobado que las tasas de sacrificio han sufrido un aumento a partir de la década de
los 70 u 80, siendo en estos momentos significativamente mayores que entonces para los
casos de Bélgica, Alemania, Espafia, Luxemburgo y Holanda. En segundo lugar, y de
acuerdo con la Tabla 10, obtenemos que las tasas de sacrificio son menores para altas
tasas de inflacion (como en los casos de Bélgica, Alemania, Francia, Holanda, Portugal y
Finlandia), resultado ya obtenido en otros trabajos (Ball et al, 1988; Ball, 1994 y Yates y
Cappel, 1996) para otros paises, y acorde con los presentados en la Tabla anterior. En el
resto de los casos, por el contrario -bajas tasas de inflacion-, la relacion entre la tasa de

inflacion y de desempleo deja de ser significativa en muchos casos, lo que de acuerdo con

' Previamente, se ha contrastado si la tasa de sacrificio es igual a la tasa de beneficio, es decir, si el coste
de las desinflaciones es igual al beneficio de las inflaciones, obteniendo que no hay evidencia suficiente
para rechazar este supuesto. Igualmente, siguiendo a Laxton et. al. (1998) se ha estimado una curva de
Phillips no lineal en u de la forma:

y (ut_ ul*)

Dr, = +AS, te,

1Sin embargo, el ajuste de esta ecuacion es menor que en el caso lineal.
® Para un analisis més detallado de esta metodologia, puede verse Hansen (1996).
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Haldane y Quah (1999) se puede interpretar alegando que las decisiones de politica son

ahora mas creibles, lo que lleva a una curva de Phillips horizontal.

4. Conclusiones

En este trabajo estimamos la tasa de sacrificio de los paises miembros de la UME a lo
largo del periodo 1960-1998, a partir de una curva de Phillips en la que se realizan
distintos supuestos sobre la NAIRU. La principal aportacién de este trabajo es estudiar,
por un lado, los distintos impactos que una misma politica dirigida a activar (o
ralentizar) las economias de los paises miembros van a tener sobre sus tasas de
desempleo. Por otro lado, comprobamos la evolucién de este indicador y su estabilidad a
lo largo del tiempo con objeto de comprobar si su valor y las diferencias entre los paises
analizados han variado en las ultimas décadas. Los principales resultados obtenidos se
presentan a continuacion.

En primer lugar, y como ya se ha documentado en otros trabajos, la relacion entre la
inflacion y desempleo se da cuando definimos las variables como desviaciones o
variaciones y no en niveles, lo que sugiere que la relacién entre estas variables se da en el
corto y no en el largo plazo.

Las estimaciones de la tasa de sacrificio obtenidas oscilan entre 0.48 para Portugal y 2.02
para Finlandia, valores que se encuentran dentro del rango de las estimaciones recogidas
en la literatura (Ball, 1994).

A partir de la estimacion de un sistema de ecuaciones, contrastamos la igualdad de las
tasas de sacrificio de los paises de la UEM y encontramos evidencia suficiente para
rechazar que este indicador es el mismo para todos los paises miembros, lo que puede
condicionar las decisiones de la politica monetaria Unica. Teniendo en cuenta que la tasa
de sacrificio esta relacionada con el grado de rigidez del mercado de trabajo, hemos
dividido los paises de la muestra en dos grupos en funcion de su tasa de desempleo y
comprobamos que la tasa de sacrificio para los paises de bajo desempleo es de 1.1y de
3.57 para el resto. Es decir, la disminucidn de la tasa de inflacién en 1% lleva a un

aumento de la tasa de desempleo en un 1.1% en unos paises y de 3.57% en otros, lo que

12



evidencia la mayor vulnerabilidad de estos Gltimos paises ante variaciones en la tasa de
inflacion.

Finalmente, se ha contrastado la estabilidad de la tasa de sacrificio a lo largo del periodo
de estudio obteniendo que ésta toma unos valores mayores en periodos de tasas de
inflacion mas bajas, como el momento actual en el que nos encontramos. De hecho, en
muchos casos la estimacion de los coeficientes de la curva de Phillips resultan no
significativos cuando tenemos en cuenta Unicamente las observaciones que se
corresponden con tasas de inflacién bajas, lo que hace pensar que esta curva se hace mas
horizontal cuanto menor es la tasa de inflacion, resultado que podemos tomar como
indicio de que la curva de Phillips puede no ser lineal. La especificacion y estimacion de
la forma funcional de esta curva de Phillips constituye uno de los objetivos de

investigacion futura.
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TABLA 1. ESTADISTICOS BASICOS

Tasas de inflacion

Tasa de desempleo

Tasa de inflacién importada

Media Desv. Tipica Media Desv. Tipica Media Desv. Tipica
Belgica 442 2.81 6.12 3.53 3.75 6.26
Alemania 3.38 1.75 4.06 3.10 2.22 5.75
Espafia 8.94 5.33 11.39 8.27 7.27 10.73
Francia 5.79 3.84 6.41 3.99 5.12 9.45
Irlanda 7.45 5.83 10.03 4.22 6.36 9.26
Italia 8.50 5.85 7.50 251 7.65 11.64
Luxemburgo 4.23 2.80 1.43 1.41 4.04 4.86
Holanda 4.17 2.73 4.87 3.15 2.61 7.19
Austria 4.06 2.01 2.63 1.06 2.74 3.68
Portugal 11.13 8.65 5.08 2.35 9.85 12.44
Finlandia 6.52 4.37 5.87 4.81 6.17 8.18

Fuente: elaboracién propia.
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GRAFICO 1. TASAS DE DESEMPLEO E INFLACION (1960-1998)
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Fuente: elaboracion propia a partir de EUROSTAT. La linea continua muestra la evolucién de la

tasa de desempleo y la discontinua la de la tasa de inflacion.
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TABLA 2. RAICES UNITARIAS
%
D(t =C- YXi; +a 6il:)xt-i + U

Tasa de inflacion Tasa de desempleo Tasa de inflacion importada
Bélgica -1.19 (a) -0.45 (a) -3.50*(b)
Alemania -1.17 (a) -0.19 (a) -4.25*(b)
Espafia -0.74 (a) -0.13 (a) -3.74*(b)
Francia -0.86 (a) -0.24 (b) -4.43*(b)
Irlanda -0.92 (8) -0.53 (a) -3.10*(b)
Italia -0.78 (a) 2.11 (a) -3.41*(b)
Luxemburgo -1.00 (a) 1.00 (a) -3.15*%(b)
Holanda -0.95 (@) -0.24 (a) -4.29*(b)
Austria -1.10 (@) 0.81 (a) -4.15*(b)
Portugal -0.91 (@) -0.44 (a) -2.75*(b)
Finlandia -1.05 (a) -1.19 (a) -4.14*(b)

Elaboracion propia. (a) indica que se ha realizado el contraste de raiz unitaria a partir de un
modelo sin tendencia deterministica ni constante (c=0). El valor critico del estadistico al
10% es-1,64. (b) indica que se ha realizado el contraste de raiz unitaria a partir de un modelo
sin tendencia deterministica y con constante.El valor critico del estadistico al 10% es -2,57.
* indica que se puede rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria al 10% de significacion.

TABLA 3. RELACIONES DE

COINTEGRACION

Phillips-Ouliaris
Bélgica -2.25
Alemania -2.11
Espafia -1.76
Francia -1.32
Irlanda -1.76
Italia -1.65
Luxemburgo -1.88
Holanda -2.03
Austria -1.49
Portugal -0.71
Finlandia -2.02

Fuente: elaboracién propia. El valor critico
del estadistico al 10% es -3.14, por lo que no
se puede rechazar en ninguno de los casos la
hipétesis nula de raiz unitaria, por lo que no
hay evidencia de cointegracion.
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TABLA 4. CONTRASTES DE G-CAUSALIDAD (DP ® u-u*)

Bélgica Alemania Espafia Francia Irlanda Italia
Dpt1 -0.25 0.17 -0.16 -0.06 0.03 -0.11
(-1.70)* (0.08) (-0.93) (-0.46) (0.18) (-0.79)
Dpt. -0.22 -0.26 -0.29 -0.17
(-1.67)* (-1.88)** (-1.78)** (-1.18)
(U-U*)ea -1.19 -0.89 -0.11 -0.15 -1.22 1.49
(-2.37)** (-1.93)** (-0.26) (-0.20) (-1.90)** (1.60)
St 0.20 0.029 0.07 0.13 0.08 0.16
(4.67)** (0.93) (1.70)* (4.73)** (1.44) (4.61)**
CTE -0.80 -0.11 -0.72 -0.87 -0.49 -1.43
(-2.62)** (-0.57) (-1.33) (-2.89)** (-0.82) (-3.19)**
R’ aj. 0.41 0.18 0.02 0.37 0.15 0.44
Luxemburgo Holanda Austria Portugal Finlandia
Dp:1 0.08 -0.27 -0.37 -0.38 -0.04
(0.48) (-1.56)* (-2.65)** (-2.24)** (-0.29)
Dp:.» -0.15 -0.30
(-0.98) (-2.13)**
(U-U*)ea 0.91 -0.75 -1.23 -1.24 -0.91
(0.87) (-1.94)** (-3.13)** (-1.08) (-2.40)**
(U-U*)e2 0.69 0.71
(1.88)** (1.89)**
St 0.17 0.04 0.19 0.19 0.19
(2.94) (1.23) (3.84) (3.42)** (3.98)**
CTE -0.78 -0.16 -0.59 -1.95 -1.33
(-2.16) (-0.59) (-2.63) (-2.20)** (-2.75)**
R’ aj. 0.22 0.10 0.46 0.23 0.38

Fuente: elaboracion propia. Cuando se emplea el filtro de HP como variable proxy de la inflacién esperada
los resultados que se obtienen son similares. EI nimero de retardos elegido en cada caso garantiza que las
perturbaciones de las distintas ecuaciones sean ruido blanco. Los t-ratios aparecen entre paréntesis. * y **
indican significativos al 10 y 5%, respectivamente.
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TABLA 5. CONTRASTES DE G-CAUSALIDAD (u-u*® DP)
Bélgica Alemania Espafia Francia Irlanda Italia
(U-u*}s 0.63 0.76 0.93 0.46 0.76 0.61
(3.77)** (4.35)** (6.08) (2.51)** (5.07)** (4.42)**
(U-U*)2 -0.61 -0.58 -0.27 -0.61 -0.47
(-4.14)** (-3.86) (-1.52)* (-4.11)** (-3.15)**
A 0.05 -0.09 0.04 -0.01 -0.04 -0.03
(0.99) (-1.22) (0.08) (-0.37) (-0.95) (-1.37)*
CTE -0.013 -0.01 -0.002 -0.01 -0.01 0.005
(-0.15) (-0.16) (-0.01) (-0.2) (-0.10) (0.1)
R’ aj. 0.27 0.51 0.51 0.12 0.46 0.44
Luxemburgo Holanda Austria Portugal Finlandia
(U-u*}s 0.28 0.50 0.27 0.61 1.08
(1.66)* (3.03)** (1.57)* (3.81) (8.47)**
(U-U*)2 -0.47 -0.45 -0.75
(-2.87)** (-2.77)** (-5.95)**
At -0.02 -0.01 -0.02 0.016 -0.04
(-0.66) (-0.09) (-0.80) (0.72) (-0.87)
CTE 0.001 0.00 -0.003 -0.01 -0.01
(0.01) (0.002) (-0.08) (-0.10) (-0.05)
R’ 3. 0.03 0.24 0.17 0.28 0.69

Fuente: elaboracién propia. El nimero de retardos elegido en cada caso garantiza que las perturbaciones de
las distintas ecuaciones sean ruido blanco. Los t-ratios estan entre paréntesis. * y ** indican significativos
al 10 y 5%, respectivamente.

TABLA 6. TASA DE SACRIFICIO (HODRICK-PRESCOTT)

Variable dependiente: Dp:

Bélgica Alemania Espafa Francia Irlanda Italia
(u-u*), -1.07 -1.36 -0.54 -0.45 -1.15 0.38
(-2.36)** (-5.03)** (-1.33)* (-0.65) (-1.93)** (0.40)
St 0.16 0.03 0.06 0.11 0.07 0.13
(3.84) (1.20) (1.51)* (3.92)** (1.46) (3.89)**
CTE -0.65 -0.12 -0.44 -0.64 -0.46 -1.02
(-2.15)** (-0.81) (-0.85) (-2.18)** (-0.81) (-2.18)**
TS 0.93 0.74 1.85 2.20 0.87
LLF -67.93 -43.88 -85.87 -67.30 -88.67 -82.56
Luxemburgo Holanda Austria Portugal Finlandia
(u-u*) 0.42 -0.63 -1.11 -2.07 -0.49
(0.40) (-1.73)** (-1.37)* (-2.00)** (-1.65)*
St 0.17 0.03 0.19 0.13 0.17
(3.09)** (0.91) (3.52)** (2.53)** (3.56)**
CTE -0.65 -0.09 -0.58 -1.28 -1.08
(-1.92)** (-0.35) (-2.42)** (-1.56)* (-2.23)**
TS 1.58 0.91 0.48 2.02
LLF -67.78 -66.45 -56.52 -100.62 -82.12

Fuente: elaboracion propia. Los t-ratios aparecen entre paréntesis. TS es la tasa de sacrificio. No se calcula
la tasa de sacrificio para Italia y Luxemburgo ya que la relacién obtenida no es significativa y el signo del
coeficiente g es positivo. LLF es el logaritmo de la funcién de verosimilitud. Se ha comprobado que los
residuos de todas las ecuaciones son ruido blanco. * y ** son los niveles de significacion al 5y 10% de
significacidn respectivamente.
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TABLA 7. TASA DE SACRIFICIO (FILTRO DE KALMAN)

Variable dependiente: Dp:

Bélgica Alemania Espafa Francia Irlanda Italia
Ut -0.44 -0.59 -0.28 -0.06 -0.46 0.45
(-1.54) (-3.10)*** (-1.13) (-0.17) (-1.15) (0.70)
St 0.26 0.07 0.10 0.16 0.13 0.19
(5.09)** (2.71)** (2.07)** (5.58)*** (1.78)* (4.68)***
gu* 3.06 5.35 4.93 0.31 5.11 -6.35
(1.13) (2.83)** (0.93) (0.07) (1.24) (-0.80)
TS 2.28 1.70 3.57 16.39 2.19
LLF -74.70 -54.16 -94.51 -71.55 -96.93 -85.19
Luxemburgo Holanda Austria Portugal Finlandia
Ut -0.19 -0.37 -1.35 -0.63 -1.06
(-1.02) (-1.25) (-2.50)** (-2.00)** (-3.70)**
St 0.16 0.048 0.50 0.23 0.59
(3.05)** (1.08) (1.73)* (1.60) (1.81)*
gu* -0.36 1.92 1.49 3.04 2.85
(-0.81) (1.09) (0.36) (1.50) (1.04)
TS 5.26 2.73 0.74 1.59 0.94
LLF -73.97 -76.09 -82.80 -79.04 -56.04

Fuente: elaboracion propia. Los t-ratios aparecen entre paréntesis. TS es la tasa de sacrificio. No se calcula
la tasa de sacrificio para el caso de Italia ya que la relacion obtenida no es significativa y el signo del
coeficiente go es positivo. LLF es el logaritmo de la funcion de verosimilitud. * y ** son los niveles de
significacion al 5 y 10% de significacion respectivamente.
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TABLA 8. ESTIMACION POR SURE

Estimacién no restringida

Bélgica Alemania Espafa Francia Irlanda Italia
(u-u*) -0.44 -1.10 -0.43 0.43 -0.47 0.53
(-1.37)* (-4.85)** (-1.51)* (0.88) (-0.94) (0.92)
St 0.16 0.02 0.04 0.11 0.10 0.11
(4.54)** (1.01) (1.29)* (4.65)** (2.24)** (4.53)**
TC 2.19 0.95 2.13 - 2.13 -
Luxemburgo Holanda Austria Portugal Finlandia
(u-u*) -0.99 -0.20 -0.80 -1.47 -0.32
(-1.31) (-0.63) (-1.10) (-1.85)* (-1.32)
St 0.20 0.03 0.18 0.15 0.15
(4.21)** (0.98) (3.57)** (3.41)** (3.74)**
TC 1.30 2.93 1.29 0.56 2.44
Coeficiente de determinacion del sistema: 0.88
Contraste de no correlacidn contemporanea entre las perturbaciones (Wald): 168**
LLF=-933.697
Estimacién restringida 1
(misma tasa de sacrificio para todos los paises)
Bélgica Alemania Espafia Francia Irlanda Italia
(u-u*) -0.53 -0.53 -0.53 -0.53 -0.53 -0.53
(-4.67)** (-4.67)** (-4.67)** (-4.67)** (-4.67)** (-4.67)**
St 0.16 0.03 0.04 0.10 0.11 0.12
(4.76)** (1.54) (1.38) (4.56)** (2.51)** (4.47)**
TC 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89
Luxemburgo Holanda Austria Portugal Finlandia
(u-u*) -0.53 -0.53 -0.53 -0.53 -0.53
(-4.67)** (-4.67)** (-4.67)** (-4.67)** (-4.67)**
St 0.21 0.03 0.18 0.17 0.15
(4.69)** (0.91) (3.86)** (3.79)** (3.67)**
TC 1.89 1.89 1.89 1.89 1.89
Contraste de igualdad de tasas de sacrificio (Wald) 17.4**
Coeficiente de determinacion del sistema: 0.80
Estimacién restringida 2
(misma tasa de sacrificio para cada uno de los dos grupos de paises)
Bélgica Alemania Espafa Francia Irlanda Italia
(u-u*) -0.28 -0.90 -0.28 -0.28 -0.28 -0.28
(-1.92)* (-5.76)** (-1.92)* (-1.92)* (-1.92)* (-1.92)*
St 0.16 0.03 0.05 0.10 0.11 0.12
(4.55)** (1.17) (1.42) (4.89)** (2.57)** (4.38)**
TC 3.57 1.11 3.57 3.57 3.57 3.57
Luxemburgo Holanda Austria Portugal Finlandia
(u-u*) -0.90 -0.90 -0.90 -0.90 -0.28
(-5.76)** (-5.76)** (-5.76)** (-5.76)** (-1.92)*
St 0.21 0.02 0.17 0.16 0.15
(4.54)** (0.56) (3.62)** (3.78)** (3.60)**
TC 1.11 1.11 1.11 1.11 3.57

Coeficiente de determinacion del sistema: 0.84
Contraste de igualdad de tasas de sacrificio de los dos grupos (Wald): 9.25**

Fuente: elaboracién propia. Los t-ratios aparecen entre paréntesis. TC es la tasa de sacrificio. LLF es el
logaritmo de la funcion de verosimilitud. * y ** indican significativos al 10 y 5%, respectivamente.
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TABLA 9.CONTRASTES DE ESTABILIDAD

d TS TS
tE£S t>9
Belgica 1986 0.47 --
Alemania 1971 0.33 0.82
Espafia 1977 0.38 3.66
Francia -- -- --
Irlanda -- 0.87 0.87
Italia -- -- --
Luxemburgo 1981 0.15 0.31
Holanda 1969 0.29 1.87
Austria -- 0.91 0.91
Portugal -- 0.48 0.48
Finlandia -- 2.02 2.02

Fuente: elaboracion propia. d es el valor de la variable umbral (tiempo) que
maximiza la probabilidad de rechazar la hipétesis nula de que en ese punto no hay
un cambio estructural. — indica que el contraste de estabilidad no lleva a rechazar
la hipdtesis nula anterior. Las tasas de sacrificio que se muestran se han obtenido
tras estimar comprobar que los coeficientes de la regresion para cada uno de los
dos subperiodos son significativos.

TABLA 10. CONTRASTES DE ESTABILIDAD

d TS TS
T £0 T >0
Bélgica 3,3 -- 0.45
Alemania 2.8 1.33 0.57
Espafa - 1.85 1.85
Francia 5 -- 0.37
Irlanda -- 0.87 0.87
Italia 7 -- --
Luxemburgo 5.1 -- --
Holanda 4.4 -- 0.98
Austria -- 0.91 0.91
Portugal 7 -- 0.41
Finlandia 6 -- 0.17

Fuente: elaboracion propia. des el valor de la variable umbral (inflacion) que
maximiza la probabilidad de rechazar la hipétesis nula de que en ese punto no hay
un cambio estructural. — indica que el contraste de estabilidad no lleva a rechazar
la hipotesis nula anterior. Las tasas de sacrificio que se muestran se han obtenido
tras estimar comprobar que los coeficientes de la regresion para cada uno de las dos
submuestras son significativos.
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