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Resumen

En este trabajo se aborda la descomposición del desempleo entre sus compo-
nentes cíclico y estructural, con el fin de caracterizar las fluctuaciones de la
economía española a lo largo de la última década. El criterio de identificación
del desempleo cíclico es su correlación con la utilización de la capacidad pro-
ductiva y se lleva a cabo en base a distintos enfoques, entre los que destaca la
estimación de ecuaciones de precios y salarios. Los resultados indican que, a
diferencia de la recesión de la primera mitad de los años ochenta, la evolución
del desempleo en la última crisis se caracteriza por un fuerte aumento de su
componente cíclico alrededor de una tasa de desempleo estructural en torno
al 20 por ciento.
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1. Introducción

En 1991, tras varios años de fuerte crecimiento, la economía española
había alcanzado una tasa de paro de alrededor del quince por ciento
de la población activa por primera vez desde 1982. Apenas tres años
después, en 1994, el desempleo ha aumentado en casi nueve puntos
porcentuales. ¿Cuál es la causa de esta recesión?. La aplicación de una
amplia gama de medidas de política económica encaminadas a liberalizar
el mercado de trabajo indica que es difícil achacar este incremento del
desempleo a eventos particularmente desfavorables por el lado de la
oferta. Sin embargo, tampoco la desinflación, utilizada tradicionalmente
como indicador de la presencia de shocks negativos de demanda, ha sido
más intensa que en otros períodos de nuestra historia reciente en los que
el desempleo aumentó muy poco (1983) o incluso disminuyó (1987-88).

El objetivo de este trabajo es analizar si el incremento en la tasa de
desempleo observado durante la crisis económica de los noventa se debe
a un aumento de su componente tendencia! o si, por el contrario, es
consecuencia de un movimiento fundamentalmente cíclico de la economía
española. Los resultados obtenidos indican que la recesión reciente ha
estado asociada a una notable caída de la demanda, a diferencia de la
recesión de los primeros años de la década de los ochenta, período en
el que se experimentaron importantes cambios estructurales. En este
trabajo no se pretende descifrar las causas últimas de la caída en la
demanda agregada que podría explicarse, en buena medida, por el intento
de acortar los diferenciales de inflación con el resto de países de la Unión
Europea (UE) y la simultánea disminución en las tasas de actividad que,
por distintas razones, ha tenido lugar en estas economías.1

La literatura aplicada al caso español ha estudiado la relación entre
los precios, los salarios y la tasa de desempleo (véanse, por ejemplo,
Dolado et al. (1986), Andrés et al. (1990), Andrés y García (1990), De

1 Un intento de explicación de las causas de la reciente recesión experimentada
por las cinco principales economías de la UE utilizando la metodología VAR lo
constituye el trabajo de Dolado y Sicilia (1995). Para la recesión de los EE.UU.
pueden consultarse las investigaciones de Blanchard (1993), Hall (1993), Hansen y
Prescott (1993) y Walsh (1993).
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Lamo y Dolado (1991) y López (1991)), con el fin de estimar la tasa
de desempleo no aceleradora de la inflación (NAIRU). Esta variable se
explica fundamentalmente por el comportamiento tendencia!,de factores
tales como los impuestos, los Malarios mínimos, los desajustes estruc-
turales en el mercado de trabajo, etc.. A diferencia del procedimiento
habitual en estos trabajos, el supuesto de identificación del componente
cíclico de la tasa de desempleo que se utiliza aquí no descansa en la
curva de Phillips sino en la existencia de una relación estable entre este
componente y el grado de utilización de la capacidad productiva (CU).

«Esta relación puede interpretarse como una manifestación de la ley de
Okun no exclusivamente tecnológica, sino derivada de la condición de
'equilibrio' en el proceso de formación de rentas.

De acuerdo con este supuesto de identificación, se denominan movimien-
tos cíclicos del desempleo a los causados por shocks de demanda, es
decir, los asociados a cambios en la CU, mientras que los cambios en
el desempleo estructural serán aquellos compatibles con un valor dado
de la presión de la demanda. En este trabajo se analiza desde diversos
puntos de vista la relación empírica entre la utilización de la capacidad
productiva y la tasa de desempleo, para concluir con una estimación
estructural de la misma como solución de largo plazo de un sistema de
ecuaciones de precios y salarios.

El resto del trabajo se organiza como sigue. En la segunda sección se
presenta la evidencia empírica relativa a la evolución de las tres prin-
cipales variables agregadas objeto de estudio: la participación de los
salarios en la renta nacional, el grado de utilización de la capacidad
productiva y la tasa de desempleo. A partir de métodos univariantes y
multivariantes se plantean los principales rasgos básicos de estas series
que deben ser explicados en el marco teórico de la tercera sección. En
la cuarta sección se presenta la estimación del modelo estructural junto
al cálculo del componente cíclico del desempleo observado. En la última
sección se resumen los resultados más importantes del trabajo junto a
algunas consideraciones adicionales relativas a las opciones actuales de
política económica.
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2. Hechos Estilizados

La descomposición habitual de la tasa de desempleo (Ut) separa un com-
ponente cíclico (Ut), que por deflación es estacionario, y otro tendencial
(f/t*). Estos componentes no son observables por lo que es necesario
adoptar algunos criterios de identificación. La forma más popular de
estimar Í7t* se basa en la relación que recoge la curva de Phillips entre
desempleo e inflación, definiendo Í7t* como la: tasa de desempleo compa-
tible con una inflación estable (NAIRU). El supuesto clave para esta
descomposición es muy simple y se asocia al tamaño de las sorpresas
monetarias y a su significatividad en un sistema de ecuaciones de precios
y salarios. La tasa natural de desempleo se obtiene fijando estas sorpresas
a cero, por lo que el desempleo cíclico se explica básicamente por la
existencia de sorpresas de inflación. Aunque desde la perspectiva de la
curva de Phillips este proceder es intachable, los problemas empíricos de
identificación no son desdeñables. Por una parte está el problema, sobre
el que se vuelve más adelante, de identificar una ecuación de salarios que
procede de un modelo teórico de negociación. Además, las limitaciones
de la especificación econométrica pueden conducir a que el coeficiente de
la inflación no anticipada en la ecuación de salarios esté sesgado (por la
existencia de variables omitidas relevantes, por ejemplo). Por último, hay
que tener en cuenta que no necesariamente un incremento del desempleo
cíclico ha de venir acompañado de una caída en la inflación. Supóngase,
por ejemplo, que el gobierno aplica una política contractiva que reduce
el empleo pero que no logra reducir sustanciahnente la inflación. El
enfoque descrito más arriba catalogaría este incremento del desempleo
como estructural (ya que vendría asociado a una inflación estable) a
pesar de su innegable origen cíclico de demanda.

En este trabajo se adopta un supuesto de identificación alternativo y
se denomina ciclo al componente de la tasa de paro que presenta una
asociación estable con un indicador fiable de la presión de la demanda en
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cada momento, como es el grado de utilización de la capacidad productiva.2

En el primer apartado de esta sección se describe la correlación entre la
CU y la tasa...de paro en,.la economía española y se compara con la
existente en otros países industrializados. A continuación se lleva a cabo
una primera aproximación al cálculo de la tasa natural de desempleo,
bajo el supuesto de que las variaciones en este componente son las que
dan lugar a los desplazamientos de la relación estable entre CU y U
mencionada con anterioridad. En esta sección también se pasa revista
a la evidencia empírica disponible sobre otras dos relaciones de interés:
la evolución de la participación de los salarios en la renta nacional y el
comportamiento cíclico del mark-up. Ambas relaciones tienen un interés
intrínseco ya que juegan un papel importante en la descomposición de la
tasa de paro en sus componentes cíclico y estructural.

2.1 Utilización de la capacidad productiva y desempleo

Como se ha dicho anteriormente, el supuesto básico de identificación del
desempleo cíclico (y estructural) en este trabajo es la existencia de una
relación a largo plazo o estable entre CU y U, que puede representarse
como:

Ut - U; = a(CUt -CÜ)+st (2.1)

en donde CU es el nivel promedio de utilización de la capacidad produc-
tiva y.-et recoge variaciones nominales o de muy corto plazo en precios,
salarios y productividad, es decir, perturbaciones transitorias, de modo
que la única fuente de desplazamiento en la relación entre U y CU viene
recogida en U¿.3 Estos desplazamientos son debidos a los cambios en
la tasa de desempleo compatible con una utilización promedio de la

2 Este supuesto ya se incorpora en diversos modelos macroeconómicos para
identificar periodos de tiempo en los que predomina la restricción de demanda, como
en el modelo MOISEES (véanse Molinos et al. (1990) y Molinas, Sebastián y Zabalza,
eds. (1991)).

3 Si el nivel cíclico de presión de la demanda mantuviera una correlación estable
con la inflación no anticipada, esto podría interpretarse como un desplazamiento de
la NAIRU. Sin embargo, como se ha dicho anteriormente, aquí no se analizará
estrictamente el comportamiento de la inflación.
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capacidad instalada, es decir, en la MURU según la terminología de
Franz y Gordon (1993).

En una primera aproximación descriptiva se aprecia'una clara correlación
negativa entre la tasa de desempleo y la CU para la mayoría de los
países industrializados. Esta correlación es una manifestación de la ley
de Okun que relaciona las desviaciones del output respecto a su nivel
potencial con movimientos cíclicos del desempleo. En el Gráfico 2.1 se
recoge esta correlación para algunos países de nuestro entorno, en donde
la variable CU se ha normalizado para facilitar las comparaciones.4 Si
la expresión (2.1) es una representación adecuada del desempleo cíclico,
todos los movimientos de largo plazo en Ut deben reflejarse en un despla-
zamiento similar en /7t*. Dado que la parte derecha de la expresión (2.1)
es estacionaria también lo será el término de la izquierda. Por tanto,
en aquellos países en los que la serie de desempleo presenta síntomas de
no estacionariedad, ello se deberá a variaciones de C7t*. En efecto, salvo
para el caso de los EE.UU., la relación negativa entre CU y U se ha
desplazado en el tiempo, lo que puede interpretarse como un aumento
de la tasa de desempleo compatible con un nivel dado de presión de la
demanda. La economía española presenta dos características específicas.
La primera es la magnitud de estos desplazamientos que es notablemente

4 En este trabajo para España se utiliza una modificación del grado de utilización
de la capacidad productiva, tratando de corregir la influencia de la tendencia temporal
que aparece a partir de 1976 y que se manifiesta en un muy bajo valor de la utilización
(en relación al valor máximo de 1973) en el período de expansión 1986-91 (véase
Doménech y Taguas (1995)). Para preservar su relación con el ciclo, se regresa log CU
en una constante, permitiendo un cambio de nivel a partir de 1976, una tendencia
temporal para 1976-94 y el componente cíclico del output obtenido mediante el filtro
de Hodrick-Prescott, obteniendo la siguiente relación:

logCU = -0.19-0.02d76-94-l-0.95(2/-y*)

-0.003^76-94 (time - 12) + et

lo que permite definir la utilización de la capacidad corregida como:

logCU* = logCU + O.OQSdm-utyime - 12)

La distintas medidas de la CU para los países aquí considerados se han normalizado
utilizando el procedimiento habitual de restar su media y dividir por su desviación
típica.
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superior a la del resto de los países considerados, incluidos Francia y el
Reino Unido. La tasa de desempleo ha aumentado en nuestro país desde
mediados de los setenta hasta mediados,deJos.ochenta,;para cualquier
grado de utilización de la capacidad instalada. La segunda de estas
características es que la relación negativa que se aprecia entre ambas
variables desde mediados de los años ochenta presenta, en el caso de la
economía española, una menor pendiente que en el resto de los países. Así
pues, el ciclo en la economía española provoca unas mayores oscilaciones
de la tasa de paro que en otros países de similar nivel de desarrollo.

Hay diversas formas de aproximar el desempleo estructural y el cíclico
a partir de la expresión (2.1). Jimeno y Toharia (1993) estiman una
ecuación para la tasa de desempleo en la que U¿ se aproxima mediante
una serie de variables como la cuña fiscal sobre los salarios, el desempleo
retardado (para incorporar algún grado de hysteresis), etc.. Según los
resultados presentados por De Lamo y Dolado (1993), U¿ se aproxima
mediante la tasa de reemplazamiento, la cuña salarial, el saldo de la
balanza de turismo en proporción al PIB potencial y una variable ar-
tificial para el periodo 1986-90 . Franz y Gordon (1993) estiman la
MURU regresando la tasa de desempleo en las desviaciones del grado
de utilización de la capacidad productiva respecto a su valor promedio
muestral, considerando como regresores adicionales una serie de tenden-
cias segmentadas que garanticen la estacionariedad de los residuos:

Ut = a0 + oj (CUt - CU) + 2 OiTit + st (2.2)
i

La MURU se puede definir, entonces, como la suma de las variables
artificiales temporales y de los residuos de la ecuación estimada, si bien
suele suavizarse su perfil temporal para eliminar algunas fluctuaciones
erráticas mediante medias móviles o algún filtro. En el Gráfico 2.2 se ha
representado una estimación de la MURU para la economía española,
de acuerdo con la expresión arriba indicada.5 Como puede apreciarse,

5 Para ello se ha estimado la ecuación (2.1) incluyendo cinco cambios en la media
(1964-71, 1972-76, 1977-80, 1982-83 y 1984-94) y una variable artificial en 1981. Los
resultados obtenidos son:

cu^ -cu* = 0.01d64_7i + 0.05d72_76 + 0.06cf77_8o +

+0.10dsi + 0.14d82_83 + 0.17d84_94 - Q.89Ut + et
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la MURU se sitúa por encima de la tasa de desempleo observada hasta
1978. Desde entonces aumenta considerablemente y de una forma con-
tinuada hasta 1988, aunque se encuentra por. debajo de la tasa de de-
sempleo durante este período. La recesión que experimentó la economía
española durante la primera mitad de los años ochenta se caracterizó
por este incremento de la MURU y también por un elevado desempleo
cíclico, que alcanzó su máximo en el bienio 1984-85, como consecuencia
del prolongado período de desinflación que afectó negativamente al grado
de utilización de la capacidad productiva. La MURU se estabiliza a
partir de 1988 caracterizando un período de fuerte expansión, en el que
el desempleo cíclico alcanza su mínimo en el bienio 1990-91, y la posterior
recesión de la economía española. A diferencia de lo que ocurrió en la
recesión de la primera mitad de los ochenta, la recesión de los noventa
se ha caracterizado fundamentalmente por el aumento en U£, aunque
también se haya producido un ligero repunte del desempleo estructural.
Este cálculo de la tasa de desempleo compatible con una demanda a
su nivel promedio o de utilización normal de la capacidad instalada
adolece de múltiples limitaciones. Sin embargo, a partir de esta sencilla
especificación se estima un componente cíclico del desempleo que no
se aleja mucho del obtenido con métodos más elaborados, tal y como
muestra el siguiente ejercicio.

Una forma alternativa de analizar el papel de la utilización de la capaci-
dad productiva como indicativa de la presión de la demanda sobre la tasa
de desempleo es la propuesta por Bean (1995), que consiste en estimar
un VAR con tres variables: inflación, CU y tasa de desempleo. Como
es habitual en este tipo de metodología, es necesario realizar algunos
supuestos de identificación que permitan recuperar los shocks estruc-
turales (de oferta, de demanda y de oferta de trabajo) no observados que
afectan a estas tres variables a partir de los residuos estimados. Con la
finalidad de presentar unos resultados comparables a los de Bean, que
aplica este procedimiento a los EE.UU. y al promedio de la UE, se supone
que los shocks de demanda afectan contemporáneamente a la tasa de
desempleo y la CU y con un desfase a la inflación, que los shocks de oferta
sólo tienen efectos contemporáneos sobre la inflación y el desempleo, y

La MURU se obtiene despejando U de la relación estimada y utilizando el filtro
de Hodrick-Prescott.
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que los shocks de oferta de trabajo sólo afectan contemporáneamente
al desempleo. En este caso, el sistema está sobreidentificado ya que
se introducen cuatro restricciones, que junto con los seis elementos de la
matriz de varianzas-covarianzas'de los residuos estimados con el VAR, son
más que suficientes para recuperar los nueve elementos de la matriz que
resuelve el problema de factorization planteado. Una vez estimada esta
matriz es posible descomponer cada una de las variables, en particular la
tasa de desempleo, en función de los shocks estructurales.6 En el gráfico
2.2 se puede ver el resultado de simular el comportamiento de la tasa
de desempleo a partir de 1967 si no se hubiesen producido los shocks de
demanda que, como puede apreciarse, presenta un perfil similar al de la
MURU que se acaba de estimar con anterioridad. En resumen, tanto
el ejercicio VAR realizado como la estimación de la MURU mediante
tendencias segmentadas apuntan a que las características de la última
recesión, en lo que a la tasa de desempleo se refiere, son bien distintas a las
del período recesivo experimentado en la primera mitad de los ochenta.

2.2 Participación de las rentas salariales y desempleo

El comportamiento de las rentas salariales juega un papel importante en
la dinámica de los precios y de los salarios, y por tanto en el desempleo.
No obstante, en contra de lo que plantean los modelos neoclásicos, el
incremento del desempleo en las economías industrializadas no siempre
viene asociado a un fuerte crecimiento de la participación de las rentas
salariales en la renta nacional. En este apartado se centra la atención
en dos cuestiones relativas a la participación de las rentas salariales: su
evolución temporal y la existencia de algún nivel que pueda catalogarse de
equilibrio (s*), en el sentido de que pueda considerarse como un objetivo

6 El VAR se ha estimado con las variables en niveles y utilizando el logaritmo
de la tasa de desempleo. Con ello se corrige el aumento observado de la variación
de U- a cambios en CU que se^ha producido conforme la tasa de desempleo ha ido
creciendo, que también se ha producido en otros países como señala Bean (1995). En
la estimación del VAR se han incluido dos retardos de las variables consideradas y
no se ha planteado la presencia de ningún vector de cointegración. A pesar de la
no estacionariedad del desempleo o de la inflación, la simulación realizada no se ve
afectada por el problema de la no invertibilidad del proceso AR multivariante ya que
se utiliza una condición de partida para el nivel de desempleo. En la sección cuarta
se presentan otros ejercicios similares utilizando la acelaración de los precios en lugar
de la CU.
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por parte de los trabajadores y empresas.

Respecto a la primera de estas cuestiones, en el-Gráfico 2.3 se recoge la
evolución de la participación délas rentas salariales del sector privado en
el producto interior bruto a precios de mercado de este sector. El perfil
de esta variable plantea una duda razonable sobre la interpretación tradi-
cional de que el aumento del desempleo ha sido causado por incrementos
autónomos de los salarios reales, al observarse que en el período de mayo-
res aumentos del desempleo la participación del trabajo disminuyó. Este
hecho se ve igualmente corroborado por la evidencia empírica disponible
•para los Estados Unidos y la UE (Gordon (1995)). Como se aprecia en el
Gráfico 2.3, la variable st presenta todas las características de una serie no
estacionaria, lo que viene corroborado por los correspondientes contrastes
del orden de integrabilidad. Este comportamiento tiene implicaciones no-
tables para la modelización del proceso de determinación de rentas como,
por ejemplo, cuando se considera el caso de la dinámica salarial. Esta
puede entenderse como la resultante de la combinación de dos fuerzas:
el exceso de la tasa de desempleo sobre su nivel de equilibrio (cualquiera
que sea su definición) y el deseo de los trabajadores de mantener un nivel
objetivo de participación en la renta o de distribución (Coe y Krueger
(1990)). La aproximación empírica de este objetivo resulta inmediata
cuando la serie es estacionaria, pero no lo es tanto en el caso contrario,
que parece ser el de la economía española.

El carácter no estacionario de st obliga a>la consideración de un concepto
variable de objetivo de rentas. El término s* se puede definir de diversas
maneras, de entre las cuales se ha optado por considerar un objetivo
de mantenimiento del statu quo de la distribución, de modo que s* =
SÍ_I.T El Gráfico 2.4 plantea una forma de analizar la relación entre estas
variables al presentar la relación entre As¿ y el desempleo cíclico obtenido
con la MURU que se ha estimado en el apartado anterior. Como puede
apreciarse, la relación entre ambas es negativa: cuando el desempleo
cíclico aumenta, la participación de las rentas salariales presenta una
tasa de crecimiento negativa. De hecho, casi todas las observaciones se

7 Se ha experimentado también con una distribución de retardos (s* = £(L)st)
o con el filtro de Hodrick-Prescott (s* = s^p) sin que los resultados se alteren
sustancialmente.
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sitúan en el segundo y en el cuarto cuadrante.

2.3 Participación salarial y ciclo económico

Tras revisar la evidencia relativa a la relación entre CU y U, así como la
existente entre desempleo y participación de las rentas, cabe preguntarse
cuál es la relación entre la participación salarial en la renta y la presión
de la demanda. Si el desempleo disminuye en las expansiones es preciso
que el margen del precio sobre el coste laboral unitario nominal sea
contracíclico, es decir, que el coste laboral real sea procíclico.

¿Cuál es la relación existente entre el ciclo económico y la participación
de las rentas salariales?. La evidencia disponible a nivel internacional
y, en concreto, para el caso español (Dolado, Sebastián y Valles (1993))
indica que la productividad es débilmente procíclica. Si una expansión
económica reduce el desempleo cíclico cabría esperar un crecimiento de
los salarios por encima del de la productividad aparente, de manera
que la participación salarial aumentase ante incrementos del poder de
negociación salarial. Esto es lo que parece haber ocurrido en España:
los años en los que crece el nivel de producción también lo hace la
participación de las rentas salariales en el output. Una forma alternativa
de analizar esta evidencia es presentando la relación existente entre esta
variable para el conjunto del sector privado y la utilización de la capaci-
dad productiva, que, como se acaba de afirmar, identifica una parte de
las fluctuaciones cíclicas. Como muestra el Gráfico 2.5,-dicha relación
es positiva y estadísticamente significativa, de forma que en los años de
mayor presión de la demanda, mayor es el crecimiento de la participación
salarial.8 Esto parece sugerir que el mark-up es contracíclico, de manera
que las empresas ven cómo los salarios reales aumentan más que la
productividad en las fases expansivas del ciclo, aunque este hecho no tiene
por qué ser contrario a aumentos en la tasa de beneficio sobre el capital
instalado. También es conveniente destacar cual ha sido la evolución de
la participación de las rentas salariales en la recesión reciente. Como se
observa en el Gráfico 2.5, la tasa de crecimiento de dicha participación
ha sido negativa y entre las más bajas en el período analizado, lo que

8 El í-ratio de la pendiente de la recta de regresión estimada es 3.0 para la CU y
2.9 para AlnP/Bc^, entre 1965-1994.
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permite aventurar corno hipótesis que no parece haber sido la presión
salarial un factor fundamental del aumento del desempleo observado en
los últimos años.
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3. Algunas consideraciones teóricas y econométricas

3.1 Desempleo cíclico y desempleo estructural

El método convencional de descomposición de los movimientos de la
tasa de desempleo entre desempleo cíclico y desempleo estructural lo
constituye la aportación de Layard y Nickell (1985, 1986 y 1987). Estos
autores parten de un modelo estructural en el que precios (p) y salarios
(w) son fijados por agentes con cierto poder monopolístico en el mercado
de trabajo y en el de bienes y servicios. Genéricamente, el procedimiento
consiste en estimar un sistema de ecuaciones como el siguiente:9

(1 - 0L)(p -w + 0)t = Po- faut - tfuAut - fatfpt (3.1)

(1 - iL}(w -p-0)t = <K- 7i«t -7iiA«* - 72A
2pt + (1 -7')^ (3.2)

en donde (3'L y 'j'L son polinomios en el operador de retardos y 9 la
productividad. Cuando 71=0 y 7n>0, los salarios únicamente responden
a variaciones del desempleo pero no a su nivel, es decir, existe histéresis
completa en la tasa de desempleo. Por el contrario, cuando 711=0 y 7i>0,
todos los trabajadores son igualmente competitivos y ejercen la misma
presión en la negociación salarial. El vector zw recoge aquel conjunto
de variables, distintas a la tasa de desempleo, que afectan al poder de
negociación de los trabajadores y, por consiguiente, a w. En este contexto
la NAIRU se calcula como la solución a largo plazo del sitema anterior
bajo el supuesto de que A2p = 0.

Sin embargo, la estimación de este sistema de ecuaciones presenta algunos
problemas. El primero de ellos resulta bastante conocido y es el de la
identificación de la ecuación de salarios que, al provenir de un modelo de
negociación, no excluye ninguna de las variables incluidas en la ecuación
de precios. La solución convencional ha consistido en incluir un conjunto

9 Estas ecuaciones son las que utilizan Layard, Nickell y Jackman (1991), capítulo
8, para explicar la experiencia del desempleo en los países de la OCDE.
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parcialmente diferente de regresores en estas ecuaciones como, por ejem-
plo, los que determinan su dinámica, excluyendo o incluyendo retardos
de.las variables de forma ad hoc en una u otra ecuación..... .... ,

Manning (1993) propone una solución al problema de la identificación
menos ad hoc que está basada en restricciones de tipo teórico. Este autor
demuestra que en un contexto de negociación salarial entre empresas
y sindicatos, bajo determinadas especificaciones de la función de pro-
ducción y/o de la función de utilidad de los sindicatos, es posible obtener
una ecuación de salarios en la que no aparecen algunas de las variables
que determinan la demanda de trabajo de las empresas. Por ejemplo,
cuando la función de producción es Gobb-Douglas puede demostrarse
que es posible obtener una ecuación en la que el salario real depende
únicamente de la tasa de desempleo y del coste de oportunidad de aceptar
una oferta de trabajo.

Cuando la función de producción es Cobb-Douglas, el enfoque de Man-
ning parece resolver el problema de identificación. Sin embargo, dicha
solución también presenta serios inconvenientes, entre los que destaca
la necesidad de suponer una forma funcional concreta. Así, basta con
sustituir el supuesto de función de producción Cobb-Douglas por el de
una función CES para que la productividad y las demás variables de la
ecuación de precios estén incluidas en la de salarios con lo que reaparece el
problema de identificación. Por otra parte, el supuesto de identificación
de Manning acaba resultando excesivamente rígido, ya que si se excluye
alguna de las variables que determinan las decisiones de las/empresas
(como la productividad, la presión de la demanda o la cuña fiscal que
soporta el factor trabajo) deben excluirse todas. No obstante, la evidencia
empírica para la economía española es concluyente a este respecto en el
sentido de que es necesario incluir algún indicador de la productividad
en las ecuaciones agregadas de salarios.10 Esta inclusión es lógica y viene
condicionada por la necesidad de captar de alguna manera el crecimiento
secular del coste laboral en España a lo largo de las últimas decadas.

La presencia de la productividad (y de otros regresores que provienen de

10 Un resumen de algunas de estas ecuaciones puede verse en Andrés y García
(1993).
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la ecuación de precios) hace que el criterio de identificación de Manning
sea poco apropiado en el contexto de nuestras ecuaciones de precios y
.salarios. Sin embargo, es_. posible encontrar .algunas...-soluciones, a, este
problema de identificación, aunque ninguna de ellas sea totalmente sa-
tisfactoria. Una de estas soluciones consiste en suponer que la ecuación
de precios puede escribirse como una función del grado de utilización
de la capacidad productiva pero la de salarios no. Desde el punto de
vista econométrico el problema se reduce a contrastar la significativad de
esta variable en la ecuación de salarios. La justificación teórica de este
supuesto se discute más adelante.

Si el problema 'de identificación no puede, ser resuelto, la ecuación de
salarios estimada carece de una interpretación estructural como expli-
cación de la formación de rentas, ya que es imposible recuperar los
parámetros estructurales. Sin embargo, como señalan Layard, Nickell y
Jackman (1991), incluso en esta situación el problema de identificación no
afecta a la forma reducida que resulta de la estimación de esas ecuaciones,
en la que la tasa de desempleo se puede representar como la suma de
un componente cíclico y otro estructural. Por ello, el problema de la
identificación puede no ser tan grave como parece a primera vista, siempre
que se esté dispuesto a dar a la relación empírica entre desempleo y (7Í7,
como mínimo, una interpretación en términos de forma reducida.

El segundo problema importante del modelo constituido por (3.1) y (3.2)
hace referencia a la forma en la que se ha desarrollado desde un punto de
vista empírico. En la literatura de la estimación de ecuaciones de precios
y salarios se han confrontado con frecuencia las ventajas y desventajas
de la estimación de ecuaciones en donde la variable dependiente aparece
en niveles frente al formato más convencional de la curva de Phillips. No
se reproducirá aquí este debate en el que se entrecruzan los argumentos
teóricos en favor de las primeras, frente a la superioridad en el ajuste
empírico de las segundas. Sin embargo, la estimación en niveles, que se
ha popularizado en los últimos años, presenta una dificultad importante
a la hora de descomponer el desempleo en sus componentes cíclico y
estructural.

La tasa de desempleo en la mayoría de los países europeos, y muy en
particular en,,España, presenta una extraordinaria persistencia (véase,
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por ejemplo, Goerlich (1992)). La presencia de regresores no estacionar-
ios en las ecuaciones de precios y salarios está destinada a captar esta
persistencia, dejando un componente cíclico que,debería estar correla-
cionado con shocks estacionarios-. Así, una especificación cuidadosa de
las ecuaciones de precios y salarios debe tener en cuenta la presencia
de posibles relaciones de cointegración o, al menos, asegurar la compa-
tibilidad del orden de integrabilidad de las variables dependientes y del
conjunto de información. En caso contrario es posible que los push factors
que habitan en las ecuaciones de precios y salarios, que supuestamente
explican el componente no estacionario (o cuasi no estacionario) de la
tasa de paro, no estén cointegrados con dicha tasa, lo que daría lugar a
tin desempleo cíclico -que carecería-'de justificación teórica. Alternativa-
mente, aun cuando los factores zw expliquen adecuadamente el desempleo
estructural, la identificación del desempleo cíclico mediante la diferencia
entre el observado y el estructural puede conducir a conclusiones in-
correctas, ya que una parte muy importante de esta diferencia puede
ser meramente un residuo sin apenas correlación con la aceleración de
los precios. Recientemente Franz y Gordon (1993) han propuesto la
estimación de las ecuaciones de precios y salarios en forma de mecanismo
de corrección de error, con el fin de tratar adecuadamente estos problemas
de especificación. Estos autores estiman la inflación de precios y de
salarios en función del exceso de demanda en los mercados de bienes y
servicios y de la desviación de las rentas respecto a un nivel deseado u
objetivo, con lo que puede interpretarse como una curva de Phillips que
incorpora una solución de equilibrio de largo plazo definida en niveles de
las variables relevantes.11

3.2 La determinación de precios y salarios

El enfoque que se adopta en este trabajo es una versión modificada
del convencional de precios y salarios que utilizan Layard, Nickell y
Jackman (1991), pero incorpora algunas de las propuestas de Franz y

11 La especificación de una solución de largo plazo en niveles viene condicionada
por la supuesta estacionariedad de la participación de las rentas del trabajo en los
países a los que se aplica el modelo (EE.UU. y Alemania). Cuando esta participación
no es estacionaria, como en el caso de la economía española, la solución de largo plazo
debe modificarse de alguna manera.
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Gordon (1993). La ecuación de precios se deriva de la forma habitual
a partir del comportamiento de las empresas, que se enfrentan a una
demanda,de elasticidad finita y que.operan en-un contexto de competen-
cia monopolística. La tecnología* dé la empresa representativa se puede
aproximar mediante la siguiente función de producción que incorpora
progreso técnico exógeno (neutral en sentido de Harrod) que, en agregado
crece a la tasa constante g:

yi-ki = a(ni + a,i - ki) + e¿ (3.3)

El precio se fija como un mark-up respecto al coste marginal:

Pit = Info/fa - 1)] + < + —^-(Vlt ~ kit] - Oft - a (3.4)

El mark-up de las empresas puede variar cíclicamente, con la presión de
la demanda esperada, por lo que puede escribirse como:

Info/fo - 1)] = «ft + fr(CUt - CU) (3.5)

Agrupando términos y agregando para el conjunto de la economía se
tiene que:

Pt-wt + e; = -8? + A (cu? -cü) + vi (3.6)
en donde Q\ es la productividad tendencial de la economía y s¿p es la
participación de las rentas del trabajo deseada por las empresas cuando
CU — CU que depende de factores tecnológicos (a) y de la competencia
en los mercados de bienes (/%). Dado el comportamiento no estacionario,
durante el periodo muestral, de la participación de las rentas del trabajo
(st), es preciso suponer que el objetivo de rentas (s¿) es variable, y de
hecho que puede ser no estacionario, con el fin de obtener una relación
de equilibrio 'de largo plazo'.12 Esta ecuación da lugar a la recta PP del
Gráfico 3.1, que es horizontal en el espacio {s, [/},

La ecuación de salarios puede derivarse a partir de un modelo en el
que la negociación está protagonizada por la empresa y los trabajadores
empleados (insiders], y en el que estos tienen un objetivo de empleo
distinto del pleno empleo. El salario agregado es pues un promedio del

12 La modelización explícita de este componente queda fuera de los objetivos de
este trabajo y su aproximación empírica se discute en la próxima sección.
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de los insiders y el de los outsiders, por lo que depende de variables tales
como la productividad, las cuñas impositivas y en precios, las generosidad
de las prestaciones por desempleo, etc.. La forma más general de plantear
la ecuación de salarios es incluyendo sorpresas de precios y salarios para
contemplar la posibilidad de inercias nominales en la determinación de
los salarios. Para simplificar, se han agrupado en U* los determinantes
de la tasa de desempleo de equilibrio y en un término de error (t>t) los
shocks de oferta y los salariales13:

Wt - Pt ~ % = «r - Ti(Ut - Ut*) + < (3.7)

En esta ecuación la definición del desempleo de equilibrio, U*, es diferente
a la habitual de NAIRU. Para definir este concepto de desempleo de
equilibrio se necesita el supuesto de identificación del desempleo cíclico
anteriormente mencionado. De las ecuaciones de precios y salarios se
deduce que debe existir una relación entre el exceso de demanda en ambos
mercados es decir entre la utilización de la capacidad productiva y alguna
medida del desempleo. Sumando las ecuaciones de precios y salarios se
tiene que14:

(Ut - U:) = ̂ (CUt -CÜ) + -(vi - <) (3.8)
7i 7i

Así, U* viene definido como el nivel de desempleo compatible con una
tasa promedio de utilización de la capacidad productiva (MURU en

13 En principio, CU podría aparecer en la ecuación de salarios, aunque en este
trabajo se utiliza el supuesto de que los insiders tratan de garantizar su nivel de
empleo para un valor promedio del grado de utilización de la capacidad productiva,
CU. Sobre este punto se volverá en la siguiente sección.

14 Para llegar a la ecuación (3.8) se supone que s*p — s*w En principio, estas dos
últimas variables pueden ser distintas en el corto plazo, si bien a largo plazo han
de ser iguales para evitar una tensión distributiva permanenente. Tal y como se ha
mencionado, este trabajo no pretende analizar los determinantes de s*w y s*p, pero
sí trata de que el marco analítico utilizado sea compatible con el comportamiento
observado de la participación de las rentas del trabajo en la renta nacional, ya que
contra lo que algunos autores defienden, el incremento del desempleo en España y
en otros países europeos no ha ido secularmente asociado a un incremento del coste
laboral unitario en términos reales.
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la terminología de Franz y Gordon), de modo que la desviación del
desempleo respecto a su nivel de equilibrio está asociada a variaciones en

,.la utilización de la capacidad productively por las sorpresas de precios.
La evolución cíclica del desempleo, que tradicionálemente se ha obtenido
como un subproducto de la estimación del desempleo estructural, pasa a
ocupar un papel central en la especificación econométrica. El criterio de
identificación de este componente cíclico de demanda es precisamente la
(versión de la) ley de Okun obtenida directamente de la relación de largo
plazo entre el mark-up de precios y salarios.15 Esta ecuación da lugar a
la recta WW representada en el Gráfico 3.1.

¿Qué diferencias presenta la ecuación (3.8) respecto a la forma tradi-
cional en la que se estima la N AI RUI. Las ecuaciones de precios y
salarios determinan una forma reducida en la que las desviaciones de
la tasa de desempleo respecto a la NAIRU dependen únicamente de
las aceleraciones de los precios, que aproximan las sorpresas de precios
cuando la inflación sigue un paseo aleatorio:

(Ut - NAIRUt) = ̂ tfpt (3.9)
7i

El problema que se plantea a la hora de elegir entre las expresiones (3.8)
y (3.9) no es otro que el de analizar las ventajas e inconvenientes de la
elección del grado de utilización de la capacidad productiva frente a la de
las sorpresas de precios como criterio de identificación del componente
cíclico del desempleo. En la próxima sección se discuten con detalle las
ventajas de la identificación por medio de CU, que siendo de carácter
fundamentalmente empírico son muy relevantes en términos de política
económica. Sin embargo, resulta conveniente adelantar algunas razones
de tipo cualitativo por las que es preferible la utilización de la capacidad
productiva en lugar de la sorpresa de precios.

La primera razón ya se ha mencionado con anterioridad, y se basa en que
A2p puede captar movimientos autónomos de la inflación que no tienen
porqué deberse a cambios en la demanda. En general, la sorpresa de

15 La identificación del componente cíclico del desempleo por su correlación con
el grado de utilización de la capacidad productiva tiene una cierta tradición en la
literatura. Véase a este respecto Bean (1995) y Jaeger y Parkinson (1990).
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precios depende no sólo de las perturbaciones de demanda, sino también
de shocks tecnológicos y salariales transitorios, con lo que A2p está
contaminada por otro tipo de perturbaciones que pueden ocultar, los
movimientos cíclicos de la demanda. La segunda es que aun siendo ambas
variables estacionarias en las economías occidentales, y en particular en
la española, las desviaciones de CU respecto a su promedio presentan
una persistencia mayor que A2p, lo que está más en consonancia con las
fluctuaciones de la demanda y con la duración de los ciclos económicos.
En la práctica, como se recoge en la sección siguiente, la correlación entre
A2p y la diferencia entre U y la NAIRU es muy pequeña, de modo que
lo que se denomina ciclo es básicamente un residuo de la estimación de
la 'NAIRU, sin ningún significado desde el punto de vista de la política
económica. La diferencia entre U y la MURU, por el contrario, está
muy correlacionada con CU, de modo que es posible calcular con mayor
precisión la respuesta del desempleo a variaciones en la presión de la
demanda.

3.3 Algunos ejercicios de estática comparativa

a) Aumento en zw

Supóngase que la economía se encuentra en una situación de equilibrio
como la del punto A del Gráfico 3.1. Ante un aumento de zw (aquellas
variables de presión sobre los salarios que determinan U*) la recta WW
se desplaza en el plano {U,s} 'hacia arriba y a la derecha. Sin embargo,
la recta PP mantiene su posición original. Por el contrario, el aumento
en zw sí que da lugar a un aumento en la tasa de desempleo estructural
de la economía (MURU ), que pasa de UQ a Uf, por lo que la recta que
representaría la forma reducida (3.8) entre desempleo y CU también se
desplaza hacia la derecha, ya que ahora la tasa de desempleo compatible
con una utilización de la capacidad productiva a su nivel promedio es
mayor. Por consiguiente la nueva situación de equilibrio se alcanza en el
punto B.

b) Disminución en CU

Cuando disminuye la demanda agregada, dando lugar a una caída en
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la utilización de la capacidad productiva, disminuye también la presión
competitiva a la que se enfrentan las empresas por lo que éstas aumentan
su mark-up, dando lugar al desplazamiento de la recta PP del Gráfico

- 3.2. Sin embargo, la 'recta'" WW~ ño se desplaza ante esta disminución
de la CU, por lo que la recta que representa la forma reducida (3.8) se
desplaza hacia la derecha como consecuencia del aumento del desempleo
cíclico (ut > u;).
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4. Especificación econométrica y resultados

En esta sección se presenta, en primer lugar, la especificación de las
ecuaciones de precios y salarios en base al marco teórico discutido en la
sección anterior. En segundo lugar se estima una ley de Okun para la
economía española, que se utiliza como criterio de selección de variables
candidatas a explicar la tasa de desempleo estructural. En tercer lugar se

"presentan los resultados obtenidos al estimar las ecuaciones de precios y
salarios, derivándose una ley de Okun compatible con los hechos estiliza-
dos señalados anteriormente. Por último, se presenta una estimación de
la MURU de la economía española.

El sistema de ecuaciones que se propone estimar adopta la siguiente
forma:

<(L)A(at - a,t J c$(l)¿(Ut-U;) + aS(L)¿z?-
-r [(Sí_! - *&) - 7 !̂ - CE.J) -
-72^-1 - CS^Í)] + «4 (IrJActít +

+c$(Lyi? + a!S(L)(0t-0;) + $ (4.1)

o?(L)A[(-*)t-(-*)?! = a%(L)&(cut-m;)+a%(L)&£-

-^[((-^-(-^-/M^-i-
-CÜTT) - h(e+P

x - px^i-i\ +
+ü£(L)ACWt + og(L)7? + <4(L)(8t -
-e;) + c$(L]A(e +jf- p*'*Yt + e? (4.2)

donde ctf(L) y o^(L) son polinomios en el operador de retardos, L, y
las letras minúsculas denotan logaritmos de las respectivas variables. La
variable s aproxima la participación de las rentas salariales en el output
privado, aunque se define como w — p — O*, donde w es el coste laboral
por asalariado, p es el deflactor del output a precios de mercado y O es la
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productividad aparente del sector privado por asalariado,16 siendo O* la
evolución de su componente tendencial.17 Por consiguiente, s representa
las desviaciones del coste laboral real (a precios, de mercado) respecto a
la evolución tendencial de la productividad. De esta forma se permite, al
incluir los cambios en el componente cíclico de la productividad (6 — 6*}
como regresores adicionales, que los respectivos mark-ups puedan verse
afectados a corto plazo por los movimientos cíclicos de la productividad.
Por otra parte, zw y zp son vectores de variables que ejercen de push-
factors en el proceso de determinación de salarios y precios respectiva-
mente. Se incluye, igualmente, el componente cíclico de la competitividad
frente al resto del mundo.18 Se ha sugerido que una mejora de ésta reduce
la elasticidad de la demanda a la que se enfrentan las empresas nacionales
y, por consiguiente, el margen de los precios sobre los costes marginales
debe tener una relación positiva con el índice de competitividad.

Uno de los problemas que plantea la especificación del modelo de precios
y salarios (4.1) y (4.2) es que tanto la participación de las rentas salariales
deseada por las empresas como por los trabajadores (sp* y sw*) así como
la tasa de desempleo estructural (U*) son variables no observables, por
lo que la estimación de las ecuaciones anteriores no permite obtener una
cuantificación de la MURU, ni, por supuesto, tampoco derivar una ley
de Okun, a no ser que previamente se establezca algún supuesto sobre
SP* v gw*^ -Qna forma sencilla de resolver este problema, como se ha
visto anteriormente, es considerar la hipótesis de que las participaciones
deseadas son iguales y que se cumple, además, que sf* — s™* = s¿ =. St-i,
ya que por definición (U — U*) debe ser integrada de orden cero> por lo

16 La productividad del sector privado se cuantifica por asalariado en lugar de por
ocupado tratando de no distorsionar la participación de las rentas salariales en el
output con la evolución de la tasa de asalarización de la economía.

17 La descomposición de 6 en sus componentes tendencial ((9*) y cíclico (6 — 6*) se
ha llevado a cabo mediante la utilización del filtro de Hodrick-Prescott con un valor
de A = 25.

18 El índice de competitividad se define como JH^r donde E es el tipo de cambio
nominal frente al resto del mundo, Px es el deflactor de las exportaciones españolas
de bienes y servicios y Px'* es el precio de exportación de nuestros competidores. Un
incremento de este índice supone un deterioro de la competitividad de la economía
española frente al exterior. El componente cíclico se ha estimado en base al filtro de
Hodrick-Prescott con A—25.
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que (s—s*) también ha de serlo para que se pueda considerar la existencia
de una relación de equilibrio entre ambas.

Si se considera la hipótesis de-que s¿ = St_i, el sistema de ecuaciones
anterior se puede escribir como como (4.3) y (4.4), que puede estimarse
tras sustituir U* por sus determinantes:

<(L)A% = a%(L)&(Ut-U;) + a¿S(L)¿z?-

-¿"[A*-! -7o"- K(Ut-i - U:_,} -

-72(c<i - «£_!)] + <(£)Ac< +
+<(L)rf + dS(L)(Ot - 91} + e™ (4.3)

o?(L)A2(-Sí) = c^(L)A(c<-S¡*) + ̂ (L)A^-

-^[AHOt-i-lg-AK^-

-cu*t_1)-fo(e + p*-px>*)lí} +

-K(L)Ac< + og(L)7f + ag(L)(0t -

-e¡) + o?(L)A(e + p* - ^'*)t
c + e? (4.4)

4.1 Estimación directa de la Ley de Okun

La relación entre el desempleo y la CU que identifica el desempleo cíclico
puede obtenerse como la solución de largo plazo del sistema formado por
(4.3) y (4.4). Sin embargo, también es posible obtener una estimación
directa de la ley de Okun que no esté condicionada por los problemas de
identificación que se discutieron con anterioridad. Sumando las relaciones
de equilibrio consideradas en las ecuaciones (4.3) y (4.4) y despejando
Ut se obtiene:

Di = _«±^ + c/._25±A(ctt._H4)-

-Si(e + p'-p*'>)l-f-£°t (4.5)

En la segunda sección se obtuvo una aproximación a la expresión (4.5)
sustituyendo U* por una serie de variables artificiales sin ningún con-
tenido económico. En este apartado se da un paso más en la especi-
ficación de la ley de Okun, incluyendo aquellas variables económicas
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que se utilizan habitualmente para explicar U*. Al mismo tiempo, esta
estimación directa de la ley de Okun facilita la selección de las variables
no estacionarias .a.incluir en (4.3), así-como,,el análisis de,la robustez de
la misma estimada por diferentes métodos.

Por lo que respecta a los push-factors sobre salarios cabe resaltar el efecto
derivado de la resistencia de los salarios reales generado por la brecha
entre el salario-producto y el salario-consumo.19 En la medida en que un
encarecimiento relativo de los bienes y servicios importados altera dicha
brecha, cabe esperar también un efecto positivo del precio de los bienes y
servicios importados expresado en moneda nacional sobre el salario real,
que puede afectar al desempleo estructural de la economía. En la relación
a estimar se considera la posibilidad de existencia de hysteresis, por lo
que se incluye entre los regresores la tasa de desempleo retardada.

En el Cuadro 4.1 se presentan distintas estimaciones de la ley de Okun
para la economía española referidas al período muestral 1964-94. Por
el momento, únicamente se comentarán aquellas que incluyen CU como
regresor, dejando para más adelante las estimaciones en las que aparece
A2p. Como puede apreciarse en la columna (1) del Cuadro 4.1, las
desviaciones respecto a su promedio muestral del grado de utilización de
la capacidad productiva se muestran como una variable muy significativa
en la explicación de la tasa de desempleo. Por otra parte, el coeficiente de
hysteresis está muy cerca de la unidad. Las pruebas que se han llevado

19 El coste laboral real relevante para la empresa se puede expresar como —^-^—'
donde W es el salario bruto, Tcse es el tipo efectivo medio de las cotizaciones sociales
a cargo de los empleadores y P°f es el deflactor del output a coste de los factores.
Por otra parte, el salario neto de consumo puede expresarse como W(1~T W-~T—i
donde rd es el tipo efectivo medio de los impuestos directos sobre la nómina^T^" el
tipo efectivo de las cotizaciones sociales a cargo de los asalariados y P° el deflactor
del consumo privado. La brecha entre ambos salarios puede, entonces, definirse
como íí - gr(1_^"Jc,a) . Considerando que Pc = (Fc/j<1-"»>(EP*)"»(l +r*),
donde EP* son los precios de importación, m el peso de las importaciones en el
output y rl es el tipo efectivo medio de la imposición indirecta, la brecha salarial

se puede finalmente expresar como Í7 = £^)(j-r"4 (~Fr)"* °> en logaritmos como

(jj — log 4—tynr^^r +m(e + p* —p0*), es decir como suma de la cuña fiscal y del
componente importaciones (véase Fernández et al. (1994)).

-26-



a cabo con el mismatch y el replacement ratio20 no han resultado satis-
factorias, teniendo una escasa contribución a la explicación de la tasa de
desempleo; de hecho, el. replacement ratio presenta .síntomasde aparecer
con el signo contrario al esperado, aunque en otras especificaciones con
peor ajuste es posible encontrar efecto positivo de esta variable sobre
la tasa de desempleo. La columna (2) incorpora los dos componentes
de la brecha entre el coste laboral real (a coste de los factores) y el
salario de consumo, es decir, la cuña fiscal y el precio relativo de las
importaciones ponderado por el peso de éstas en el consumo. Como
se puede apreciar, el coeficiente estimado para el grado de utilización
de la capacidad productiva es negativo y su valor —0.34 claramente
significativo, mientras-que el coeficiente de hysteresis es ahora próximo
a 0.70. Por otra parte, ambos componentes de la brecha salarial resultan
estadísticamente significativos y sus coeficientes estimados están en el en-
torno de 0.3 a 0.4, mientras que el ajuste mejora sustancialmente respecto
a otras especificaciones alternativas. La dummy considerada para 1972-
73 recoge las presiones salariales de dicho bienio, que ya se han mostrado
significativas en trabajos anteriores (ver López (1991)). En la columna
(3) se incorpora el efecto del componente cíclico de la competitividad de
las exportaciones, pudiéndose apreciar que los resultados que se obtienen
no difieren sustancialmente respecto a los de la segunda columna, aunque
se reduce el error standard y aumenta el estadístico Durbin-Watson.

Aunque existe persistencia del desempleo, la hipótesis de hysteresis total
se rechaza cuando se considera la influencia de determinados push factors,
como los componentes de la brecha salarial; en este caso el grado de hys-
teresis estimado se encuentra en el intervalo (0.60,0.70). Tanto la cuña
fiscal como el componente importaciones resultan siempre significativos y
con coeficientes bastante robustos en todas las especificaciones probadas.
El efecto del componente cíclico de la competitividad se muestra general-
mente significativo y con un, coeficiente estimado en torno a —0.05. La
pendiente estimada de la ley de Okun cuando se considera el grado de
utilización de la capacidad resulta bastante robusta encontrándose en el
intervalo (-0.3, -0.4).

20 El replacement ratio se define como el cociente entre la prestación media por
desempleo y el salario bruto promedio.

-27-



4.2 Estimación de las ecuaciones de precios y salarios

Partiendo del sistema de ecuaciones (4.3) y (4.4) en eLque se sustituye U*
por sus posibles determinantes,"seleccionados mediante la estimación de
la ley de Okun del apartado anterior, y teniendo en cuenta la posibilidad
de un cierto grado de hysteresis en el desempleo español, el sistema de
ecuaciones a estimar adopta la siguiente forma:

<(L)A2*t = áX(L)A(Ut -[/;) + áS(l)&z?-

-HA^i - To" - 7r ((^-i - T?ÜM) -
-^(cUt-i - CÜj~í) - 7^(¿72 + ¿73)4-1 -

-* lQg jí+^iít^) - 7^mt(pm - pcf}t-l]+

+<(L)Acut + <(L)7f + aftLXfc - O + e? (4.6)

a?(L)A2(-5í) = a
p

2(L)&(cut-m) + <xp
3(L)Azp

t-
-^[Aí-a)*-!-$-/?;(«**_!-
-cüTl)-^(e + ̂ -p!B'*)í

c_1] +
+e^(L)Ac«t + ag(L)7f + og(L)(^t -
-fl?) + o?(L)A(e + jf - px'*}l + 4 (4-7)

En los Cuadros 4.2 y 4.3 se pueden ver los resultados obtenidos al estimar
las ecuaciones (4.6) y (4.7) por mínimos cuadrados trietápicos no lineales,
habiéndose instrumentado los valores contemporáneos de la participación
de las rentas salariales en el output privado, la tasa de desempleo y
el grado de utilización de la capacidad productiva. A continuación se
comentan sólo aquellos aspectos más importantes en función del objetivo
perseguido.

En la primera columna se presenta la especificación más general, im-
poniéndose restricciones sobre algunos parámetros en el resto. Como
se puede ver en el Cuadro 4.2, el coeficiente estimado para el grado
de utilización de la capacidad productiva en la ecuación de salarios no
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resulta estadísticamente significativo, por lo que no se puede rechazar
que sea nulo, lo que puede interpretarse como que se está identificando
correctamente la ecuación de salarios como una. relación diferente a la
ecuación de precios. En la segunda columna se-excluye esta variable
de la ecuación de salarios y en la tercera se excluye la dummy para el
bienio 1972-73 que resultaba significativa en la estimación directa de la
ley de Okun del apartado anterior. Por último, en la cuarta columna de
ambos Cuadros, se restringe el coeficiente de hysteresis al valor de 0.70
estimado en la ley de Okun. Como se puede apreciar, los resultados no
cambian por las restricciones consideradas, por lo que se muestran muy
robustos a la especificación dinámica elegida. Los parámetros de la ley de
Okun obtenidos a partir de las relaciones de equilibrio de las ecuaciones
(4.6) y (4.7) son muy similares a los que se obtenían al estimar ésta
directamente. La pendiente estimada de la ley de Okun21 es ligeramente
superior: —0.39 frente al valor de —0.32 estimado en la columna (3) del
Cuadro 4.1. El coeficiente de hysteresis es de una magnitud similar a
la de los estimados anteriormente cuando se incluían los componentes
de la brecha salarial, 0.70. Los parámetros de la cuña impositiva y del
efecto importaciones son también muy similares a los que se obtenían
antes: 0.28 y 0.50 respectivamente. Por último, el parámetro estimado
para el componente cíclico de la competitividad es igual, —0.05, aunque
no resulta significativamente distinto de cero.

La consecuencia que cabe extraer es que la estimación de los parámetros
relevantes de la ley de Okun, en base a la especificación de las ecuaciones
(4.6) y (4.7), no difiere significativamente de la que se obtenía al estimar
la ley de Okun directamente, como se hizo en el apartado anterior. Este
resultado es de gran importancia, dados los objetivos que se persiguen en
este trabajo, ya que garantiza que la explicación ofrecida por el modelo,
para la evolución de la participación de las rentas salariales en la renta
del sector privado y de la tasa de desempleo, es compatible con los hechos
estilizados señalados anteriormente y, más en concreto, con la estimación
de la ley de Okun de la economía española para los últimos treinta años
llevada a cabo en el apartado anterior.

21 Téngase en cuenta que al obtenerla a partir de las ecuaciones de precios y salarios
dicha semielasticidad se puede expresar como — •% .

~i
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4.3 Estimación de la tasa de desempleo estructural

Si se suman las relaciones de equilibrio estimadas en las'ecuaciones de
precios y salarios discutidas eii"él apartado anterior se obtiene .una ex-
presión alternativa para (4.5) como la siguiente:

_V-" — ftp
u* = 7f

 Po+^Ut-í-(3l(cu*t--^)+/3Z(e + p*-

(1 4. -r'Vl 4- Tcae}
-P*'*)c

t + K log [, + Tl}
(
(1 + TJ} + ̂ mt(p- - p°f)t

La cuestión es como obtener a partir de esta expresión derivada la MURU.
La hipótesis que se adopta en este trabajo es, dado que se estima la
presencia de hysteresis, denominar como tasa de desempleo cíclica de
corto plazo al efecto contemporáneo del grado de utilización de la ca-
pacidad productiva y del componente cíclico de la competitividad de las
exportaciones sobre la tasa de desempleo, por lo que se define:

(Ut
c)SR = -A(c< - 5?) + ft(e + px- px>*)¡

o, equivalentemente, la MURU de corto plazo se obtiene a través del
efecto contemporáneo conjunto de los push-factors incluidos en zw y de
las dummies consideradas en r, por lo que denominando z al vector que
incluye zw y r se puede escribir que:

_V" — ff
(MURUt}SR = 7o^ Po + <tftU + i»z

En este caso, la MURU de largo plazo se obtiene a partir de la expresión
anterior, permitiendo que la tasa de desempleo cíclico a corto plazo
presente un promedio muestral nulo:

1wz
(MURUt)Ltt = T^l + T±-rL + (Ul)LR

donde (UC)LR se define como:

(Uc
t}LR = Ut- (MURUt}LR

En el Gráfico 4.1 se ha representado la MURU de largo plazo, pudiéndose
apreciar que su perfil es muy similar al que se obtuvo, de forma prelimi-
nar, en las secciones precedentes. Durante la década comprendida entre
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1979 y 1988, la MURU aumenta casi doce puntos porcentuales, aunque se
sitúa por debajo de la tasa de desempleo observada hasta el año 1989. En
eLperíodo de expansión 1989-91 la MURU vuelve a, estar pon encima de
la tasa de desempleo observada,..para situarse nuevamente por debajo en
el último período recesivo. De hecho, desde 1992 la MURU es claramente
inferior a la tasa de desempleo observada, aunque aumenta ligeramente
cada año durante el período 1991-94, para situarse al final del período
muestral analizado en un valor estimado del 19.6 por ciento, lo que pone
de manifiesto la importancia del desempleo de carácter cíclico durante el
último período recesivo que ha experimentado nuestra economía, si bien
es cierto que durante el último trienio se ha producido un repunte del
desempleo de carácter estructural, pasando del 17.6 estimado para 1991
a un 19.6 para 1994. Dada la definición utilizada para la MURU de
largo plazo, su incremento entre estos dos años puntuales se debe a los
cambios acaecidos en las variables incluidas en el vector z, no olvidando
que, puesto que se ha estimado un coeficiente de hysteresis 7™, también
tienen influencia las variaciones pasadas de dichas variables. De una
forma más concreta, si se analiza el cambio en la (MURU^LR entre 1991
y 1994, el 88.2 por ciento del mismo se debe a incrementos en los push-
factors que se han dado entre ambos años. De este porcentaje, el 54.4
por ciento (es decir, el 47.9 por ciento del total) se debe a incrementos
en la cuña fiscal, mientras que el 45.6 por ciento (el 40.8 por ciento del
total) se debe a incrementos en el efecto importaciones.

El Gráfico 4.1 permite apreciar también de forma muy clara que mientras
el bienio 1989-90 se caracterizó por un desempleo cíclico negativo, el
'último bienio 1993-94 constituye el momento histórico en el que el desem-
pleo cíclico alcanza uno de sus valores máximos, superando ampliamente
el que hubo en la mitad de los años ochenta. Este resultado indica la
posibilidad de que exista margen de maniobra suficiente para las políticas
de manejo de la demanda agregada, en la línea de la estrategia de política
económica propuesta para la economía española por Blanchard et al.
(1995), y para otras economías europeas por Alogoskoufis et al. (1995).

Por consiguiente, mientras la crisis que experimentó la economía española
durante la primera parte de la década de los ochenta estuvo caracterizada
por un importante cambio de nivel de la MURU de largo plazo, que
aumentó 11 puntos porcentuales en el período comprendido entre 1979
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y 1985, el último período recesivo de 1992-94 se ha caracterizado por un
fuerte incremento del desempleo de carácter cíclico, cuyo nivel alcanzó 4.1

.puntos en 1993 y en 4.6 en 1994, y no tanto.por el incremento.del desem-
pleo estructural, aunque éste ̂ aumenta también 1.8 puntos porcentuales
entre 1992 y 1994.

Dado que el objetivo de este trabajo es la caracterización del fuerte
incremento del desempleo que ha tenido lugar durante los últimos años,
es conveniente puntualizar que la interpretación del crecimiento de la
MURU desde la década de los setenta refleja un, desajuste de oferta
más complejo que el de una mera explosión salarial. El incremento
de la MURU indica que los costes laborales son muy elevados para
el nivel de capital disponible o que éste es insuficiente para emplear a
toda la fuerza laboral vigente.22 Evidentemente ambas interpretaciones
son consistentes entre sí, aunque el mayor énfasis que tradicionalmente
se ha puesto sobre la primera ha influido notablemente en el diseño
de la política macroeconómica de los últimos años en Europa y, en
particular, en España, lo que ha dado lugar a las propuestas de reforma
del mercado laboral destinadas a moderar el crecimiento de los salarios
reales. Sin embargo, la posibilidad de una escasez fundamental de la
capacidad instalada, tras varios años de escasa actividad inversora, no
puede desdeñarse.23

Como han señalado algunos autores (Bean (1994) y Rowthorn (1995),
por ejemplo), las economías europeas experimentaron una reducción sig-
nificativa en sus tasas de beneficio y en la participación de la'inversión

22 Recuérdese que para una expresión estándar de la demanda de trabajo (en
logaritmos) en condiciones de competencia monopolística, tal como:

nt — kt — —a(wt — pt) + (3CUt

la MURU puede escribirse como:

MURUt = -(kt - k) + a(wt - pt) - 0ÜÜ

23 En otras palabras, cabe la posibilidad de que el nivel de salarios reales compatible
con el pleno empleo, para el stock de capital existente, sea demasiado bajo como para
ser económica y socialmente deseable (Rodrick (1993)).
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en el output desde la segunda mitad de la década de los setenta hasta
mediados de los ochenta. Por otro lado, los tipos de interés reales a
largo plazo durante la década de los.ochenta,.han,sido, en.general, signi-
ficativamente más elevados que .sus promedios anteriores. La economía
española no ha sido ajena a estos cambios (véase Zabalza (1995)) que
dieron lugar a una reducción significativa en la tasa de crecimiento del
capital productivo Kp', tal y como puede apreciarse en el Gráfico 4.2. Sin
embargo, estos acontecimientos no han afectado a la evolución tendencial
del ratio capital/trabajo (Kp/Ld), como podría esperarse en un principio.
Dicho en otras palabras, la economía española necesitaría un aumento
muy importante en su stock de capital productivo si quisiera mantener
la evolución tendencial del ratio Kp/Ld haciéndola compatible con una
disminución significativa de su tasa de paro. Para ilustrar esta afir-
mación, en el Gráfico 4.2 se ha representado cuál hubiera sido el capital
productivo necesario K* con una tasa de paro del 10% de la población
activa, manteniendo Kp/Ld a su nivel tendencial.24

4.4 Desempleo cíclico e inflación

Como ya se ha señalado, el criterio de identificación que sigue este trabajo
del desempleo cíclico se basa en la utilización de la capacidad productiva
en lugar de, como ha sido mucho más habitual, en la aceleración de los
precios. Sin embargo, hasta ahora no se han evaluado las consecuencias
de la elección de la variable que identifica el componente cíclico sobre
la tasa de desempleo de equilibrio. En principio, podría pensarse que
la elección de A2p presenta una clara ventaja sobre la CU, al'asociar el
desempleo cíclico con la inflación lo que es evidente que no ocurre cuando
se estima la MURU. Sin embargo, como se vé a continuación ésta es
una conclusión precipitada.

24 K? se define de acuerdo a la siguiente expresión:

'*/ = (l-O.M)£f0£)*

en donde Lf es la población activa y (pr)t es el componente tendencial del ratio
capital/trabajo. Esta variable se ha aproximado mediante la tendencia obtenida tras
pasar el filtro de Hodrick-Prescott a la variable original con A = 25, siendo A el grado
de suavización del filtro.
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Una manera de analizar las implicaciones de utilizar A2p, en lugar de CU,
en la estimación del desempleo cíclico consiste en volver sobre los resulta-
.dos.de la estimación directa de la ley de Okun que se han presentado en
el Cuadro 4.1. Como se puede apreciar en la columna (4), es posible
encontrar una relación negativa entre U y A2p, aunque es necesario
incluir distintas dummies para los últimos años del período muestral
considerado (1987, 1989 y 1993). La columna (5) muestra los resultados
que se obtienen cuando CU y A?p compiten conjuntamente con las
mismas variables explicativas consideradas en las ecuaciones anteriores,
es decir el paro retardado, el salario mínimo real y el componente cíclico
de la competitividad. El resultado que se presenta parece concluyente, en
términos del ajuste de las ecuaciones y de la significatividad de las vari-
ables, respecto a la superioridad del grado de utilización de la capacidad
productiva sobre las sorpresas en precios para aproximar el desempleo de
carácter cíclico, y no se ve influido por las dummies consideradas. En la
columna (6) se presentan los resultados de incluir ambos componentes de
la cuña salarial con las sorpresas en precios en lugar de las desviaciones
del grado de utilización de la capacidad productiva. En este caso la
dummy para 1972-73 no resulta significativa, aunque es necesario incluir
variables ficticias para los años 1987 y 1989. A pesar de ello, el error
standard de la regresión aumenta más del treinta por ciento respecto al
que se obtenía con CU. En la columna (7) se incluye adicionalmente el
componente cíclico de la competitividad de las exportaciones, variable
que resulta significativa y mejora sustancialmente los resultados. Por
último, en la columna (8) se añade el grado de utilización de la capaci-
dad productiva, observándose nuevamente que cuando compite con las
sorpresas en precios se muestra superior; se puede ver que al incluir
la CU como regresor adicional, la aceleración de los precios no resulta
estadísticamente significativa, aun cuando se conserven las variables fic-
ticias de la ecuación anterior. A la vista de los resultados anteriores, se
puede concluir que, en las especificaciones consideradas, las desviaciones
en el grado de utilización de la capacidad productiva se muestra en
todos los casos como una variable más significativa y con mayor poder
explicativo que las sorpresas en precios. Podrá argumentarse que esta
comparación de la validez de CU frente a la inflación no anticipada en
la identificación del desempleo cíclico está sesgada a favor de la primera,
debido al modelo econométrico utilizado, ya que el modelo estimado en
este trabajo está diseñado para tener en cuenta la dinámica de CU, si
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bien, en la estimación de las ecuaciones de precios y salarios, los retardos
de A2p no han resultado nunca significativos. Por ello es conveniente
.profundizar en la .comparación entre estas dos variables utilizando .un
modelo teórico alternativo.

Otra forma de evaluar las ventajas relativas de la utilización de la CU
como criterio de identificación del componente cíclico es mediante la
estimación de un VAR entre las variables más relevantes que se han
considerado en la estimación de las ecuaciones de precios y salarios. En
primer lugar se ha estimado un VAR con la cuña fiscal (2*), la cuña
en precios (zp), la primera diferencia de la participación de las rentas
salariales (As), CU y U.25 Al igual que en la segunda sección, se ha
simulado el comportamiento de la tasa de desempleo a partir de 1967 bajo
el supuesto de que no se hubiesen producido shocks de demanda. Como
puede apreciase en el Gráfico 4.1 la variable resultante presenta un perfil
bastante parecido a la MURU de largo plazo estimada anteriormente.
Sin embargo, los resultados cambian dramáticamente cuando se sustituye
CU por A2p. En este caso, la tasa de desempleo filtrada de los shocks
de demanda se diferencia muy poco de la tasa de desempleo corriente, lo
que pone de manifiesto la incapacidad de A2p para reflejar los shocks de
demanda que afectan a la tasa de desempleo.

Por último, de igual manera que se ha establecido la distintición entre
la MURU de corto y largo plazo es posible estimar una NAIRU de
corto y largo plazo. Con la finalidad de simplificar al máximo el debate
sobre la elección entre una y otra, se han utilizado las estimaciones
que aparecen en las columnas (2) y (6) del Cuadro 4.1, para calcular

25 Denominando mediante u a la matriz de innovaciones de la forma reducida del
VAR y e a la de shocks estructurales, las restricciones de identificación utilizadas
pueden escribirse como:
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En cualquier caso, los resultados obtenidos son poco sensibles a cambios en algunas
de estas restricciones.
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cuál hubiera sido el efecto a corto plazo (sin tener en cuenta los efectos
dinámicos) sobre la tasa de desempleo si CUt = CU o A2p = 0. Los
resultados para el periodo 1985-94 (expansión-recesión) se presentan en
el Gráfico 4.3. Como puede apreciarse los efectos de A2p sobre la tasa
de desempleo son prácticamente nulos, lo que no ocurre con CU. De
hecho, si en 1993 la CU hubiera aumentado un 7.5 por ciento, la tasa
de desempleo habría disminuido en 2.6 por ciento. En otras palabras, la
descomposición efectuada de la tasa de desempleo cuando se utiliza A2p
deja dos componentes con una aportación significativa (la NAIRU y un
ruido), y un tercero que tiene una importancia cuantitativa mucho menor
(desempleo cíclico). Esto no ocurre cuando se utiliza la CU, ya que aisla
una parte importante del residuo estimado. Una; manera de cuantificar
la aportación de estos componentes consiste en regresar (Ut — U¿) en
A2p y CU alternativamente. En el primer caso, A2p sólo explica un 11
por ciento de la varianza de (Ut — Ut), mientras que con CU es posible
explicar hasta un 75 por ciento.

Por lo que respecta a la comparación de las tasas de desempleo de
equilibrio26 a largo plazo, como puede observarse en las estimaciones
que aparecen en las columnas (2) y (6) del Cuadro 4.1, la elección
de una u otra variable no altera la estimación de Zt, por lo que la
NAIRU y la MURU de largo plazo presentan unos niveles muy similares.
Dada esta similitud podría parecer que la estimación de la NAIRU es
preferible ya que la diferencia entre U y la NAIRU muestra el margen
de maniobra de la política económica para la reducción del desempleo
sin acelerar la inflación, mientras que el término U — MURU no tiene
esta propiedad. No obstante, la visión normativa que asociada a la
NAIRU puede conducir a conclusiones poco acertadas sobre el papel de
la política económica, como las que se obtienen si se calcula la aceleración
de precios necesaria para situar la tasa de desempleo corriente al nivel de
la NAIRU. Esta es quizás la principal justificación de la superioridad
del criterio de identificación basado en la CU. Por ejemplo, dado que el
nivel estimado de la NAIRU en 1993 era el 20.4 por ciento, la inflación
necesaria para que Ut — NAIRU hubiera sido el 23.3 por ciento si dicha

26 La utilización del calificativo de equilibrio no se realiza en base al vaciado en
el mercado de trabajo, sino a que supone un nivel de utilización promedio de la
capacidad productiva (MURU) o una aceleración de precios nula (NAIRU).
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reducción se hubiera llevado a cabo en un único periodo, o un 12.5 por
ciento si el efecto buscado fuese a largo plazo. La razón por la que
un ejercicio como éste carece de sentido es que de nuevo se olvida la
existencia de un tercer componente como es el residuo estimado, que
en el caso en el que se utiliza A2p es relativamente importante y tiene
un comportamiento cíclico apreciable. El problema puede ilustrarse en
términos bastantes simples. Dada la evolución de A2p y suponiendo
que su correlación con la NAIRU es despreciable, el valor estimado
del coeficiente de A2p depende de la covarianza entre esta variable y
(Ut—NAIRUt). Si esta covarianza es baja (elevada) el componente cíclico
estimado es poco (muy) importante en relación al residuo, por lo que el
coeficiente de A2p será pequeño (grande), afectando proporcionalmente
al valor requerido de A2p para acercar la tasa de desempleo al nivel de
la NAIRU.

Todos estos resultados confirman que, independientemente de la metodo-
logía utilizada, la utilización de CU presenta ventajas sobre A2f> como
criterio de identificación de Uc. Sin embargo, también deja abiertas
algunas cuestiones relevantes que en este trabajo no se han abordado.
Una extensión natural del mismo sería tratar de establecer cuál es la
relación (fundamentalmente empírica) entre la utilización de la capacidad
productiva y la inflación, ya que el marco utilizado en este trabajo no
permite cuantificar, por ejemplo, cuál hubiera sido el efecto sobre la
inflación a corto y a largo plazo del aumento en CU necesario para
disminuir la tasa de desempleo al nivel de la MURU.
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5. Conclusiones

Tras varios años de fuerte .-crecimiento,' en .1991 la tasa de paro de la
economía española había bajado hasta el quince por ciento de la población
activa por primera vez desde 1982. Apenas tres años después, en 1994,
el desempleo ha aumentado en casi nueve puntos porcentuales. En este
trabajo se ha analizado si este incremento en la tasa de desempleo ha
sido consecuencia de un aumento de su componente estructural o si, por
el contrario, ha estado causado por un movimiento fundamentalmente
cíclico de la economía española. El componente cíclico de la tasa de
desempleo, que en este trabajo se asocia; básicamente a shocks de de-
manda, se aproxima por las variaciones en el grado de utilización de la
capacidad productiva (y en menor medida por las variaciones transitorias
de la competitividad) en lugar de por las sorpresas en precios, como se ha
hecho tradicionalmente. Es decir, el criterio de identificación descansa
sobre la ley de Okun y no sobre la curva de Phillips. Dado que no
existen razones inequívocas de tipo teórico para elegir entre estos dos
criterios de identificación, la elección se ha basado fundamentalmente
en argumentos de tipo empírico lo que ha conducido a contrastar los
resultados utilizando diversos enfoques econométricos.

El método fundamental ha sido la estimación de un sistema de ecuaciones
de precios y salarios, que está diseñado para facilitar la descomposición
entre desempleo cíclico y estructural, y para explicar dos hechos básicos
que aparecen al analizar la evidencia empírica para la economía española:
la correlación negativa entre utilización de la capacidad productiva y
desempleo, y el carácter no estacionario y procíclico de la participación de
las rentas del trabajo. La estimación del desempleo cíclico que se deriva
como solución de equilibrio de este sistema de ecuaciones resulta robusta
a la aplicación de métodos econométricos alternativos. Entre éstos cabe
señalar la estimación ad-hoc de la ley de Okun, incluyendo como regre-
sores adicionales una serie de dummies y tendencias temporales segmen-
tadas que aproximan la MURU y que garantizan la estacionariedad de
los residuos obtenidos. El segundo método es la estimación directa de la
relación de equilibrio del sistema antes mencionado, es decir, eliminando
la dinámica. Por último, la tasa de desempleo estructural obtenida
por cualquiera de estos métodos es muy similar a la tasa de desempleo
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de la que se eliminan los shocks de demanda estimados aplicando la
metodología VAR a distintas combinaciones de las variables de interés.

Estos resultados permiten caracterizar la recesión reciente como un mo-
vimiento cíclico asociado a una fuerte caída en la presión de la demanda,
que ha hecho pasar la tasa de desempleo desde un nivel de cuatro puntos
porcentuales por debajo del desempleo compatible con la CU promedio
hasta otro nivel de cuatro puntos por encima de la MURU. Durante este
periodo el desempleo estructural se ha mantenido estable, aunque con
una ligera tendencia al alza. Esta caracterización permite diferenciar
el comportamiento de la tasa de desempleo en esta recesión frente al
observado durante la primera mitad de la década de los ochenta. En esos
años, junto a un no desdeñable déficit de demanda, la economía española
sufrió una serie de shocks de oferta y transformaciones que provocaron un
incremento continuado de la tasa de desempleo estructural. Entre estos
shocks, en este trabajo se han identificado los componentes de la cuña
salarial, junto a una notable persistencia o hysteresis cuyo coeficiente
estimado se sitúa en 0.7, en línea con los resultados de otros autores, que
encontrando tal efecto rechazan la existencia de hysteresis total.

Los resultados anteriores confirman que la MURU se ha estabilizado
en torno al 19-20 por ciento, gracias, en buena medida, a la aplicación
de las políticas de oferta, lo que indica que estos esfuerzos deben con-
tinuar en el futuro. Sin embargo, las oscilaciones cíclicas de la tasa de
desempleo alrededor de la MURU indican que las políticas de demanda
también pueden jugar un papel importante en la disminución de la tasa
de desempleo, tal y como han propuesto algunos autores recientemente.
Teniendo en cuenta los mecanismos de hysteresis de nuestra economía
esta disminución puede alcanzar unos cuatro puntos porcentuales a medio
plazo.

Estas conclusiones, sin embargo, no deben interpretarse en el sentido
convencional de que esta reducción del desempleo sea compatible con el
mantenimiento de una inflación constante o incluso a la baja. En sentido
estricto, los resultados de este trabajo indican que si las condiciones de
la demanda fueran tales que las empresas volvieran a un nivel normal
de utilización de la capacidad productiva, el desempleo se reduciría en la
magnitud antes mencionada. La estimación del impacto que las políticas
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de demanda expansivas puedan tener sobre la inflación queda fuera de
los objetivos de este trabajo. Esto es consecuencia de que el criterio
de identificación del desempleo cíclico utilizado 110 está diseñado para
abordar esta cuestión. Sin embargo, cabe señalar que la asociación entre
desempleo cíclico y sorpresas de inflación, habitual en otros trabajos en
la literatura empírica, es también muy poco informativa de los efectos
sobre la inflación de una expansión de la demanda, lo cual puede con-
ducir a conclusiones erróneas sobre el margen de maniobra de la política
económica. La relación entre la inflación no anticipada y la presión de
la demanda constituye por sí sola una cuestión objeto de un análisis que
desborda los límites de esta investigación.
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Variable

Constante

tA-i

log (Clf-CÍf)

A2/og Pt

log (4 Otó O

/o* í/^fr

¿72*^73

r^vo:

log (W^iP),

dg6+dg7

dv

d«9

d*

Cuadro 4.1
Estimaciones de la Ley de Okun

dependiente: í/t. Período muestral 1964-1994.

(1)

0.04
(3.41)

0.97
(48.8)

-0.40
(8.80)

0.02
(4.19)

-0.05
(2.10)

0.02
(2.96)

-0.02
(3.41)

(2)

-0.04
(3.53)

0.73
(12.5)

-0.34
(7.04)

0.27
(4.80)

0.43
(4.94)

0.02
(4.43)

(3)

-0.05
(4.12)

0.70
(12.2)

-0.32
(6.93)

0.29
(5.35)

0.43
(5.11)

0.02
(4.27)

-0.05
(1.95)

(4)

0.06
(4.05)

0.95
(33.0)

-0.18
(2.22)

-0.04
(1.20)

0.03
(3.70)

-0.03
(2.59)

-0.02
(2.60)

0.03
(3.13)

(5)

0.04
(3.23)

0.98
(47.0)

-0.41
(7.78)

0.02
(0.41)

0.02
(4.13)

-0.05
(2.00)

0.02
(2.80)

-0.02
(3.31)

(6)

-0.07
(4.47)

0.63
(8.24)

-0.14
(1.84)

0.39
(5.59)

0.57
(5.18)

-0.02
(2.05)

-0.03
(3.14)

(7)

-0.07
(5.19)

0.60
(8.25)

-0.16
(2.28)

0.41
(6.27)

0.54
(5.26)

-0.07
(2.22)

-0.02
(2.34)

-0.02
(2.88)

(8)

-0.06
(4.30)

0.66
(9.55)

-0.15
(2.58)

-0.07
(0.92)

0.34
(5.29)

0.45
(4.48)

-0.07
(2.10)

-0.01
(1.85)

-0.02
(2.28)

fl2 .9951 .9953 .9958 .9896 .9949 .9913 .9926 .9940
a .0060 .0059 .0056 .0088 .0061 .0080 .0074 .0066
Durbin-Watson 1.83 1.68 2.01 1.84 1.78 1.47 1.75 1.60

Notas: Método de estimación OLS. La cuña fiscal se define como: f =1+TÍ,
F^l+T^6, í^l-T4, ícsa=l-t«sa. Estadísticos "t" entre paréntesis.
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Cuadro 42
Estimaciones de la ecuación de salarios.

Variable dependiente: í&log St. Período muestral 1968-94.

«Oí

Yl ^t-r^-i)

Ti ff/t-2)

Y! (logiCir-CU*)^)

Íl (¿72-^3)t-l

fs (Inftt^yf^t-i)

•ñ (In (P^A-i

V» (AVrCcT (U^-Uli))

«Y (A2^t)

«I f A%t.2)

ai (AfOX))

a? (A2ln (W^iPjJ

a¡ (A2in (npcfn.2
cq A^ffip^/ifr^t

ay ( t̂

«¥ (^84)t

a$ (dS6)t

f
CT
Durbin-Watson

(1)

-0.06
(2.70)

-1.44
(4.09)

0.70
(9.57)

0.08
(1.12)

0.003
(0.31)

0.28
(4.29)

0.48
(5.58)

-0.49
(4.81)

-0.29
(5.38)

-0.26
(6.32)

0.59
(12.5)

0.19
(6.41)

-0.23
(3.70)

-0.16
(4.00)

0.06*
(13.1)

-0.05*
(11.0)

0.02*
(4.45)

0.9900
0.0031
2.38

(2)

-0.05
(2.49)

-1.50
(4.22)

0.74
(12.5)

0.006
(0.61)

0.24
(4.60)

0.45
(5.76)

-0.50
(4.85)

-0.26
(5.33)

-0.25
(6.14)

0.58
(12.2)

0.18
(6.22)

-0.22
(3.54)

-0.15
(3.76)

0.07*
(15.9)

-0.05*
(10.9)

0.01*
(4.25)

0.9900
0.0031
2.36

(3)

-0.05
(2.19)

-1.69
(5.93)

0.75
(13.7)

0.23
(4.63)

0.46
(6.13)

-0.45
(6.98)

-0.27
(5.83)

-0.24
(7.17)

0.60
(16.0)

0.20
(9.55)

-0.22
(3.52)

-0.15
(3.70)

0.07*
(16.0)

-0.05*
(11.0)

0.01*
(4.25)

0.9900
0.0031
2.44

(4)

-0.06
(4.10)

-1.65
(6.10)

0.70*

0.28
(16.1)

0.50
(8.21)

-0.47
(7.69)

-0.25
(5.83)

-0.23
(6.99)

0.59
(16.1)

0.19
(9.26)

-0.24
(3.89)

-0.14
(3.45)

0.07*
(15.9)

-0.05*
(10.8)

0.02*
(4.46)

0.9894
0.0032
2.25

Notas: Las ecuaciones (1), (2), (3) y (4) se estiman conjuntamente con las

ecuaciones de sálanos correspondientes. En todos los casos el método

de estimación es Mínimas Cuadrados Trietápicos no lineales (NL3SLS).

El símbolo (*) denota coeficiente restringido.
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Cuadro 4.3
Estimaciones de la ecuación de precios.

Variable dependiente: A2/og (1/5 .̂ Período muestral 1968-94.

o£

-p'/yY log (ClfiCif)^

6P (Avi-P? (cn*-cu*)t_M

Pp (e+px-p*,*)^

0? (A2fnSVl)

otg (A2(-s)t_2)

03 (A(et-e;»

os (A(et.re*-i»
o§ AMogffiF&ytttf**)^

-oy (^2)t

-«ir («U
-«9 (4e)t
ai A%g (P"1//̂

c^AfcUt^+cu^)

og A2((X+M)/Y)t

«8 A(y-y*)t.2

ofo A2t^f

o?! &(e+p*-p*>*)t

R2

a
Durbin-Watson

(1)

0.005
(5.28)

-0.47
(3.82)

-0.84
(12.2)

-0.05
(1.43)

-0.26
(5.91)

-0.29
(7.71)

-0.35
(6.69)

-0.16
(2.45)

0.20
(3.38)

0.06*
(13.1)

-0.05*
(11.0)

0.02*
(4.45)

0.21
(2.58)

0.19
(3.94)

0.20
(2.87)

0.46
(4.42)

-0.53
(4.13)

-0.08
(3.36)

0.9870
0.0035
2.19

(2)

0.005
(5.05)

-0.43
(4.05)

-0.84
(11.8)

-0.05
(1.45)

-0.25
(5.61)

-0.29
(7.43)

-0.35
(6.46)

-0.18
(2.77)

0.19
(3.11)

0.07*
(15.9)

-0.05*
(10.9)

0.01*
(4.25)

0.22
(2.56)

0.18
(3.72)

0.22
(3.20)

0.42
(4.09)

-0.56
(4.25)

-0.08
(3.30)

0.9860
0.0037
2.23

(3)

0.005
(5.14)

-0.39
(5.21)

-0.84
(11.9)

-0.05
(1.46)

-0.25
(5.59)

-0.28
(7.42)

-0.34
(6.48)

-0.18
(2.79)

0.18
(3.08)

0.07*
(16.0)

-0.05*
(11.0)

0.01*
(4.25)

0.22
(2.60)

0.19
(3.88)

0.22
(3.18)

0.43
(4.29)

-0.56
(4.32)

-0.08
(3.31)

0.9863
0.0036
2.24

(4)

0.005
(5.06)

-0.39
(5.30)

-0.84
(11.7)

-0.05
(1.57)

-0.25
(5.46)

-0.29
(7.31)

-0.34
(6.36)

-0.18
(2.72)

0.19
(3.21)

0.07*
(15.9)

-0.05*
(10.8)

0.02*
(4.46)

0.22
(2.60)

0.18
(3.82)

0.23
(3.32)

0.42
(4.15)

-0.54
(4.14)

-0.09
(3.38)

0.9857
0.0037
2.26

Notas: Las ecuaciones (1), (2), (3) y (4)

ecuaciones de salarios correspondientes,

de estimación es Mínimos Cuadrados

El símbolo (*) denota coeficiente restringido.

se estiman conjuntamente con las

En todos los casos el método

Trietápicos no lineales (NL3SLS).
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GRÁFICO 2.2
-ESTIMACIONES DEL DESEMPLEO SIN SHOCKS DE DEMANDA
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GRÁFICO 2.3
PARTICIPACIÓN DÉLAS RENTAS SALARIALES
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GRÁFICO 2.4
DESEMPLEO CÍCLICO Y CAMBIOS EN LA PARTICIPACIÓN SALARIAL

o.o&

0.04-

0.02-

W

•^•0.02-

-0.04-

-0.08-

-0.09
-0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02

DESEMPLEO CICUCX) (U-MURU)
0.03 0.04 0.05

La pendiente de la recta de regresión es significativa al 1 %



GRÁFICO 2.5
PARTICIPACIÓN RENTASSALARIAESYCU
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Gráfico 3.1
Ejemplo de un aumento enZw
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Gráfico 3.2
Ejemplo de una disminución en CU
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GRÁFICO 4.1

ESTIMACIONES DE LA TASA DE DESEMPLEO ESTRUCTURAL
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GRÁFICO 4.2
STOCK DE CAPITAL PRODUCTIVO
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GRÁFICO 4.3

DEFINICIONES ALTERNATIVAS DEL DESEMPLEO CÍCLICO
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