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1. INTROBUCCION

En 1987, 1la Direccién General de Planificacién decidid
construir un pequefio modelo de 1a economia espahola para dar apoyo a
12 elaboracién del Escenario Macroeconémico y Presupuestario y, con
mayor generalidad, @& las tareas de planificacién presupuestaria de
las Administraciones Pdblicas Centrales.

EY proceso de construccion de dicho modelo, el MOISEES, ha
dado lugar a una abundante literatura recogida en 1la coleccidn de
Documentos de Trabajo de 1la Direccién General de Planificacion (se
incluye una 1ista al final de este trabajo) y publicada, en parte, en
forma de 1libros, monografias y articulos en diversas revistas espe-
cializadas. En este trabajJo se pretende dar una visién sintética de
1a estructura del modelo y de algunas caracteristicas de su funciona-
miento.

E1 MOISEES est4 concebido como un complemento del aparato
formal de los Escenarios Macroecontmicos y Presupuestarios. Por ello
presta una especial atencién a la interaccién entre 1a actividad
presupuestaria del Sector Publico y el conjunto de la actividad
econémica. E1 Sector Piblico aparece modelizado con bastante desagre-
gacién en términos de Contabilidad Nacional, siendo el Escenario el
puente natural entre ésta y 1a Contabilidad Presupuestaria. Varjables
tipicamente exdgenas en este tipo de modelos, tales como el Consumo
Pablice y 1a Inversion Pablica, pueden endogeneizarse con facilidad a
través del Escenario.

E1 MOISEES es un modelo de desequilibrio. Su filosofia
basica es similar a 1a que inspirbé el European Unemployment Program,
investigacién en l1a que participaron algunos de los autores. En otros
paises se han construido o se estén construyendo modelos similares
como, por ejemplo, €1 MARIBEL II de 1a Oficina de Planificacién de
Bélgica.



2. OFERTA AGREGADA Y EMPLEQ!

La produccitn de bienes y servicios y el empleo de la
economia se obtienen en un marco de racionamiento (precios rigidos),
en el Que la sustitucién entre factores productivos s610 es posible a
largo plazo. A corto plazo, l1a proporcidon de factores estd dada, y,
en general, serd distinta de la éptima. La posibilidad de sustitucién
a largo plazo permite que la economia se aproxime progresivamente a
T1a proporcién 6ptima.

En 1a Seccibdn que sigue se describe el modelo tedrico que
subyace e1 andlisis. Dicho modelo es una versidon del propuesto por
Sneessens y Dréze (1986)2. La Seccidén 2.2. contiene 1a especificacién
empirica y el resultado de su estimacién.

2.1. EL MARCO TEORICO

Existe en 1a economia un gran numero de empresas que operan
en un marco no competitivo., Cada empresa se enfrenta a una demanda
para su producto (YD;) que depende de su precio relativo (Py/P), y
del nivel de demanda agregada de la economia (YD)

YDy = D(P4/P,YD) (2.1)
- +

fargo Plazo

A largo plazo, 1a Onica restriccién a la sustitucién entre
factores es 1a impuesta por la tecnologia disponible. E1 precic

1 Esta Seccibn esté basada en Ballabriga, F., y Molinas, C.

(1990): “Produccion y empleo en Ja economia espanola: un enfoque
de desequilibrio", Direccion General de Planificaciéon
SGPE-D-90005

2 Sneessens, H. y Bréze, J. (1986): *“A Discussion of Belgian
Unemployment Combining Traditional Concepts and Disequilibrium
Economics". Economica 210 Vol. 53
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fijado por 1las empresas en tal circunstancia serd el que maximice su
beneficio esperado, definido como

7%y = P;vD&; - C(v0%4)
(2.2)
donde YD®; = D(P;/P®,YD®)

y los superindices e denctan variables esperadas. E1 nivel deseado de
produccion serd el que su funcién de demanda asocie con el precio
fijado. Sea YP"y dicho nivel.

La hipotesis de maximizaciéon del beneficio garantiza que la
proporcién de factores deseada por la empresa para producir YP*1 seré
1a que minimice el coste de produccién. Es decir, K*1/LP*1 resultarad
de resolver el problema

min WLPy + CCKqy
LP4,. K4

(2.3)
s.a. YP*y = £(LPy, Xy§)

donde W y CC son los precios de los factores trabajo y capital,
respectivamente, y f{+) es 1a funcién de produccién de 1a empresa.

S1 suponemos que ex-ante todas las empresas de la economia
son idénticas, el ratio capital/trabajo deseado por la empresa repre-
sentativa serd €l de 1a economia. Sea n el nimero de empresas. Pode-
mos entonces escribir

nK 4 K

(2.4)
nLP*y Le*

Y s{ definimos



Yp nYP*y
e o)
LP nLP 4
(2-5)
vp* nYP”;
%*
Bz —— (= ———)
K nK*-]
el ratio K'/LP* puede escribirse como
K*/LP* = a"g*"1 (2.6)

A" y B* son las productividades asociadas con la proporcién
6ptima de factores, y dependerdn de 1la razén de precios W/CC. En
concreto, si suponemos que Tlas posibilidades de l1as empresas para
sustituir factores a largo plazc pueden representarse mediante una
funcibn de produccibén del tipo

f(LPy, Ky) = ak¥ Lpl %y

la resoluciéon de (2.3) por parte de las empresas dard lugar a las
expresiones

A¥ = a (a/1-a)® (W/cCH®
(2.7)
B* = a (a/1-0)®"1 (wscc)o!

Obsérvese ademds que, a 1largo plazo, la entrada y salida
de empresas reducird el beneficio normal a cero, Es decir, precio y
coste medio unitario se igualaran

p=wa*"1 + cc*l (2.8)

La sustitucién de (2.7) en (2.B) nos permite escribir
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W/P = C(W/CC)Y (2.9)
ce/p = c(W/cc)yet '

donde C es una constante que depende de a y a. Podemos finalmente
sustituir (2.9) en (2.7) para obtener

A* = (1/1-a) W/P (2.10)
B* = (1/a) CC/P

Corto Plazo

Suponemos que la sustitucién entre factores no es posible a
corto plazo, de forma que cambios en el nivel de produccidén requferen
camblos proporcionales en los factores productivos. Es decir, la
razéon capital/trabajo se convierte en un dato para el periodo co-
rriente. La productividad media de los factores también estard dada
s 1a tecnologia presenta rendimientos constantes a escala. Sean A y
B, respectivamente, la productividad medfa del trabajo y del capital
vigentes en la economia en el periodo corriente.

La empresa representativa fija su precio tomando como datos
los coeficientes Ay B, y con anterioridad a 1a realizacién de las
perturbaciones que afecten a 1a economia. Dado este precio, conside-
remos qué sucede cuando la empresa observa las perturbaciones. Surgen
tres posibilidades que dan Tugar a tres posibies regimenes de dese-
quilibrio:

(1) La demanda es escasa, dada la disponibilidad de factores de
l1a empresa. En este caso diremos que la empresa esta en
régimen Keynesiano o de restriccién de demanda.

(1) Su stock de capital (K4) es escaso, dada la demanda. En
este caso 1a empresa estd en régimen clisico o de restric-

cién de capital.
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(ii1) La fuerza laboral de que la empresa puede disponer (LS4) es
escasa, dada la demanda y el stock de capital de que dispo-
ne. La empresa esta, en este caso, en régimen de inflacién
reprimida.

Dada l1a rigidez de 1os coeficientes técnicos, el output asociado con
cada una de estas situaciones seria, respectivamente,

(1) D4
{11) YP4 = BK4 (2.11)
(i11) YLSy = ALSj

Y si suponemos que las transacciones requieren el beneplécito de
ambas partes, vy que todas Jas transacciones favorables para los
agentes se llevaran a término, el output producido por la empresa
seria

Yy = min (YDy, YPy, YiLSy) (2.12)

expresion que seria también valida para el conjunto de l1a economia,
si todas las empresas se vieran sometidas al mismo tipo de raciona-
miento.

Ex~post, sin embargo, distintas empresas se enfrentarén a
distintos tipos de racionamiento, por 10 que no es razonable suponer
gque el conjunto de 1a economia se vea sometida a un s6lo tipo de
racionamiento. Lambert3 ha demostrado que anadiendo errores multipli-
cativos a cada una de las expresiones en (2.11), ¥ suponiendo gue su
distribucibn conjunta es log-normal, el output agregado en el sector
privado de 1a economia puede escribirse como una funcién tipo CES de
1os outputs asociados con cada régimen de racionamiento. Es decir,

3 Lambert, P. (1987): *Disequilibrium Macroeconomic Models".
Cambridge University Press. Cambridge.
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Y = (Yn-rho + yp~Tho YLS-rhuillrho
(2.13)
donde YD = IYDy .
YP =BK; K= EKy

YLS = ALS; LS = LSy,

rho es una medida de desajuste estructufal, que depende de los segun-
dos momentos de la distribucién conjunta de los términos de error
asociados con cada uno de los regimenes de racionamiento representa-
dos en la expresién (2.11). Notese que (2.12) es un caso particular
de (2.13).

La contrapartida de (2.13) en el mercado de trabajo puede
obtenerse multiplicando ambos lados de la igualdad por %

A"ly = a7l (ypTho 4 ypTho  yjg~rhoy=1/rho
<=> A"']-Y = ((A-l YD)"Y‘hO + (A"l YP)"T‘hD + (A-l YLS)'I"hO)-l/rho
<=> [ = (LK-rho " Lp-rho + Ls-rho)-llrho (2.14)

en donde LK = A"1yp es el empleo Keynesiano, o empleo necesario para
producir YD, LP = Al yp as el empteo potencial y LS es 1a poblacion
activa. ‘

E1 empleo resuitante i es ¢l nivel tebrico de contratacién.
ET nivel observado de contratacién L serd, en general, mayor que L
puesto que el modelo permite que las empresas infrautilicen el factor
trabajo de manera paralela a 1a infrautilizacién del capital.

Al ser las expresiones (2.13) y (2.14) funciones CES, las
elasticidades de 1a agregado Y 6 L con respecto a los inputs son
menores que la unidad y son variables. Puede demostrarse que estas
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elasticidades respecto a YD, YP e YLS, denotadas por PK, PC, y PRI
respectivamente, son

YD-rhO
PK

YD—rhO + Yp’rho + YLS—ThO

YP-rho

PC = YD—rhO + Yp'rho + YLS-ThD (2'15)

YLs-rhO
PRI =

yp~rho 4 yp—rho o y g-rho

Resulta evidente que PK, PC y PRI suman la unidad. Estas
elasticidades corresponden a l1as proporciones de empresas que estén
en régimen Keynesiano, clAsico o de finflacibn reprimida, 1o que
explica 1a eleccién de la notacion. De este modo estas proporciones,
de gran importancia para 1los efectos de 1a politica fiscal, son
endégena; en el modelo,

uste resivo A v B hacia sus valores 6ptimos

Obsérvese que

A= Y/LU (2.16)
B = Y/KU
donde KU y LU son magnitudes no observables, y representan capital y
trabajo utilizado, respectivamente. La conexidén con sus contraparti-
das observables, K y L, puede establecerse mediante el uso de medidas
del grado de utilizacién de los factores. En concreto, definimos

KU
tu

exp [-Vg 10g(GUKpax/6UK)]K
exp [-VL log{GULgyax/6UL)]L (2.17)
Vg, VL > 0
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donde GUK y GUL representan el grado de utilizacién del capital y
trabajo, respectivamente.

Obsérvese también que, en general, A # A*, B # B*. Nuestro
supuesto serd que 1a relacién entre las proporciones vigentes en la
economia y las Optimas es adecuadamente modeiada mediante un mecanis-
mo de ajuste parcial. En ctoncreto, supondremgs que

6 1-6
A=A A Ay A
(2.18)

B-p"? 3_11-93

Combinando {2.10), (2.16), (2.17) y (2.18), obtenemos

Y/L = hy ((¥/L)-1., W/P, GUL, GUL-1) (2.19)

Y/K = hy ({¥/K)-1, CC/P, GUK, GUK-1) (2.20)
relaciones que permiten obtener los coeficientes técnicos Ay B

cuando GUL=GULyayx ¥ GUK=GUKmax., s1tuacién en que el nivel contratado
y utilizado de 1os factores productivos coincide.

2.2. RESULTADOS EMPIRICOS

Productividades Observadas

E1 Cuadro 2.1 presenta 1las especificaciones elegidas para
(2.19) y (2.20), y el resultado de su estimacién para el periodo
muestral 1965-88,

Obsérvese que:
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(i) La proporciébn de factores se ajusta con bastante lentitud. De
acuerdo con nuestro resultado, el ajuste parcial es aproximada-
mente del 15%.

(11) La variable CU es una medida del grado de utilizacioén de 1a
capacidad productiva en 1a industria, y es utilizada como proxy
del grado de utilizacién de ambos factores productivos en el
conjunto del sector privado de la economia.

(113) EY precio relativo de las 1importaciones energéticas trata de
capturar los efectos negativos que, por ejemplo, mediante la’
reorganizacion inducida en la actividad productiva, han podido
tener en la productividad de 1los factores los shocks a los
precios energéticos ocurridos durante el periodo muestral estu-
diado.

Productividades técnic

Como ya mencionamos al final de 1la seccibn anterfor, las
productividades técnicas (A y B) se obtienen a partir de las ecuacio-
nes presentadas en el Cuadro 2.1, haciendo abstraccién de los movi-
mientos ciclicos en el grado de utilizacién de los factores producti-
vos. Se presentan en e) Grifico 2.1.

Empleos vy Outputs

Estimadas las productividades técnicas, los niveles de
empleo y output asociados con cada uno de 1o0s regimenes de raciona-
miento se obtienen de acuerdo con las relaciones expresadas en (2.13)
y (2.14). En el Gréfico 2.2 se representa la evolucién de 1os empleos
keynesiano (LK) y potencial (LP), junto con la oferta laboral (LS) y
el empleo observado (L); las magnitudes representadas corresponden a
toda la economia, siendo el resultado de anadir en cada periodo el
empleo piblico a cada una de 1as magnitudes estimadas para el sector
privado. Los niveles de produccién privada asociados a cada régimen
de racionamiento se representan en el Gréfico 2.3.
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CUADRD 2,1
PRODUCTIVIDADES OBSERVADAS

Ecuaciones

Productividad del Trabajo
log Y/L = ag + (1-84) log (Y/L)-3 + 84 log W/P + a; log CU -
- a1(1-8p) log CU-1 + az Tog PRM-3

Productividad del Capital
log Y/K = bg + (1-6g) log (Y/K)-1 + 8g log CC/P + b1 Tog CU -
- by(1-6g) log CU-3 + by log PRM

i 1 ri

Y Producto Interior Bruto Real Privado a Coste de Factores

L Empleo Total en el Sector Privado

K Stock de Capital )

CU Utilizacién de 1a Capacidad Productiva en el Sector Industrial

W Coste del Trabajo

CC Coste de uso del Capital

P Deflactor del PIB a Coste de Factares

PRM Deflactor de las Importaciones Energéticas Relativo a 1las No
Energéticas

Resultado de 1a Estimacién

- Productividad del Trabajo Productividad del Capital
Coeficliente t-stad Coeficiente t-stad
ag .066 4.5 bo -.154 -3.9
a1 .30 * by .65 *
az -.012 -3.3 b2 -.020 -2.3
8aA .123 20.7 og .154 20.1
R%=,998 DWs2.3 SEE=.011 R?=.991 OW=2.1 SEE=.013

Periodo de Estimacidn: 1965-1988
imacién: Minimos Cuadrados trietapicos no lineales
* Coeficientes restringidos
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GRAFICO 21
COEFICEENTES TECNICOS
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Como puede observarse, durante los primeros afos de la
muestra, la oferta laboral es la restricciébn efectiva mds importante
sobre 1os niveles de empleo y produccién de 1a economia. La escasez
de capital toma el relevo durante los primeros anos de la década de
los 70, para ser finzlmente la demanda agregada la restriccién domi-
nante hasta prdcticamente el final del periodo muestral. Obsérvese,
sin embargo, que aunque la demanda agregada hubiera sidc mayor, los
niveles de empleo y produccién se hubieran visto pronto limitados por
la disponibilidad del capital. Obsérvese también que el incremento de
1a demanda agregada durante los anos 1986-88 ha cambiado el régimen
de racionamiento dominante en Ja economia espanola durante el
periodo 1977-85.

Produccién Agregada y Funcitn de Empleo a Corto Plazo

E1 Cuadro 2.2 contiene el resultado de estimar 1l1a pro-
duccién de 1a economia de acuerdo con (2.13).

Como puede observarse, hemos elegidc modelar rho. Las
variables explicativas escogidas son, Junto al término constante y
una tendencia deterministica, los precios relativos de 1a energia, y
una proxy del grado de desajuste estructural o "mismatchﬁ en la
economia. E1 rho estimado se representa en el Grifico 2.4.
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GRAFICO 2.3
OUTPUT DEL SECTOR PRIVADO
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CUADRO 2.2
PRODUCCION AGREGADA A CORTO PLAZO
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Ecuacién
Y= [YD ** (~cp - c1D - coPRM - c3MM) + YP ¥+ (—cp-cqD-CoPRM~C3MM)
-1
+ YLS ** {-cg~c1D - coPRM - c3MM)] ** (
cotc1D+coPRMYCIMM)

pefinicién de las series
D =t
PRM = Precio Relativo de 1as Importaciones Energéticas

MM = Proxy de Mismatch

ltad macion
Coeficjente Estadistico "t
Constante €D 24.4 19.2
Tendencia c1 -.54 -9.6
Precio Energia cp -3.2 -5.5
Mismatch ] -10.1 -1.8
R® = .998 DW = 1.95 SEE = .007

Periodo de Estimacién: 1968-1988
Método de Estimacion: Minimos Cuadrados no tineales
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E1 empleo a corto plazo se determina a partir de (2.14),
corrigiendo por el grado de utilizacién del factor trabajo. En con-
creto, 1a funcién de empleo viene dada por

CUMAX ) ]

L= A"l exp [ .30 (log (2.21)

rticipacién Relativa los Distinto imenes de Racionamiento
Desempleo Estructural

La estimacidn de rho nos permite obtener 1a evolucién,
durante el periodo muestral, de las elasticidades del producte de la
economia con respecto a los productos asociades con cada régimen de
racionamientc (2.15). Dicha evolucion se representa en el Grafico
2.5, y refleja también el resultado obtenido para los empleos (Grafi-
co 2.2) en virtud de (2.14). Observése que 1a elasticidad del empleo
con respecto 2 1a oferta laboral ha sido inferior al 10% desde 1981.

También podemos obtener 1la tasa de desempleo (friccio-
nal/estructural) que hublera soportado 1la economia espaiola en la
hipotética situacién de equilibrio macroeconémico, definido como

LKk =tP=(S=sT

La funcion de empleoc implica que en tal situacidn podemos
escribir
E - 3'1/Th0[
de forma que
LS ~ L

=1 -3Vrho o g _ g1/rho
s



GRAFICO 25
PROPORCIONES DE LOS REGIMENES DE RACIONAMIENTO
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£E1 resultado de calcular esta tasa para el periodo muestral
estudiado se representa en el Grafico 2.6. Obsérvese que esta calcu-
lada sobre el nivel de empleo tedrico. Obtenerla sobre el empleo
observado requiere corregiria por el grado de utilizacién del factor
trabajo, que se obtiene calculando para el periodo muestral el por-
centaje (LU/L)100. Dicho porcentaje se representa en el Gr&fico 2.7.

Como puede observarse, la infrautilizacién de trabajo ha
sido aproximadamente del 3%, en término medio, Yo que implica que la
tasa de desempleo friccional/estructural calculada sobre el empleo
observado ha oscilado entre €1 5 y el 7 por ciento desde 1980.
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GRAFICO 2.6
TASA DE DESEMPLEO BAJO EL SUPUESTO LK = LP = LS
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3. LA DEMANDA NACIONAL

3.1. CONSUMO PRIVADO NACIONAL

La especificacion y estimacién de la funcidn de consumo
privado nacional se 1leva a cabo especificando una relacitn de largo
plazo entre el consumo y otras variables y, a partir de ella, modeli-
zando el corto plazo como un mecanismo de correccidn de error.

4

En este caso ©, se postula una relaciéon de largo plazo como

Cy = f (Y9, WE¢, Z4) (3.1.1)

donde (¢ es el consumo privado nacional en precios constantes de
1980, Ydt es la renta neta disponible real de las familias, WE¢ es la
riqueza real en manos de los consumidores y Zy es un vector que
inciuye otros posibies determinantes del consumo privado nacional.

La renta neta disponible real de 1las familias se obtiene
defiactando 1a serie nominal mediante el deflactor del consumo priva-
do nacional

RNDF¢
PCy

yd (3.1.2)

t‘

La riqueza real en manos de los consumidores se define como

ALP{ + B¢
WE{ = —-—-—;—-—-— + Kprt {3.1.3)
t

donde ALP son los activos 1iquidos en manos del pdablice, B los bonos
en poder de los consumidores, P el deflactor implicito del PIB a
precios de mercado y Kpr &1 stock de capital privadc en términos
reales.

4 Véase Andrés, Molinas y Taguas (1990): "Una funcidén de Consumo
Privado para la Economia Espanola: Aplicacién del Andlisis de
Cointegracién*. Dir. Gral. de Planificacién. SGPE-D-90002
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En el vector Zy se incluyen una serie de variables cuyos
efectos sobre el consumo privado resultan ser de corto plazo: el
impuesto inflacionario (IT¢) el tipo de interés real (r¢) y la tasa
de paro (ug). E1 impuesto provocade por la inflacién sobre activos
denominados nominaimente puede considerarse como renta disponible
negativa, en cuyo caso afecta a la solucién de largo plazo entre
consumo y renta disponible (Andrés, Molinas y Taguas, (1987)) 5, o
como varfacién en la riqueza real incidiendo en el consumo & corto
plazo (Andrés, Molinas y Taguas, (1990)).

Del an&lisis del orden de integrabilidad de cada una de las
variables consideradas y de las posibles relaciones de co-integracién
entre las mismas, se concluye que no hay evidencia en contra de que
una relacién entre consumo privado nacional, renta neta disponible
real de las familias y riqueza real como

Tog Ci = ag + a3 1og¥% + ap TogEy + ug (3.1.4)

sea de co-integracion y por tanto una retacidn de largo plazo, en la

que las desviaciones del equilibrio son transitorias o de corto plazo
[

La co-integracién entre las variables consideradas en (3.1.4)
implica la existencia de un mecanismo de correccidn de error tal como

B1(L) (1-L) logCy = Ba(L)(L)(1-L) log Yd¢ + B3(L)(1-L) log WE +
+ Bg(L)(1-L) Z¢ + T (logC¢- - og - ay log Vg -
- a2 log WEy-1) + €t (3.1.5)

Los resultados de estimar e) modelo (3.1.5) se presentan en
el Cuadro 3.1.

5 “Una funcion de Consumo Privado para la Economia Espancla®. Dir.
Gral. de Planificacién. VAME-D-87002.
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Ecuacion d 2 2
{1-L)Tog C¢ = B1(1-L)10gY% + Bp(1~L)“TogWEy + B3(1-L°)Tog ITy+

+ Ba(1-L) re + Bs(1-L%) up + T (log Ci-y ~ g -
- ay log Ydtal - a2 log WE¢-1) + €t
Definicién de las variables

Cd Consumo privado nacional en precios constantes
Y Renta neta disponible real de las familias
WE Riqueza real en manos de los consumidores
IT Impuesto inflacionario
r Tipo de interés real ex-post de largo plazo
u Tasa de paro
ardmet imad

Variables de larqo plaze

Coeficiente Estadistico "t"

Constante Qg 0.383 3.1
Renta disponibie real a1 0.801 21.6
Riqueza real o 0.131 5.9

Variables de corto plazo
Coeficiente Estadistico "t"

Renta disponible real By 0.494 7.6
Riqueza real {aceleracion) B2 0.484 4.6
impuesto inflacionario By  -0.007 -2.5
Tipo interés real Ba -0.151 -5.5
Tasa de paro Bg - -0.356 -5.9
Correccidn de error % -0.708 -8.5
RZ = 0.983 DW = 2.11 SEE = 0.0035

Periodo estimacidén : 1966-88

Método de estimacién: Minimos cuadrados no 1ineales en tres
etapas con las funciones de inversién re-
sidencial e inversién productiva privada.
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3.2. INVERSION EN INMUERLES RESIDENCIALE

La demanda de 4nmuebles residenciales puede satisfacerse
alternativamente con viviendas de nueva construccién o mediante el
stock de viviendas ya existentes. En este sentido, los bienes resul-
tantes de la inversién neta del periodo considerado son sustitutivos
de los ya existentes.

ET stock de capital residencial se determina, cada periodo,
a partir de la inversion en inmuebles residenciales del mismo y de su
tasa de deprectacion (S[g), que en este caso se supone constante e
igual al 3.33%. As$ pues,

KIRg = (1-81g) KIRy-1 + IIR8O: (3.2.1)

donde KIR es el stock de capital residencial real e IIRB0 es 1a
inversion en inmuebles residenciales en prectos constantes de 1980.

La inversién en inmuebles residenciales depende del valor
esperado para el precio de las nuevas viviendas relativo al precio de
alquiler de las existentes en el mercado. Una forma de aproximar los
precios relativos es considerar el cociente entre los deflactores de
la inversién en inmuebles residenciales (Piirg) y del consumo privado
nacional (pci), que incluye tanto los precios de los alquileres efec-
tivamente satisfechos como los imputados a las viviendas ocupadas por
sus propietarios. De esta forma se pueden definir los precios relati-
vOS COmo

piir

pcy

E1 stock de capital residencial ¢ptimo depende de los
valores esperados para la renta neta disponible de las familias en
términos reales y para los precios relativos
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ok d
KIR¢ = f (E¢ (Y"t+1)» Et (prires+1)) (3.2.3)
51 se considera que €1 1logaritmo del stock de capital
residencial deseado de cada periodo (KIR*) es el resultado de un

proceso de ajuste parcial entre el 6ptimo y el efectivamente existen-
te en el periodo anterior, se puede escribir

log KIR"y = 1 log KIR™¢ + (1-1) Tog KIR¢—g (3.2.4)

Iguaimente se puede obtener el stock de capital deseado a
partir de la inversidérn deseada en 1{inmuebles residenciales mediante
(3.2.1) como

KIR®y = (1-81g) KIR¢-1 + 1IR80"4 (3.2.5)

51 1la 1nversibén de cada periodc es también resultado de un
proceso de ajuste parcial entre la deseada y la del periodo anterior,
se puede escribir (en log)

log 1IR80¢ = y log IIR80"; + (1-p) log IIR80t-;  (3.2.6)
Sustituyendo (3.2.4) y (3.2.5) en (3.2.6) se tiene que

log IIRBO¢ = (1-p) log IIR80¢-1 - ¥ log KIRt-1 -
*k

KIR ¢
-ul 1-81p) - (——)7T 3.2.7
M 09[( IR) (KIRt_l)] ( )
esto es

log IIRBO; = f[1og IIRBOt-1, 109 KIR¢-1, log Et(Ydt+1),
1og Et(pritt+1)] (3.2.8)
En base a esta funcién se ha optado por una especificacidn

estimable logaritmico 1ineal cuyos resultados se presentan en el
cuadro 3.2.
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CUADRO 3.2

ESTIMACION DE LA FUNCION DE INVERSION EN INMUEBLES RgsLQENQIALES

Ecuacidn
ToglIRBOy = ag + a; 1og IIRBO¢~) + ap Tog KIRp-y +

v+ vy
+ az{log -_——_E_____ ) + + aglog prirg + a5068¢ + Ut

Definicién de las variables

T1IR80 Inversidén en inmuebles residenciales en precios
constantes -

K&R Stock de capital residencial real

Y Renta neta disponible real de las familias

prir Precios relativos de 1a inversién residencial

068 Dummy con valor 1 en 1968 y O en el resto.

Parametros estimados
Coeficiente Estadistico "t"

Constante ap -3.446 -3.3
Inversion residencial retardada a;  0.588 9.1
Stock de capital residencial ap -0.768 -5.5
retardado

Renta disponible de familias a3 1.466 5.9
Precios relativos ag —0.325 -2.7
Dummy as 0.169 4.5
R% = 0.932 DN = 1.88 SEE = 0.0364

Periodo estimacién: 1966-88

Método de estimacién: Minimos cuadrados no 1lineales en tres etapas
con las funciones de consumo privado e inver-
sién productiva privada




: a3
3.3. INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

Se considera una economia constituida por n empresas, cada
una de ellas con un determinado poder de mercade y produciendsc un
bien homogéneo. La empresa adquiere Tos factores productivos en
mercados competitivos y se enfrenta a una tecnologia putty-clay.

La empresa se enfrenta a una funcion de demanda estocasti-
ca, que depende de 1los precios relativos y la demanda de mercado, ¥y
toma sus decisiones técnicas scbre la combinacion Hptima de factores
(K/L), el tamano de 1a empresa (KPP) y los precios condicionadas al
valor esperado de la demanda, E(YD).

A partir de las condiciones de optimizacién en competencia
monopolistica se puede obtener (Andrés, Escribano, Molinas y Taguas,

(1c22;) Ve

KPP cc yD
) =og + a1 log (—) + a3 log (—T) (3.3.1)
p

log (

donde CC &s el coste de uso del capital, p es el deflactor del PIB.f,
YD es la demanda nocional, Y es la demanda observada y KPP el stock
de capital productivo privado.

E1 ratio YD/Y se aproxima mediante una funcién del grado de
utilizacién de lea capacidad productiva

YD
log (-;-—) = f (log CU) (3.3.2}

por 1o que (3.3.1) se puede reescribir como

6 “Una funcidtn agregada de Inversibén Productiva Privada para la
Economia Espafiola". Dir. Gral. de Planificacién. SGPE-D-88006
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KPP cC
) =ag + a1 log (-;‘*) + az log CU (3.3.3)

log (
Y

A partir de Tos determinantes de 1la demanda de capital es
" posible obtener una funcién de inversidn bajo el supuesto standard de
existencta de costes de ajuste, que 1impide a las empresas situarse
continuamente en su nivel 6ptimo de stock de capital. De esta forma,
puesto que

KPPy = (1-8) KPPg—3 + I (3.3.4)

se puede obtener una funcidén de inversibén que depende de 1os determi-
nantes de la demanda de capital, asi como de sus tasas de variacién,

I ce
log (“;-) =qg + a3 log ( p } + a2 log CU +
1
+ T (gy + a1 acc + @2 gcy) (3.3.5)

deuda gy representa la tasa de variacién de la variable j.

E1 andlisis empirico permite concluir que todas las varia-
bles consideradas son integrables de orden 1 en varianza. La inver-
si6n, el PIB y el ratio I/Y tienen ademds tendencias segmentadas en
1a media. Por tanto, procede de 1a exclusibn de 1as tasas de varia-
cién de 1a relacién de largo plazo. No Introduce inconsistencias de
mala especificacion, al ser todas variables integrables de orden O,
cuya contribucién al término de error estd dominada por la relacibn
entre las variables integrables de orden 1.
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Por otra parte, se puede deducir explicitamente la infla-
cidén como un determinante de la inversifén. La dinflacién no anticipa-
da puede afectar negativamente a 1a inversidén si las empresas tienen
informacién imperfecta y forman racionalmente sus expectativas sobre
1a demanda. S1 el nivel de precios sigue un camino aleatorio, 105
errores en la prediccion de los precios de mercade pueden aproximarse
por la tasa de variacién de 1a inflacién. Dos razones adicionales
aconsejan su inclusién. La inflacion, incluso 1a plenamente anticipa-
dz, aumenta la incertidumbre en las transacciones al ir acompanada
normalmente de alteraciones en los precios relativos. Por otra parte,
hay razones que pueden Justificar 1la 1inclusién por separado de los
componentes del coste de uso del capital en la funcidén de inversién.

Los resultados empiricos de 12 estimacibn se presentan en el
Cuadro 3.3.



CUAD
ESTIMACION DE tA FUNCION DE INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA
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3.3

Ecuacidn

(1-L)Tog(1/Y)¢ = B1(1-L) Tog (I/¥)4-1 + Ba(1-L) Tog CUy +
+ Ba(1-L)(CC/p)y + Ball-l) (CC/P)-y * Bs(1-1)2 myv
+T [1og(I/Y)t_1 -ag - ay (CC/p)t-1 -
~ up log Clg-1 - a3 ﬂt*l] + €¢

Dgfinicién de las variables

I "Inversion productiva privada en precfos constantes.
Y PIB.¢ en precios constantes.
Cu Grado de utilizacién de 1a capacidad productiva.
CC/p Coste de usa del capital real.
CC=py (r+8-m)
p Deflactor del PIB.¢.
PI Deflactor de 1a Inversién productiva privada.
n Tasa de variacién del deflactor del PIB.¢.
n Tasa de variacion del deflactor de 1a Inversion

productiva privada.
Par. i

Variables de largo plazo

Constante
Coste de uso del capital
Utiltzacién de la

capacidad productiva
Inflacion
Variables to pla

Ratio inversién/PIB retardado
Grado de 1a utilizacién de
capacidad productiva

Coste de uso del capital
Coste de uso del capital
retardado

Tasa de inflacibn

Correccion de error

R2 = 0.830 DW = 2.30
Periodo estimacion : 1966-88

al

a2
@3

Coeficiente Estadisticgo "t*

-0.578 =2.5
-4,552 -4.5
1.883 4.0
-3.011 -3.3
0.625 5.6
2.415 7.8
-1.491 -4.5
0.833 3.5
-1.670 -4.9
-0.623 ~5.7
SEE = 0.0311

Métode de estimacién : Minimos cuadrados no lineales en tres etapas
con las funciones de consumo privade e inver-
sién en tnmuebles residenciales.
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4. EL SECTOR EXTERIOR
4.1, EXPORTACIONES

Hay un nivel nocional de exportaciones, que depende de
factores explicativos fundamentales, como el comercio mundial (WT) o
1a competitividad (PRX). S1 la demanda interna crece, se produce
racionamiento en este mercado y las empresas atienden el mercado
interno, disminuyendo las exportaciones. Tal y como se comenta en
trabajos mas detallados sobre el sector exterior dentro del MOISEES
(Fernandez y Sebastién, (1989))7. este comportamiento es consistente
con empresas monopolisticas que discriminan entre demanda externa e
interna en funcién de 1a diferencia en elasticidades. Cuando aumenta
1a presion de la demanda cambia la composicién del mercado atendido
por ios productores en faver del mercado interior. La medida de la
presion de 1la demanda es el indice del grado de utilizacion de la

capacidad productiva (CU).

Asi 1a demanda nocional de exportaciones sera

x0 = xD (w7, PRX) (4.1.1)
Yy las exportaciones efectivamente observadas serdn una correccibn a
T1a baja de 12 demanda nocional debida a aumentos de l1a presién de 1a
demanda por encima de un nivel minimo (CUmin), es decir (en 10gs):

Tog X = log X (.) - ¢x (log CU - log Clmin) (4.1.2)

Por 1o que se estima a largo plazo:

7 "E1 Sector Exterior y 1a Incorporacién de Espana a la CEE:
An&lisis a partir de las funciones de Exportaciones e Importa-
ciones". Direccibn General de Planificacién. SGPE-D-B9005
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log X = g{log WT, 1og PRX, log CU) (4.1.3)

a partir de 1a cual se puede obtener un mecanismo de correccién de
error,

Br(L) (1-L) Tog X¢ = Pa(L) (i-L) Tog WTg + B3(L) (1-L) log PRXy -
~ B{Xt-1 - @1 log WT3-1 - ap Tog PRX¢—; -
- a3 log CUg-;) (4.1.4)

En nuestro caso no se puede rechazar la hipétesis de u=l,
por 10 gque escribimos 1a ecuacion en niveles, pero manteniendo la
intepretacion del mecanismo de correccién de error.

La variable dependiente, X, recoge las exportaciones de
bienes y servicios en términos de Contabilidad Nacional, excluyendo
el Turismo, que se considera una varfable exdgena.

Los resultados de estimar el modelo (4.1.4) se presentan
en el Cuadro 4.1.

4.2. IMPORTACIONES

De forma analoga, hay una demanda nocional de impusLaciones
que depende de los factores explicativos fundamentales: nivel de
actividad (Y) y competitividad (PRM):

MD = MP (v, PRM) (4.2.1)

y, bajo el supuesto de que 105 agentes domésticos no estdn raciona-
dos, cualquier exceso de demanda interna se satisface por recurso a
las importaciones {aumento) o disminuyendo las exportaciones, ten-
driamos

Tog M = Tog M? (+) + ¢y (log CU - log Cumin) (4.2.2)
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Par 1o que se estima a largo plazo:
log M= h {log Y, log PRM, log CU) (4.2.3)

A corto plazo, 1a tasa de variacidn de 1las importaciones
viene explicada, ademds de por correcciones & las desviaciones de
esta senda de largo plazo (mecanismo de correccién de error), por
cambios en la inversién productiva privada (contemporanea y retra-
sada) fundamentaimente. Ademds, a corto plazo la variacién en e}
indice de presién en la demanda resulta significativa con 1a misma
elasticidad que a largo plazo.

(i-L) log Mg = B (L) (1-L) log IRt + Bo(1-L) log Cuy +
+ B3(og Mg-3 — oy Tog Yi-3 - op PRMp-g -
- a3 log CU¢-1} (4.2.4)

Los resultades de estimar este modelo se presentan en el
Cuadro 4.2,
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CUADRO 4,1

EXPORTACIONES

Ecuacibn
log Xg = ag + a1(1-L) log WTPIy + ag(l-L)z WTPI¢ + a3(1-L) log PRXy +

+ ag DIFIN: + a5 D76¢ + ag 086y + a7 Tog WTPI4_ + ag 1og PRX¢-1 +

+ ag (log CUg.1 - log Clpip)
Defini riab]l

X = Exportaciones de bilenes y servicios (excluido turismo) en pts
constantes de 1580.
WTPI = Indice de comercio de paises industrialfzados en términos rea-
Tes.

PRX = Indice de competitividad de exportaciones espanolas frente al
resto del mundo: precioc exportaciones espanolas sobre precio
importaciones del mundo por el correspondiente tipo de cambio.

DIFIN = Diferencial de inflacién Espana-Paises industrializados.
CU = Indice de utitizacién de 1a capacidad productiva.
D76 = Variable ficticia con valor 1 en 1976, 0 el resto.
D86 = Variable ficticla con valor 1 en 1986, 0 el resto.

Par esti

Ecuacién a corto plazo
Coeficiente Estadistico "t

Constante og 0.858 3.1
Cambio en comercio a) 0.791 9.8
Aceleracién en comercio a2 0.681 8.8
Empeoramientc competitividad a3 -0.709 -10.1
Diferencial de inflacion a4 -0.364 -3.9
D76 ag -0.175 -8.1
D86 ag -0.083 -5.5
Ecuacidén a largo plazo:

Comercio Mundial (retardado) az 1.699 159.1
Competitividad (retardada) ag ~-1.190 -22.4
Utilizacién capacidad (retardada) a9 -0.413 -3.8
R%= 0.999 DW = 2.40 SEE = 0.0126
Periodo estimacidn 1966-1988

Método de estimacidn: Minimos cuadrados no 1ineales en tres etapas conjun-

tamente con la funcion de importaciones

F
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4.2
IMPORTACIONES

Ecuacién
(1-L) log My = By(1-L) log IRy + B2(1-L) log IRt-1 + a3(1-L) log CUy +
+ B3(1-1)7og Clg_1+
+ T [ log Mg-1 - ag - @1 log PIBRg-3 - & log PRMNE¢-1 -
- o3 (Tog CU-1 - Yog Clpin) ] + et
finticién 1 1

M = Importaciones de bienes y servicios en precios constantes de
1980

IR = Inversién Productiva privada real
CU = Grado de utilizacién de 1a capacidad productiva
PIBR = PIB a precios de mercado en precios constantes de 1980
PRMNE = Indice de competitividad. Precio relativo de las importaciones

no energéticas respecto al deflactor del PI8.

Estimacién de lps parémetros

Variabl ] 1azo

Coeficiente Estadistico "t"
Constante og -8.002 -9.3
PiBreal aj 1.659 18.6
Competitividad o ~0.24% -2.3
Utilizacién capacidad a3 0.930 2.9

bl de corto pl
Coeficiente Estadistico “t"

Inversién Productiva privada §; 0.717 9.2
Inver.produc. pri.(retardada) B; 0.254 3.6
Utilizacién capacidad a3 0.930 2.9
Util.capacidad(retardada) B3 -1.194 -5.1
Cgrreccibn de error r -0.414 -4.0
R¢ = 0.924 DW=1.97 SEE=0.0224

Periodo estimacién : 1966-88
Método de estimacién : Minimos cuadrados no 1ineates trietapicos con-
Juntamente con 1a ecuacion de exportaciones.
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4.3 DEMANDA NOCIONAL Q KEYNESIANA

La demanda nocional es aquella a la que se enfrenta la
produccién de bienes y servicios de 1a economia. Se define en base a
1a siguiente identidad

YD = CR + cPR + FBCR + XD - WD (4.3.1)

donde CR es el consumo privado nacional real, CPR es el consumo
publico real, FBCR la formacién bruta de capital real y xD y M0 son
las exportaciones e importaciones nocionales de bienes y servicios
respectivamente.

La fdea subyacente, como se comenta en las secciones 4.1 y
4.2, es que s1 1a demanda nocional crece mds que 1a oferta se produce
un racionamiento en el sector exterior que tiene como efectos un
aumento de las importaciones y/o una disminucién de las exportacio-
nes.

Las exportaciones e importaciones nocionales se definen en
base a (4.1.2) y (4.2.2).

4.4 LA VARIACION DE EXISTENCIAS COMO VARIABLE DE CIERRE

La produccién de bienes y servicios de la economia y el
empleo se obtienen en un marco de racionamiento, como se ha visto en
el Capitulo 2. Por el contrario, se supone gue la demanda nactional se
satisface siempre.

E1 ajuste entre demanda y oferta se produce en virtud de un
doble mecanismo. Por una parte, como ya se ha visto, ante incrementos
de presién de 1a demanda, importaciones y exportaciones se desvian de
sus valores nocionales, aumentando las primeras y disminuyendo las
segundas. Por otra parte, el ajuste se produce también mediante la
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varfacion de existencias (VE) que se definen como e) saldo entre
oferta y demanda en pesetas corrientes.

La demanda nocional a la que se enfrenta el sector privado
se puede obtener minorando l1a demanda nocional de 1la economia en el
producto interior bruto real de las Administraciones Publicas. Por
tanto, la demanda nocional del sector privado sera

vDp = CR + CNBSR + FBCR + XP - MP (4.3.2)

donde CNBSR son las compras netas de bienes y servicios (en términcs
reales) de 1las AA.PP., que se obtienen como diferencia entre los
consumos intermedios y las ventas residuaies y pagos parciales (ver
Seccidn 8.1).

VE=C+(CP+ I +X-M-YPM (4.4.1)

donde C, CP, I, X, M e YPM son el consumo privado nacional, consumo
pablico, formacion bruta de capital fijo, exportaciones, importacio-
nes y PIB a precios de mercado respectivamente, en precios corrientes
de cada aho.

El1 cierre del modelo en términos reales se establece me-
diante una variable de ajuste, cuya funcién es evitar que 105 posi-
bles excesos (defectos) de 1a ofertz en un periodo se trasladen
perversamente incrementando la demanda nocional definida segin
(4.3.2).

En este caso esta variable ajuste se define segin
AJR = YPMR - CR - CPR - IR - VER - XR + MR (4.4.2)

donde YPMR es el PIB real a precios de mercado, IR es 1la formacidn
bruta de capital fijo real y VER la variacibén de existencias real.



A4

Esta variable de ajuste real es, por tantq, la que cierra
el modelo entre oferta y demanda, aunque incorpora de forma indistin-
guible el ajuste real via variacidén de existencias, ya que ésta es
una variable exdgena en el modelo.
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5. PRECIOS Y SALARIOSE
5.1 DEFLACTOR DEL VALOR ARADIDO AL COSTE DE LOS FACTORES

Las empresas fijan precios en un contexto de competencia
monopolista. A largo plazo, sin embargo, 1la aparicién de nuevos
competidores previene contra 1a divergencia entre precio y coste
medio de produccién.

Si rendimientos de escala y elasticidad de sustitucién
constantes caracterizan las posibilidades tecnolbgicas de 1a economia
en el largo plazo, el mark-up del precio sobre el coste laboral
vendré determinado por la productividad media del trabajo. Asi, para
1a j-ésima empresa

Py/Ny = F(Ky/Ly) ,  f'{-) <O (5.1.1)

donde P, W, K y L representan respectivamente, precio, coste labo-
ral, capital y trabajo. 51 las empresas son todas fguales en tecnolo-
gia, capacidad y disponibilidad de trabajo, y se enfrentan a fdéntico
coste laboral unitario, el subindice j se hace innecesario.

Es posible, no obstante, que las empresas sean incapaces de
ajustar completamente su precio, & corto plazo, ante cambios en el
salario y/o la productividad. La siguiente especificacion recoge, co-
mo caso particular, la posibilidad de un ajuste parcial en el precio

Tog P =ag + ap log P-3 + az Tog W - a3 1og (K/L) + ag Z (5.1.2)
donde Z representa un vector de influencias alterando (5.1.1) -posi-

blemente shocks producidos por precios energéticos o de otras impor-
taciones-. E1 modelo de ajuste parcial implicard o) = 1 - ap.

8 Esta Secciébn esté basada en Lépez Blanco, E. (1990): “Precios y
salarios en 1a economia espanola”. Direccidn General de Planifi-
caciébn. SGPE-D-90006 .
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CUADRO 5.1
DEFLACTOR DEL VALOR ANADIDO

Ecuacién

log PCF = ug + a1 log W + (1-aj) log PCF(-1) + ap log (K(-1)/LD) +

+ a3 log [(PC(-I)/PCF(-I) T 73(—1))] + ag OUM

jcitn da 1 riabl

PCF = Deflactor del PIB al Coste de 1os Factores
W = Coste Laboral Nominal
K = Stock de Capital
L = Empleo
PC = Deflactor del Consumo Privado Nacional
T3 = Tipo Efectivo Medio de 1los Impuestos Indirectos Netos de
Subvenciones (sobre Consumo Privado Nacional)
.5 1970
DUM = 1 1971
0 resto
Parédmetr imado
Coeficiente Estadistico “t"
Constante ag .496 27.74
Coste Laboral ay .636 25.61
Ratio Capital/Empleo az -.343 -22.62
Efecto Importaciones a3 .300 1.24
Dummy ag .050 5.70
RZ = .999 DW = 2.19 SEE = .008

Periodo de estimacibn: 1967 - 1988
Método de estimacién: Minimos cuadrados en tres etapas, conjunta
mente con salarios.
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En e1 Cuadro 5.1 se presenta el resultado de la estimacidn
de (5.1.2).

5.2. SALARIOS

E1 salario nominal de 12 economia es el resultado de un
proceso de negociacidn entre empresas y trabajadores anterior a la
realizacién de shocks gque afectardn a las decisiones de unos y otros.
Fuesto que el resultado de una negociacién depende crucialmente del
poder de cada una de las partes, la especificacibén de 1a ecuacién de
salarios no deberia ser ajena a supuestos sobre el poder de mercado -
de trabajo, en este caso- de patronos y sindicatos.

E1 enfoque adoptado aqui pretende ser 1o suficientemente
general como para incluir, en tanto que casos particulares, posibles
escenarios alternativos de determinacion del salario. Asi, se propone
1a siguiente especificacion:

K(-1)
+

Tog W = ag + a3 log P + a2 log
az 1og (1 + TECS) - ag U + a5 Z, (5.2.1)

donde el coste laboral nominal (W) depende del precio (P), 1a produc-
tividad del trabajo -aproximada mediante e! ratio capital instatadoe-
empleo (K{-1)/L}, la tasa de desemplec (U), los dimpuestos sobre el
trabajo a cargo de los empleadores (TECS) y un vector de influencias
Z que pueden afectar a priori, bien a 1a decisién de participar en el
mercado de trabajo, bien a 1a capacidad de presiéon sindical sobre los
salarios. Posibles componentes de Z son: %tos impuestos indirectos y
otras variables que incidan sobre el salario real de consumo, 1as
prestaciones & los desempleados, &1 salario wminimo, 1a proteccidn
legal del empleo, etc.
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Los resultados de la estimacion de (5.2.1) se presentan en
el Cuadro 5.2. Se trata de una ecuacitn estdtica cuyo residuo puede
ser 1interpretado como desviacién del salario bruto real
-W/(P(1+TECS))~ respecto de su valor de equilibrio; de hecha, mo-
delizaciones . explicitas de un mecanismo de correccidén del error
arrojan un ajuste instantaneo de la tasa de varfacion del salario
bruto real respecto del error.

Notese que Z estd aqui integrado por el tipo efectivo medieo
de los impuestos indirectos neto de subvenciones -T3- y por la brecha
entre salario real de consumo y salario real a precics de productor,
incluyendo impuestos indirectos - 1.e., se recoge el efecto de las
importaciones de bienes de consumo y de sus precios-.



49

CUADRD 5.2
ESTIMACION DE LA FUNCION DE SALARI

Ecuacidn

Tog (W/PCF (1 + TECS) ) = Bp + log (1 + T3) +
+ By log ( PC/PCF (1 + T3)) +
K(-1)

+ B2 log + Pz U+ Pg DUM

Definicién de 1as varijables

W = Coste Laboral Nominal
PCF = Deflactor del PIB al Coste de los Factores
TECS = Tipo Efectivo Medio de las Cotizaciones Sociales a Cargo de

1os Empleadores.
T3 = Tipo Efectivo Medio de los Impuestos Indirectos Neto de
Subvenciones (sobre Consumo Privado Nacional)

K = Stock de Capital
L = Empleo
U = Tasa de desempieo
.5 1970

DUM = 1 1971

0 reste
Parémetros estimados

Coeficiente  Estadistico "t"

Constante Bo -.922 -85.69
Efecto Importaciones P1 73 8.04
Ratio Capital/Emplec B2 .688 60.38
Desempleo B3 -1.232 -23.22
Dummy Ba -.0867 -10.651
RZ = .999 DW= 2.05  SEE = .008
Periodo de estimacién: 1967 - 1988
Método de estimacién: Minimos cuadrados en tres etapas, conjunta

mente con 1a funcién del deflactor del PIBcf.
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5.3 OTROS DEFLACTORES

E1 deflactor del PIB a precios de mercado se obtiene a
partir del deflactor de) PIB a) coste de las factores y de los tipos
efectivos medios de los impuestos ligados a la produccién e importa-
cibén, asi como del correspondiente a las subvenciones de explotacién.

Se estima una relacidén como

(1-L)logpy = ap + ay(1-L)log pcfy + ep(1-L)log(1+Temtp) +
+ aj{1-Lt)log(1+Temtm)y + ag(1-L)1og(l+Temsu)¢ + Uy (5.3.1)

donde p es el deflactor del PIB a precios de mercado, pcf el del PIB
a coste de los factores y Temtp, Temtm y Temsu son los tipos efecti-
vos medias de los impuestos ligados a la praduccion, importacion y
subvenciones de explotacion respectivamente.

El tipo efectivo medio de los impuestos Tigados a la pro-
duccién se define como

TP
Temtp = (5.3.2)
CPN-TP

donde TP son los impuestos 1igados a la produccién y CPN es el consu-
mo privado nactonal en precios corrientes de cada afo.

E1 tipo efectivo medio de los impuestos ligados a 1a impor-
tacién se define iguaimente como

™
CPN ~ TM™ (5.3.3)
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donde TM son los impuestos ligados a la importacién y M son las
importaciones de bienes y servicios {en terminologia SCN) en precios
corrientes.

Por otra parte se define

Sub -

Temsu =
CPN - Sub (5.3.4)

donde Sub son las subvenciones de explotacién.

En base a 1a relacién (5.3.1) se estima un modelo de co-
rreccion de error, obteniéndose los resultados que se presentan en el
Cuadro 5.3.1.

Para el deflactor del consumo privado naciona) se plantea
una relacién en la que la variacion de 1los precios de consumo se
exp’iza en base a Tas de los precios de produccibn, los precios de
importacién y el tipo efectivo medio de los impuestos 11gados a la
produccién, tal como

(1-L) log pcy = ap + a3 (1-L) log pcfy + ap (1-L) 1og pmy +
+ a3 (1-L)log (1+Temtp)y + Mt (5.3.5)

donde pc es el deflactor del consumo privado nacional y pm el de las
jmportaciones.

E1 deflactor de las importaciones de bienes y servicios se
puede expresar como

pm = pm (1+Temtm) (5.3.6)
donde p-* son Jlos precios de importacibn excluyendo los impuestos

1igados a 1a importacién, por 10 que cabe considerar pl* y Temtm
separadamente en la relacién (5.3.5).
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En e1 Cuadro 5.3.2 se pueden ver 10s resultados de estimar
el modelo de correccién de error que se deriva de (5.3.5).

Por lo que respecta al deflactor de la inversidn productiva
privada, se postula una relacidn en la que 1las variaciones de los
precios de inversién dependen de las variaciones en 1los precios de
produccién e importacion (sin impuestos), tal cowo

(1-1) log pippy = ag + a1 (1-1) 103 pcfy +
+ ay (1-L) Tog pmg + ut {5.3.6)

Los resultados de la estimacidn del wmodelo de correcctbn de
error derivado a partir de (5.3.6) se presentan en el Cuadro 5.3.3.

E1 deflactor de 1as exportaciones de bienes y servicios se
modeliza en base a 1las variaciones en los precios de 1a demanda
nacional y en el tipo de cambio.

(1-L) log px¢ = ag + a1 (i-L) log pdng¢ +

La estimacién del modelo de correccién de error que se
deriva a partir de (5.3.7) proporciona 1o0s resultados que se presen-—
tan en el Cuadro 5.3.4.
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CUADRO 5.3.1
ESTIMACION DEL DEFLACTOR DEL PIBpe

Ecuacion

(1-£)2 Tog Py = B1(1-L)2 Yog pcfy + Bp(1-L)2 log (1+Tentp)t +
+ B3(1-1)% Tog (1+Temtm)s + Pa(1-1)% Tog (1+Temsu)i +
+ B [(1-L) Tog Pr-y - g - oy (1-L) Tog pefe-y -
- ap (1-L) log{1+Temtp)t-1 - a3(1-L) log(l+Temtm){-1 -
- ag (1-L) 1og (1+Temsu)t-1] + €4

Definicion de las variables

1] Deflactor del PIB' a precios de mercado

pcf Deflactor del P1E a coste de factores

" Temtp Tipo efectivo medic de Yos Impuestos 1igados a 1a produccidn
Temtm Tipo efectivo medio de los Impuestos 1igados a 1a importacién
Temsu Tipo efectivo medic de las subvenciones de explotacioén

Parémetros estimados
Varjables de larqo plazo
Coeficiente Estadistico "t*

Constante LT} 0.004 3.9
Deflactor del PIB.f a) 0.985 103.5
Temtp a2 0.141 é.1
Temsu as -0.927 ~-4.0
Variables orto plazo

Deflactor PlB.¢ By 0.969 45.1
Temtp B2 0.316 6.2
Temtm B3 0.202 7.2
Temsu Ba -0.505 ~4.6
Correccion de error Bs ~1.049 -6.3
RZ = 0.991 DW = 1.96 SEE = 0.0023

Periodo estimacién : 1966-88

Método de estimacién: Minimos cuadrados no 1ineales conjuntamente con
los deflactores del consumo privado, de la
1?versién productiva privada y de las exporta-
ciones.
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CUADRO 5.3.2
T DEL DEF R PRI

Ecuac!dg 2 2 -
(1-L)° log pcy = B1(1-L)“ Tog pcfy + B2(1-L)° Tog pm ¢ +
+ B3(1-L)2 log (1+Temtp)¢ + 34(1—L)2 log (1+Temtm)¢ +

+ Bs [ (1-1) log pce-1 - ag - &y (1-L) log pcfi-g -

- ap (1-L) log pm"¢-3 - a3 (2-L) Tog (1+Temtp)t-1] +et
Definicién de las variables

pc Deflactor del consumo privado nacional

pcf Deflactor del PIB a coste de los factores

pm Deflactor de las importaciones sin impuestos 1igados a la
importacién

Temtp Tipo efectivo medio de los Impuestos 1igados a la produccion
Temtm Tipo efectivo medio de los Impuestos 1igados a la importacion

Pardmetrgs estimados
Variables de largo plazo
Coeficiente Estadis Hiw

Constante LT -0.010 -2.3
Deflactor del PIB. a1 0.975 24.5
Defiactor 1mportacfones a2 0.079 4.3
Tipo efectivo medio
Imp. Produccidn a3 0.936 3.9
Vari de corto pla

Coeficiente Estadistico "t*
Deflactor del Pl3.f B 0.959 25.2
Deflactor importaciones B2 0.092 10.7
Temtp B3 0.580 5.9
Temtm Ba 0.191 4.5
Correccién de error Bs -0.549 -4.9
R2 = 0.976 DW = 2,04 SEE = 0.0040

Periodo estimacién : 1966-88
Método de estimacién: Minimos cuadrados no )ineales conjuntamente con
' los deflactores del PIB, de la inversién pro-
ductiva privada y de las exportaciones.
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CUADRO 5.3.3
ESTIMACION DEL DEFLACTOR DE LA INVER ODUCTIVA PRIVADA

Ecuacidn
L ]
(1-1)%109 pippt = B1(1-L)2 1og pefy + Ba(1-L)% Tog pm’y + B3D674 +
+ B | (1-L) Tog pippe-1 - 01(i-L) Tog pcfe-y -

w
- ap (1-L) log pm ¢ ] + et
Definicién ae las variables

pipp Deflactor de la inversién productiva privada

pcf  Deflactor del PIB a coste de los factores

pm Deflactor de las importaciones excluyendo l1os 1Impuestos 1iga-
dos a 1a importacion

D67 Dummy con valor uno en 1967 y cero en el resto

Par ro imado
Var{abl largo plaze
Coeficiente Estadistico "t
Deflactor del PIBc¢ o) 0.700 13.3
Deflactor de las importactones o 0.202 4.6
jabl rto pl

Coeficiente Estadistico "t"

Defactor del PIB. B1 0.745 7.0
Defiactor de las ‘mportaciones B> 0.189 8.3
Dummy B3 0.036 2.9
Correccidén de error Bs ~0.688 -4.5
RC = 0.916 DW = 2.31 SEE = 0.0117

Periodo estimacidén : 1966-8B

Método de estimacién: Minimos cuadrados no lineales conjuntamente
con los deflactores del PIB a precios de merca-
do, del consumo privado y de las exportaciones
de bienes y servicios.
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CUADRQ 5.3.4
ESTIMACION OEL DEFLACTOR OF [AS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

Ecuacion
(1-L)2109 px¢ = By (1-L)2 log pdngy + B (l-L)2 log TC¢ +
+ 83 [ (1) Tog pxt-y - oa(i-L) Tog pang-y -

- ap (1-L) Tog TCt_1] .

ict as variabl

px Deflact?r de las esportaciones de bienes y servicios (terminolo-
gia SCN

pdn Deflactor. de la demanda nacional (Consumo privado y pablico y
Formaci6n bruta de capital)

TC Tipo de cambio pta/$ (Indice con valor 100 en 1980)

Pardmetros estimados

Variables de largo plazo

Coeficiente Estadisti ngn

Deflactor demanda Nacional ay 0.853 23.4
Tipo de cambio ap ~0.163 -4.3

Variables de corto plazo
' Coeficiente Estadistico "t"

Defactor demanda nacional B1 0.960 7.6
Tipo de cambio B2 -0.275 -9.9
Correccién de Error B3 ~-0.831 -5.7
R2 = 0.511 DW = 2,12 SEE = 0,0159

Periodo estimacidén : 1966-88

Método de estimacién: Minimos cuadrados no 1ineales conjuntamente
con las ecuaciones de los deflactores del PIB
aprecios de mercado, del consumo privado y de
la inversion productiva privada.
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6. SECTOR_MONETARIO®

6.1 DEMANDA DE DINERO

En el estudio de este bloque se ha considerado como varia-
ble a explicar Jos Activos liquidos en manos del Piblico (ALP), que
es utilizada por el! Banco o= Espaha para el seguimiento de la liqui-
dez existente en el sistems.

La modelizacién se ha efectuado desagregando esta magnitud
en sus componentes clésicos: motivo transacién representado por M2
y el de atesoramiento de riqueza, para el cual se ha tomado el resto
de tos ALPs, que designamos por ALM (ALM = ALP - M2).

Para 1a explicacion del largo plazo en el motivo transac-
c-on se han utilizado la demanda interna, el tipo de 4interés propio
gr. los ALM y una variable dummy que intenta recoger las innovaciones
financieras habidas en el periodo 1984-1988. E) corto plazo en esta
ecuacion viene Justificado por los cambios existentes en 1a demanda
interna y en 10s tipos de interés propios de tos ALM.

En 1 motivo riqueza, el largo plazo viene dado por la
riqueza privada real sin ALPs y la inflacién, siendo las variables
explicativas en el corto plazo los cambios en l1a riqueza privada sin
ALMs, los tipos de interés propios de los ALM, l1a aceleracidn de la
inflacibn y una dummy que intenta reflejar 1a liberalizacién de tipos
de interés en 1987 cuyos efectos se trasladan al ano 1988.

9 Esta Seccién estd basada en Manzanedo, L. y Sebastian, M.
(1990): "La demanda de dinero en Espana: motivo transaccién y
motivo riqueza”. Direccidén General de Planificacion.
SGPE-D-90007.
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CUAD 1

DEMANDA DE DINERO: Motivo Transaccién

Ecuacion

(1-L) log M2Ry = B1(1-L) Tog DNRy + Bp(1-L) RPy + T [ log M2R¢-1 -

- ag - @3 1og DNRg—1 - ap RPg.q — o3 DINNGy.g ]

Definicién de las variables:

M2R: M2 en términos reales

DNR: Demanda naclonal en términos reales

RP: Tipo de interés propio de los ALMg

DINNO: Dummy de innovaciones financieras con valor 1l en 1984 y j

en periodo 1985-88 y nulo en el resto.

Parimetros estimados:

Variables de targo plazo:
Coeficiente Estadistico "t"

Constante L7)) -1.631 -3.3
Demanda Nacional L1 1.118 21.3
Tipo propio de los ALM a -3.983 -9.2
Dummy innovaciones financieras a3 -0.116 -8.7
Variables de Corto Plazo

Demanda Nacional B1 1.208 6.3
Tipo propfo de Tos ALM B2 -2.888 -5.4
Correccitn de error r -0.643 -5.0
RZ=0,924 DW=2.20 SEE=0.0142

Pertfodo de estimacibén: 1968-88

Método de estimacidén: Minimos cuadrados no 1lineales en tres etapas
con 1a demanda por motive "de riqueza“.




CUADRO 6.1.2

DEMANDA DE DINERO: Motivo Rigueza
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Ecuacion

(1~L) Yog ALMR¢ = By(1-1) TOGNWERy + Ba(1-L) RPy—y + B3(1-1)2 INF¢+

+ Bg D874 + T [ tog ALMR¢.1 - ap —a; log NWER{-1 -

- ap INF¢g ]
Definicién de r :

ALMR: {ALP-M2) en términos reales

NWER: Riqueza privada real excluidos 1os ALPg
RP: Tipo de interés propioc de los ALM's

INF: Inflacién en términos del deflactor del

de wmercado

D87: 1 1987
0 Resto

Parémetros estimados:

Variables de largo plazo:

PIB a precios

Coeficiente Estadistico "t"
Constante -17.824 -9.3
Rigueza Privada real sin ALPgy ) 2.650 14.5
Inflacién a2 -8.032 -12.3
Variabl de Corto Plazg
Riqueza privada real sin ALP B1 2.437 4.6
Tipo propio de los ALM B2 5.737 10.2
Inflaccion B3 -0.873 -7.9
Dg? Ba -0.202 -7.8
Correccién error T -0.298 -10.1
RZ=0,982 DW=2. 28 SEE=D.0144
Periodo de estimacidon: 1968-88 _
Método de estimacidn: Minimos cuadrados no 1ineales en tres etapas

con la demanda por motivo transaccién.
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6.2 TIPO DE INTERES DE LARGO PLAZ0

La funcidn estimada (Cuadro 6.2) estd basada en un simple
modela de oferta y demanda de dinero para transacciones.

£E1 tipo de interés del mercado se ajusta para garantizar el
equilibrio entre saldos reales deseados y 1a cantidad de dinero real
en el sistema. De este modo,

R =R (M2R , DNR) (6.2.1)
- +

donde R representaz el tipo de interés, M2R saldos reales (medidos por
Ta M2 real) y DNR es 1a demanda nacional real.

A fin de recoger el efecto de las innovaciones financieras
de los G1timos afos, se introduce una dummy de escalén - INNOV - que
toma valor O entre 1964 y 1984, 1 en 1985 y 2 entre 1986-1988. Las
tensiones monetarias de 1977 se recogen con una dummy especifica.

o
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UADRC 6.2.1
TIPO DE INTERES DE LARGO PLAZO

ECUACION

RLPy = apg + a1 log M2Rt + o2 1og DNR¢ + a3 INNOVy + ag D77¢

Definicibébn de las variables:

RLP Tipo de interés de largo plazo
M2R M2 real
DNR Demanda Nacional real
0 1964-1984
INNOV 1 1985
2 1986-1988
1 1977 »
077
0 resto

Parimetros estimados:

Coeficiente Estadtstico "t

Constante ag -0.728 -10.2
Saldos Reales a1 -0.174 -10.9
Transaciones ag 0.250 19.3
Innovaciones a3 -0.017 -17.1
Oummy 77 ay -.0017 -3.4
RZ = .960 DH = 2.29 SEE = 0.0047

Periodo de estimacién: 1967-1988
Método de estimacién: Minimos Cuadrados Ordinarios.
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6.3 TIPO DE 1

| La ecuaciéon estimada (Cuadro 6.3.1) estd basada en un
modelo cldsico de paridad del poder adquisitivo. E1 tipo de cambio
-expresado en dblares por peseta- se ajusta parcialmente ante cambios
en los precios relativos.

(1-L) LTC = B + (DIFLP - LTC) (6.3.1)

donde LTC y DIFLP representan, respectivamente, los logaritmos del
tipo de cambio y del precio relativo.

La estimaciébn del Cuadro 6.3.1 as una generalizacién de
(6.3.1) incluyendo el efecto, a corto plazo, de 1las inflaciones
interior y exterior. E1 indice de precios interiores utilizado es el
deflactor del PIBcf, mientras que 1los precios 1internacionales se
aproximan mediante un indice de valar unitario de las exportaciones
de los paises industrializados. :



CUADRD 6.3.1
YIPO DE CAMBIO
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Log TC¢ = ag + oy Yog TCy-1 + 0p log (PCFy-1/IVUXPI¢_y) +
+ a3 INFy + ag (1-L) Tog IVUXPIy

Definicion de las variables:

TC: Tipo de cambic (délar/pesetas)

PCF: Deflactor PIBcf

IVUXPI: Indice de valor unitario de l1as exportaciones de 1os paises
industrializados

INF: Tasa de inflacidén del deflactor del PIBcf

Parémetros estimados:

Coeficiente [Estadistico "t"

Constante ap 1.559
Retardo TC al 0.646
Precios relativos oy -0.271
Inflacién interior a3 ~0.869
Inflacion exterior oy 1.467
R? = 0,974 DW= 1.65 SEE = 0.0570

Periodo de estimacibn: 1965-1988
Método de estimacién: Minimos Cuadrados Ordinarias

2.
4.
_2|
-3
8

o~




	1. INTRODUCCIÓN
	2. OFERTA AGREGADA Y EMPLEO
	2.1. EL MARCO TEÓRICO
	2.2. RESULTADOS EMPÍRICOS

	3. LA DEMANDA NACIONAL
	3.1. CONSUMO PRIVADO NACIONAL
	3.2. INVERSION EN INMUEBLES RESIDENCIALES
	3.3. INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

	4. EL SECTOR EXTERIOR
	4.1. EXPORTACIONES
	4.2. IMPORTACIONES
	4.3 DEMANDA NOCIONAL O KEYNESIANA
	4.4 LA VARIACIÓN DE EXISTENCIAS COMO VARIABLE DE CIERRE

	5. PRECIOS Y SALARIOS
	5.1 DEFLACTQR DEL VALOR AÜADIDO AL COSTE DE LOS FACTORES
	5.2. SALARIOS
	5.3 OTROS DEFLACTORES

	6. SECTOR MONETARIO
	6.1 DEMANDA DE DINERO
	6.2 TIPO DE INTERÉS DE LARGO PLAZO
	6.3 TIPO DE CAMBIO




