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1. INTRODUCCION
La popularidad y el . prestigio de  Tos modelos macroecono-

Goldberger (1959) presentaran su modelo para la economia americana.
Al entusiasmo inicial, por otra parte, tan unido a 1a popularidad de
las politicas de corte keynesiano al uso por aquel entonces, siguie-
ron sucesivas oleadas de escepticismo descarnado y de realismo posi-
bilista en cuanto al uso practico de los macro-modelos en la pre-
diccién y en 1a evaluacidon de politicas macroeconémicas.

Fué 1a famosa critica de Lucas (1976}, el punto culminante
de descrédito, sin duda, para el uso de 1os modelos macvroeconométri-
cos. Lucas ponia en cuestidon la estabilidad misma de 1a forma reduci-
.da_de . Tos.modelos, :. esto es, la.estabilidad de las -funciones de res-
puesta de 1os agentes econémicos frente a manipulaciones de las
autoridades. En' la medida, argumentaba, que  1os agentes.econdmicos

oooteo-dispongan de -informacién sobre el .comportamiento de :1as-autoridades y

la procesen racionalmente, el efecto de . politicas fiscales o mone-
tarias sera sensib]e;sé]p~porpsuaacomponenteS;ernémicog.e;:»ﬂﬂeﬁ

No puede decirse que, hoy en. dia, el uso de 1os modelos
macroeconométricos esté 1ibre de polémica; ciertamente, el argumento
de Lucas sigue pesando en el Jjuicio de Tos usuarios potenciales de
los modelos, . .y.naturalmente,  .en -sus:.constructores.:La-polémica, sin

. .+ émbargo, no es tan agria .como antaﬁij,'en la - practica, se reduce a
... la.necesidad - bien de. incorporar mecanismos-de variacién en-las-res—-
',_r;;;puestas estimadas de los agentesﬁeconémicos,~b1enven~'ﬂa‘¢onvenﬁ@ncra

de revisar frecuentemente las estimaciones a fin de incorporar los.
cambios que se produzcan. '

Hay algunas razones que apuntar en favor de 1la elaboracidn
oo~ de modelos macroeconométricos. En-primer lugar, la construccién de un
modelo de este tipo exige 1la formulacién explicita de multitud de

i emetyicos  hasseqyino unassendaunstanto - vazarosa | désdeiique’ Kletny - T
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hipétesis sobre 1las relaciones econdmicas..Los analistas-ecorémicos.
los politicos y, en ‘general,- - todas -aquellas :personas gque emiten
opiniones ~incluyendo predicciones--sobre 1a economia tienen, nece-
sariamente, un modelo econdmico . en .su. .cabeza; -pues. bien, -quienes

swheonstruyensun;imodeloveconométeicosexpldcitan: Jos supuestosisobreilos i i

que van a obtenerse una serie de conclusiones. En este sentido, la
modelizacién econométrica introduce precision en la argumentacién
economica y facilita 1a comparabilidad de posibles juicios alternati-
VOS.

En segundo lugar, 1a construccién de un modelo econométrico
complejo genera economias externas al propio proyecto de indudable
interés. Por ejemplo, l1a materia prima de un modelo macroeconométrico
son los datos: un modelo econométrico como el MOISEES requiere mas de-
doscientas series que es preciso, primero, obtener y, en muchos casos

- .homogeneizar. E1 uso de un-banco de datos de-esta ~ indole trasciende,
especialmente en un pais donde la informacion econdomica es escasa, el
mero interés de 1a modelizacién econométrica. -Las economias externas

.., se : extienden, - ademds, .a -otros aspectos- como el conocimiento mas

detallado de algunos sectores o partes de 1a economia, necesario para
abordar 1a modelizacibn.global,.o.la difusién de técnicas econométri-
.cas-punteras ‘escasaménte utilizadas, todavia, en el pajs. =~ T

E1 Modelo de Investigacién y Simulacién de 1a Economia

Espanola (MOISEES) constituye el primer intento por dotar a 1a admi-

nistracion fiscal espaiiola de un -instrumento similar al que disponen

. las administracionés fiscales .de paises de nuestro entorno y los

-..organismos_internacionales.. Su objetivo .bdsico es Ta simulacion:de:

efectos a largo plazo de.medidas de politica fiscal;-adicionaimente;

el MOISEES debe complementar el proceso de elaboracién de los Escena-
rios Macroecondémicos y Presupuestarios.

Elaborado por un equipo de economistas de 1a Direccibn
General de Planificacién de la Secretaria de-Estado - de-Hacienda; "una
exposicion detallada del modelo puede hallarse en Molinas et al.
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(1990) y en un - conjunto -de -publicaciones..de la .citada Direccion
General ..de Planificacibén. . Asi . mismo,-- se halla disponible para-el
publico un disco de ordenador que posibilita la  realizacion de simu-
-laciones "a 1la medida". Dada la.informacion ya ofrecida, el objetivo

s siehderestesanticulomesserd tanto apresentar riqurosa -y detalladamente

las caracteristicas del MOISEES como efectuar un repaso heuristico e
informal de las mismas.

E1 articulo se organiza como sigue. En 1la seccién 2 se

. destacan los rasgos generales mas sobresalientes del MOISEES; los
.- blogues mds caracteristicos del modelo, oferta agregada y sector
exterior, asi como su filosofia econédmica, son tratados en la seccidn

3 con algun detalle. Una visidon panoramica de las principales ecua-
ciones del modelo se ofrece en 1a seccidon 4. La seccién 5 muestra una
aplicacion del modelo a 1a simulacién de shocks sobre la economia,
~con-algin comentario sobre- 1a utilidad del programa SOLVER para-la
realizacién de tales simulaciones. Finalmente, se recoge un Anexo en
el que se comentan aspectos relevantes de~los datos utilizados y de

.+ las técnicas econométricas del - modelo, cuya - lectura es conveniente

para entender con precision .las secciones:-anterjores.:iuui:




2. DESCRIPCION DEL MODELO

E1 MOISEES es un modelo macroeconométrico de 1a economia
espanola, especialmente disenado. para .la . simulacidn - de efectos a

MOISEES es ayudar en 1la elaboracién del Escenario Macroeconémico y
Presupuestario de 1a Administracién Fiscal.

Los rasgos mis generales de la presente version del MOISEES
pueden describirse como sigue:

1. En tanto que modelo macroeconomico, €1 MOISEES es una
representacién sumamente simplificada de 1las complejas relaciones
que, presumiblemente, se producen entre los .agregados econémicos. La
elecciéon de 1los agregados relevantes, -y del tipo de relaciones a
formalizar entre ellos,.se fundamenta, principalmente, en. los postu-
lados de 1la Teoria Econémica, aunque, dado el objetivo basico del
modelo, también se ha -tenido en cuenta la experiencia practica de

. 1a politica fiscal.

2. E1 grado;.de agregaciton ‘de 1las variables econémicas
“.Ancluidas en el MOISEES es muy -elevado. Tan sélo los binomios pabli=
co-privado e interior-exterior tienen un tratamiento especifico en
el modelo, si bien, en cada caso, el nivel de agregacidon sigue siendo

méximol.

_ . 3. Una . consecuencia légica del elevado grado de agregacion
.....del MOISEES es sy, relativamente, pequefio tamano. En - efecto, el:MOI--
- SEES. consta -de ciento. cincuenta ecuaciones, correspondientes a otras:
tantas variables enddgenas y dispone de un arsenal de -cuarentay

En este sentido, 1la versién actual del MOISEES difiere del

tratamiento, mucho mas desagregado, que ofrecen otros modelos

nacionales, destinados a usos comparables, como el MARIBEL, de
~1a Oficina de Planificacion belga, o el TREASURY britanico. - -

,;m&ﬂ@%gﬁyﬂlﬂ%QQﬁd@gmgﬂﬁaﬁsxﬁegﬁdﬂﬁmdﬁawﬁhscala@Unwebjet@vo*adﬁaéoha1wde] o
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- siete instrumentos bésicos, o0 variables- exégena52

» - suceptibles de
manipulacién a efectos de simulacién. De aquellas ciento cincﬁenta
ecuaciones, s6lo dieciocho son ecuaciones de - comportamiento, siendo

- el resto identidades. Si  se -examina  -el cuadro-1, donde se presenta

unaslista -convels tamafio « .devwalgunos« model os-~macroeconométricos del

Reino Unido, queda patente que el MOISEES no es un modelo "grande"3.

4, Las dieciocho ecuaciones de comportamiento del MOISEES
pueden, a su vez, agruparse en cinco bloques diferenciados, segun
- puede observarse en el cuadro 2. Desde el punto de vista de la teoria.
. econdmica incorporada, el bloque de oferta es el mas caracteristico,
aunque también el Sector Exterior incorpora hipotesis poco frecuentes
en este tipo de modelos. Mas convencionales desde el punto de vista
tedrico, son 1los bloques relativos a la determinacion de 1a Demanda
Nacional y de los precios y l1os salarios, mientras que el diseho del
bloque monetario, que incluye una ecuacibén para la determinacién-del
tipo de cambio peseta-ddélar, sufririd, sin duda, modificaciones en

versiones futuras del modelo 4.

5.~ Desde el-punto de:wvista de Farbeorias sl MOTSEES

- . .modelo de desequilibPJO@festD;esgvbasadﬁmen3ﬂa‘idéafde*quéielﬁ§@§teﬁ§“

- .-de precios . no garantiza, por‘lo menos a corto plazo, la plena”Eoiipas
tibilidad de los planes de oferta y de demanda en  algunos mercados,
de modo que una parte de los agentes econdmicos que a ellos concurren

2 En-puridad, deberia utilizarse l1a expresién "variables no deter--
-~-minadas en el .modelo" en vez de la, menos precisa, "variables
~exdgenas".

3 Pparece oportuna.- la siguiente - ‘cita, contenida -en-From yKlein
(1981): "neither big nor small is beautiful; it is the quality
of the model that really matters and not its size" (importa la
calidad del modelo y no su tamano). Mellis et al. (1989) comen-
tan las razones que 1levaron a la construccién de una version
reducida del TREASURY (SLIM TREASURY).

4

Es justo reconocer que el sector monetario del modelo ha recibi-
do una cuota de esfuerzo pequena en relacibn al esfuerzo:total::




Cuadro 1

- Tamano de algunos modelos britanicos

Ecuaciones de

Variables Exégenas comportamiento
Bank of England 660 160 130
City University Business
School - 130 70 .10 -
Liverpool . 50 20 .20
~ London Business School -.770 .70 --100
. National..Institute (NIESR) 320 100 - 90
HM Treasury 1.275 700 500
S1im Treasury Model (*) 530 130 300

. Fuente: Wallis et al. (1988)

(*) Stim Tresury es la versién reducida de Treasury.




Cuadro 2

Ecuaciones de comDortamiento del MOISEES

Blogues Ecuaciones
Oferta y - Productividad del trabajo
1 Empleo - - Productividad del capital - -
. Agregados - = Oferta agregada a corto plazo

Demanda ~ Consumo Privado Nacional Real
2 Nacional - Inversion en Inmuebles Residenciales Real
‘ - Inversion Productiva Privada Real

- Sector -~ Exportaciones en Bienes y Servicios-
3  Exterior: {excepto Turismo) Reales- - _
-+ -— Importaciones Reales

_~-Deflactor -del PIBcf

Precios - Deflactor del PIBpm
4 y - Deflactor del Consumo Privado Nacional
Salarios - Deflactor de las Exportaciones

- Deflactor de la Inversion Productiva Privada
- Coste Laboral Nominal

. : - Demanda de dinero: motivo transacciones -
-~ 5. . Sector ... -..=Demanda de dinero: motivo. riqueza -
‘Monetario -~ - .~ Tipo de-interés ‘
- Tipo de cambio
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.se ven sometidos a racionamiento 5.‘cEl-MOISEESupehmitévidentTfiCar
las fuentes de racionamiento de la economia espanola y cuantffﬁéarﬁ1a
importancia relativa de cada una de e11as,-1b cual resulta de interés
evidente desde el punto de vista de 1a politica econémica.

6.- E1 MOISEES es un modelo econométrico construido con

series de datos anua]es6

elaborados, en su mayoria, sobre informa-
cién procedente de 1a Contabilidad Nacional de Espana y de diversas
publicaciones del Instituto Nacional de Estadistica, y de las Secre- .

tarias de Estado de Hacienda y Comercio.

3.- EL MOISEES COMO MODELO DE DESEQUILIBRIO

(]

. En el MOISEES, la produccidn agregada de 1la economia es
sistematicamente inferior tanto a la demanda agregada planeada como a
1a propia produccidn planeada. El1o es asi porque:

- a) - se asume implicitamente que los precios no se “ajustan con rapi-
dez a 1a existencia de excesos de oferta.o demanda en los merca-

.

dos, ¥

sino:b) -+ :ton +independencia -de la- rigidez:de =los prééios, ‘existen Fric-

ciones en el funcionamiento de 1os mercados que posibilitan la
coexistencia, simultanea, de planes insatisfechos por pari. de
oferentes y demandantes.

.:Malinvaud. (1971) es una.referencia clasica de.la literatura:de}

- .desequilibrio. E1 ya citado MARIBEL: (1989), es un ejemplo-de
modelo macroeconométrico inscrito, como MOISEES, en la corriente
de economia del desequilibrio.

Desgraciadamente, en Espafia no disponemos de series macroecont-
micas trimestrales. En Francia, Alemania, Reino Unido y otros
paises europeos, la disponibilidad de series trimestrales ha
permitido 1a construccion de modelos econométricos (tiles para
1a prevision y simulacion.de efectos a corto-plazo.
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. Antes de .adentrarnos _en:. el .‘tratamiento :.especifico-del
desequilibrio en el MOISEES, puede ser. interesante ilustrar, .infor-
malmente, las diferencias entre un enfoque de equilibrio clasico y un

_enfoque, ya tradicional, de desequilibrio para un cierto mercado.

Supdongase que se conoce el volumen de transacciones reali-
zadas, Q, en un mercado concreto, y el precio —-que supondremos (nico-
de realizacién, P, ambos correspondientes al periodo de mercado t. Un
enfoque clasico puro de anadlisis del mercado tenderia a identificar
la observaciéon (Q,P) con el par (Qe, Pe) que, como se aprecia en
el grafico 1, corresponde a la interseccion de las curvas de oferta,
S(+), y demanda, D(-)}.

. Cabria, también desde una perspectiva clasica, admitir que
(Q,P) no coincide con (Qe,Pe). En este caso, se argiiria, el corres-
.pondiente exceso de -demanda -oferta- en este mercado debe tener
compensacidn en excesos de oferta -demanda— en otros mercados: si el
sistema de precios relativos de la economia se ajusta -convenientemen-
.te para senalizar esta  situacién, el equilibrio se restablecera
finalmente.

~Asi pues, rel-enfoque clasico tiende a enfatizar -el papel de
los precios en el ajuste de los mercados; por el contrario, el 1lama-
do enfoque de desequ11ibr107_tiende a desplazar el centro de interés
sobre los problemas del ajuste hacia Tlas restricciones via cantidad
que - afectan a . los - .individuos en los diversos mercados en l1os que

participan. Asi, por ejemplo, supongase que Tlos productores -oferen-

-.>tes—. en . -nuestro mercado no consiguen factor trabajo suficiente;para

-alcanzar Qe, dada 1la tecnologia y e]ﬁfcapita1‘ldisponib]e; cendtal

Algunos autores prefieren utilizar la expresion .equilibrio no
walrasiano —competitivo-.




GRAFICO 1

Mercado en desequilibrio bajo la hipdtesis del minimo y
fricciones: locus de las transacciones

T
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-+.caso, (Q,P) seria . compatible :con:-.un exceso.de:demanda,-no.elimi-

nable mediante incrementos de-precioa.

La hipbtesis mas com(n ..sobre _la .relacién -entre transac-

g s L clanesioefect ivasy vy demanda m y v o fertasenvunsmercado:enidesequilibrio - -

viene dada por la expresion

Q = min (S(P), D(P)) (1)

Esta hipotesis implica que, en el grafico 1, el par (QP)
observado coincide con algun punto de los situados sobre los tramos
de grueso trazado de las curvas de oferta y demanda. La posibilidad
de que (Q,P) coincida con (Qe,Pe) existe, pero es una mas y, proba-
blemente, remota.

Si ademas de la hipbétesis de desequilibrio anteriorg,‘se
asume la existencia de fricciones  en-el.mercado que;-incluso con
. precios perfectamente flexibles, imposibilitan .un ajuste exacto de-

10

planes de oferta y demanda™“, el lugar geométrico de las transac-

ciones observadas en el mercado, representadas por (Q,P), se situa-

8

E1 exceso de demanda. podria ser finalmente eliminado si la
tecnologia permitiese sustituir trabajo por capital, y el precio
de aquél relativo a este 01timo se incrementase de modo que Tlos
productores empleasen, de hallarse disponible, mas capital. Esta
- posibilidad---refuerza -parcialmente la vision -clasica de que,:
~finalmente, la.economia del -desequilibrio :es una economia de
precios -fijos. Notese, sin embargo, que en este. argumento.se han
.#introducido:.razones ‘relativas a la ‘tecnologia 'y a 1a oferta“de

‘capital.

9 Esta hipotesis, resumida por 1a ecuacién (1), se conoce también
como hipdtesis del minimo por cuanto sehala que el mercado esta
dominado por su lado corto.

10 Un ejemplo tipico de fricciones se produce en el mercado de

trabajo, donde pueden coexistir vacantes en Tlas empresas con
oferta laboral disponible. o S
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rd a la izquierda, en el grafico 1, del-que corresporidia seginila

ecuacién (1): en este caso, (Q,P) no coincidira nunca con (Qe,Pe).
En el MOISEES, el enfoque de desequilibrio que - se adopta

empleo, en primer lugar, y del bloque del sector exterior. Una des-
cripcidén formal y detallada del diseno de ambos bloques puede hallar-
se en el propio manual del modelo -Molinas et al. (1990)-, asi como
en 1os trabajos especificos de Ballabriga y Molinas (1990) y Fernan-
dez y Sebastian (1989)11. En 10 que sigue, se presentard una visién

. general, con argumentaciones heuristicas, del diseno de ambos blo-

ques, y se apuntaran algunas de las ventajas que se siguen del enfo-
qQue adoptado.

- EL -BLOQUE DE OFERTA EN EL MOISEES

La empresa. tipica  del. MOISEES.:toma:sus;decisiones:sobre.

~ produccion y demanda de factores en un contexto competitivo, quizas

imperfecto en el mercado - de producto.-Enscuanto;dla:.tecnologia,:se

- asume que la empresa puede sustituir capital y - trabajo entre si, a

~.1argo plazo. =S1 esta-tecnologia es del ‘tipo Cobb-Douglas, con rendi-

mientos constantes de escala, el comportamiento a largo plazo de 1la
j-ésima empresa puede resumirse mediante las igualdades

*
Y
A = ——— = (1/1-a) W/P
ey
* (2)
Y
B* = ——— = (L/a) CC/P
Kj

11 E1 trabajo de Fernandez y Sebastian no atane, especificamente,

al sector exterior del MOISEES, pero incluye buena parte de la
_argumentacibn utilizada en la formulacién de: 1as:funciones de
dicho bloque.
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~donde Yj*, Lj*, Kj*, o, W,. P, CC representan, respectivamente,-el
~producto o6ptimo, la demanda de trabajo, 1a demanda de capital, el
parametro que mide la elasticidad-capital. -del producto en -1a funcibn

s wnaodesproduceionywety salardo neminaly e beprecioidel producto el icoste

de uso nominal del capita112.

Las igualdades en (2) expresan la regla de determinacion de
las productividades oOptimas de la empresa; sin embargo, se introduce
una restriccién en el comportamiento a corto plazo de la empresa: una
vez decididos Iy y B* ~en funcidon del coste real por unidad de factor
en cada caso-, la empresa no puede modificarlos con rapidez. Esto
significa que, a corto plazo, la empresa no puede sustituir factores
entre sit opera con una tecnologia de coeficientes fijos -tipo
Leontieff—13 14.

En (2) se resume el comportamiento "ex-ante" de la empresa.
Yj*, Lj*-y Kj*.son cantidades p]aneadas;singquea}aﬁgmprgsagcgndzéaﬁeﬁw
.impacto de posibles shocks - sobre 1a  demanda que a ella se dirige y
. sobre la oferta.de factores. Estos .shocks:pueden-ser: fuente deracio-
~namiento en relacidén a:- la oferta 1dea1 de la empresa -Yj -y a las
v demandas ‘ideales ‘de-factores -LJ y KJ :

1. Puede que, aunque no tenga limitacién en 1la cantidad
disponible de factores, 1a demanda dirigida a la empresa, YDJ, sea
1nfer1or a la deseada, YJ , en Ccuyo .caso,. dada -la tecnologia de

5:Como:.se ;asume. que-todas. lasempresas :son -iguales, los ‘subindices’
son, -en principio, innecgsarjos. gn cualquier variable; no obs-
tante, se mantienenen Y , L y K por conveniencia.

13

Este tipo de tecnologia, que permite sustuticion entre factores
a largo plazo, pero no a corto, se conoce en Tla literatura con
el nombre de tecnologia "arcilla-masilla" -"putty-clay"-.

14 Desde una perspectiva clasica, se argliira que 1a no posibilidad
de sustitucidén entre capital y trabajo se debe--.a-la: rigldez-de
su precio relativo.
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) J,~,rcoeficientes‘fijOSadisponib1e;.}a;empresaxemp]earaﬁfactOﬁESsLDjﬁyﬁKDj |
por debajo de las cantidades ideales -Lj", Ki™-.

2. Es posible que Yj* = YDj, ¥ que no - tenga: limitacién en

restringida 1a oferta de capital. En este caso, el capital disponi-
ble, KPj, dara lugar a un producto, YPj, y a un empleo de trabajo,
LPj, inferiores a los deseados "ex-ante".

3. Finalmente, es. posible que Tla Timitacién venga del
trabajo disponible, .LSj, dando Tlugar  a un producto, YSj, y a un
empleo de capital, KSj, por debajo de los planeados.

"En el grafico 2 se ilustra un caso de determinacién del
nivel de produccion y del nivel de empleo cuando 1a restriccidn de
capital es efectivals. La posibilidad de sustituir factores entre
si a largo plazo se concreta en la existencia de isocuantas. con
ensestercasoydadoel.

u,ﬂ‘muﬁpendientewnegativaarestrictamentegcgnyexagg _ :
.- supuesto Cobb-Douglas—. E1. precio relativo de los factores, que coin-

~clde con 1a tangente de s en el. grafico, determina- la.proporcidn en
que se wutilizardn capital y trabajo, esto es, el ratio A*/B* que, en
.e1-gréfico, coincide con.l1a tangente de r. A corto plazo, las iso-
cuantas efectivas para la empresa son aquellas que forman dngulo
recto sobre el rayo de tangente r. Asi, a largo plazo, la empresa
podria producir YD utilizando las distintas combinaciones de capital
y trabajo de la isocuanta YD1.p.; no obstante, una vez elegido r, su
5 ...isocuanta efectiva.es YDc.p. -

, - 51 no se enfrentara-a restricciones efectivas en los ‘facto-
res, la empresa maximimizaria -‘beneficios produciendo YD, esto es,
alcanzando el output potencial de demanda; sin embargo, si el capital
de que dispone, KP, es inferior al que necesitaria para producir YD

15

. De manera andloga pueden ilustrarse los-casos de restriccidn de
demanda y de restriccidén de trabajo.

it daddisponibilidad wdesfactor: trabajoyypero e, »en cambio,  si~tenga




GRAFICO 2

Determinaciéon del producto y del empleo de la empresa cuando
la restriccion de capital es efectiva
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-esto es, KD- su produccién se reducird a ‘YP, con un empleo -LP-
~ inferior al ideal -LD-

'wﬁgﬁﬁm;Agwg@g@nDggacuerdammonﬁﬂQS?%upﬂe%taghyaﬁEStab]ecfdoé;Q}a&prddﬂbdiéﬁ“"”'” Es

de 1a j-ésima empresa puede expresarse cCOmo
Yj = min (YDj, YPj, YS;) (3)

Si, ex-ante, a empresas iguales corresponden resultados -en
produccion y demanda de factores- iguales, ex-post no es asi, necesa-
riamente. En efecto, en la economia pueden coexistir empresas someti-
das a distintos tipos de racionamiento. Lambert (1987) prueba que,
.bajo ciertas hipotesis sobre la distribucidn de los shocks aleatorios
.que afectan a la demanda y a las ofertas de. los factores, el producto
-.-agregado de la economia.se determina-segin la.siguiente funcién: = .~

y = (YD—rho + yprho 4 Ysﬂrho) *rho (4)

donde rho es un parametro que depende de los elementos de la matriz
<. {de;varianzas: .y ‘covarianzas de:la distribucidn conjunta de Tlos: shocks
aleatorios. '

Desde un punto de vista econdmico, e} parametro rho tiene
una interpretacion - atractiva. Supongamos que YD = YP = YS. En este
caso:

esto es, alin en el caso de que los tres productos potenciales coinci-
dan, el producto de Ta economia quedaria por debajo de aquellos .- -rho
.es mayor que cero-. En este sentido, rhO‘puede“ihterpretarse como una
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~medida del grado - de:-desajuste.-estructural .de.los mercadosi de la.
economia: ‘cuanto mayor es rho, tanto —~menores son las fricciones que
dificultan el ajuste en los mercados.

s ek @ lorgrafiled
el periodo muestral 1968-1988. Se observara que, hasta 1984, rho no
ces6 de caer, sugiriendo una dificultad creciente de ajuste en los
mercados. E1 hecho de que 1a caida de rho se detenga justo en el
momento en que se inicia una inflexion, al alza, en el crecimiento de
la economia espanola parece sugerir, también, que esta medida no es
independiente del ciclo econémico.

En el MOISEES, 1la expresion {4) permite determinar el
output del sector privado en la economia espanola. Dada 1a producti-
vidad 6ptima  del trabajo, determinada en {2), es posible obtener una
-relacidn, similar a-(4), entre el empleo total de la  economia y los
tres empleos potenciales. Como puede observarse en el grafico 4, la
..escasez de fuerza de trabajo fue' el =principaliinotivo i de freneial”
~~crecimiento del _empleo durante.  .los (l1timos: .anos sesenta,. siendo 1a
» restriccion de capital el factor més.importante:entre-1972 y +1977. A
partir de este 0ltimo ano, 1la demanda que habia iniciado un C]abo
. declinar-en-1977, pasa a:convertirse en el principal factor restric-

tivo, aunque seguida, muy de cerca, por el capita]16

. La etapa de

resurgir economico, iniciada en 1986, tiene como principal elemento
de freno a la insuficiencia de capital. Notese que, en la actualidad,
la oferta de trabajo no supone una amenaza para el crecimiento econd-

mico.

16 o sugiere que, durante Tlos u0ltimos setenta y la primera
mitad de-los ochenta, politicas expansivas-de demanda: -no-hubie-
“ran sido suficientes para detener 1a caida del empleo.

serpresentacelevaloryestimadosdesrhaspara - .
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GRAFICO 4
EMPLEO TOTAL DE LA ECONOMIA
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DEMANDA NOCIONAL Y DEMANDA EFECTIVA: EL PAPEL DEL SECTOR .EXTERIOR...: .

La ecuacion (4) implica que.el producto agregado, efectivo,

wedentareconomia: sera-siempresinferdor:a:da-demanda=nocional, -6 Pplanea—

da, de la economia. ;Como se determina Ta demanda efectiva?

Obviamente, debe satisfacerse 1la identidad contable del
producto interior bruto ex-post

Y=C+G+I+X-M ‘ (5)
donde, en el lado derecho de 1la ecuacién, aparecen los componentes

clasicos del PIB: consumo (C), gasto piblico (G), inversion (I),
exportaciones (X) e importaciones (M). En el MOISEES se ha supuesto

.que  la - demanda. interna .no .sufre . racionamiento, esto es, que 10s

planes de demanda interna, de agentes piblicos y privados, se satis—

+ ..facen; --de .este. modo, - se_*asumesﬁque,ngen=we]&sectarféxteriprsiTaS
.transacciones .se . ajustan en.orden a garantizar.la .plena satisfaccidn

--de. 1a demanda interna.

~;Asi,»~sexwpostu1a-:queufﬂasdemandawp1aneada;aovhocionaﬁ,ﬁde

_importaciones, MD, depende del comportamiento de 1los precios relati-

vos y de la actividad econdémica interior. E1 flujo efectivo de impor-
taciones, M, dependera, ademis, de 1a presién de Ta demanda interna
sobre l1a capacidad productiva de la economia:

M =MD.(.. ) + ¢m-(Presidn Demanda) - ={B)
donde ¢y (Presion Demanda) = O.
De este modo, cuando la demanda interna crece, presionando

sobre una oferta restringida, las importaciones efectivas se situaran
por encima de las planeadas.
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En cuanto a las exportaciones, el flujo deseado -nocional-
-depende de los precios-relativos.y .-de.la .evolucion: de:-la actividad
econdmica internacional. E1 flujo efectivo de exportaciones, X,

guarda la siguiente relacién con el flujo.nocional, XD: ‘
X =XD (.) - ¢x (Presion Demanda) (7)

- donde ¢y (Presion Demanda) > O.

. De este modo, se produce una desviacién de 1la actividad
. exportadora hacia 1la satisfaccidon . de 1a demanda interna cuando ésta

presiona sobre el aparato productivo.

Ex-ante, 1a demanda agregada de la economia viene dada por
la identidad.

YO=C+ I+ G+ XD-MD (8)

.- Ex—post, . (5), (6) y:(7) implican YD = Y.

-+, REGIMENES 'DE "RACIONAMIENTOQ 'Y 'POLITICA ECONOHICA

Consideremos 1a expresién (4). ta elasticidad del producto
con respecto al producto keynesiano -¢ producto potencial de demanda-
viene dada por

“ 0PI = (¥/YD) ThO o | (9

Resulta inmediato comprobar que

PIp + PIp + PIg =1 (10)

.esto es, la suma de las elasticidades parciales  del output.agregado
respecto a los productos potenciales es unitaria.
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_ " -Puesto que ~cada :una +-de.:las.elasticidades:citadas:puede
- tomar valores entre cero y uno, el resultado (10) permite una inter-
pretaciéon atractiva de las elasticidades como .proporciones de empre-
s ek o R sasy e slaveconomiay ssomet idasy avcadaiporderacionamiento. :

E1 gréafico (5) presenta la evolucion en Espana de la dis-
tribucidén de probabilidades de 1los tres regimenes de racionamiento.
Puede observarse, como dato significativo, el peso creciente que
alcanza la restriccion de capital durante los Ultimos anos..

E1 conocimiento del peso relativo de las distintas fuentes

de racionamiento es fundamental en relacion al disefio de politicas

. econémicas. Consideremos, a titulo de ejemplo, el caso siguiente:

un compcnente Z de la demanda nocional, se ve afectado por un shock.
.;Cudl sera el efecto. final sobre el.producto?.

e . Suponiendo -que Z-:no-influya -sobre:1os:productos patencidles ..
cevu e aooode pleno empleo de capital.y de trabajo, de.las-ecuaciones (4) 'y (9)
se obtiene

-Ey.z = PIp * Eyp.7 (11)

donde Ey.z y Eyp.7 representan las elasticidades respectivas del
producto y de la demanda nocional en relacidn a Z.

, - - - Se sigue que el impacto de Z :sobre el producto sera tanto

e i MAYOrcUuanto - amayor .sea- PIp,.el. ‘peso relativo ..de la restriccidn:de
. demanda en la economia. En ‘términos de politica -econfmica, si--Z es

una variable fiscal, la eficacia de una politica de este tipo esta
crucialmente asociada a 1a existencia de una fuerte restriccidn de

demanda en la economia. Asi, como pone de manifiesto el citado grafi-

co 5, una politica expansiva de demanda no hubiera sido suficiente

para estimular el crecimiento del producto y del empleo a finales de




GRAFICO 5
PROPORCIONES DE LOS REGIMENES DE RACIONAMIENTO
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- los ochenta, puesto que la restriccién predominante era -y, al pare-
-~ cer, sigue siendo- la falta de capital. R S

A diferencia de otros modelos = macroeconométricos, en-el

Sy aon s MOTSEES »Ha i nespueste sde - as swariables :macroecondmicas a:ghocks: idén~ =" "

ticos, producidos en circunstancias econdmicas diferentes, no es
necesariamente idéntica. El11o es asi porque tales respuestas depen-
den, crucialmente, del peso relativo de Tlos distintos regimenes de
racionamiento.

4. PANORAMICA DE LAS FUNCIONES AGREGADAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En esta seccién se describe de una forma muy general las
principales caracteristicas de las relaciones de comportamiento que
forman parte. del MOISEES. La profundizacidon en este tema requiere

_.consultar el manual del .modelo (Molinas et al. (1990)) y .los dis-
tintos documentos de trabajo y articulos citados en cada una de las
subsecciones.

4.1. Oferta agregada y empleo

- .lLa produccidn-de bienes 'y servicios y el empleo-del sector
privado de - 1a economia - se obtienen en un marco de racionamiento, en
el que Tla sustitucioén entre factores productivos sélo es posible en
el largo plazo. A corto plazo, 1a proporcién en que pueden utilizarse
los factores productivos estéd dada y es, por tanto, un dato para las
empresas en el perfodo corriente.

- 81 la tecnologia‘es del.tipo Cobb-Douglas:.con-rendimientos
~constantes de escala, la productividad media.  oOptima de -los-factores
también estara determinada por sus respectivos costes reales. Ahora
bien, 1as productividades medias de 1a economia seran, en general,
distintas de las éptimas. Si se supone que Tas productividades medias
observadas en la economia se ajustan a las oOptimas segin un proceso
de ajuste parcial, se obtiene 1las siguientes relaciones para las




26

.. productividades del . trabajo y del capital (Ballabriga y Molinas
{1990)):

o Y Y g L oW
e g L ']Og i, 30"' a']. 109 k PESEEN R (1-3.]_) -log —_
L L p
-1
+ az log CU - a3 * ap log CU-1 +
+ ag log PRM_;
(12)
Y Y cC
log — = bg + by log |—| + (1-by) log — +
K K P
-1
+ bz Tog CU - by * by Tog CU-7 +
+ bz Tog PRM (13)

“ioiaopiedonde Y/L.e Y/K . son las productividades medias-observadas:del:trabajo

- l y del capital, respectivamente; W/P:y.CC/P son el coste laboral y el

coste de uso .del capital en términos reales, CU es la desviacién. del

.. grado-de.utilizacién de 1a capacidad -productiva respecto a su nivel

muestral maximo de 1973 y PRM son los precios de las importaciones
energéticas relativos a los de las no energéticas.

Los coeficientes técnicos del trabajo y del capital (que

s twsedenominaremos Ay B respectivamente) se:definen en base al trabajo y

swss scApital-utilizados. Puesto que estas magnitudes no son observablesi+A

.y B se obtienen.a partir de (12) y (13),sustituyendo CU por su=valor
maximo en el periodo muestra1A(CU*). '

Por tanto
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Y
A z|— (14)
L
e = cu®
Y
B =|— (15)
K
cu = cu¥

..En base a los coeficientes ..técnicos obtenidos en (14) y
(15) se define el output potencial clasico, 0 de pleno empleo del
capital, del sector privado:

YP =B * K (16)
Iguaimente se puede obtener el producto potenc1a1 de p1en0

...empleo del . trabajo -a partir-del coeficiente: técnicordely trabaj
... poblacidén activa del sector privado

YS = A * LS, (17)

Por otra parte, se define 1a demanda nocional o Keynesiana
del sector privado como aquella a 1a que se enfrenta la produccién de
bienes y servicios no plblicos

YD = CR + CNBSR + FBCR + %0- - M0 . (18)

-...donde: CR-es-el.-consumo-privado-nacional:real, -CNBSR:son:.:las. compras
netas de bienes y servicios reales-de las AA.PP., FBCR es la:forma-
cidon bruta de capital real y XD y MD'son respectivamente las exporta-
ciones e importaciones nocionales de bienes y servicios.

La  produccién . agregada. real del sector privado a.corto
plazo se obtiene en base a la funcién CES:
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-1/rho
YR = [‘(Yn)“”‘° + (Yp)“Tho 4 (ys)~Tho ] o (19)

1 e onde irho e ni Redida e desajuste-estrictural: ~En ¢T MOISEES se

modela rho en base a un término constante, una tendencia determinis-
tica Tineal, los precios relativos de las importaciones energéticas y
una "proxy" del grado de desajuste estructural o "mismatch" en el
mercado de trabajo —MM-,

rho = cg + c] time + cp PRM + c3 MM (20)

La estimacién de los parametros cg, c1, Cp y c3 se Tleva a
cabo en (19) por minimos cuadrados .no lineales, por 1o que una vez
estimadas YD, YP e YS se puede obtener el output real del sector
privado.

- .Una . vez : determinado " €1 .. producto’ del: sector privade, 1

-~ .,.empleo utilizado por éste se obtieneinmediatamente:de~la-expresién

YR
L = —— . C i (21)
A

E1 empleo efectivo, LD, serda en general, superior al utili-
zado, LU, y se obtiene introduciendo un factor de correccién que
depende de 1la desviacién del grado, de utilizacién de la capacidad
. .productiva respecto:de.su valor muestral miaximo de 1973.

4.2 . La demanda nacional
En esta seccion se presentan las principales caracteristi-

cas de Tlas funciones estimadas para 1os componentes . de 1a demanda
nacional.
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La modelizacién -de-1a funcién de consumo se lleva a-cabo a.
partir del andlisis de-la relaciéon de largo plazo entre el consumo y
sus posibles determinantes. A partir de ella se estima-el comporta-
miento a corto plazo como un modelo de - correcciéon de -error (en la

de largo plazo del tipo
c = £(v4, WE) (22)

donde C es el consumo privado nacional real, vd es 1a renta neta
- disponible real. de las familias y WE es la riqueza real en manos de
los consumidores.

La estimacién de una funcién Togaritmico-1ineal en (22),

permite concluir que existe una relacién de cointegracibn entre

.-consumo, renta y riqueza reales (ver Andrés, Molinas y Taguas
(1990)). A partir de ésta, se modela el corto plazo como un mecanismo

.-de correccién de error. .la.funcion de consumo:estimadaser '

+incluye -ademas el.tipo -de interés . -real de largo plazo, el -impuesto
~inflacionario ("inflation tax") y -1a tasa-de:paro - como variables que
tienen incidencia en 1a dinamica de corto plazo sin afectar a'la

--irelaciébn de-largo:plazo. Ello no.afecta a 1las propiedades estadisti-
cas de Ta ecuacién y ha sido utilizado por distintos autores (véase,
por ejemplo, Von Urgern-Sternberg (1981)).

En el cuadro 3 se presentan las elasticidades estimadas de
cari s 1@7GO - -plazo. del. .consumo . privado .respecto.a la renta y riqueza en
" ..términos:reales.

La demanda de inmuebles residenciales se satisface alterha-

.tivamente con viviendas de nueva construccion o mediante el stock de

viviendas ya existentes. En este sentido, 1a inversién en viviendas

depende del valor esperado para el precio de las nuevas relativo al
precio de alquiler de las existentes en el mercado.

JWmﬁﬂﬁnga%ﬂelgtngbﬁigyﬂémﬂauﬁqunﬁhtﬁaﬂﬁ%£&9?8)&VxSéfpbstulaﬁunauréladiénfW“ﬁ?l
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Considerando que el -stock - de capital residencial dptimo .

depende de 1los valores -esperados-para la ‘renta neta -real.disponible

..de 1as familias y los precios relativos, y suponiendo : que el stock

de capital deseado cada periodo es resultado de un proceso de.ajuste
ssivrinparcialientner eliophimo iy sélvefectivoidel speriodo ;anterior, ise-estima
una funcién como

~log IIRt = f [ log IIRt-1, log KIR¢-1, log Et(Ydt+1), log Ex(pris1) ]
(23) -

donde IIR es la inversidn real en inmuebles residenciales, KIR el
stock de capital residencial, ¥Yd 1a renta real disponible de las
familias y pr los precios relativos.

- Las .elasticidades ‘de 1largo plazo se pueden— ver en el
cuadro 3.

R I .+ = Por 1o que respecta .a.1a funcibén de  .inversién productiva
_ . privada se ' considera que las-empresas adquieren.los factores produc-
o - - tivos en mercados-. competitivos +y xseﬁ~enfféntanfﬁa¥VUnaﬁtéch&i%ﬁ%ﬁ

putty-clay -y a una funcién de demanda estocastica, que depende de Tlos
precios relativos y de la demanda de mercado. Las empresas toman sus
decisiones técnicas sobre 1a combinacién 6éptima de factores, el
tamaho de 1a empresa y los precios, condicionadas al valor esperado
de l1a demanda.

e e oA partir. de-las condiciones de optimizacién en competencia-
~monopolistica y bajo el supuesto de - existencia de -costes de ajuste,

se especifica una relacion de egquilibrio del tipo (ver- Andrés, Escri-
‘bano, Molinas y Taguas (1988)).
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I cc
log | = | =f [— CUy 7 - (24)
Y P

~ donde i eS'Té”ihQéréiéh prdddétiva privédé reé], Y el oufpdf'feal,l
CC/P el coste de uso del capital real, CU el grado de utilizacibn de
1a capacidad productiva y m la tasa de inflacién (sobre la considera-
cién de ésta ver Andrés, Escribano, Molinas y Taguas (1989)).

ta estimaciéon de las elasticidades de largo plazo se puede™ -

ver en el cuadro 3.

CUADRO 3
DEMANDA NACTONAL
ELASTICIDADES DE LARGD PLAZ0

- VYariab. independ. | q : , _
_ Y - ME pr Y cc/p Ccu ]
Variab. depend.
C 0.80 0.13
TIR 3.50 -0.79
I | 1) 4552 188 -3.012) |

{1} Coeficiente restringido.
{2) Deben interpretarse como semi-elasticidades.
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4.3.- E1 sector exterior

- La-demanda nocional de- exportaciones depende-de la“evolu-
cion del comercio mundial y de la competitividad, es decir que

XD = £ (WT, PRX) (25)
Si la demanda interna aumenta por encima de un nivel mini-

mo, se produce racionamiento en este mercado, disminuyendo 1as expor-
taciones y viceversa. Por tanto, 1las exportaciones efectivamente.

+.;observadas son . una correccién -a la baja de las nocionales (como se

vid anteriormente).
Se estima una relacion de largo ptazo como

log X = f (log WT, log PRX, (log CU - Tog Clyin)) (26)

A partirxde;1awrelaciénaderfeQGf]ﬁbﬁiéﬂ(QG% i £:!
o .-dinamica .de corto plazo como - un. mecanismo de.correccién de-error
{Fernandez y Sebastian (1989)).

;uL& demandaﬂnocionaTrde-'importaciohes'depende del nivel de
actividad de 1a economia y de la competitividad

M) = £ (Y, PRM) (27)

. =¢..Bajo el. supuesto de. que 1a demanda nacional no esta racio-

cwenadagocualquiersexceso:de-ésta:se satisface .por recurso. a. -las:impors:

~-taciones y/o disminuyendo tas  exportaciones. Se: estima, por.tanto,
~una relacién de largo:plazo. como

log M= f (log Y, log PRM, log CU) (28)

E1 corto plazo se modeliza como un mecanismo de correccién
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. ¢ -de error, - incluyendo, ademas. de las variables' consideradas . en(28),
" “cambios en1a inversién productiva privada,

Las estimaciones de las principales elasticidades de largo
A*%ﬁﬁﬁiifﬁrﬁmplazemanﬂe}ﬁSEGten@%&tevﬁop&&éwpuﬁdehwvehuenﬁé]iGuadrbﬁ4.‘ ' o

CUADRO 4
SECTOR EXTERIOR
ELASTICIDADES DE LARGO PLAZQ

Variab. independ.
WT PRX CU Y PRM
Variab. depend.
X 1.70 -1.19 -0.41
M . -0.93 1.66 -0.25

4.4.— Precios y salarios

E1 margen precio-coste laboral depende de 1a productividad

marginal del trabajo y del poder de mercado de la . empresa. En el.

+» MOISEES,. el -precio modelizado es el deflactor de PIB al coste de los

cawinecfactores, y.el.coste -laboral- se.define .como -1a remuneracidn: media:de:

‘1os . asalariados. La productividad -media .de1,-trabajo«seaapﬁgﬁdma
mediante el ratio capital-trabajo.. |

La ecuacibon estimada del margen es la siguiente:




PCF PCF-1 K-1
Log (—) = ag + a1 log (——) + a2 Tog ( ) +
W W D

 +a3log PRONILp +ayOUM (@)

donde PCF es el deflactor del PIBcf, W es el coste laboral, K es el
stock de capital, LD es el empleo, PRCNII representan el diferencial
entre precios al consumo y precios de productor -PCF-y DUM es una
"dummy" que refleja la existencia de controles sobre precios y sala-
rios a principios de los setenta.

E1 valor estimado de aj, 0.364, refleja que so6lo un 64%
del cambio corriente en costes laborales se traslada a precios en el
periodo corriente; no obstante, 1a traslacidn es plena en sdlo un
periodo.

En cuantOJa”105xsalari054usewsupone$QUEﬁE§tGSise%dé%eﬁﬁiﬁﬁn;
-en uncontexto de negociacién colectiva: sobre 1a - base de indicadores
como el nivel de precios, -la productividad,.!a brecha precios al
.. consumo—precios de productor ‘etc. -las 'negociaciones ' determinan el
. salario bruto,:- mientras.que ..éste.y :el:tipo:de:las cotizaciones so-
ciales de los patronos determinan el coste laboral.

La ecuacion estimada tiene 1a siguiente especificacion:

W

- Log - - = by + log (1°+ TEMII) + b; log PRCNII +
... -PCF.*. {1+temcs..)
k-1
+ bp log (———) + b3 u .+ by -DUM - (30)
LD

donde TEMCS y TEMII son los tipos efectivos medios de 1las cotiza-
ciones sociales patronales y de los impuestos indirectos, respectiva-
mente, u es 1a tasa -en tanto por uno--de desempleo y W, PCF, PRCNII,
K, LD y DUM tienen 1a significacion ya descrita.
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La elasticidad---instanténea salario-precio es unitaria, por
lo que 1a ecuacidon (30) se convierte en-una ecuacion de salario real.
Este presenta elasticidad unitaria. respecto a los impuestos indi-

Yoy eansrectoswywuna sal tawelasticidad:c negativay fentornos<a-« ~132)-respecto

a la tasa de desempleo. E1 diferencial precios de consumo-precios de
productor tiene una elasticidad proxima a uno que, dada la elastici-
dad unitaria respecto a impuestos indirectos, senhala que el deflactor
relevante desde el punto de vista de Tos salarios es el del consumo.

... E1 bloque.de precios y salarios.incluye estimaciones de 1los
deflactores del PIBpm, consumo privado nacional, exportaciones e
inversidn productiva privada en relacidn con el deflactor del PIBcf,
el precio de las importaciones y 1los tipos efectivos medios de 1los
impuestos ligados a la produccidon, a la importacion y subvenciones de
.explotacidn.

- 4.5. E1 Sector Monetario

La modelizacién . de la . demanda de . dinero en el -MOISEES se
1leva a cabo desagregando la variable a explicar (Activos Liquidos en
N manOSﬂdelewpﬂb]ico)~envsu5ﬁcomponentes"c1ésﬁcos:”Mdtivoftransacciones
(M2) y depdsito de valor o atesoramiento de riqueza (ALP - My = ALM)

La relacion de largo plazo estimada para el motivo tran—
saccién (Mp) es

M2 ;
— = f (DN, rcp, DINNO) - - uE(BL)
P

donde DN es 1a demanda nacional real, rcp el tipo de interés propio
de Tos ALM y DINNO una variable dummy de "innovaciones financieras".
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La dinamica de corto plazo se modela segin el mercanismo..de
-w.correccién de.error asociado a la-relacién de equilibrio (31).:s . -

E1 motivo riqueza (ALM) se determina, a largo plazo, por la

cipa s el quezasenymanoss de; lossconsumidores. {excliuidos: 1as ALPAs ) vy i1a <tasa

de inflacidn.

ALM
—— = f (WE - ALP, ) (32)
p

E1 corto plazo se obtiene en base a un modelo de correccidn
de error. Se incluye como variable con incidencia en el corto plazo
el tipo de interés propio de los ALM's (rcp), asi como una dummy que
.capta la liberalizacion de tipos de interés de 1987.

La funcién estimada para el tipo de interés de largo ptazo
mr - (r1p) esté . basada-en-:un-modelo:.de: ofertazsy demanda:de idineroipara
transacciones.

E1 tipo de interés de mercado se ajusta para garantizar el
equilibrio entre -saldos reales - deseados 'y la cantidad de dinero del
sistema (en términos reales). Se incluyen también una variable "esca-
16n" que recoge el efecto de las innovaciones financieras (DINNO) y
una dummy para captar las tensiones monetarias de 1977 (D77)

M2
~..rlp = f.( —— , DN, DINNG, D77 ) - - e33):
P

Por 1o que respecta a 1a funcién estimada pafa el tipo de
cambio ($ por pta.), esta basada en un modelo clasico de paridad del
poder adquisitivo.
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.. E1 tipo:de cambio se. ajusta :parcialmente a  cambios enlos
precios re1at1vos.(p/p*).

C = f (p/p") o (34

Se estima una funcién como

*
log TCy = ag + (1-a3)log TC¢-1 + a3 log (p/p )¢-1 +
+ az (1-L)logpy + a3 (1—L)1ogpt* (35)

Las principales elasticidades estimadas en el sector mone-
tario se presentan en el cuadro 5.

CUADRO 5
. SECTOR MONETARIO
. ELASTICIDADES DE LARGO PLAZ0

- »Variab. independ. ' : : C
DN rep WE-ALP m M2/p p/p*
Variab. depend.
M2/p 1.12 -3.98
e ALM/RL o L 2,65 -8.03
rip 0.25 | ‘ C-0.17
T -0.77




. .. #4.6..EL Sector Pdblico

E1 sector Administraciones Pablicas {AA.PP.) comprende las
unidades institucionales cuya funcion principal es producir servicios

w-qq,yw;mgmnaﬁdestdnadosw@aﬁlawventawpanagelwconsumoaaolettﬁvogyanedistribuir;1a o

renta y riqueza nacionales. Se considera produccién de servicios
colectivos no destinados a 1a venta los servicios de las administra-
ciones publicas tales como 1a administracion general, defensa nacio-
nal, seguridad social, etc.

La modelizacidon del . sector plblico se 1leva a cabo, en -
lineas generales, bajo el supuesto de que las principales partidas de
ingresos y gastos estdn 1igadas a l1a evolucidn de Tas macromagnitu-
des, relevantes en cada caso, en términos nominales.

PRODUCCION DEL SECTOR PUBLICO

““E1 valor de-la produccién:de os:servicios:»no:destinados’a -
.1la -.venta de Tlas AA.PP.. se mide convencionalmente por los costes
incurridos. Por otra parte, puesto que . no.es -facil determinar los
~.servicios prestados a cada: sector, no - se reparten los servicios ho

- ..destinados a-la-venta -de - 1as ~AA.PP. rentre -consumos intermedios y

consumo final de los hogares, contabilizdndose como consumo final de
las AA.PP.- consumo poOblico-. E1 consumo pdblico se valora, por
tanto, en base a 1los costes incurridos una vez deducidas 1as ventas
residuales - produccion de bienes y servicios destinados a 1a venta-
..»Y los pagos parciales - que no cubren Tos costes de produccion-.

‘En:definitiva el valor. . ahadido bruto a. precios de:mercado
de las AA.PP. se determina . como saldo de la cuenta-de produccidn, -

Yaapp = PSNDV + VR - CI (36)

donde PSNDV es 1a produccidn de servicios no destinados a 1a venta,
'VR 1as ventas residuales y CI Tos consumos intermedios. Puesto que el
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-+.valor:de la producci6n se determina-en base :a los -costes::incurridos

- PSNOV = Wappp + EBEpppp + CI - VR : (37)

donde Waapp es 1a remuneracion de asalariados de las AA.PP. Tenien-
do en cuenta que el excedente neto de explotacion de las AA.PP,
es cero y, por tanto el excedente bruto es igual al consumo de capi-
tal fijo, se obtiene que

~-Yaapp = Waapp + CCFpppp (38)

Definiendo 1as compras netas de bienes y servicios de
.las AA.PP. como la diferencia entre 1os consumos intermedios y las
ventas residuales y los pagos parciales.

CNBSpapp = CI - VR - PP €39)

. se obtiene el consumo pabtico como - suma det  PIB y :de 1as compras
netas de.bienes y servicios.de las AA.PP.

..o CP = Wappp + CCFappp + CNBSpppp = Yaapp + CNBSpapp —+=(40)

En el MOISEES se han endogeneizado cada uno de los compo-
nentes del consumo publico que aparecen en (40).

e owo S€: supone que el.coste laboral - .nominal por asalariado que

. waSerdetermina + en-la ecuacion de salarios .es.Unico-en-1a economiayiper

~lo que se-puede -obtener la-remuneracidn de -‘asalariados-del-sector
publico a partir de dicho coste 1laboral nominal y del numero.de
asalariados de las AA.PP. (LApapp) - exdgena-.

Waapp = CL * LApapp (41)
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5. .. :E1.consumo de-capital . fijo.:de :las::AA,PP.  se. . obtiene. a
~partir-del- stock de- capital pdblico .-en términos reales—- y del de-
flactor de la formacién bruta de capital fijo -PI-, suponiendo una
tasa de depreciacidén constante —5%- para los bienes de equipo pibli-

= rCOSs

CCFaapp = 0.05 * Kpapp (-1) * PI (42)

Las compras netas de bienes y servicios de Tlas AA.PP. se
supone que son una proporcién —exdégena- del PIB del ano anterior .

CNBSaapp = Pengs * PIBpy (1) (43)

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO

Por 1o que respecta a los .ingresos y gastos.de.las AAPP,. en

@1 MOISEES se han endogenizado las principales partidas. ‘Los sdimpues— ... .-
. tos ‘11gados = a la ~ produccién -TP- se obtienen a partir de su'tipo

efectivo medio -TEMTP- y del consumo.privado nacional nominal-(C).. .

TEMTP
P =C *

1+TEMTP (44)

.Igualmente se obtienen las - subvenciones .de explotacion

vix.-—SUB-.a . partir de. su tipo .efectivo medio. .sobre. el consumo privado

- —axbgeno-

TEMSU

SUB = C *
1+TEMSU (45)

Los <impuestos 1igados a la importacion se obtienen a partir
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...de.su,  tipo. efectivo medio —exodgeno- y:de:las: importaciones.desbienes.

"y servicio$ nominales.

TEMTM
M =Md
: ~ o 14TEMTM ' (46)

Los impuestos directos percibidos por las AAPP comprenden
el impuesto sobre 1a renta de Tas personas fisicas -IRPF-, el dimpues-
to sobre sociedades -IS-, el impuesto sobre el patrimonio -TDP- y

otros -sobre terrenos y solares, directos en general y varios y -

apremios-,

TD = IRPF + IS + TOP + OTROSTD (47)

. La-recaudacién por el IRPF.se obtiene a partir‘de'1afvafiﬁ;
cibn en .valor del PIBpm. Se.establece la hipdtesis de que la.tasa de

variacibén del IRPF es 1.5 veces -la del: PIB, tratando: de~captar~1d‘wwmvu g

“ progresividad del impuesto.

" La ..recaudacion _del. 1mpuesto sobre .sociedades -15- varia
1gua1 que el excedente bruto de explotaciéon de Ta economia.

En el MOISEES son también endbégenas las cotizaciones socia-
les totales —que incluyen las pagadas a las AA.PP. y al sector empre-
sas -de -seguro--a cargo de 1os empleadores y asalariados..

+.Las:cotizaciones sociales a. cargo -de los:. :empleadoresise
- obtienen a partir del tipo-efectivo-medio-~exdgeno— y de-1a-remiriera=
cién de asalariados -excluidas las cotizaciones sociales ficticias-.

TEMCS
CSE = (RA - CSF) * ———
1+TEMCS (48)
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- oo las;cotizaciones. sociales .de los:asalariadost - setobtiénensa .
partir de la remumneracién-de-asalariados, neta-de-cotizaciones socia-
les a cargo de empleadores y ficticias, y del tipo efectivo medio de
- asalariados -exdgeno-

TEMCSA
CSA = RA * ——— = TEMCSA * {RA - CSE - CSF)

1+TEMCS (49)

GASTOS DEL SECTOR PUBLICO

Los intereses efectivos netos -recursos menos empleos-
. pagados por las AAPP, se determinan a partir de 1la deuda de.las
AA.PP. y del rendimiento medio de T1a misma -rmdp-

" IEN = rmdp * DP (-1) : (50) "

donde los . sa]dos.vivos;wdeala*deudagwmnwvalbﬁﬂéﬁéﬁﬁiﬁbﬁ@?&ﬁﬁbfﬁﬁhéﬁ%'
-partir de.la.capacidad .0 .necesidad de :financiacion de las AA.PP.

DP = DP (-1) - CNFpapp (51}

y el rendimiento medio de 1a deuda publica se 1iga al tipo de interés
de largo plazo,

Cvrmdp=rlptoe o (52)

Las transferencias corrientes netas al sector privado
-TCN-, Tlas prestaciones sociales de 1las AAPP -PS- y 1la inversibn
- pablica nominal -Ipapp~, se determinan a partir de sus pesos respec-
~tivos respecto al PIB del ano anterior -exbgeno-.
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© " DEFICIT-DEL SECTOR PUBLICO

La renta neta disponible - de 1las AA.PP.  se obtiene comg
sadisaldoydes lavcuentardesrenta - ' R L

RNDpapp = TP + TM - Sub + CSpappp +
+ TD + IEN + DIV + TCN - PS + CIN (53)

donde CS son las cotizaciones sociales, IEN 1os intereses efectivos
. netos, DIV Tos dividendos y otras rentas percibidas de las empresas
publicas y CIN 1a cooperacidén internacional corriente neta.

- E1. ahorro . neto del sector publico se obtiene minorando su
renta en el consumo puablico

SNaapp = RNDappp - CP (54)

. Por (1timo, se obtiene 1a capacidad o‘'necesidad de finan-
ciacién del sector pablico a partir de 1a .identidad

CNFaaPP = SNaapP — Iaapp + CCFappp — ANT — TNC + TC (55)
donde ANT son las ~adquisiciones netas de terrenos y edificios, TNC

las transferencias netas de capital y TC Tos impuestos sobre el
capital. '

D7 SIMULACION: EL MOISEES EN FUNCIONAMIENTO

E1 pﬂb]ico puede disponer, si 1o deses, de un sencillo
programa de simulacion del MOISEES denominado SOLVER. En principio,
SOLVER admite simulaciones a 1la medida del usuario, aunque debe
recordarse que el objetivo basico del modelo es 1a evaluacidn de
efectos-a largo plazo de medidas de politica fiscal.




En SOLVER, largo -plazo significa 1993: es posible analizar
el efecto de uno o varios “shocks sobre -~la economia para cualquier
subperiodo comprendido entre 1968 y 1993. Los resultados se comparan
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.-con.los...de .1a.simulacion.de referencia. En particular SOLVER d1spone1'ﬂ i

- de una’ s1mu1ac16n base obtenida adaptando &1 MOISEES a un escenario
macroeconémico similar al contemplado en el Escenario Macroeconémico

y Presupuestario 1990-1193 elaborado por 1la Direccion General de

Planificacién de 1la Secretaria de Estado de Hacienda; de este modo,

la simulacibén de efectos provocados por politicas fiscales alternati-

vas tiene una interpretaciétn inmediata en términos de comparacién
entre escenarios macroeconémicos alternativos.

En este apartado se presentan los resultados obtenidos con
el modelo al simular una politica de reduccion del gasto publico en
inversién y compras netas de bienes y serv1c1os17 Se supone una
disminucién - de ambas ‘macromagnitudes del 10% de su valor en pts
corrientes de cada ano, para el periodo 1990-93. Esta politica supone
una reduccidn de la .inversidn pablica en mas de 200 m.m.: de ptas y de

- las compras netas de bienes y servicios en mas de 100 m.m. de ptas en
1990, 10 que representa conjuntamente.alrededor.del. 0,7% del -PIB.

~Las ~compras netas de bienes y servicios son uno de los
componentes del consumo piblico, por 1o que la politica mencionada se
concreta en una reduccién del gasto piblico via demanda.

- La simulacidén -que se -presenta se--1leva.a cabo suponiendo

- que la variacién en el déficit pablico, inherente a 1la misma, se

»..:corresponde-.con ..variaciones .equivalentes - en -Jas -emisiones:.de.Deuda.:-

Piblica a medio y largo plazo. Se supone, igualmente, que 1a oferta

monetaria es acomodaticia. Por 0ltimo, el tipo de cambio se supone
que es fijo.

17 Otras simulaciones pueden seguirse -con mas detalle, en Molinas

et al. (1990) y Canadell y Molinas (1990).
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oo La reducciéne, del:consumo --e-inversién.:plblicos:suponetna
disminucién en volumen de - estas macromagnitudes, . que se traduce en
una disminucién de la demanda nocional. En el diagrama 1 se puede
seguir ta transmisién de tos efectos inducidos por un shock de deman-

o b e ony s T rcomo s ek os § 1gnosqueaparesen sentre 1dos variablesimuestran s
éstas se mueven en el mismo sentido {positivo) o en sentido contrario
(negativo).

La contraccién de 1a demanda nocional provoca una disminu-

cién del output real del sector privado, y por tanto del output

. total. Esta disminucién se traduce en una caida del empleo, QUe

conduce a una disminucién, via la tasa de paro, de los costes labora-

les nominales. E1 deflactor del PIB disminuye como consecuencia de 1a

caida .de los mismos. Ello dimplica, por una parte, una caida del

deflactor del consumo privado con efecto positivo sobre 1a renta real

-de las -familias y, :por otra, cambios en 1os precios relativos: que

afectan al sector exterior, Una disminucion .del deflactor del PIB
mejora la competitividad de 1las exportaciones -si el tipo de cambio

, .~ . .. - permanece inalterado-, por-lo que aumentaran éstas. Por otra parte 1a

disminucion del deflactor del! PIB.se :traduce en ' .un-aumento de los

.precios. relativos:de 1as ximportaciones; por«: 104U ‘cabé esperar in:
efecto negativo sobre las mismas. '

La disminucion del output tiene, a su vez, un efecto con-
tractivo sobre 1a inversién productiva privada en términos reales.
Iqualmente, 1a - reduccién del empleoy la caida de los costes labora-

5. .o~-1es nominates disminuyen la renta disponible  real de 1las familias,
«.mas;de.1o.que aumenta,la misma.como -consecuenciade la disminucion:de"
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DIAGRAMA 1
EFECTOS VIA DEMANDA
’ COMPRAS NETAS
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REAL LAS AA.PP.
‘- +
DEMANDA
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REAL PRIV REAL P
L 3
V L 3 &+
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L 3
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DE - | DISPONIBLE REAL — pRWAD%
PARO DE FAMILIAS REAL —
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LABORAL DEL
NOMINAL [ CONSUMO
-+
+ i +‘
EXPORTACIONES
' ——
. |COMPETITIVIDAD | 4. | FEALES
DEFLACTOR — .
DEL _
QUTPUT :
PRECIOS RELATIVOS - : =
N DE IMPORTACIONES ’MPQHTETS%NES -

> NO ENERGETICAS
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< precios. vista antes. La «disminucion. de' la:renta: disponible Feal'de
las familias conlleva“una reduccidn -del consumo privado nacional y de
1a inversidén residencia en términos reales.

swiPorstanto yuse produce:: unzaumento iide-das: expartaciones de
bienes Yy servicios y una disminuciéon de las importaciones reales, 1o
que unido a las disminuciones del consumo privado real y de la inver-
si6n productiva privada y residencial afectara nuevamente a la deman-
da nocional, tal y como se refleja en el diagrama nimero 1.

En el diagrama 2 se pueden ver los efectos via oferta de
este shock de demanda. La disminucién del deflactor del PIB provoca,
como se ha visto, una reduccién de los costes laborales nominales que
disminuira . la -productividadv~técnica ~del- trabajo, y por tanto, el
. output de pleno empleo del factor trabajo. .

Por otra parte, 1a disminucién del deflactor del PIB impli-
‘ca un aumento del coste de uso-del capital, y por tanto de la:produc-
«tividad técnica del mismo y -del .-output potencial, aunque éste se
reducira en mayor medida por .la-disminucidn de] stock de -capital
..provocadapor- Ja.caida.de*la> sinversion: publica:real; i

E1 output real disminuye como consecuencia de la disminu-
cion de 1a demanda nocional asi como las del output de pleno empleo y
del output potencial.

_ . Las variaciones en el output real:y potencial se trasladan
.2l wsgrado «:de-utilizacién: de-la capacidad:productiva; que:disminuye:
durante el primer ‘afio para aumentar después. Disminuciones del grado
de utilizacion se traducen en un incremento de las exportaciones de
bienes y servicios y en una disminucion de 1las importaciones. Igual-
mente, el grado de wutilizaci6n de 1a capacidad influye en la inver-
sibén productiva privada, disminuyéndola el primer ano del shock.




DIAGRAMA 2
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La cuantificacidén de estos efectos se presenta en el cuadro
numero 6. Las cifras que se presentan son desviaciones respecto a las
tasas de variacidn de la simulacién de referencia.

| ”‘Laxtasa"dé Véﬁiacién’“de1 PiB“Féa1 sé'reducé;éh 0;4'Buﬁtdsw' o

en 1990, recuperando paulatinamente los valores de l1a simulacién de
referencia hasta superarlos ligeramente en 1993.

Una senda parecida se puede observar en el caso del consumo
privado, con una recuperacibn mis rapida debida a un efecto riqueza. .

La inversién productiva privada se reduce durante 1990-91
para recuperarse en el bienio siguiente. Este cambio de tendencia se
~debe principalmente al incremento.en la 'utilizacién de 1la capacidad
productiva. La formacién bruta de capital sigque una senda similar,
- teniendo en cuenta 1a caida de .1a inversién -publica -en ‘tasas de
variacion- de 1990.

Los resultados del sector exterior se explican en base a la
ganancia de competitivad frente al exterior. E1 comportamiento de las
~:importaciones:=se debe-ademas a’los cambios‘en-la-inversién productiva
‘privada. | . - :

La inflacién disminuye alrededor de 0.5 puntos cada aho
como consecuencia de 1a desaceleracitn de los costes laborales.

Por 1o que respecta al empleo, 1la implementacion de esta

.-».politica-.conllevaria-la.creacidn.de cenrca.de-40.000 puestos:.de traba~-

. jo menos el primer aho, y 15.000 el segundo que, . sin embargo, se
recuperan en 1993. '

E1 saldo exterior medido en términos del PIB mejora ligera-
mente debido a los resultados del sector exterior.

Por G1timo, el déficit pablico sobre el PIB mejora ostensi-
blemente, como cabia esperar.




CUADRO 6
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EFECTOS MACROECONOMICOS DE UNA CONTRACCION DEL GASTO PUBLICO EN INVERSION

Y COMPRAS NETAS DE BIENES Y SERVICIOS

“Desviaciones respecto ala simulacion de referencla

“2{1) Tasas'de -variacién en términos reales.
"{(2) En miles de personas respecto al empleo original.
(3) Signo negativo implica mejora.

| i 1990 i 1991 i 1992 | 1993
;PIB a precios de mercado (1) i —0.4% —0.2% 0.1I 0.1|
Consumo Privado Nacional (1) i —O.3i —0.0% 0.1I 0.1'
Inversién productiva privada (1) E —l.Oi —0.7% 0.6 1.1
Formaci6n Bruta de Capital (1) E —2.Zi —0.6% 0.25 0.5
Exportaciones (1) ‘ A l 0.4! 0.7i 0.5§ 0.3!
”'*IImportaciones'(l) : l ~-1,1 —0.2% 0.3! | 0.75
iCoste Laboral (1) 1 =0.1} . —0.2|‘p—0.2 —0.1i
Renta disponible de familias(l) | -0.2| -0.2] -0.0 o.oi
“1Inflacién (deflactor PIB) 0.1 -0.7) =0.7{ 0.6 !
fi}EInf1aci6n“(def1actor-consumo) ‘ 1 -0.5 2-0.7!~~;0.7 --OJG.!
iEmp]eo (2) E ~39.1! -55.3! -53.5] -42.5!
Isaldo Exterior/PIB Po0.20 0.31 0.2] 0.1 ]
%Déficit Pablico/PIB(3) ; T4l 0.4 0.4} -0.5 |
i | | -
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ANEXO

LA METODOLOGIA ECONOMETRICA

/1,L0S DATOS

Es preciso senalar que, a 1a hora de especificar un modelo
econométrico, nos enfrentamos a una restriccidn importante, como es
el tipo de datos que estan disponibles. Si se pretende estimar un
modelo econométrico para la economia nacional, parece evidente que la
informacidén suministrada por 1la Contabilidad Nacional sera de vital
importancia para cumplir este objetivo. Un sistema de cuentas nacio-
nales cuantifica de forma coherente y sistemdtica Tlas relaciones
econdmicas entre los distintos sectores institucionales y unidades de
produccién y consumo de la economia nacional, asi  como 1as que se
~establecen con el exterior.

E1 uso de series cronoldgicas de 1a Contabi1idad ‘Nacional
. en estimaciones econométricas requiere que.aquéllas sean homogéneas y
suficientemente largas. Ahora bien, 1a metodologia estadistica con 1a

-~ :que: se elaboran -las-cuentas:nacionales est&'sujeta_vawcontinuas‘EOdi-“

-~ficaciones ~necesarias -para -:las. - comparaciones-internacionales.Por

otra parte, es preciso realizar peribédicos cambios de base en la
estimacién de 1las cuentas nacionales, con el objetivo de que las
estimaciones de las mismas sean 1o mas representativas de una econo-
mia que estd en continua evolucidén. - Es conveniente recordar que un
cambio de base es algo mas que una referencia temporal distinta para

‘contabilizac16n~y,,en general, supuestos que -dan -lugar a rupturas
importantes en 1a evolucién medida de las macromagnitudes econémicas.

Tenemos, por tanto, dos objetivos contrapuestos., Por un
lado se desea disponer de series cronolfgicas homogéneas que sean 10
suficientemente Tlargas para poder abordar, entre otros objetivos,
estimaciones de modelos econométricos que caractericen las relaciones

..-.1as. magnitudes macroecondmicas: -se modifican parametros, criterios:de




.y del : sector exterior, :cuya: discusion: se 1levaacaboien: Sl
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w-econdmicas entre los sectores de la economia. nacional.. Por.otrasparte
se hace necesaric actualizar. de una - forma casi . continua las estima-
ciones, 1o cual, dado que los recursos son bastantes escasos, impide
disponer de series homogéneas suficientemente largas.

Las estimaciones de 1a Contabilidad - Nacional de Espana
tienen periodicidad anual, 1o que ha impedide plantearse la estima-
cién de modelos de previsién de corto plazo, que normalmente se basan
en datos trimestrales. E1 esfuerzo de investigacidén l1levado a cabo en
el marco del MOISEES se concreta en dos volumenes publicados por el

Instituto de Estudios Fiscales. En el primero de ellos (Baiges, Moli-
" nas y Sebastian (1987)) se recopilan las principales series cronolo-
gicas para el andlisis de la economia espanola. En el sequndo {Corra-
les y Taguas (1989)) se centra la atencidén en la homogeneizacidn de
las series de Contabilidad Nacional para el periodo 1954-88. Se esti-
.man ademas series de ‘capital para.la economia espanola.

La base de datos. actual del .'MOISEES esta constituida por -
las series macroecondémicas que se presentan en el volumen citado de
Corrales y Taguas (1989), asi.como por .series“:cronolégicas de emp1eo

».-.documentos (de-trabajo internos de.la D1recc16n‘Genera1“de.Planmfﬁcaé
cibn,

ESTIMACION POR BLOQUES

. En un  modelo econométrico. multiecuacional se incluyen va—:

¢-.....riables endbgenas,. variables . exdgenas ..y ..perturbaciones aleatorias:.;

:-mSe entiende ..por variables endégenas aquellas que se determinan.en el
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:.-modelo-y ‘por variables.exégenas aquellas-que influyen -en‘las endége=

- nas del modelo, pero no-son:determinadas en éste.18

La forma estructural de un modelo, si se.asume la 1inea11—
wosdadeporsrazonessde ssimplicidad,: puede-escribirse -como TR

AoYt + A1Yt-1 *e.ot ApYi—p = BoXt + B1Xg-1 +...+ BgXt-g + €t (1)

donde Y{ es un vector (Gx1) de variables endégenas, Y{-i son vectores
.de variables endbgenas retardadas, Xy es un vector (Kx1) de variables.
- exdgenas, Xt—j son vectores de variables exogenas retardadas y et es
un vector (Gx1) de perturbaciones aleatorias. Las matrices Aj son de
dimensién (GxG) y las Bj son (GxK).

Se suele escribir ademds que
Roet + Riet-j +...+ Ryet.y = ut (2)

_». -donde Ry es la matriz 1dentidadlye1as_demés~matr1ces_Rj'tienen dimen-
- sién (GxG). Se supone finalmente que la:perturbacién gy de:dimension
- {Gx1), cumple
E(ug) =

E(utug') = [ si t=s (3)
s 0 si tis

~El.sistema (1) estd constituido, --en ‘éohsecﬁéhcia,v.porwG,p,:

. ecuaciones con G variables ' endégenas. Cada una de estas ecuaciones
irestructurales -puede: ser una relacién de: comportamientd o - una:identis
dad. Como relacion de comportamiento tratara de ser expresion de una

18

E1 concepto de exogeneidad ha sido objeto de una intensa discu-
sién por parte de los econdmetras. Naturalmente, en el texto se
apunta una intuicién sobre el concepto, ¥y no una definicidn
formal. Una discusién clasica sobre este tema, por otra parte
todavia abierto, puede hallarse en Engle et al. (1983).




54

..teoria .econbmica -en.la:.que se: sustenta: Como:. videntidad:tratard:de
reflejar aTguna'"de;1asmmcond1ciones.de-;equiljbriotdel.mercado 0 una
definicién contable. En este Ultimo caso, los elementos de las matri-
ces Ay y Bj correspondientes a Ta ecuacion. estdn prefijados, y el

torio.

A partir de 1a forma estructural (1) y (2) del modelo, se
puede obtener, bajo ciertas condiciones, el vector Y{ de variables
enddgenas en funcién de las variables predeterminadas —enddgenas

retardadas y exdgenas- y de las perturbaciones pasadas. Esta repre-
sentacidn del modelo, que se denomina forma reducida, se puede escri-

bir como
Yg = mYg-1 oot TpayYe—p-v + VoXt tooot VopyXp-g-y + Ao_llJt - (4)
donde 1
T = -Ag ; Rj Ai-j
-1 J
Vy = Ao z Rj-Bi—j
J

: .Desde el-punto de vista de:la:politica::econdmica, 1a forma
~reducida de un modelo “macroeconémicoi‘résulfa'~de1*may6r'interés.
Tipicamente, Xi:es‘un-vector de instrumentos de:politica .y “la matriz
Vo esta formada por ‘los parametros que miden el 1mpatto instantéaneo
sobre variables endbgenas de las medidas de po]iticalg. No obstante
el objetivo de los econémetras suele ser, en primer lugar, obtener

estimaciones de Tos parémetros de 1a forma estructural, por cuanto

«nsonse wedemento scornesporid fenter del vectoride perturbaciones ‘eyino - esialea~  *

las relaciones- -estructurales tienen .-una interpretabilidad mas clara.. .

¢ oo oo desde el-punto de vista de l1a teorfa econdmica.

- La estimacién por minimos. cuadrados ordinarios de cada una
de 1as G ecuaciones estructurales de (1) no proporcionara estimado-

19

Una extension natural de 1a forma reducida es 1a forma final del
modelo, que relaciona el vector contempordneo de enddgenas,
Yt_j, con la senda temporal de Tlos 1instrumentos de politi-
ca, Xg-j» J=0,1,2,... , y de los shocks aleatorios.
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- res consistentes, ya que 1as'perthbaciones aleatorias ey estaran, en
general, correlacionadas con wds de un componente del vector de
variables endbégenas. Por el contrario, las perturbaciones de 1a forma

- reducida (4) Ao 1ut, son ortogonales a Yi-1,.ees Yi-r-vs Xtseees
‘Xt Sy s1empre ‘que Tas" ut no-estén’ ccrre1ac10nadas serialmente. Esto =

implica que 1a estimacién por minimos cuadrados ordinarios de la
forma reducida proporcionara estimadores consistentes de 1os paréame-
tros m y V. Ahora bien, en general no sera posible obtener 1los esti-
madores de A, B y R univocamente a partir de las estimaciones de m ¥y
V, sino que habra infinitas combinaciones de los parametros estructu-
rales compatibles con Tlos de 1a forma reducida. Normalmente, los
parametros estructurales se podran identificar imponiendo restriccio-
nes a priori sobre.algunos elementos de las matrices A y B 6 sobre el
orden de 1la correlacién serial, igualando a cero elementos de las
matrices R.

En el caso del MOISEES se ha procedido a estimar las dis—
tintas relaciones de comportamiento en 1la . forma estructural. Para.
:.e11o se han estimado.por minimos cuadrados trietdpicos 1os.distintos
bloques de ecuaciones, cada uno-de los.cuales esta compuesto, como se
vera mas  adelante, . por -relaciones de- comportamiento .estrechamente

- vinculadas entre si,

INTEGRABILIDAD, COINTEGRACION Y MODELOS DE CORRECCION DEL ERROR

Desde-un punto de vista econométrico, el MOISEES es un
modelo basado .en Tos modelos de . correccidn de error. Estos modelos

-.~incorporan la.correcci6n de los desequilibrios de forma. . explicita.y:

cuantificable. Los modelos de-correccién. de error estan ligados'a la
teoria de la cointegracion, que pone un énfasis especial en el anali-
sis de 1las relaciones de largo plazo entre las variables econbémicas.
De esta forma se puede decir que 1a metodologia econométrica aplicada
en el MOISEES se basa en el andlisis de cointegracion. Debido al gran
impacto que ha tenido esta metodologia y a que sus principales resul-
- tados econométricos se. encUentran publicados en distintas revistas
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. cientificas y en.documentos.de trabajo-en.forma.muy. dispersa,.::$e-han
reCogidO"sus~vaspectosumésu‘re1evantes,:junto.[con otras.novedades:de
una forma unificada y con un ejemplo de aplicacidn empiricav en el
caso de 1la funcion de inversion, en Andrés et al (1990). Aqui dnica-
mentewﬁemharétmEﬂﬁiénﬁmyyﬁﬁﬂpenﬁicﬁa@mﬂeﬁaAgunoswdeﬂluyxﬁgnteptoswmés‘“
importantes.

En el andlisis econbmico es de crucial importancia diferen-
ciar entre Tos elementos permanentes, o de largo plazo, y 1los de
caracter transitorio o de corto plazo. Este es el caso, por ejemplo,
de Ta distincién de Friedman-entre componentes permanentes y transi-
torios de 1a renta y el consumo. Tales componentes no son observa-
bles, por 1o que es necesario desarrollar una metodologia estadis-
tica que los identifique. '

-Las series :macroeconémicas .suelen ser no estacionarias,
debido fundamentalmente a que son observaciones de una economia en
continuo crecimiento. En:el analisis tradicional de series temporales
_se procedia a una previa transformacion de los .datos para convertir-
los en - estacionarios. De esta forma.se--perdia una-informacion impor-
-tante, como las relaciones mantenidas entre las distintas variables. a
.10 1largo - de 1as- -sendas de -crecimiento. A estas relaciones déwﬂafdo
plazo se las denomina relaciones de cointegracién. De wuna forma sen-
~cilla, se puede decir que 1a busqueda de relaciones de cointegracidn
entre un conjunto de variables econémicas consiste en encontrar
relaciones - estacionarias, -sustentadas normalmente por 1a teoria
. econémica, entre variables que no 1o son. A la modelizacién dindmica
.i-que -mantiene ..1a informacién sobre el . largo. plazo e:incorpora,-Como-

;= variable explicativa, la.desviacién:respecto. a la:senda de:equilibrio

en que se incurrié en el periodo anterior, se 1a denomina modelo de
correccién del error.

Veamos a continuacidn q]gﬂn ejempio para aclarar estos
conceptos.
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woen el SRl por-ejemplo,- el procesosaleatorio . o ey
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Xt = Xg-1 + ag at ~ n.i.i.d.(O,az) (5)

ciones barsatiles, varian en el tiempo de forma bastante imprede--
cible. Una representacidn razonable de las mismas es la siguiente:

-donde at es una variable .aleatoria de media cero y varianza ¢
constantes en el tiempo, serialmente incorrelacionada.

Xt = X¢-1 + 3¢ (6)
«2”
]

20

- La solucién de .(6) se  puede .encontrar por sustitucidn

recursiva ya que si la ecuacidén se satisface para t, también lo haré
_para t-1. Asi

Xt-1 = Xg-2 + at-1

y sustituyendo en-{6) -se obtiene

- Xgo=o(Xg-2 +eag-1) +ag

Iterando hasta 1a situacidén inicial se obtiene

Xt = Xpg tap tap+t ... +ag

w,- (quey;;suponiendo. Xg = 8y =0 , se reduce finalmente, a -

Xt = ag + a2 + ... + at (7)

20

En Jerga estadistica, at es ruido blanco: carece de estructura
temporal y, por tanto, es impredecible a partir de su historia
pasada.
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- . .i7Por. tanto, ren-este..caso, . todaslos:componentes; -deilaz:iserie
son estocasticos 'y ademas los términos-:aleatorios se suman desde el
inicio del proceso hasta el momento actual. Un shock medido por aj no
perdera su efecto en la variable X y, en este sentido, se dice que es

vesreseezeeipermanente, o n e o

Nétese que 1a media de X sera cero, ya que la de cada una
de las aj es cero, pero 1a varianza de X es igual a toz, es decir,
que se hace infinita a medida que t se hace infinito. En este senti-
do, se dice que un proceso aleatorio como (6} se caracteriza por

. .-~ tener una tendencia en la varianza originada por 1la acumulacién de
términos aleatorios independientes, vista en (7).

Cuando se observa los . graficos de series macroeconomicas,
se puede apreciar que,a menudo, siguen un crecimiento sostenido. Esta
caracteristica se puede representar por un proceso como el siguiente

Xt = € + Xg-1 + ag o (8)

- Sustituyendo hacia..atrés, se ‘tiene-que- (B)~se-than§?3ﬁmé
-an

Xt =ct+ap +az+ ...+ ag (9)

En este caso X tiene componentes.  deterministicos -ct-

ieen o @demas .de: los estocasticos  -aq-. La -media:de«X¢es ahora ct y la

ymvanianzaato%wﬁPorwtanto,»elyproceso'=(8)vtiene tendencia en -mediary

.--en varianza. - Los componentes permanentes-son ahora ct y los términos
aleatorios. Como ambos componentes. generan tendencias, se les denomi-
na tendencia deterministica y estocastica, respectivamente.

Los procesos representados en (6) y (8) son ejemplos apli-
cables a series que tienen medias o varianzas que dependen del tiem-
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-po.-Se -dice,. entonces;«.quelaserieies::no.estacionaria’en sentido
débin. 21

E1 ejemplo siguiente puede ilustrar la. relevancia de la
-distincién entre:i«conponentes transitorios:«y.:permanentes.:de-una se-"
rie. Consideremos el proceso

Xt = 0.9 Xg-1 + ag (10)
~Se tiene que

Xt-1 = 0.9 Xg-2 + at-1
de modo que, sustituyendo, se obtiene que

Xt = 0.9 (0.9 Xy—p + ag-1) + ag

¥, sustituyendo recursivamente hasta -la situacidn:.inicial, sesacaba
obteniendo

C Xp=ap+0.9ag- +0.9% a3+ L.+ (0.9 a (1)

- Como (0.9)t tiende a 0 cuando t crece indefinidamente, los
elementos estocdsticos iradn perdiendo su efecto a medida que se
alejan del momento t y no tendran efectos permanentes. La media de X
es cero.y-la varianza es .

t-1
var (%) = o¢ £ (0.9)4 ‘ “(12)
=0

21 La estacionariedad en sentido fuerte se define a partir de la

~invariancia temporal de 1a funcion de distribucion de 1a serie. -
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. o-que,..tratandose - de. la: -suma .de.los:-términos:de.una progresidngeomés
- -- trica’ decreciente, se. podra .aproximar por

| 1
s varXg)em 08 e 802

1-0.81

@)

Se puede concluir que el proceso Xy es estacionario, no
presentando tendencia en media ni tampoco en varianza.

E1 proceso
Xg = 8 Xg-1 * et (14)
tiene, por tanto, muy distintas caracteristicas si 8=1 6 si |§|<1,

como se ha visto en los ejemplos anteriores. Restando X{-1 de ambos
miembros de (14) se obtiene®?

(1-L)X¢ = (8-1) Xg-1 + € - v : e nE(8)
donde

: La contrastacién, en -modelos como (15), de.Ta hipotesis
nula Hg:{ 8-1) = 0, se basa en el test de Dickey-Fuller (1979).

'Denominemos por Xt* al proceso Xt, una vez se ha excluido
la media del mismo, ¢, | -

De una forma simplificada, decimos que el proceso Xt es
integrable de orden d en sentido débil si Xt* tiene tendencia en

22 | es el operador de retardos-. de-forma - que LK Xt = Xt-k. Por

tando: {1-L)Xt = X¢—X¢-1
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. . . * .
.N;iwxvarlanza;ypdespués;devd1ferenc1ar;Mddwveces,;_{17L)9xtn;ayax¢nogmmene
~tendencia en varianza.

1.

Del andlisis empirico 1levado a cabo con series macroecond-

sty v s M CasLen elemarco.sde’l iMOISEERS 1se; concluye ‘que:

Las variables macroeconémicas reales suelen ser integrables de
orden 1 -I(1)- con tendencias temporales mds o menos complejas

en la media.23

Las variables macroeconémicas nominales y los precios suelen ser
integrables de orden 2 -I(2)-.

Por 1o - general, las variables macroeconémicas que se trata

~de modelizar en el MOISEES .son I{l) y se explican por otras variables
.- que también -son I{1). - E1 hecho de que las series sean no estaciona-
rias y estén dominadas por componentes tendenciales induce a buscar
relaciones entre ellas -que .se . puedan mantener-a 1o largo de sus
-respectivas sendas de crecimiento.

Cuando -entre ' un conjunto :de wvariables;*:todas-ellas I(1l),

-existe -una - +combinacién:1lineal que -es integrable de orden cero.=I{(0)-
se dice que es una relacion de cointegracién. E1 hecho de que Tos
residuos de esta relacién sean estacionarios significa que las des-
viaciones del equilibrio de largo plazo son de caracter transitorio,
o en . otras -palabras,---que J1a-relacidén de equilibrio a largo plazo se
verifica muy frecuentemente.

E1l teorema de.representacién de:Granger . (Engle y-Granger,

(1987)) garantiza Tla existencia de un modelo-de correccién de error

23

E1 PIBcf real, la inversion real y otras variables reales estre-
chamente Tligadas al ciclo econdmico experimentaron fuertes
cambios de tendencia en 1975 y 1986. Los contrastes de integra-
bilidad para estas variables no permiten rechazar que son I(1)

- alrededor de tendencias segmentadas, como .se sefiala en Andrés et

al. (1990).
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" ““modelos de correccién de - error -permiten - compatibilizar 1a modeliza-

cion dinamica de corto plazo sin perder la informacion sobre la
relacidon de equilibrio-a largo plazo, como se -ilustra en el siguiente

+siejemplo.

Supongamos que las variables X e Y son integrables de orden
uno y que se encuentra, en una relacion como

Yt = ag + a1 Xt + ut , (17).

que la serie de residuos estimados Oy es integrable de orden cero. EIl
modelo de correccion del error adoptaria la forma siguiente, supo-
niendo por razones de simplicidad que  sélo son significativas las
primeras diferencias contemporaneas,

(1-L)Yy = B1(1-L)X¢ - Baliy-1 + et (18)

o -donde Qt-7 es el error cometido .en el:periodo.inmediatamente:ante-
rior, estimado en (17). En esto consistiria el .método de estimacién
- en dos.etapas propuesto por Engle -y Granger:(1987). =

Una posibilidad alternativa, que permite obtener estima-
dores mas eficientes de los parametros de largo plazo, es 1la estima-
¢ion por minimos cuadrados no lineales en una etapa, de la siguiente
ecuacion (Ver Andrés et al. (1990)):

"¢HQ;,;_~(1fL)Ytg=<ﬁi(lfL)Xtﬁf-f52(Yt_1;f Og — 0y Xt—1) + et"'vﬂﬁ{lg)

En (19) se puede obtener 1los parémetros de corto 'plazo
-B1 ¥y B2- y de largo plazo -ag y a1— en una sdla etapa tal como suele
hacerse en las ecuaciones del MOISEES., E1 parametro f2, en general
menor que 1 -y nunca mayor que 2-, mide-la velocidad de ajuste de 1a
variable dependiente-en- relacibn a desviaciones de la .senda de:-equi-
- librio; asi fp = 0.5 significa que la variable dependiente corrige,
en el periodo corriente, un 50% del error cometido el periodo ante-. .
rior,
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