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Las teorias economicas hoy populares, dejardn de prede-
cir algunos aspectos importantes de la economia y serdn
reemplazadas por otras mejores. Sin embargo, el rigor
de pensamiento y la dedicacion al método cientifico que
caracterizan lo mejor de la moderna Economia son ras-

gos que, probablemente, persistirdn en el futuro.
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Capitulo 1

Introduccién.

Una de las principales cuestiones relevantes en la actualidad es lograr una Unién
Monetaria basada en la convergencia de las tasas de inflacién de los diferentes paises
candidatos, asi como también de otros indicadores macroeconémicos tales como el
déficit publico, el porcentaje de deuda sobre el producto interior bruto, tipo de
interés y tipo de cambio.

Entre estos criterios que componen el Tratado de Maastricht, uno de los proble-
mas a los que se enfrentan varios paises europeos es la consecucién de la convergencia
en inflacidén ya que, existen entre ellos pequefios pero persistentes diferenciales en
esta variable. Ademds, con el Tratado de la Union se pretende conseguir que los
paises que en la primavera de 1998 logren cumplir los requisitos mencionados an-
teriormente, formen parte de un sistema en el cual las fluctuaciones producidas
en los diferentes y mas importantes indicadores macroeconémicos sean las menores
posibles ya que, altas volatilidades en las variables econémicas relevantes tienen aso-
ciados importantes costes de bienestar afectando también a la competitividad de las

economias.

En consonancia cqn lo dicho anteriormente, los paises que han experimentado

una apreciacién real - incremento de sus precios con respecto a los exteriores- han
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mantenido diferenciales persistentes de inflacién entre los bienes comerciables y no

comerciables, fenémeno conocido como “inflacién dual”®.

En la economia espaifiola en particular, durante las ultimas décadas, los precios
industriales -o de los sectores expuestos a competencia internacional- han supuesto
un elemento moderador de la inflacién registrada, mientras que los precios de los
servicios -o de los sectores protegidos del exterior- han constituido un factor de
rigidez a la baja en la tasa de variacién de los precios. Por lo tanto, es légico
pensar que este fendmeno haya cobrado una relevancia significativa en los diferentes
paises europeos, entre ellos Espana, ante los imperativos de convergencia nominal
impuestos para la integracién en el proyecto de la Unién Econdémica y Monetaria.

Bien es conocido también, que la economia espafiola ha alcanzado en los tltimos
meses unas tasas de inflacion parecidas a las de los paises miembros de la Unién
Europea que cumplen dichos criterios, hecho que parece indicar que en nuestra

economia ha podido corregirse el fendmeno en cuestién.

El estudio del comportamiento del precio relativo de los bienes comerciables
también considerado por algunos autores como el tipo de cambio real? ha sido ana-
lizado extensamente en la literatura, ya que es un factor fundamental a la hora de
analizar la competitividad internacional de los diferentes paises, asi como también
es muy importante en las decisiones intertemporales de consumo e inversién de los

agentes econémicos y, consecuentemente, relacionado con los desequilibrios de las

'Por ejemplo, De Gregorio, Giovannini y Krueger (1994) presentan las principales regularidades
erapiricas de la evolucién de la inflacién en los bienes comerciables y no comerciables en las cinco
mayores economias europeas. Por otra parte, De Gregorio, Giovannini y Wolf (1994) examinan a
través de series temporales y datos de seccién cruzada, el comportamiento del precio relativo de
los bienes comerciables en términos de los no comerciables en una muestra de catorce paises de la
OCDE durante el periodo 1970-85.

2Edwards, S.(1989) entre otros.
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economias abiertas®. Ademas, el fendémeno de la inflacién dual puede ser causado por
un cierto nimero de factores, cada uno de los cuales genera diferentes implicaciones

para la politica econémica *.

Las primeras referencias en la literatura, en lo que se refiere a las fluctuaciones
del precio relativo de los bienes comerciables se remontan a los trabajos de Balassa
(1964) y Samuelson (1964) en los cuales, a través de modelos compuestos por dos
sectores productivos demuestran que dicho precio relativo estd determinado exclu-

sivamente por las diferencias de productividad intersectoriales.

Maés recientemente, los modelos estructurales bisectoriales han intentado con-
trastar la hipotesis de Balassa y Samuelson acerca de si las fluctuaciones en el tipo
de cambio real se deben unicamente a factores de oferta o, si los factores de de-
manda también pueden ser relevantes. Por ejemplo, Alogoskoufis (1990) sugiere que
el gasto publico no productivo puede ser utilizado para afectar sistematicamente al
desempleo pero a expensas de la competitividad (medida como el precio relativo de
los bienes comerciables). De Gregorio, Giovannini y Krueger (1994) consideran que

la caida en dicho precio relativo es causada por el progreso tecnolégico mas rapido en

3Mencionar, a modo de avance, que en los capitulos que componen esta tesis doctoral se van a
desarrollar modelos en los cuales no existe dinero, es decir, economias reales. Por lo tanto, podria
confundir el concepto “inflacién dual”, ya que como sabemos, inflacién sin dinero no ha lugar.
Conviene entonces tener presente que el término “inflacién” en este trabajo, y en concreto cuando
hablamos de inflacién dual, nos estaremos refiriendo a apreciacién del tipo de cambio real, es decir,
a caidas en el precio relativo de los bienes comerciables en términos de los no comerciables, y

consecuentemente esto implicara pérdidas de competitividad.
*Los movimientos en el precio relativo de los bienes comerciables en términos de los no comer-

ciables puede tener diversas interpretaciones. Para algunos, puede deberse a un desalineamiento de
los tipos de cambio, lo que justificaria politicas monetarias intervencionistas y realinamientos del
tipo de cambio nominal. Para otros, estos movimientos en dicho precio relativo seria la respuesta
del equilibrio a perturbaciones originadas en ¢l sector real de la economia, lo que no justificaria

politicas de ningin tipo.
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el sector comerciable, por cambios en la demanda hacia los bienes no comerciables
y por las presiones sobre el salario nominal. De Gregorio y Wolf (1994) encuen-
tran que un elemento fundamental para explicar el comportamiento divergente de
Jos precios de ambos sectores son las fluctuaciones en los términos de comercio. Se
podrian mencionar otros trabajos tales como los de Froot y Rogoff (1991) y , Asea y
Mendoza (1994) en los cuales la conclusién generalizada es que, tanto los factores de

oferta como de demanda causan los moviemientos en los precios de ambos sectores.

Los andlisis posteriores efectuados a través de modelos de este tipo, estudian
las consecuencias del comportamiento 6ptimo tanto de los consumidores como de
los empresarios en contextos intertemporales. Estos modelos de caracter dinamico
nos permiten estudiar las sendas de transicidn y procesos de ajuste entre diferentes
estados estacionarios asi como la variabilidad de las distintas variables econdémicas
que lo componen, y en particular, de aquellas asociadas a la financiaciéon de los
desequilibrios externos y procesos de acumulacién de capital.

Ademas, la dimensién intertemporal en contextos de economias abiertas permite
a los individuos suavizar sus sendas de consumo frente a las perturbaciones reales.
Estos modelos intertemporales bisectoriales han sido utilizados también para expli-
car las propiedades ciclicas internacionales de las economias y, en concreto, para
analizar si la evolucion de los precios de los bienes comerciables y no comerciables es

la respuesta a las perturbaciones reales originadas en el sector real de la economia’.

Por otra parte, en estos y otros estudios realizados sobre €l tema que nos ocupa
es importante destacar la presencia del gobierno como un elemento esencial, tanto
por si mismo, como por las relaciones mantenidas con el sector privado, ya que las

decisiones tomadas por el sector publico a través de las diferentes politicas que lleve

SEntre los modelos intertemporales en este campo de analisis cabe mencionar los trabajos de

Backus y Smith (1993), Stockman y Tesar (1995) y Mendoza (1995) entre otros.
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a cabo seran fundamentales para analizar la evolucién de las diferentes variables

econdmicas y en concreto del precio relativo de los bienes comerciables.

El trabajo que presento a continuacién consta de tres capitulos adicionales a este,
escritos a modo de articulos y, por tanto, en principio cada uno de ellos independiente
del resto. Dos de ellos tienen en comun el estudio de situaciones el las que se analizan
problemas de inflacién dual y el dltimo esta en consonancia con la literatura de ciclos

econdémicos reales, encuadrados los tres en el contexto de economias abiertas.

Por lo tanto, el objetivo de esta tesis doctoral es doble. Por un lado, quere-
mos identificar aquellos factores -tanto de oferta como de demanda- que generan el
fenémeno que hemos llamado inflacién dual, tanto bajo diferentes estructuras en los
mercados, como bajo diferentes relaciones del gobierno con el sector privado. Por
otro, pretendemos analizar las principales fluctuaciones agregadas asociadas al ciclo
econdémico espafiol, en un contexto de economia abierta ya que, como hemos dicho,
esto serd un primer paso para explicar las propiedades ciclicas de esta economia y,
en particular, de la evolucidén de la competitividad -precio relativo de los precios
de los bienes comerciales- a través de modelos intertemporales compuestos por dos

sectores productivos -de bienes comerciales y de bienes no comerciales-.

En la primera parte de la tesis que comprende los capitulos segundo y tercero. se
aborda el primer objetivo mencionado. En particular, en el capitulo 2 identificamos
bajo distintos grados de rigidez en el mercado de trabajo, cuales son las causas reales
de las fluctuaciones de los precios relativos de los bienes comerciables en términos
de los no comerciables, asi como los efectos de politicas fiscales expansivas -medidas

a través de incrementos en el consumo piblico®- sobre las diferentes variables de la

6Se entiende por consumo piiblico o gasto piblico no productivo, aquel gasto piblico que no

presenta ninguna externalidad sobre la produccidn, ya sea positiva o negativa.
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conosia, I modelo propuesto es una extension de la clasica economia de dos sec-
toree er |a tradicion australiana. El sector de bienes no comerciables es considerado
i i monopolic pure y el sector de bienes comerciables esta sujeto a competen-
cia iireernacional. A diferencia de trabajos anteriores, el analisis se efectia bajo dos
escenarios diferentes: Uno, en el cual el sector monopolista no considera la demanda
del gobierno en la determinacién del precio ? y, el otro, en el que si lo hace, lo que
nos obligard a tener en cuenta los “efectos elasticidad” del gasto publico sobre la
existencia y estabilidad del equilibrio®. El andlisis en ambos casos se realiza bajo dos
estructuras diferentes en el mercado de trabajo, ya que éste juega un papel crucial
transmitiendo las perturbaciones exdgenas al resto de las variables econémicas. A
este respecto, supondremos por una parte que dicho mercado es competitivo -pleno
empleo- y, por otra, consideraremos la existencia de un sindicato con poder de mo-
nopolio cuyo objetivo sera mantener el poder adquisitivo de los trabajadores -rigidez

de salarios reales-.

El capitulo concluye indicando que, independientemente de la estructura exis-
tente en el mercado de trabajo, los factores de oferta como los de demanda son
relevantes para explicar el fenémeno de la inflacién dual. Por otra parte, cuando el
monopolista no considera la demanda del gobierno en la determinacién del precio,
politicas fiscales expansivas provocan un efecto positivo sobre la economia -aumentos
de produccién y empleo- , mientras que, si la demanda del sector piblico si se tiene

“En el capitulo en cuestién se considera la demanda del gobierno tinicamente como consumo

publico.
8En este caso, la demanda que tiene en cuenta el monopolista tiene dos componentes -uno

privado y otro publico- por tanto su elasticidad-precio es una suma ponderada. de las elasticidades
bilividoales -pidblica y privada-. Un aumento del consumo piblico aumentara la participacién del
gobierno en el gasto total, moviendose la elasticidad de la demanda hacia la del sector ptiblico. Si
ia elusticidad individual del gobierno es inferior (ineldastica) a la del sector privado, la elasticidad
precio de ia demanda total caerd y consecuentemente el grado de monopolio aumentara, teniendo

efectos subre la existencia y estabilidad del equilibrio.
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en cuenta por parte del monopolista el efecto de dicha politica es contractivo. De
acuerdo con este iltimo resultado, en el apéndice 3 de dicho capitulo se realiza una
generalizacién del problema, analizando bajo que tipos de funciones de demanda
el resultado contracivo encontrado puede tener lugar, relacionandose ademas dicho

efecto con el grado de participacién del gobierno en la economia®.

Del anélisis efectuado en el capitulo 2 extraemos que €l consumo piblico en un
contexto de competencia imperfecta es uno de los principales factores que causa la
inflacién dual. Por lo tanto, entre algunas soluciones que se pueden apuntar para
minimizar el problema caben destacar dos: i) Una reduccién del consumo publico y,

ii) un aumento del grado de competitividad en sector no comerciable de la economia.

A este respecto, se observa que la gran mayoria de las economias europeas,
entre ellas la espafiola, presentan en sus economias altos niveles de gasto publico
-productivo e improductivo- 1°. De hecho, existe un amplio acuerdo social sobre la
necesidad de reducir el nivel de consumo ptblico en la economia debido a sus efectos

negativos, entre otros, los encontrados en el capitulo 2 de esta tesis !!. Sin embargo,

“La participacién del gobierno en la economia la medimos como el porcentaje de gasto que éste

efectia en determinados bienes, sobre el gasto total realizado.
10Para el afio 1995 el porcentaje de gasto piblico -productivo e improductivo- sobre el PIB

para los paises de la OCDE eran los siguientes: i) paises no europeos: Canada 3%-10.1%, Estados
Unidos 2%-16.2% y Japon 6.7%-9.5%. ii) paises europeos: Bélgica 1.5%-14.8%, Francia 6.4%-19%,
Alemania Occidental 2.2%-18.2% (datos para 1994), Irlanda 2.5%-13.6% (datos para 1994), Paises
Bajos 3%-13.8%, Suiza 3.7%-15.4%, Reino Unido 2.2%-20.8%, Italia 3%-17%, Espana 5.9%-16.8%,
Finlandia 3%-20.9%, Noruega 3.4%-20% y Suecia 4%-27%. Los datos proceden de las National

Accounts 1997 de la OCDE.
1En otro contexto diferente, un aumento del consumo publico tiene efectos negativos sobre la

produccién, ya que disminuye los recursos destinados al sector privado, en particular reduce la
inversién privada y, por ende la produccién, aunque a corto plazo puede presentar efectos positivos
sobre el output el expandlir al demanda agregada. Veasé Barro (1991) y Blazquez (1997) entre

otros.



Introduccién 11

dicho acuerdo no parece incluir a la inversién ptblica!?. Un aumento del gasto

prublico productivo implica un incremento de la productividad de los factores de
produccion privados -capital y trabajo- con lo que puede generar una expansion de
la produccién y por tanto del empleo®. De esta forma, el gasto ptblico productivo
aparece como una alternativa al consumo piiblico de caracter Keynesiano -aquel que

pretende expandir el output mediante politicas expansivas de demanda agregada-.

En consecuencia, en el capitulo 3 del presente trabajo analizamos, en un con-
texto de competencia perfecta, la relacién que puede existir entre el gasto publico
productivo y las diferentes variables de una economia y, en concreto con la inflacion
dual. Ademas, tratamos de contrastar la relacion entre el gasto publico productivo y
el precio relativo de los bienes comerciables, efectuando un simple analisis empirico
aplicado al conjunto de las Comunidades Auténomas que forman parte del territorio

espanol.

En dicho capitulo se pone de manifiesto que un incremento del gasto publico
no productivo -consumo publico- no genera inflacién dual. En cambio, cuando el
gasto publico es productivo, un aumento de éste puede alterar los precios relativos
entre los dos sectores. En este dltimo caso el fendmeno de la inflacién dual sélo
se produce cuando el incremento de la productividad que experimenta el sector

comericable -debido a la expansién del gasto piiblico- es mas alta que el aumento

12En la presente tesis, la distincién entre gasto piiblico productivo y no productivo sigue el si-
guiente criterio: el gasto piblico productivo es aquel gasto piblico que presenta una externalidad
positiva en la produccién. El consumo piublico es aquel gasto piblico que presenta un efecto po-
sitivo sobre la utilidad de los individuos. Este criterio no siempre se ajusta al mantenido por la
Contabiiidad Nacional: por ejemplo, el gasto en educacién es para la Contabilidad Nacional con-
suriac piblico, sin embargo, de acuerdo con el criterio antes mencionado el gasto en educacién seria

gasto publico productivo dado que éste presenta un efecto positivo sobre la produccién agregada.
13 Aschauer (1989) demuestra que el gasto piiblico productivo - en particular, infraestructuras -

tiene un impacto positivo sobre la produccién agregada y la productividad.
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que se produce en el sector no comerciable. Esto es debido a que este aumento de
la productividad se traslada a subidas de salario nominal aumentando los costes del
otro sector. Como el incremento de productividad en el sector no comerciable ha
sido menor, las empresas trasladan dichas subidas salariales a precios originando
inflacién dual.

Por otra parte, el analisis efectuado para las Comunidades Auténomas espanolas
muestra que un aumento del gasto publico productivo genera inflacién dual con
una pérdida de competitividad, aunque dicha expansién del gasto incremente la

productividad de ambos sectores.

La segunda parte de la tesis que estd compuesta por el capitulo 4, se centra en el
problema de las fluctuaciones econémicas y se encuadra en el enfoque de los ciclos

reales.

Como apuntabamos anteriormente, modelos intertemporales integrados por dos
sectores productivos - bienes comerciables y no comerciables- han sido también utili-
zados para reproducir mas fielmente propiedades de los ciclos reales de las economias.
En concreto, estos modelos también han sido utiles para analizar el comportamiento
ciclico del precio relativo de los bienes comerciables asi como las diferentes correla-
ciones de éste con las producciones y consumos de ambos sectores!?.

Siguiendo esta linea de investigacidn, consideramos que el estudio a nivel agre-
gado del comportamiento ciclico de las principales variables reales de la economia,
espafiola, a través de un modelo de ciclo real para una economia abijerta, es un
primer paso imprescincible para avanzar en la direccidn de los analisis efectuados
por los modelos bisectoriales en contextos intertemporales que hemos mencionado

anteriormente.

Destacar los trabajos de Mendoza (1995) y Stockman y Tesar (1995).
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El estudio del comportamiento ciclico de las economias tuvo su origen en los
trabajos de Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser (1983), en los cuales se pro-
ponia un modelo de equilibrio general competitivo para explicar la mayoria de las
regularidades empiricas que caracterizan los ciclos econémicos de Estados Unidos.
Desde entonces, este modelo estandard ha sido extendido a otros modelos en contex-
tos de competencia imperfecta (Hairault y Portier (1995)), descripcién del mercado
de trabajo (Burnside, Eichembaum y Rebelo (1993) y Fairise y Langot (1994)) y

modelos monetarios (Cooley y Hansen (1989) y King (1990)).

Hay que destacar que, a pesar de la cantidad de modelos desarrollados, llama la
atencion las escasas aplicaciones realizadas en este campo al estudio de las fluctua-

ciones asociadas al ciclo econdémico espanol!®

. Entre éestas, hay que hacer referencia
al trabajo de Dolado, Sebastidn y Vallés (1993) en el cual se presenta una descripcién
empirica de las regularidades ciclicas de la economia espanola, destacando que este
trabajo es meramente descriptivo sin apoyarse en ningun modelo tedrico. Por otra
parte, Puch y Licandro (1997) analizan el ciclo econémico de la economia espahola
evaluando el comportamiento empirico de un modelo de equilibrio general para una
economia cerrada como el de Christiano y Eichenbaum (1992), en el cual incorporan
la hipotesis de trabajo divisible e indivisible y la presencia o no del sector piblico.
Para ello, definen un conjunto de medidas de las variables agregadas de la economia
espanola consistentes con el modelo propuesto. Cabe mencionar que, al tratarse de
un modelo en un contexto de economia cerrada, éste no nos puede decir nada acerca
del comportamiento de hechos estilizados tipicos de economias abiertas como puede
ser el de las exportaciones netas y la correlacién entre ahorro e inversién doméstica.

Decir también que, estos modelos ademas de las deficiencias que hemos apun-

tado, se abstraen de que los paises participen en los mercados internacionales y, en

15Una de las razones que explican esta circustancia es la falta de datos adecuados para el andlisis,

ya que sélo muy recientemente ha sido posible disponer de Contabilidad Nacional trimestral.
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particular. ignoran el hecho de que paises tengan la oportunidad de compartir riesgos
nacionales especificos a través del intercambio de bienes y de activos financieros.
En consecuencia, una extension fructifera del paradigma de los ciclos reales es
la relacionada con las economias abiertas. Algunas regularidades empiricas de los
indicadores internacionales motivan dicha extensién. En primer lugar existe una alta
correlacion entre el ahorro e inversidn doméstica en todos los paises industrializados,
el cual es explicado por el grado de imperfeccién en la movilidad del capital y por
la persistencia de los shocks de productividad . En segundo lugar, la balanza

comercial es contraciclica o aciclica.

Entre estos trabajos que han estudiado aspectos de economias abiertas podemos

destacar dos lineas de investigacion:

i) Una, en la que dentro de este marco, tratan de caracterizar los comovimientos
entre las principales variables macroeconémicas de las diferentes economias a estu-
diar. Tal es el caso de Backus et al.(1992) en el cual se realiza un estudio de este
tipo entre Estados Unidos y Europa. Entre los estudios aplicados a la economia
espanola, destacar el trabajo de Ortega (1996) que realiza el mismo andlisis entre

Espana y algunos de sus vecinos europeos.

ii) Otra, que es la seguida en este capitulo, en la que se trata de explicar los
hechos estilizados propios de cada economia, incorporando también las relaciones
con otros paises por el hecho de que determinados precios vienen dados del exterior,
pero sin estar interesados en mostrar correlaciones que puedan existir entre variables
de las diferentes economias. Entre estos trabajos resaltar el de Mendoza (1991) para

la economia Canadiense y el de Correia et al.(1995) para el caso Portugués, ambos

1®Resaltar los trabajos de Finn (1990), Backus, Kehoe y Kydland (1992) y Mendoza (1991) entre

otros.
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»iilizendo datos de frecuencia anual.

A

ALt nlopacte, parece logico pensar en Espafia como una economia abierta y
eyueia ya que, su volumen de exportaciones e importaciones en términos del PIB
es significativo y, ademads, no determina el tipo de interés mundial. Por lo tanto, lo
que nos proponemos en este capitulo, es caracterizar los hechos estilizados tipicos
asociados al ciclo econémico espaifiol en la linea de Mendoza y Correia et al., es decir
en un marco de economia abierta y pequefia. Para ello, incorporamos ademas, en
la linea de Cooley y Prescott (1995) y mas en concreto, en la linea de lo realizado
por Puch y Licandro (1997) para la economia espafiola, un conjunto de medidas de
frecuencia trimestral consistentes con el modelo que se propone. Por lo tanto, las

preguntas que queremos responder en este capitulo son las siguientes:

1) ;Puede un modelo de ciclo real reproducir la correlacién positiva entre el
ahorro e inversién doméstica y el caracter contraciclico de la balanza comercial que

presenta la economia espaiiola?

11) Mas generalmente, ademas de estas dos caracteristicas anteriores, ; puede un
modelo de ciclo real replicar algunas otras regularidades empiricas que caracteri-
zan la< flnctnaciones econdémicas de la economia espafiola si situamos a ésta en un

contexto de economia abierta?

Para contrastar estas cuestiones especificamos un modelo de equilibrio general
dilicinico y estocastico para una economia abierta y pequeia, el cual es parametri-
zado, ~alibrado y simulado con datos de la economia espanola con el fin de evaluar

su vonsisiendia con las fluctuaciones agregadas asociadas al ciclo econdmico espaiiol

durante el periodo 1970:1-1995:4.
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Los resultados obtenidos en este capitulo, muestran que el modelo propuesto
es capaz de explicar en términos generales las volatilidades ciclicas y correlaciones
coii €l PIB de los diferentes componentes de la renta nacional asi como también el
caracter contraciclico de la balanza comercial y la alta correlacién entre el ahorro y

la inversiéon doméstica.

Las principales aportaciones de esta tesis se recogen en Martin-Moreno (1996),

Blazquez y Martin-Moreno (1997) y Martin-Moreno (1997).



Capitulo 2

Inflacién dual y Consumo piblico.

2.1 Introduccion

Uno de los criterios de convergencia incluido en el Tratado de Maastricht, consiste
en que los paises candidatos a la unién monetaria tienen que ser capaces de alcanzar
unas tasas de inflacién cuyo diferencial no supere en 1,5 puntos el promedio de los
tres paises con las menores tasas. La resistencia a la baja de la tasa de inflacién
en algunos paises europeos, puede venir explicada por la diferente evolucién de los
precios de los bienes comerciables y de los bienes no comerciables, fenémeno conocido
como “inflacién dual”. Asi, mientras el nivel de precios del sector “expuesto”, o
de bienes comerciables, estd creciendo a unas tasas comprendidas en el intervalo
considerado bajo el criterio de Maastricht, los precios en el sector “protegido”, o de
los bienes no comerciables estan evolucionando muy por encima. Al ser el indice de
precios agregado una media ponderada de los precios de ambos sectores, resulta que
algunos paises que forman parte del SME se encuentran con grandes dificultades

para alcanzar dicha convergencia nominal.

El estudio de comportamiento del precio relativo de los bienes comerciables,

también considerado en la teoria econdémica moderna como el tipo de cambio real,
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tiene especial relevancia ya que es un factor fundamental a la hora de analizar la
competitividad internacional de un pais! tal y como subraya entre otros Edwards

(1989).

Las primeras referencias en la literatura al fendmeno de la inflacién dual, utili-
zando modelos con dos sectores, se encuentra en Balassa (1964) y Samuelson (1964).
Estos autores demuestran, que en un modelo neoclésico sin fricciones en los diferentes
mercados, el precio relativo de los bienes comerciables esta determinado exclusiva-
mente por los factores de oferta, de manera que solo diferencias intersectoriales en la
productividad pueden producir cambios en el tipo de cambio real. Posteriormente
surgid el modelo escandinavo de inflacion, en el cual las diferencias inflacionarias en-
tre los paises radican en las diferentes productividades del trabajo existentes entre
los dos sectores productivos tal y como apuntan Odd Aukrust (1977) y Frish (1983).
Diversos autores, Kierzkowski (1976), Lindbeck (1979) entre otros reformularén di-
cho modelo relajando algunos supuestos iniciales e introduciendo contrastaciones

empiricas.

Mas recientemente, Alogoskoufis (1990) sugiere que el gasto piblico no produc-
tivo puede ser utilizado para afectar sistematicamente al desempleo pero a expensas

de fluctuaciones en la competitividad (medida como el precio relativo de bienes co-

1Esto es debido a que este precio relativo engloba los incentivos que orientan la localizacién de
recursos entre los sectores de bienes comerciables y no comerciables; un incremento en el precio
relativo significard que la produccién de comerciables es mas beneficiosa, desplazando recursos del
sector no comerciable al comerciable. Una caida del precio relativo refleja el hecho que ha habido un
incremento en el coste doméstico de producir bienes comerciables, es decir el aumento en el precio
de los no comerciables, hace comparativamente mds rentable dedicar recursos a la produccién de
bienes no comerciables con el estimulo a este sector y la subsiguiente desincentivacién del sector
exportador. En consecuencia, si no hay cambios en el precio relativo en el resto del mundo, esta
caida representa un deterioro del grado de competitividad internacional del pais - el pais produce

ahora bienes comerciables de una manera relativamente menos eficiente que antes-.
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merciables en términos de no comerciables). De Gregorio et al.(1993) considera que
la caida del precio relativo de los bienes comerciables es causado por el progreso tec-
noldgico més rapido en el sector comerciable, cambios en la demanda hacia bienes
no comerciables y presiones sobre el salario real. De Gregorio y Wolf (1994) encuen-
tran que las fluctuaciones en los términos de comercio y el diferente crecimiento de
la productividad entre los sectores, son determinantes del cambio en dicho precio
relativo. Por otra parte, De Gregorio et al.(1994) encuentra para los catorce paises
de la OCDE que, los determinantes de la inflacién relativa se deben a impactos
sobre la composicién de la demanda, crecimientos de la renta, crecimiento de la
productividad total de los factores en el sector comerciable y el regimen de tipo de
cambio existente. Por altimo, De Grauwe (1992) sostiene que ademas de las diferen-
cias estructurales entre los paises, una fuente adicional que explica los diferenciales
persistentes de inflaciéon en un régimen de tipo de cambio fijo es la credibilidad y

reputacion de las autoridades monetarias.

Analizando los trabajos de los diferentes autores que acabamos de mencionar,
a modo de resumen podemos apuntar que existen dos tipos de canales existentes
en la literatura para generar el fendmeno de la inflacién dual. Por un lado, un
efecto oferta basado en las diferencias en productividad entre los diferentes sectores
que componen las economias, conocido como efecto Balassa-Samuelson y, por otro,

cambios en la composicién de la demanda, via por ejemplo gasto piblico.

En este trabajo se presenta un modelo de equilibrio general para una economia
pequernia bajo tipo de cambio fijo y con dos sectores productivos: por un lado el
sector expuesto o comerciable, que se encuentra en competencia directa con el resto
del mundo y, por otro, un sector protegido o no comerciable que no se encuentra
abierto al exterior. En el sector comerciable se considera que los precios se determi-

nan exégenamente en el mercado internacional, en cambio, el sector no comerciable
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suponemos que es monopolista y decide tanto la produccién como el precio de venta.

Este capitulo analiza las causas reales -factores de oferta y demanda- que generan
cambios en los precios relativos de los bienes comerciables en términos de los bienes
no comerciables ?. A diferencia de otros trabajos, entre ellos el de De Gregorio el
al.(1994), el andlisis se realiza en dos contextos diferentes: por un lado considera-
mos que la demanda relevante para la empresa del sector no comerciable tiene un
unico componente -privado- y, por otro, suponemos que dicha demanda tiene dos
componenetes, uno privado y otro publico, incorporando de este modo los “efectos
elasticidad” del gasto publico. Asi, en el primer caso el margen fijado por la empresa
monopolista es constante, mientras que en el segundo dicho margen dependeréd de
las variables exégenas de la economia, lo que abre una via adicional a través de la
cual las perturbaciones exdgenas afectan a la inflacién dual. Ademas, el proceso de
determinacion de los salarios nominales es un factor decisivo en el mecanismo de
transmision de perturbaciones exdgenas sobre las variables economicas, por lo que
vamos a suponer que el salario se determina bajo dos regimenes alternativos: salaric
real fijo con desempleo y mercado de trabajo competitivo -pleno empleo-. Por otra
parte, consideramos perfecta movilidad de trabajo en el pais, por lo que hay un

efecto "derrame” en cuanto al nivel salarial entre los dos sectores.

Del presente trabajo se deduce que los factores que causan inflacién dual, son

los mismos independientemente que la empresa del sector no comerciable tenga en

?La aproximacion tradicional del efecto oferta, produce una correlacién negativa entre precios
relativos y produccién relativa entre los sectores productivos. En contraste, se puede observar que
en la mayoria de los paises de la OCDE, entre ellos Espafia, el incremento en el precio de los hienes
no comerciables ha sido acompaiiado por un aumento de la participacién de la produccién realizada
en el sector de bienes no comerciables, por lo que nosotros vamos a considerar en nuestro analisis
cambios en la composicién de la demanda via gasto piblico, como uno de los determinantes de los

rmovimientos en el precio relativo.
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«inenta la demanda realizada por el gobierno. Asimismo, estas causas seran diferentes
dependiendo del regimen supuesto en el mercado de trabajo. Por otra parte, la
consicleracion de la demanda del gobierno por parte de la empresa monopolista a
Ia hara de fijar el precio de venta, va a ser un factor fundamental para analizar los

efectos de politica fiscal sobre las variables endégenas de la economia.

El capitulo se organiza de la forma siguiente. En la seccion 2.2 se analiza el
comportamiento de los agentes del modelo, en la seccién 2.3 se describe la situacién
en el mercado de trabajo, en la seccién 2.4 se caracteriza el equilibro de la economia,
en la seccién 2.5 se realiza una interpretacion del modelo, en la seccién 2.6 se ilustra

el modelo con una aplicacién y en la seccién 2.7 se presentan las conclusiones.

2.2 El Modelo

En esta seccién se describe el comportamiento de los distintos agentes que forman
parte de la economia. Suponemos una economia pequea en la que existen dos
bienes de consumo, dos factores de produccién, trabajo y capital y cuatro agentes
econdmicos: dos empresas, un consumidor representativo y el gobierno. La economia
se encuentra bajo un sistema de tipo de cambio fijo. Como se ha dicho anterior-
mente. hav dos sectores. Uno de ellos esta expuesto a competencia internacional y
esta compuesto por una empresa representativa con tecnologia Cobb-Douglas que
se comporta como precio aceptante, por lo que las decisiones de produccién sobre
bienes comerciables son independientes de la demanda interna de estos®. El otro esta
profogide v los bienes son producidos por una empresa monopolista. El equilibrio
intorao vequiere que el mercado de bienes no comerciables se vacie en cada periodo,

~ "Anriv o cantidad ofertada de dichos bienes tiene que ser igual a la suma de las

3Ge nhvia la diferencia entre bienes exportables e importables y agrupamos éstos bajo un tnico

bien comerciable que puede ser exportado o consumido locilmente.
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demandas del sector publico y privado. La perfecta movilidad de capital y la ley de
un precio en el sector de bienes comerciables aseguran que el tipo de interés es igual
a su vaior mundial. Los agentes privados consumen ambos bienes, mientras que el
gobierno, para simplificar, sélo consume bienes no comerciables?. Por 1iltimo, en
el mercado de trabajo supondremos varios regimenes de determinacién del salario

nominal, que es el mismo para los dos sectores.

2.2.1 Los Consumidores

Consideramos un consumidor representativo de esta economia, que deriva su utilidad
del consumo de bienes comerciables, Cr, y de bienes no comerciables, Cy. El

problema de maximizacidon de dicho consumidor es el siguiente®:

max U(Cy,Cr) = C% + Cr
Cn.Cr
s.a. PrCr+ PvCny < E
donde los subindices T y N denotan los sectores comerciable y no comerciable,

siendo Pr y Py los indices de precios en cada sector. Para garantizar concavidad,

imponemos 0 < 6 < 1°.

De la resolucién del problema de maximizacidn, se obtienen las siguientes fun-

ciones de demanda para ambos bienes:

“Debido a que la empresa del sector comerciable estd sujeta a competencia internacional y
en consecuencia toma como dado el precio, es irrelevante para nuestro analisis considerar que el

gobierno consuma bienes comerciables ya que la demanda interna de estos no sera relevante.
®Adoptamos esta funcién de utilidad porque nos permite obtener funciones de demanda para

los bienes no comerciables dependientes explicitamente de los precios relativos (Algoskoufis(1990),
Mellie{1992)). Funciones de utilidad de este tipo han sido utilizadas en modelos de diferenciacién

vertical de producto (Motta (1992)).
SNétese también, que bara garantizar una solucién interior del problema del consumidor, tiene

1
. 4 =%
que cumplirse que %Ti > [E((%—L?F] —
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o= () (B

o= B () () =

siendo o = m >1

Observamos que las demandas de ambos bienes estan en funcién de los pre-

I

cios relativos. El consumo de bienes comerciables es normal mientras que el de no

comerciables no depende de la renta y su elasticidad precio es constante.

Por sencillez el consumidor representativo no posee activos financieros y supo-
niendo que es dueno de las empresas, su riqueza es igual a la suma de las rentas
salariales (WL), las rentas no salariales (RK) y los beneficios percibidos de los dos
sectores (II), descontando los impuestos recaudados por el gobierno (T), que se

suponen ”lump-sum”:

E=RKy+Kr)+W(Iy+Lr)+0y+T7 =T

donde, Il7 y TIx son los beneficios de los sectores comerciable y no comerciable,
W es el precio del factor trabajo, R es el precio del capital privado y Ly, Ly, K7 y
K son el trabajo y el capital privado empleado por las empresas de ambos sectores.
De la expresién anterior, se deduce que la capacidad de compra es igual al valor de
la renta derivado de la produccién en los dos sectores, menos la cuantia de los

impuestos, entonces:

E=PrYr+ PyYn—~T (23)

donde Y7 e Yx son la produccién en ambos sectores. El gobierno utiliza las
rentas obtenidas de la recaudacién para financiar su gasto en bienes no comerciables,

manteniendo el equilibrio presupuestario periodo a periodo.
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2.2.2 Las empresas
Sector de bienes comerciables

En este sector, los bienes son producidos por una empresa representativa mediante
una teconologia Cobb-Douglas con rendimientos decrecientes a escala’. Al tratarse
de una economia pequefia con tipo de cambio fijo y bajo el supuesto de que a largo
plazo se mantiene la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA), los precios de este sector
(Pr) son una variable exdgena. Dado que este sector es competitivo, la empresa

resuelve el siguiente problema:

max PrYy — WLy — RK7p
Kr,Lr
s.a. Yr=arliK5

con a+b<l

siendo a7 un parametro teconoldgico y “a” y “b” son las elasticidades del trabajo
y el capital privado. A partir de la resolucién de este problema se obtienen las funcio-
nes de demanda de capital y trabajo, que adoptan la forma habitual correspondiente

a una tecnologia Cobb-Douglas:

- —— W FFa=T R bi:gl
.[XT = Woa:][vf (E) (E) (24)
1z 1\ i (W BT ¢ R\ ®e
o= (5) 7 (5)7 (5) (25)
donde m = pEFaT (-1-> ret
a

’Suponemos este tipo de rendimientos a escala para conseguir que el tamafio del sector quede
determinado. De no hacerlo asi, la demanda determinaria completamente la produccién de dicho
sector {bajo rendimientos constantes), sin embargo y dado que estamos en una economia abierta,
es necesario incluir junto con la demanda nacional (determinada por el comportamiento del con-
sumidor) una demanda extranjera de bienes comerciables. Para evitar modelizar dicha demanda

es por lo que realizamos este supuesto.
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y sustituyendo (2.4) y (2.5) en la funcién de produccién, obtenemos el output

ofertado por la empresa del sector:

b a
1 1 RBN\N&Fa=1 /W tFa—T
- - T—b—a [ 1% _— 2.6
=nl(g) (5) " (7) 29

Vemos que la cantidad ofrecida esta relacionada negativamente con el coste la-

boral real (W/Pr) y con el coste de uso del capital (R/Pr).

Dado que el otro sector se encuentra cerrado al comercio exterior, definimos el
saldo exterior en términos reales como la diferencia entre la produccion y el consumo

en el sector comerciable (a menudo llamado exportaciones netas):

-1 o P -0
Saldo Eaterior = Yy ~ Cp = Yy — (E-) + (" ) (—Ji> (2.7)
PT a PT

Nétese que, al no existir inversién ni ahorro, y bajo el supuesto de que el gobierno
mantiene equilibrio presupuestario afio a afo, el saldo exterior en esta economia es
cerc®.

Observamos que los flujos comerciales en nuestra economia son Cr = Yr que

surge implicitamente cuando el mercado interno para los bienes no comerciables se

vacia .

8Por hipétesis tenemos:
~9 (p T
vw=Cnv+g=(35) (8) +g

=1
S

Utilizando (2.1), (2.2), y la expresién de la renta disponible obtenemos:

- - -0 -0
iop = P T P Py T _
Saldo exterior = (011) (T,I;L) +po - (-5%-1-) (#) -l =0

Los desequilibrios comerciales en nuestro modelo implicarian acumulacién o desacumulacién
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Sector de bienes no comerciables

(Como hemos dicho, los bienes no comerciables son producidos por una empresa
monopolista. La empresa se enfrenta a una demanda de consumo por parte del sector
piblico y privado. Suponemos que la tecnologia es Cobb-Douglas con rendimientos

constantes a escalal®:

Yy = an LG K5

donde ay es un parametro tecnolégico. Dado que este sector es monopolista, las
condiciones de primer orden de maximizacién de beneficios implican que el precio
éptimo sera igual a un margen sobre el coste marginal. Dicho margen podra ser
constante o no, dependiendo de la elasticidad-precio de la demanda de los bienes no
comerciables que la empresa tenga en cuenta para fijar la produccién y el precio de

venta. Respecto a dicha demanda podemos suponer:

a) Que el monopolista fija el precio considerando sélo la demanda de los agentes

privados, y vende al gobierno el producto a dicho precio.

b) Que el gobierno, como agente regulador obliga a la empresa de este sector a
venderle su producto a un precio igual a su coste marginal u otro precio fijo, mientras
que a los consumidores privados les aplicard el precio de monopolio (discriminacién

de precios). Este caso ha sido considerado entre otros por De Gregorio et al.(1993).

de activos extranjeros y en un modelo intertemporal se necesitaria determinar las cantidades que

se desean mantener de estos activos. Esto va mas alla del objetivo de este trabajo.
10 A diferencia del otro sector, imponemos rendimientos constantes a escala por que la demanda

en este caso estd determinada tinicamente por la demanda nacional que estd compuesta por la

realizada por el consumiodor, como consecuencia de su comportamiento optimizador y la efectuada

“por el gobierno.
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¢} Por ultimo consideramos, que la empresa si tiene en cuenta el consumo rea-
lizado por el gobierno, de modo que la demanda de dichos bienes relevante para la
clupicsd. vendra determinada por las demandas de los consumidores privados, dada
por (2.1). mas la cantidad demandada por el gobierno, que supondremos fija en

términos reales (g).

Nosotros vamos a considerar sélo los casos a) y ¢},

CASQ 1: El monopolista no toma en cuenta la demanda del gobierno.

En este caso, la empresa del sector no comerciable, sélo considera la demanda
de los agentes privados. Entonces, la funcién de demanda que tiene en cuenta el

monopolista es (2.1), y el problema de maximizacién de la empresa sera:

max (Py —c)APy°
Py

donde A:("”l) Pz
g

siendo “¢” el coste marginal del monopolista y que depende de W, R y an'?. De
la resolucion de este problema obtenemos una solucién explicita para el precio de

los bienes no comerciables como solucién tnica:

PN = c (28)

Conviene senalar dos caracteristicas de esta solucién. En primer lugar, puesto
que e] productor de bienes no comerciables se enfrenta a una demanda de elastici-

dad constante (¢ = o > 1), el precio éptimo es un margen constante sobre el coste

11N4tese que el caso de discriminacién de precios, a efectos de nuestro analisis estd incluido en
el caen “g”,
12Estos costes marginales son constantes respecto a la produccién ya que la tecnologia es de

renaindentos constantes a escala.
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marginal. En segundo lugar, el precio de equilibrio de los bienes no comerciables
no depende ni del precio de los bienes comerciables, ya que la elasticidad precio
ciuzada os constante '3, ni del gasto publico, ya que no influye en la formacién de
dicho precio. Bajo estas condiciones, el tipo de interés (R), el pardmetro tecnolégico
en este sector (an), y el salario nominal (W) determinan el precio de venta en el

sector de bienes no comerciables.

Por otra parte, del problema de minimizacién de costes obtenemos las demandas

de trabajo y capital condicionadas a la produccidn:

1 a RN\
b= (Toaw) W (29)
1 a RN\7“
Ky=— il .
N an (1—&1/{/) YN (2 10)

CASQO 2: El monopolista tiene en cuenta la demanda del gobierno.

En este caso, la demanda total de bienes no comerciables que tiene en cuenta
el monopolista estara formada por la realizada por los consumidores privados dada

por (2.1) mas la efectuada por el gobierno (g), es decir:

d __ g - EJ_V_>_U= g
Go=o+(7Z7) (7)) =o+am

La empresa monopolista resuelve:

max (Pv — ¢)[APY° + 4]
N

¥3Por el contrario, cuando el monopolista toma en consideracién al gobierno para fijar el precio la

elasticidad cruzada de la Hemanda depende del precio de los bienes comerciables y de la demanda

del gobierno.
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De este problema de optimizacién, usando la condicién de equilibrio interno

Q% = Yy, y resolviendo para Py, la ecuacién de precios es:

(1—0)APR’ 4+ AocPy'™ " +g=0 (2.11)

como en el caso anterior, el precio de monopolio es un margen sobre el coste
marginal, pero en este caso el margen es funcién del resto de pardmetros de la
economia; esto es debido a que la demanda total de bienes no comerciables que
se tiene en consideracién, estd compuesta de un gasto mixto, el realizado por los
agentes privados y el del gobierno. Como consecuencia, en este caso la elasticidad
precio de la demanda total es una ponderacién de las elasticidades individuales de
ambos gastos. Por lo tanto, el precio depende de g y Pr ademds de R, ay y W.

Concretamente:

donde el signo debajo de cada variable corresponde al signo de la derivada
parcial'?. Incrementos en el gasto publico produciran, ceteris paribus, exceso de
demanda de bienes no comerciables, por lo que el precio de dichos bienes tendera a
subir. Aumentos en el tipo de interés y salario nominal repercutirdn en incrementos
de costes para el monopolista, lo cual implicard también aumentos en los precios;
el mismo resultado tendremos para los precios de los bienes comerciables debido al
efecto sustitucién entre bienes. Aumentos en la productividad total de los factores
en el sector representara una reduccién de los costes y en consecuencia una bajada

de precios.

4Se obtendrian los mismos resultados cualitativos si considerdsemos un gasto del gobierno en
términos nominales, es decir gPy = T. La tnica diferencia es que en este caso esta demanda tiene

elasticidad unitaria (e = 1), mientras que si es fija en términos reales, es precio ineldstica (¢ = 0).
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2.2.3 Output de la economia

Podemos derivar la ecuacién que nos describe el output total en términos reales

agregando el output de ambos sectores:

Pr Py
Y = E—YT + 2

Y (2.12)

siendo P, el indice de precios de consumo de la economia, una media geométrica

ponderada, donde las ponderaciones las considararemos fijas. Es decir,

P.= PPy’ (2.13)

sustituyendo (2.13) en (2.12), obtenemos la siguiente expresion para el output!s:

) ()
= [ = Y- —_— Y,
Y <PN T+ B N

y sustituyendo el output de ambos sectores por sus respectivas expresiones ob-

tenemos:

o (22) o (2o ()™ ()™ + ()7 (2 (52
=\Py/ T\p)%r Pr Pr Pn Px o

Observamos que el output agregado de equilibrio es una funcién creciente del
coeficiente técnico en el sector comerciable, del gasto de gobierno y de la compe-
titividad, estando relacionado negativamente con el coste de uso del capital y el
salario real del sector comerciable. Un incremento en el salario real del sector de
bienes comerciables reduce el output de dos formas: Por una parte, incrementa el

coste laboral en el sector, lo cual causa una reduccién de empleo y produccién. Por

15En esta expresién, las ponderaciones dependen de los precios relativos, al contrario que en el

trabajo de Alogoskoufis (1990) que las considera fijas.
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otra pate, una caida en el precio relativo de los bienes comerciables en términos de
no comerciables reduce la demanda y el output en el sector no comerciable. Efec-
tos similares tiene un aumento en el coste de uso del capital. Un incremento en g

aumenta la demanda y output en el sector no comerciable.

2.3 Mercado de trabajo

En esta seccién se describen dos situaciones diferentes en el mercado de trabajo,
debido a que es un elemento esencial del modelo a través del cual se transmiten las
perturbaciones exdgenas al resto de la economia. Vamos a considerar dos regimenes
extremos de fijacién del salario nominal. En uno de ellos supondremos que existe
un tnico sindicato con poder de momnopolio, cuyo objetivo es mantener el poder
adquisitivo de los trabajadores, independientemente de las condiciones del mercado.
En el otro, consideramos el caso en que el mercado de trabajo es competitivo y el
salario real es aquel que vacia dicho mercado, es decir el que iguala oferta y demanda
agregada de empleo!®. Dentro de cada regimen analizaremos los dos casos de relacién
que hemos supuesto entre el monopolista y el gobierno 7. El modelo nos permite
integrar diferentes elementos de la economia y combinarlos con la situacion en el
mercado de trabajo; a través de éste, analizaremos los efectos de los cambios en las
variables exégenas ar,ay, g, R, Pr sobre el salario nominal y la elasticidad precio

de la demanda de bienes no comerciables (cuando corresponda), ya que estas seran

!SEn un principio también tuvimos en cuenta el caso en que el objetivo de los sindicatos era
maximizar la masa salarial real de la economia, pero en este modelo dicho problema no tiene
solucién interior. En consecuencia, consideramos que la interpretacion econémica de una solucidén
esquina (W = 0) es el equilibrio competitivo (pleno empleo) y una posible interpretacién de la otra

solucién (W = oo) podria ser salario real fijo con desempleo.
17Los mismos resultados se obtendrian bajo los dos regimenes, en el caso en que el gobierno

estuviese sujeto a una restriccién presupuestaria, ¢ = T/ Py. Como ya dijimos, la tinica diferencia
es que esta demanda tiene elasticidad unitaria, mientras que si la consideramos fija, su elasticidad

€S Cerg.
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las posibles vias mediante las cuales estas perturbaciones afectan a las variables

endégenas del modelo y en concreto a la inflacién dual.

2.4 El equilibrio

En esta seccién determinamos el equilibrio de la economia. En nuestro caso, hemos
considerado dos situaciones alternativas en el mercado de trabajo, por lo que obten-
dremos dos equilibrios diferentes para cada situacion, segin la empresa monopolista
tenga en consideracién o no la demanda realizada por el gobierno.

Cada uno de los cuatro casos se caracterizard por un salario nominal y un precio de
monopolio de equilibrio y, analizaremos en cada uno, como responden estas varia-
bles ante cambios en las variables exdgenas consideradas. A continuacién analizamos

cada caso.

2.4.1 Mercado de trabajo competitivo (pleno empleo)

La empresa monopolista no tiene en cuenta la demanda del gobierno

Suponemos que la oferta de trabajo agregada de la economia, L, es rigida. La
demanda agregada de trabajo viene determinada por la suma de las demandas de

trabajo en los sectores de bienes comerciables y no comerciables:

L= L§+ Ly

La demanda de trabajo en el sector no comerciable se obtiene, a partir de (2.9),
suslituyendo la expresién del consumo total de bienes no comerciables (téngase en
cuenta que en equilibrio Q4 = g+Cn = Yn). En el sector comerciable la demanda de
trabajo vendrd determinada por (2.5). Usando (2.1), (2.5), (2.8) y (2.9) la demanda

agregada de trabajo de la economia, en este caso, vendré dada por:
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1-0 20 o
1 (e B g1 __mf:r__.)
on (1fa W) [( " ) (¢0W0R1—° tyg

r4 equilibrio en el mercado de trabajo ocurre cuando LY W) = L, por lo que la

ecuacién que nos determina el salario nominal es'®:

(W)= LYW)=L =0

De esta ecuacién obtenemos el salario nominal que vacia el mercado de trabajo

y que depende de las variables exdgenas R, Pr,an, ar, ¢g:

W:W(R,PT,GN,Q7GT)
- 4+ o+ o+ 4

los signos debajo de cada variable representan la derivada parcial. Incrementos
en la demanda del gobierno, precio de los bienes comerciables y productividad en
el sector comerciable incrementan la demanda de trabajo, lo que hace aumentar el
salario nominal de la economia. En cuanto a la producitivad total de los factores
cn el sector comerciable (ay) aumenta la produccién en dicho sector (en equilibrio
Ynv = @n), aumentando también dicho salario. Aumentos en el tipo de interés
supone aumentos de costes para ambos sectores, con lo que la demanda de trabajo

dizinaird v por lo tanto el salario nominal.

El precio de monopolio se fija considerando la demanda del gobierno rigida

Como hemos visto antes, en este caso la empresa monopolista no sélo tiene en con-
sideracion la demanda de bienes no comerciables realizada por los agentes privados,
sino que ademas considera la demanda del gobierno. Bajo estas condiciones no existe

una solucidn explicita para el precio de monopolio, por lo que tenemos un sistema

1Q ~ - ’ ’ ) . .y . . . >
“TUbsérvese que éste es el salario nominal de equilibrio, dado el indice de precios de consumo,

coupuesto por una ponderacién de los precios de bienes comerciables y no comerciables.
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de dos ecuaciones con dos incdgnitas que nos determina simultaneamente precio de

monopolio y salario nominal de la economia:

(1 —0)APF’ + AocPy' ™" +g=0

Diferenciando totalmente este sistema obtenemos los resultados de estatica com-

parativa para precio y salario nominal:

o+ -+ o+ -

VV=W(R,PT,GN,Q,GT,Z)
? + + - + -

En este caso, el efecto de aumentos del tipo de interés sobre el salario nominal y
precio de monopolio estd indeterminado. Parece 16gico suponer que una subida del
tipo de interés incrementa los costes del sector no comerciable con lo que el precio
subird. Por otra parte, este mismo efecto causard una reduccién en la demanda
de trabajo y en consecuencia el salario nominal disminuira. Este es el supuesto

implicito en la tabla 2.2.

2.4.2  Mercado de trabajo no competitivo: Los sindicatos fijan el

salario real

Suponemos ahora que en el mercado de trabajo los salarios los determina un sindi-
cato con poder de monopolio, cuyo objetivo es mantener constante el salario real de
la economia, de modo que el salario nominal se ajusta ante variaciones en el indice
de precios. Estos cambios en el nivel de precios de la economia se derivaran tanto

de modificaciones del precio de los bienes comerciables (considerado como exdgeno
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en el modelo), como de perturbaciones que influyan sobre el precio de los bienes
no comerciables. De nuevo volvemos a considerar las dos posibilidades planteadas

anteriormente respecto a la demanda del gobierno.

El precio de monopolio se fija sin considerar la demanda del gobierno

Definimos el salario real como w = W/P.. Dado que la oferta de empleo de la
economia es exdgena, suponemos que para este salario real existe desempleo. El
objetivo de los sindicatos es mantener el poder adquisitivo de los trabajadores es
decir w = @. El salario nominal aumentara proporcionalmente con las variables que
afecten al indice de precios de la economia. Usando (2.13) y sustituyendo (2.8) en
la expresion del salario real, el salario nominal dependera de las distintas variables

exdgenas del siguiente modo (denotamos por 0 si no afecta):

W = W( R s P T ., 4y , § , ar )
+ + ~ 0 0
En este caso la demanda del gobierno y el parametro teconolégico del sector co-

merciable no afectan al salario nominal, pues no influyen sobre el precio de los bienes

no comerciables, y en consecuencia tampoco sobre el indice de precios agregado.

El precio de monopolio se fija considerando la demanda del gobierno fija

Cuando la empresa del sector no comerciable tiene en cuenta una demanda fija por
parte del gobierno ademads de la de los agentes privados, tendremos un sistema de

ecuaciones formado por:

=¥
W= 5

(1-0)APY + AocPi  +g=0
Diferenciando totalmente estas ecuaciones obtenemos dos posibles soluciones de

estatica comparativa, bien:
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PN"-:P(R,PTaaNagaaT)

T - 4+ 0
W:‘V( ) PT sy AN, § 4 ar )
T

o bien:

PNZP(R,PT,GN,Q,GT)

W:W(R,PT,CLN,Q,QT)
- 7 4+ - 0

Estas dos soluciones estaran en funcién del rango de pardmetros de la economia.
Nétese que, en la segunda solucién analitica, incrementos en la demanda de bienes
no comerciables a través del gasto del gobierno ocasionarian un descenso en el precio
de dichos bienes; esto es debido a que esta solucidén para precios y salarios nominales
se corresponde con un equilibrio inestable originado por los “efectos elasticidad” de
un gasto mixto (Véase Apéndice 2.1 y 2.4).

El efecto del precio de los bienes comercibles sobre las principales variables de interés
sera ambiguo, ya que la via principal mediante la que este precio afecta al resto
de variables es su impacto sobre los salarios, impacto que no tiene signo definido.
Podemos suponer que un incremento en el precio de los bienes comerciables crea,
a través del efecto sustitucion entre bienes, un exceso de demanda de los bienes no
comerciables, aumentando el precio de estos. Del mismo modo, esta expansién en
la demanda incrementan los salarios nominales debido al aumento de la demanda

de trabajo en el sector no comerciable. Este es el supuesto implicito en la tabla 2.4.
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2.5 Interpretacion del modelo: Estatica compa-

rativa

En esta seccion se resumen los efectos que sobre la economia tienen una serie de per-
turbaciones exégenas. El modelo desarrollado nos permite integrar los tres elemen-
tos de la economia- sector publico, productores en ambos sectores y consumidor- y
combinarlos con los regimenes supuestos para el mercado de trabajo, obteniendo asi,
bajo diferentes relaciones entre gobierno y monopolista, la evolucién de los precios
de bienes no comerciables y salario nominal ante cambios en las siguientes variables
exdgenas: productividad total de los factores en el sector comerciable (ar), y no
comerciable (ay), incrementos en el consumo piblico (g), cambios en los precios de
los bienes comerciables (Pr) y alteraciones en el tipo de interés (R).

Las tablas 2.1, 2.2, 2.3 y 2.4 resumen los ejercicios de estatica comparativa de las
variables enddgenas: competitividad (Pr/Py), output, demanda de trabajo y stock
de capital en ambos sectores (Yr,Yn, Ly, Ly, K7, Kx), indice de precios agregado

(P.) y output total (Y).

Dependiendo de como la empresa monopolista fije el precio de los bienes no
comerciables, atendiendo o no a la demanda del gobierno, este precio podrd tener
forma explicita. Todas las ecuaciones en el ejercicio de estatica comparativa son
funcién de las variables exdgenas an, g, Pr,ar, R, y de los precios de monopolio y

salarios nominales Py y W.

En un contexto competitivo en el mercado de trabajo -pleno empleo-, un incre-
mento de la productividad total de los factores en el sector de bienes comerciables
(ar) elevard el salario nominal como consecuencia del aumento en la demanda de
empleo en dicho sector. Esta subida de salario implica un aumento de costes en

el otro setor, provocando una subida en el precio de monopolio, causando inflacién
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dual con una reduccién en la produccion y en la cantidad demandada de trabajo.
Nétese que este incremento en los salarios nominales es menos que proporcional al
aumente en la productividad !°. Esta misma perturbacién cuando existe rigidez de
salarios reales, produce (aunque cuantitativamente mayor) el mismo efecto sobre el
empleo y la produccion del sector comerciable, pero no altera los salarios nominales
y por tanto no se traslada el efecto a ninguna variable del sector no comerciable, por

lo que empleo y output agregados también aumentaran, sin causar inflacién dual.

En cuanto a un aumento en la productividad total de los factores en el sector
de bienes no comerciables (ax), en una situacién de pleno empleo tiene dos efectos
contrapuestos: Un efecto oferta que presionaria los precios de monopolio a la baja y
un efecto renta positivo debido al aumento de la productividad, que se trasladaria
a una subida en el precio de los bienes no comerciables. El primer efecto es mayor
que el segundo por lo que los precios de monopolio caen y en consecuencia también
lo hara en indice de precios de la economia. Bajo estas condiciones, se produciria
un aumento de empleo y produccidn en el sector no comerciable con una reduccién
de estas variables en el otro sector. Por otra parte en un mercado de trabajo con
salarios reales rigidos, un cambio en ay tiene los mismos efectos sobre el sector no
comerciable, sin embargo se produce un efecto positivo sobre el empleo y produccién
en el sector comerciable debido al ajuste a la baja del salario nominal como con-
secuencia de la caida en los precios de los bienes no comerciables, disminuyendo el
nivel de precios y aumentando empleo y produccién agregados. En ambos casos esta

perturbacién no causa inflacién dual.

1%Gi el incremento en la productividad de los factores en el sector de bienes comerciables produjese
un aumento mdas que proporcional en el salario nominal, se reduciria la demanda de trabajo en
el sector. Mirando la demanda de empleo en el sector no comerciable vemos que también caerd
ya que W aumenta. Entonces la demanda de trabajo disminuiria originando una reduccién en los
salarios, lo cual es una contradiccién. El mismo argumento puede ser utilizado para el precio de

los bienes comerciables.
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T

“eoee e, excepto en el caso de cambios en ay bajo rigidez de salarios reales, en
lus Lasus allallzados anteriormente, el denominado efecto Balassa-Samuelson sigue
estando presente en el analisis del modelo que hemos propuesto?®. También es
cierto, como vamos a comprobar a continuacién, que no sélo dicho efecto va a ser el
Unico responsable de las alteraciones producidas en el precio relativo de los bienes

comerciables.

Una devaluacién del tipo de cambio real (que se traduce en un aumento exégeno
en Pr) causaria un incremento en la produccién del sector comerciable provocando
n1 anmento en la demanda de empleo en dicho sector, elevando el salario nominal.
Este aumento en el nivel de precios internacionales ocasionaria un aumento en los
precios de monopolio tanto debido al efecto de los salarios, como el efecto susti-
tucién entre bienes, con lo que el nivel de precios de la economia aumentaria. Sin
embargo, este aumento de los precios internacionales no provoca un aumento mas
aue proporcional en el precio de los bienes no comerciables con lo que la competi-
tividad aumenta, incrementando la produccién en el sector no comerciable?!. Por
otra parte, con rigidez de salarios reales, el efecto de una devaluacién provocaria
aumentos de empleo y produccién agregados. Por lo tanto una devaluacién exogena

tamnnco causa inflacion dual.

Aumentos en el tipo de interés mundial supone un aumento de costes para los
sectores de la economia provocando una subida en el precio de los bienes no comer-

ciabites y una calda en la produccidon de ambos sectores. En una situacién competitiva

“'Ob.érvese que bajo cualquiera de las dos situaciones consideradas en el mercado de trabajo,

2l ¢, no producen inflacidn dual -caida en el precio realtivo de los bienes comerciables-

pero si causa alteraciones en los precios relativos.
-*Aunque la demanda de empleo en este sector ha disminuido, la demanda de capital ha aumen-

tado mds que proporcionalmente a la caida del empleo, con lo que la produccién aumenta.
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en el mercado de trabajo, este aumento de costes reduciria la demanda de empleo
en el sector comerciable, y en consecuencia el salario nominal. Por el contrario,
cuando existe rigidez de salarios reales, el aumento en el precio de monopolio im-
plica subidas en el salario nominal, con caidas de empleo y produccién en ambos
sectores. Nétese que en nuestro modelo este tipo de perturbacién afecta sélo via

oferta.

Como hemos comprobado, el efecto cualitativo de cambios en Pr,R,ay y ar
sobre las variables endégenas consideradas es el mismo, independientemente que la
empresa del sector no comerciable tenga en cuenta la demanda del gobierno. Sin

embargo esto no ocurre con los efectos de politica fiscal.

Cuando la demanda total de bienes no comerciables relevante para el monopo-
lista, tiene un tnico componente (privado), aumentos en el consumo del gobierno
provocan aumento del precio de los bienes no comerciables con incrementos de out-
put y empleo en el propio sector (efecto “crowding-in” propio); en este caso, en una
situacién de pleno empleo en el mercado de trabajo, empleo y produccién en el otro
sector disminuiran. Con rigidez de salarios reales produccion y empleo en el sector
comerciable no se veran afectadas, ya que el salario nominal ha permanecido invaria-
ble, aumentando en consecuencia empleo y produccién agregados (Véanse graficos
2.4y 2.5).

En consecuencia, podemos comprobar en este caso que la situacién en el mercado
de trabajo es relevante para generar inflacién dual, ya que como hemos comprobado,
ante perturbaciones fiscales en un contexto competitivo en el mercado de trabajo se

produce inflacién dual, mientras que bajo rigidez salarial esto no ocurre.

Sin embargo, si el monopolista toma en cuenta la demanda del gobierno (ademas

de la de los agentes privados), politicas fiscales expansivas tienen un impacto con-
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tractivo sobre el sector no comerciable (efecto “crowding-out” propio). Este efecto
contractivo es contrario al encontrado por autores como De Gregorio et al.(1994),
Dixon y Santoni (1994), Dixon, M.(1994) entre otros. En un contexto de pleno em-
pleo, output y empleo en el sector de bienes comerciables aumentaran, sin embargo
con salarios reales rigidos disminuirdn, produciendose también reduciones en estas

variables a nivel agregado, con incremento de precios (Véanse graficos 2.6 y 2.7).

Este efecto contractivo se debe a que, la elasticidad precio de la demanda total
en este caso, es una suma ponderada de las elasticidades individuales (publica y pri-
vada). Un incremento en el consumo publico, aumenta la participacién del gobierno
en el gasto total, moviendo la elasticidad de la demanda hacia la del sector publico.
Como hemos supuesto que, la elasticidad de la demanda de este tiltimo (e = 0) es
menor que la del sector privado (¢ = o > 1), la elasticidad precio total caerd y
consecuentemente el grado de monopolio aumentara. La caida en el consumo por
parte de los agentes privados debido al incremento en los precios de los bienes no
comerciables més que compensara al aumento de la demanda de estos bienes debido
al aumento del gasto del gobierno, causando el efecto contractivo descrito (Véase
Apéndice 2.2 y 2.3).

Nétese que, en este caso a diferencia de lo que ocurre en el anterior, bajo cual-
quiera de las dos situaciones consideradas en el mercado de trabajo, politicas fiscales

expansivas generan inflacién dual.

Por lo tanto, podemos extraer del analisis anterior, que ante politicas fiscales
expansivas, la situacién en el mercado de trabajo junto con la relacion existente
entre gobierno y monopolista son influyentes no sélo en lo que se refiere al fenémeno
de la inflacién dual sino también a los efectos negativos de dichas politicas producen

sobre el nivel de produccidn y empleo tanto a nivel sectorial como global de la

economia.
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2.6 Una aplicacién del modelo

En esta seccién ilustramos los resultados de nuestro modelo realizando una serie de
simulaciones. Los valores de los pardmetros y de las variables exdgenas considerados,
pertenecen a un rango que consideramos aceptable, cumpliendo a su vez, la condiciéon
de que para dichos valores existe una solucién interior del problema.

Este ejercicio lo hemos realizado para el caso de salarios reales rigidos con desempleo,
ya que parece ser la situacién de las economias europeas y en concreto de la espafola
en estos 1ltimos afios tal y como han analizado Layard, R., Nickell, S. y Jackman,

R. (1991).

El coeficiente a, es el ratio de remuneracién de asalariados en el sector industrial
sobre el valor afiadido de dicho sector. El valor de b se obtiene como el ratio
excedente bruto del sector industrial sobre el valor afiadido en el mismo sector.

Para simplificar supondrémos que ambos coeficientes son iguales a 0.4.

El valor de o es elejido para que coincida con el ratio de remuneracién de asala-
riados en el sector servicios sobre el valor afiadido de dicho sector (0.6). Suponemos

que este sector es mas intensivo en trabajo que el sector industrial por lo que a > a.

En el modelo hemos supuesto que la elasticidad precio de la demanda en el sector
no comerciable realizada por los agentes privados (o), es mayor que la elasticidad in-
dividual de la demanda del gobierno (e = 0). De acuerdo con esto, y para garantizar
la existencia de un equilibrio, o tomara valores mayores que la unidad, en nuestro
caso o = 2. El precio de los bienes comerciables, se ha normalizado a la unidad, sin
pérdida de generalidad. p es el porcentaje del gasto en el sector de bienes comercia-
bles sobre el gasto total (0.4), R es el tipo de interés nominal (9%) y el valor de g es
el porcentaje del gasto publico sobre el PIB (15%). En cuanto a la productividad

total de los factores en ambos sectores, ay y ar hemos elegido los valores utilizados
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por Rebelo (1992), para la economia Portuguesa (2.57 y 1 respectivamente)?.

Con los valores utilizados en la simulacién, la evolucién de las variables endégenas
ante cambios en las exdgenas es la misma, independientemente que el monopolista

tenga en consideracién al gobierno, excepto para aumentos en el gasto ptblico.

En el caso de politicas fiscales expansivas, cuando la empresa del sector no co-
merciable no considera la demanda del gobierno, existe un tnico equilibrio estable,
e incrementos en el consumo piblico producen inflacién dual con aumentos de pro-
duccién y empleo. Si por el contrario, se considera la demanda del gobierno, obtene-
mos dos equilibrios, siendo uno de ellos inestable?®. En esta situacién, aumentos del
gasto publico también provocan inflacién dual, pero ademas producen reduciones
en empleo y produccién agregados. Los resultados del ejercicio de simulacién se

encuentran el los apéndices 2.1 y 2.4 y en los graficos 2.8 y 2.9.

2.7 Conclusiones

Uno de los principales problemas que tienen algunos paises, entre ellos Espaia, que
pretenden formar parte de la unién econémica y monetaria, son las pequenas pero
persistentes diferencias inflacionistas con los demas paises. Una posible explicacién,
es la diferente evolucién de los precios de los bienes comerciables y no comerciables,

fendmenao corocido como “inflacién dual”.

En este trabajo se desarrolla un modelo de equilibrio general, para una economia
pequefia bajo tipo de cambio fijo con dos sectores productivos: uno de bienes co-

merciables sujeto a competencia y otro de bienes no comerciables, con poder de

22Ge puede suponer sin pérdida de generalidad que ambas sean igual a uno.
23Nos referimos a inestabilidad del equilibrio en términos de que cualquier shock que te mueve

de éste, no produce una nueva convergencia hacia otro equilibrio.
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iwonorolio en el mercado de bienes.
A través del modelo, identificamos bajo dos regimenes diferentes en el mercado de
¢»nlnin lae nncihles causas reales -factores de oferta y de demanda- que provocan

fuciucuiunes (caidas) del precio relativo de los bienes comerciables en términos de

los no comerciables (inflacién dual), concluyendo lo siguiente:

1.- En una situacién de pleno empleo, cambios en la productividad total de los
factores en el sector comerciable (ar), tipo de interés (R) y gasto publico (g), son
las causas reales que provocan inflacién dual.

En cambio, en un contexto de rigidez salarial, a7 nunca es causante de inflacion
dnal mientras que el efecto del gasto ptiblico (g) sobre éste fenémeno depende de si
la demanda del gobierno se tiene en cuenta por parte del monopolista. Si esto es
asi, incrementos del consumo publico generan inflacién dual, mientras que si no lo

es, el efecto de un aumento del gasto piblico sobre los precios relativos es nulo.

Por otra parte, al evaluar los efectos de perturbaciones exégenas sobre las demas

variables endégenas de la economia, no es un factor decisivo, que la empresa del
b b

sector de bienes no comerciables tenga en cuenta la demanda del gobierno, excepto

nara el cacn de politicas fiscales expansivas -aumento del consumo publico-.

"2.- En muchas ocasiones se justifica el aumento del gasto piblico como una me-
dida de generar empleo en economias con paro. Sin embargo, en economias abiertas
cull dus sectores productivos, uno protegido y otro sometido a competencia exterior,
cste puede no ocurrir. En particular, cuando la demanda que tiene en cuenta la
ciuplesa del sector no comerciable, tiene un inico componente privado, un aumento
en el consumo de bienes no comerciables debido a un incremento del gasto publico

tiene un efecto expansivo, aumentando output y empleo.
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Por el contrario, si esta demanda tiene dos componentes, uno piblico y otro privado,
en un contexto de pleno empleo, un incremento del gasto publico tiene un efecto
centractivo, provocando reduciones en empleo y output en el propio sector con au-
mento de precios. En una situacién de salarios reales rigidos, este efecto contractivo
se extiende a toda la economia, con aumento en precios y reducciones de empleo
y output a nivel agregado. Esto se debe a que aumentos del gasto publico, cuya
demanda hemos considerado inelastica, aumenta el poder de monopolio del sector
protegido y, aprovechando esta situacion, dicho sector reduce output y empleo, au-
mentando sus precios.

Es decir, los efectos sobre el nivel de actividad y empleo de una politica fiscal expan-
siva podrian ser negativos tanto a nivel sectorial como global, debido a los efectos

elasticidad del gasto publico.

3.- A la vista de los dos puntos anteriores, podemos concluir que politicas fiscales
que pretenden expandir el output mediante aumentos de la demanda agregada via
consumo publico, no sélo pueden no tener efecto desde éste punto de vista sino
que ademas, excepto en un sdlo caso -rigidez salarial sin considerar la demanda del

gobierno-, producen inflacién dual bajo cualquiera de los dos regimenes considerados

en el mercado de trabajo.
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Apéndice 2.1

En este caso tenemos una demanda de bienes no comerciables con dos componentes, uno

privado y otro piblico:

Q(Pn) = Q1(Pn) + Q2(Pn)
por lo tanto, la elasticidad precio de dicha demanda serd una media ponderada de las elastici-

dades individuales, es decir:

d dQ1(P dQy(P
€p dPN Q(PN [ — ﬂ—HNN 7-AL5PN Ser + (1 — S)ea

con S(Pn,g) = X}ﬁ

donde S(Pp,g) es la proporcién del gasto publico en la demanda total de bienes no comercia-
bles.

En este caso la solucién al problema del monopolista es:

donde tenemos una ecuacién implicita ¢(Pn | €(s(Pn,¢)),¢) = 0; entonces podemos analizar

como reaccionan los precios de equilibrio ante cambios en las variables exégenas. Aplicando el

teorema de la funcién implicita tenemos:

Py %
dPy _ _ 3%
ax pr

donde el coste marginal del monopolista depende del precio de los factores productivos (W ,R),
debido a los rendimientos constantes de la teconologia en este sector. Al suponer que existe un
sindicato con poder de monopolio cuyo objetivo es mantener el salario real constante, tenemos que:

w
W = E =w
y considerando que P, es una media ponderada de los precios de los bienes de ambos sectores,
despejando el salario nomianl en esta ecuacién obtenemos que el coste marginal serd funcién del
precio de los bienes no comerciables, ¢(Py). Si esto es asi, el problema se convierte en encontrar
un precio de equilibrio tal que:

F(Py)
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Entonces:

Py 3
dX 1 — 4E(Pn)

Esto significa que los precios de equilibrio y la estabilidad de estos equilibrios dependerdn de
como evolucione la funcién F(Py) ante cambios en los propios precios. La resolucién del problema

se traduce en terminos matematicos por la existencia de puntos fijos.

En nuestro modelo tenemos:

oAP°
(P = '——_:‘L‘
(Pw) AP g
W _ — _ pppl—p~—
=W = W =FPrPy '@

(W) = _aiN_¢OWaR1—a = C(PN) - El;dloRl—aneaUaP;(l_p)
donde,

1
a®(1 — a)l-«

$o =

reordenando términos obtenemos que:

KP{—0e

F(Py) = =t
PN = F=Terg
donde K = Pt azléoRI-5"
A1 = (0:;1>.P¥
00—1
Ay = [——
’ ((a-1)0>

Nétese que F'(Pr) > 0,F'(R) > 0,F'(g) >0y F'(an) < 0.
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Para estudiar los precios de equilibrio esta funcién debe cumplir las dos condiciones siguientes:
a) F(R\,))O = Al—AngK, > 0.
b) Estudiar el rango de pardmetros para los cuales exista un equilibrio no trivial (Py # 0), es

decir:

(1-pla~-1
Podemos escribir F(Py) = Kf(Pn) con f(Pn)= XPI&_—L?T%-

y sabemos que la solucién consiste en encontrar un precio que cumpla:

jN

Entonces la evolucién de K ante los precios vendrd determinada por:
K = shpis = Py 077 4; — Asg PR

La primera condicién (a) nos proporciona el rango aceptable de precios para los cuales la
funcién es positiva. La segunda condicién (b) nos proporciona la combinacién de valores de los
parametros para los cuales exista un ” K” (para el rango aceptable de precios Pne(0, Py)) de tal

manera que exista por lo menos una solucién distinta de cero.
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Apéndice 2.2

El problema que el monopolista resuelve es el siguiente:

max P(g,9)g - C(g)
donde P(q, g) es la funcién inversa de demanda y C{q) es la funcién de costes. Las condiciones

de primer orden del problema de maximizacidn son:

o1
i P,(g,9)a+ P(q,9) — Colq) =0

Nos interesa conocer como varia el output total ante cambios en el consumo realizado por el

gobierno. Por el teorema de la funcién implicita tenemos:

dg . _Mgg _ _ PyeitPy
dg Hgq Hyq

sabemos que II,, < 0 por condicién de segundo orden de maximizacién de beneficios, entonces
la variacién en el output total ante cambios en ¢ dependera de como se modifica el ingreso marginal

ante camblos en esta variable.

En nuestro modelo tenemos:

Po=(-3) (=t -1 [4s-9)] " (-1) (1)

Las variaciones en el ingreso marginal ante variaciones en g dependeran del signo de la siguiente

expresion:

ape

()

)

(-2) (-2-3) [ha=o] (L) tprisa+ L [ra—o]

[

P,

reordenando teriminos y simplificando las expresiones correspondientes obtenemos que:
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d
APR7 < (% + 1) [APF® +4] = ﬁ <0

Fiedfammente octo e puede representar del siguiente modo:

\
@ xo S~——_ Imgy q

Img

Grafico 2.1: Efectos de un cambio en consumo publico

En un principio tenemos una demanda Dy con un precio de monopolio Py y una cantidad
ofrecida gg. Un shock de demanda debido a un aumento del gasto publico, desplaza la curva de
demanda hacia la derecha. Debido a que la elasticidad precio de la demanda inicial (Dg) es una
ouiiz pouderada de las elasticidades de las demandas individuales del sector privado (¢ = ¢ > 1)
y publico (¢ = 0), este cambio en g hace la demanda mas inelastica y en consecuencia el ingreso
marginal también. El efecto final es un incremento de los precios y una reduccién en la cantidad.
Obsérvese que en el punto A se cumple (¢ + 1)g = (¢ — 1)Cn, siendo g la demanda del gobierno
y CUn la de los consumidores privados. A la izquierda de dicho punto el consumo del gobierno
de bienes no comerciables seria mayor que el de los consumidores privados (incumplimiento de
la segunda condicién de maximizacion de beneficios, es decir, (¢ + 1)g > (¢ — 1)Cn) v, como la
demanda del gobierno es inelastica, el monopolista sélo tendria en cuenta esta demanda fijando en

consecuencia un precio infinito (problema degenerado P = o0).
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Apéndice 2.3
Algunas notas sobre el efecto ” Crowding-out”

En este Apéndice analizamos de una manera sencilla bajo que circustancias en un contexto
de competencia imperfecta obtenemos el efecto ”Crowding-out” producido por politicas fiscales

expansivas via gasto publico no productivo.

Para este andlisis es dtil construir el ejemplo mas facil que se nos ocurre y analizar lo que esta

pasando. Sea una demanda privada tal como:

D(p)=1-p (2.14)

consideremos ahora g como el gasto publico realizado en este tipo de bien. Y por dltimo, para
simplificar, sean los costes marginales de la empresa que produce dicho bien nulos. Por lo tanto la

demanda total serd, la suma de la demanda privada y publica, es decir:

Q=g+ D(p) (2.15)

Encontrandonos en un contexto de competencia imperfecta, suponemos que existe una empresa
en régimen de monopolio produciendo dicho bien. También, por supuesto, suponemos que dicho

bien es no comerciable y por lo tanto €l mercado en equilibrio se vacia. Entonces:

Y = Q=g+ D(p) (2.16)

El problema de la empresa es maximizar beneficios, es decir:

max Y(p)p=lg+ D(p)lp

la condicién de primer orden de dicho problema de maximizacién es la siguiente:

g+1-2p=0 (2.17)

por lo que el precio de monopolio sera:

pm= 8t 1)

5 (2.18)
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Podemos tabular este problema obteniendo los siguientes resultados:

Cuadro 2.1

g | P" | D(p) | Y =D(p)+g

0 |1/2] 1/2 1/2
1/4 | 5/8 | 3/8 5/8
1/2 | 3/4 | 1/4 3/4
3/4 | 7/8 | 1/8 7/8

1 11] 0 1

Como podemos comprobar con esta ilustracidn numérica de este ejemplo tan sencillo, un
aumento del consumo piblico no produce lo que hemos denominado ”crowding-out” a pesar de
que se dan las condiciones de competencia imperfecta, demanda total de los bienes compuesta por
una demanda piiblica y otra privada y por iltimo distintas elasticidades individuales. Por lo tanto,

aunque estemos bajo estas condiciones no siempre se produce el efecto ”crowding-out”.

A continuacién, vamos a formalizar el problema e intentaremos extraer conclusiones sobre

cuando y por qué se esta produciendo este fenémeno ante politicas fiscales expansivas.

Sea una empresa monopolista que maximiza beneficios, por lo tanto su problema de optimi-

zacidn es el siguiente:

max (p) = [g+ D(p)l(p— )

la CPO de este problema es:

Y(p)+Y'(p)lp—cl=D@)+9+D(p)lp—c]=0 (2.19)



ap
s S

e

Apéndices 53

como podemos observar, esta condicién es una funcién implicita cuya solucién nos determina

los precios de monopolio, esto es:

®(p,g)=D(p)+9+D'(p)p—c]=0 (2.20)

Sabemos que por condicién de maximizacién de beneficios de segundo orden tenemos que:

‘;—i —2D'(p) + D"(p)p— ] < 0 (2.21)

Por otra parte, la produccién dptima de equilibrio sera:

Y(p™)=D{E™)+g (2.22)

Para saber bajo que condiciones se produce el efecto ” crowding-out” en esta economia tendre-

mos que analizar cuando disminuye el output ante politicas fiscales expansivas es decir:

ay(p™) _ omy @07 _ . DI(p™)
4 - TP =,

<0 (2.23)

Sustituyendo (2.21) en esta expresién obtenemos:

4y (™) D'(p) + D(p)lp =
i <0 T e rDpd "

(2.24)

Como sabemos que, por condicién de maximizacién de beneficios el denominador de esta ex-

presién es menor que cero, el ”crowding-out” se dara cuando se den simultaneamente las siguientes

condiciones:

D'(p)+ D"(p)lp—¢] >0 (2.25)

2D'(p)+ D"(p)[p~¢c] <0 (2.26)

De la primera ecuacién podemos extraer la condicién necesaria para que se produzca el efecto

”crowding-out”:

" _D'(p)
D"(p) > e (2.27)
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Si analizamos esta condicién, podemos decucir el signiente resultado:

- con demandas lineales una politica fiscal expansiva nunca produce crowding-out.

Si también tenemos en cuenta la segunda ecuacién, la condicién a nivel general queda como

sigue:

_ D) _ _2D'(p)
[p_c]<D(p)< — (2.28)

Vamos a particularizar este resultado para una funcién de demanda mdés general, la demanda
isoelastica, que es el tipo de demandas que obtenemos cuando utilizamos las formas funcionales
que hemos especificado en el modelo propuesto en este capitulo.

En este caso tenemos que la funcién de demanda es:

q=p~ ¢ (2.29)

¥ la primera y segunda derivadas son respectivamente:
¢ = —ep~(ct) (2.30)
¢" = e(e+ 1)p~(+2) (2.31)

Si sustituimos estas ecuaciones en la condicién de primer orden dada por (2.20) tenemos:

P Hg—ep tp-c)=0 (2.32)
De esta expresidn se obtiene que:

—-c 1 ¢
—p-—- = ;(1 + gp ) (2.33)

y realizando las transformaciones oportunas obtenemos que el margen precio-coste es:
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p—c 1
— 2.34
— == (2.34)

donde .5, es la participacién privada en la demanda total de dicho bien.

Sustituyendo convenientemente en la condicién (2.28) tenemos que:

3 < ele41) < 2¢
pti(p—c) pet? ptli(p—c)

Dividiendo y multiplicando esta expresién por p y sustituyendo el margen precio-coste que

(2.35)

tenemos en (2.34) obtenemos que:

Spe < €+1<255¢ (2.36)

Como podemos comprobar, el lado izquierdo de esta desigualdad siempre ocurre ya que tenemos

lo siguiente 0 < S, < 1. Por lo tanto una condicién necesaria y sufiente para que se produzca

crowding-out es:

1

€ > E—:-l‘ (237)

Analizando esta condicién extraemos nuestro segundo resultado:

- S1 .S, < 1/2, nunca existe crowding-out.

- Si S, > 1/2 siempre existe una elasticidad mayor que la unidad para la cual siempre se da

el efecto crowding-out.

Asimismo, se deduce que cuanto menos elastica sea la demanda privada menor tiene que ser

la participacién del gobierno (S, mas grande) para que se de el crowding-out.

Resumen de resultados

Al analizar el problema nos encontramos en primer lugar un caso en el que nunca exitiria
el efecto “Crowding-out”. Con demandas lineales nunca este efecto se produce. Ello solo es

importante en términos de modelacion.
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Nwestrn principal resultado es (por ahora con demandas isoeldsticas) que cuanto mayor es
1a paricipacion del goblerno en el sector, menos probable es que exista “crowding-out”. Menos
prebable, puesto que las elasticidades de la demanda privada deben ser muy altas para que este

clictu wonnra, es decir:

1
s, -1

De hecho en la ecuacién anterior puede verse que si 5, > % nunca ocurre “Crowding out”. Por
tanto el efecto expulsién es mas probable que ocurra cuanio menor sea la participacion del gobierno
y mayor sea la elasticidad de la demanda privada. Asi, dada una elasticidad podemos determinar

cual es el nivel que ha de tener la participacién del sector publico para que exista crowding out:

-1
sg(€)<-€—§€— Ye>1

Noétese que esto estd acotado por lo que no siempre ocurre el efecto:

lime_oos,(€) = 3

Luego si sg > % nunca existe el efecto crowding out.

La intuicidn del resultado es que si bien es cierto que un incremento de la demanda del gobierno
en un mercado monopolistico siempre genera un incremento del precio del bien (ya que un aumento
de la participacion del gobierno supone que la elasticidad total percibida por el monopolista es mas
rigida), aumentos del gasto piblico generan un aumento de la participacién del gobierno cada vez

menor, ya que el efecto de el incremento de una unidad de gasto sobre la participacidn total es:

ds, (1 —s,)?
dg ~— D,
Asi, mientras que la demanda total se incrementa siempre en una cantidad constante, incre-
montae adirionales de la demanda publica generan cada vez menores aumentos de la participacién
del gobierno y por tanto cada vez menores incrementos de los precios de monopolio (porque alteran

menos la elasticidad total del mercado -la reducen cada vez menos-).?4 Llega un momento en que la

e 1~ s4)e . . .
“*Notese que p™ = H(——S-—)%)———IUS' precios de monopolio tienen tanto su primera como su
— 85)€ —

segunda derivada respecto a la participacidn del gobierno positivas. Por tanto, el precio siempre

sube, pero sube mds cuanto mayor sea el incremento de s,. Como a mediada que s, es mayor, un
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reduccién de la demanda privada generada por los (cada vez menores) incrementos de los precios,

es inferior al (efecto directo) incremento experimentado por el gasto publico.

Asi cuanto menor sea la elasticidad mayor tiene que ser el efecto sobre los precios para que
exista el crowding-out, luego menor ha de ser la participacién del gobierno para que el efecto de

los precios sea sufiecientemente fuerte.

Cuando la elasticidad de la demanda privada no es constante, tenemos un efecto adicional.
Un iucremento de g incrementa el precio, que a su vez nos sitiia en un tramo mas elastico de la
demanda privada, luego la elasticidad total del mercado se reduce menos. Asi, con una demanda
lineal, el precio de monopolio crece menos que con una demanda isoeldstica, y nunca se producird
el efecto crowding-out. Por ello es importante que D(p)” > 0, para que la elasticidad privada no
crezca demasiado, de tal modo que un incremento en g suponga una reduccién importante de la

elasticidad total.

incremento de g supone un menor incremento de s4, pero también se incrementa menos p™ y por

tanto se reduce menos la demanda privada.
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Apéndice 2.4

Para la realizacién de este ejercicio hemos seguido la metodologia descrita en el apéndice 2.1.

Podemos comprobar que seguin los pardmetros elejidos en la seccién 2.6 de este capitulo, el

rango admisible de precios en este caso es: Pye(0,1.225471)

Ahora podemos obtener como evoluciona K (funcién de los pardmetros y variables exdgenas),

en el rango admisible de precios, esto es:

K

0.2 0.4 0.6 0.8 1. 1.2

Grafico 2.2: Evolucidén de K

Observamos que el valor maximo de K es 0.4384 que es alcanzado para un precio de 0.702915.

De acuerdo con esto tenemos:

para K =0.4384 existe una solucién
para K €(0,0.4384) existen dos soluciones

para K > (0.4384 no existe solucién

Segin los valores utilizados en la simulacién, K = 0.4278, por lo tanto tenemos en nuestro

caso dos precios 6ptimos:
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Grafico 2.3: Equilibrios de la simulacién

Cambios en el precio de los bienes comerciables (Pr), tipo de interés (R) y consumo piblico
(g9) desplazan la funcién F(Py) hacia arriba, mientras que cambios en la productividad total de
los factores en el sector no comerciable (ay) la desplazan hacia abajo. Segin esto comprobamos

que el primer equilibrio es estable mientras que el segundo es inestable.
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Tabla 2.1

Mercado de trabajo competitivo

El monopolista no tiene en cuenta la demanda del gobierno

ar av g9 Pr R T
Yr |+ - - 4+ - +
Yv |- + + + - 4+
Ly |+ - - + - +
Iy |- + + - + +
Kr |+ - - 4+ = +
Kv| - + + + - +
El- 4+ - 4+ - +
Y |+ + + + - 4+
Po i+ - + + + -
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Tabla 2.2

Mercado de trabajo competitivo

El monopolista tiene en cuenta la demanda del gobierno

ar av g Pr R L
Yr |+ - + 4+ - +
Y- + - + - +
Lr |+ - + + - +
Ly | = + - = + +
Kre |+ - 4+ + - 4+
Ey | - + - + - +
Zl- + - + - +
Y |+ + - + - +
Poi+ - 4+ + + -
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Tabla 2.3
Aiercado de trabajo no competitivo. Rigidez de salarios reales.

El monopolista no tiene en cuenta la demanda del gobierno

ar av g Pr R

Yr |+ + 0 4+ -

Y| 0O 4+ + + -

h

+

+

+

+
|
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Tabla 2.4

Mercado de trabajo no competitivo. Rigidez de salarios reales.

El monopolista tiene en cuenta la demanda del gobierno

™
ar av g Pr R

Yr 1+ + - + -
Y |0 + - 4+ -
Ly |+ + - 4+ -
Ly O + - 4+ -
Kr |+ + - 4+ -
Ky} 0 + - + -
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Capitulo 3

Inflacién dual y gasto publico

productivo.

3.1 Introduccidon

La alta tasa de inflacién es uno de los principales problemas que tiene la economia
espanola, especialmente cuando es comparada con la de otros paises que forman la
Unién Econémica. El crecimiento excesivo de los precios esta asociado, en muchos
casos, a lo que se denomina inflacién dual, es decir, un mayor crecimiento de los
precios del sector servicios -bienes no comerciables- que de los precios del sector
industrial -bienes comerciables-. Por ejemplo, De Gregorio et al.(1994) pone de ma-
unifiesto que, en la mayoria de los paises de la OCDE, el buen comportamiento de los
precios de los bienes comerciables -que estan sujetos a competencia exterior- tienen
como contrapunto un excesivo crecimiento de precios en el sector no comerciable.
En el grafico 3.1 se muestra cudl ha sido la evolucién de ambos precios en el periodo

1978-1991 para la economia espanola.
[insertar Grafico 3.1]

La Unién Monetaria parece ser la solucion para estas economias con tasas de

inflacién mds altas, particularmente para los paises Mediterraneos. Sin embargo, es
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crportante darse cuenta que las diferentes regiones o paises pueden tener diferentes
tasas de inflacidn incluso si estan bajo una misma moneda y bajo una misma politica
mrrataving coma nodemos observar en el grafico 3.2, En dicho grafico presentamos
¢ woocluiento del Indice general de precios para las 17 Comunidades Auténomas

Espanolas en el periodo 1978-1991.
[insertar Gréfico 3.2]

Desde otro punto de vista, Edwards (1989) considera que la inflacién dual es la
causante de la pérdida de competitividad de algunas economias. La razén es simple:
la reduccion en el precio relativo - definido como precio bienes comerciables/precio
bienes no comerciables- implica que la produccién de los bienes no comerciables es
mas beneficiosa y, por lo tanto, se desplazan recursos del sector comerciable al no
comerciable con la consiguiente desincentivacién del sector exportador. Wyplosz y
Laszlo (1995) y Froot y Kenneth (1994) consideran que la inflacién dual también
puede entenderse como una apreciacion del tipo de cambio real y en consecuencia
esto se traduce en una pérdida de competitividad.

Per otra parte, el fendmeno de la inflacién dual es una cuestiéon econémica in-
teresante; (Porqué el crecimiento de los precios en el sector no comerciable (sector
servicios) es mas alto que en el sector comerciable (sector industrial)?. En este
capituls vamos a tratar de proporcionar algunos argumentos para contestar a esta

cuestion.

El principal objetivo de este trabajo es analizar los efectos del gasto piiblico sobre
lus precios de los bienes no comerciables en el modelo de inflacién dual Balassa-
vamuclson {ver Balassa (1964) y Samuelson (1964)). El resultado clasico conocido
culu palassa-Samuelson consiste en que Unicamente el diferente crecimiento de la
prodnctividad entre el sector comerciable y no comerciable es el causante de la

inflacién dual. Es decir, la inflacién dual se produce cuando los incrementos de
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productividad en el sector de bienes comerciables es mas alto que en el sector de
bienes no comerciables. En principio, estas diferencias en el crecimiento de las
productividades es causado por el diferente desarrollo de la produccién tecnolégica
en los diferentes sectores. Esta es la razon de porqué el modelo Balassa-Samuelson
presta poca atencién al gasto piblico. Aparentemente, el gasto publico no tiene
efecto directo sobre las tecnologias de produccién.

Sin embargo, Aschauer (1989) demuestra que el gasto piblico, en particular, las
infraestructuras tienen un impacto positivo sobre la productividad y la produccién
agregada. De hecho, este trabajo es el primero de un amplio conjunto de estudios que
analizan como diferentes partidas de gasto piblico influyen en la produccién agre-
gada. En particular, las infraestructuras, la educacién y la investigacién y desarrollo
deben tener un impacto positivo sobre la produccién y sobre la productividad. Por
lo tanto, este resultado sugiere que cualquier anélisis del fenémeno de la inflacién

dual deberia tener en cuenta dicho gasto.

Para introducir el gasto publico en nuestro modelo, seguimos a Barro (1990)
donde la funcién de produccién incluye capital privado, trabajo y gasto ptiblico como
inputs productivos. Con esta especificacion de la funcién de produccién, un incre-
mento del gasto publico aumenta el output y la productividad. En nuestro modelo,
consideramos dos sectores, comerciable y no comerciable y tres inputs productivos.
Naturalmente, el gasto publico tiene un efecto positivo sobre la productividad de

ambos sectores.

De este trabajo extraemos las siguientes conclusiones: i) un aumento del gasto
publico siempre siempre se traduce en un aumento de la produccién en el sector no
couerciabie, pero esto no implica una caida del output en el sector comerciable. ii)
en un contexto competitivo, el gasto publico no productivo o consumo piblico no es

el causante de inflacién dual. iii) Un incremento del gasto piblico productivo puede
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generar inflacién dual, deflacién o no tener ningin efecto sobre los precios relativos.
Se demostrara, que una expansién del gasto piblico productivo incrementa la pro-
ductividad agregada de la economia pero unicamente generara inflacion dual cuando
dicho gasto tenga un impacto mayor sobre la tecnologia del sector comerciable. Esto
es debido a que un aumento del gasto publico productivo altera la productividad de
la economia de una doble forma: por un lado, aumenta la productividad total de
la misma; pero por otro, puede producir un mayor efecto en un sector que en otro.
Cuando este mayor aumento de la productividad tiene lugar en el sector de los bie-
nes comerciables se genera inflacién dual. El motivo es el siguiente: el aumento de
la productividad del trabajo en el sector comerciable implica un aumento del salario
nominal y, por consiguiente, aumenta el coste del sector de bienes no comerciables.
Como el aumento de la productividad en este sector ha sido menor, las empresas
no pueden absorber el aumento del salario y lo trasladan a precios, generandose por
tanto inflacién dual. En este sentido, podrian producirse incrementos de producti-
vidad a nivel agregado junto con el fenémeno de la inflacién dual y por consiguiente

con una pérdida de competitividad.

Debemos aceptar que este trabajo tiene algunas limitaciones. En particular, en
este capitulo se proporcionan argumentos por el lado de la oferta para explicar la
inflacidn dual. Sin embargo, en la literatura existe un amplio niimero de traba-
jos que incorporan tambié explicaciones por el lado de la demanda. Por ejemplo,
De Gregorio y Wolf (1994) y Alogoskoufis (1990) sugieren que un incremento en
el gasto publico no productivo genera inflacién dual. Bésicamente, la razén es que
un aumento de dicho gasto expande la demanda de bienes no comerciables y con-
secuentemente esto genera una subida en el precio de dichos bienes. Finalmente,
el modelo escandinavo sugiere que el comportamiento a largo plazo de la inflacién

nacional estd determinada por la inflacién exterior, por la evolucién del tipo de

cambio y por la diferencia en el crecimiento de la productividad de ambos sectores.
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Este modelo ha sido desarrollado entre otros autores por Frish (1977), Kierzkoswski
(1976) y Lindbeck (1979). Aunque todos estos modelos generan inflacién dual en
base a diferencias en el crecimiento de la productividad entre los sectores, debemos

apuntar que existen otras razones para generar inflacién dual.

Finalmente, estimamos el efecto del gasto publico productivo sobre el precio de
los bienes no comerciables utilizando datos de panel para las 17 Comunidades Au-
tonomas de Espana. Encontramos que un incremento del gasto publico productivo
en una comunidad tiene un efecto positivo sobre la productividad agregada pero
produce un incremento en el precio de los bienes no comerciables y en consecuencia

genera inflacién dual.

El resto del capitulo se estructura de la siguiente forma. En la seccién 3.2 se
presenta el modelo. En la seccién 3.3 se estudia el equilibrio de la economia. En la
seccién 3.4 presentamos alguna evidencia para la economia espanola y en la seccién

3.5 se exponen las conclusiones.

3.2 El Modelo

3.2.1 Descripcion general

Se considera un pais pequefio con las siguientes caracteristicas: i) se trata de una
economia abierta, con tipo de cambio fijo y perfecta movilidad internacional del
capital privado; 1) hay dos sectores productivos competitivos, uno de bienes comer-
ciables y otro de bienes no comerciables. El sector comerciable se encuentra expuesto
a competencia exterior y ofrece su producto a un precio internacional dado. Por el
contrario, el sector de bienes no comerciables estd cerrado a la competencia interna-
cional y, por tanto, el precio de dicho bien se determina en el mercado doméstico y

iii) el gobierno financia el gasto ptblico con un tnico impuesto sobre la produccién.
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Dicho gasto publico es utilizado en el proceso productivo de ambos sectores a coste
cero. Suponemos, para simplificar, que el gobierno demanda bienes unicamente
al sector no comerciable, es decir, el gasto publico se localiza dnicamente en este

sector!.

3.2.2 Las empresas
Sector de bienes comerciabies

Existe una unica empresa representativa precio-aceptante con una tecnologia de
produccién Cobb-Douglas con rendimientos constantes en los factores de produccién
privados pero con rendimientos crecientes en los factores de produccién tomados

conjuntamente, capital privado, trabajo y gasto publico:

Yr, = Ar(Gy)’" (L7,)* (Kro)' ™ (3.1)

donde: Y7, es la produccidn del sector de bienes comerciables, At es un pardmetro
tecnologico, G, es el gasto publico de la economia en el periodo t, K7, y Lt, son el
capital privado y el trabajo empleado por la empresa del sector comerciable y 87, o

y (1 — ) son las elasticidades del gasto piblico, trabajo y capital privado.

La empresa maximiza beneficios:

max PTtYTz — WtLTt - RtI(Tt (32)

I\TtaL'Tt

donde: Pr, es el precio internacional de los bienes comerciables y R, es el precio

del capital privado. La perfecta movilidad internacional del capital garantiza que

!De Gregorio, Giovannini y Krueger (1993) entre otros utilizan dicha simplificacién. Suponer
que el gobierno demanda bienes a ambos sectores -comerciable y no comerciable- no implica ninguna

diferencia cualitativa en los resultados del modelo.
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dicho precio se determina exégenamente, es decir, R, estd dado. Finalmente, W, es

el salario nominal.

Del proceso de maximizacién de beneficios, obtenemos demandas de trabajo y

capital privado:

PrY,

Ly, = al’-t—f- (3.3)
Pr.Y

Kr, = (l—a)MR (3.4)
t

Como se observa, la empresa utiliza G; unidades de gasto publico de forma
gratuita. Puede pensarse en gasto en infraestructuras, educacion e investigacion y
desarrollo entre otros, que mejoran la productividad del sector sin que la empresa
pague por los mismos. Dados los rendimientos constantes a escala de los inputs

privados, el beneficio en este sector es cero.

Sector de bienes no comerciables

Este sector esta compuesto por una Unica empresa representativa que no esta some-
tida a la competencia exterior -el precio de este sector se determina en el mercado
domestico-. Como en el otro sector, la tecnologia presenta rendimientos constantes
en los tactores de produccién privados -capital privado y trabajo- pero con rendi-

mientos crecientes en los tres factores tomados conjuntamente:

Yy, = AN(Gt)ﬁN(LNt)Q(A’Nt)l_Q (35)

donde: Ay es un pardmetro tecnolégico, Ky, y Ly, son las dotaciones de capital

'y trabajo empleados en este sector. El gasto piiblico que emplea este sector es el
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ieme ane el utilizado por el sector comerciable?. La empresa maximiza beneficios

v de lac enndiciones de primer orden se obtienen las funciones de demanda de los

oot Lo A produccidn privados:

LNt — QPNtYNt

t (3.6)

PNzYNt

—R—

donde, Py, es el precio de los bienes no comerciables. Nétese que el salario (W)

Knie = (1-a) (3.7)

es el mismo para ambos sectores, ya que existe un tinico mercado de trabajo en la
economia. Como en el caso anterior, la empresa utiliza G; unidades de gasto publico

de forma gratuita.

El gobierno

El gobierno financia su gasto mediante un tnico impuesto sobre la produccidn.
Ademads, mantiene el presupuesto equilibrado en cada periodo, es decir, no genera

deuda. La recaudacién del gobierno en el periodo t (T3) es la siguiente:

T, = (Pr:Yr: + PniYNy)0: (3.8)

donde 8, es el tipo impositivo al que se grava la produccién. Como se mencioné
anwiiviucuie, €l goblerno localiza su gasto unicamente el sector de bienes no co-
merciables y, ademas, suponemos que dicho gasto piblico se incorpora al proceso

productivo en el periodo siguiente:

Tt _ (PTfYTf + PN-IYNf)Bf
Pn, Py,

MR N ’ . » . . .
Destacar yue en este modelo, el gasto publico no estd sometido a congestidn, es decir, ambas

G = (3.9)

empsesas ulllizan el gasto publico sin alterar su capacidad productiva.
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Destacar que un aumento de §; implica un incremento instantaneo de la recau-
dacion, pero el gasto piblico productivo crece al periodo siguiente que es cuando se

incorpora a la produccion.

3.2.3 La demanda

Para simplificar el modelo, suponemos que las demandas privadas de la economia
para cada tipo de bien son una proporcién constante de la renta nacional disponi-
ble. En particular, la demanda privada de ambos bienes se recoge en las siguientes

expresiones>:

CNt - - Tt T}Nt NtINt — Vi (310)
Cp, = (1-p)1 _'S)[PTt):Tt+PNtYNt][1 — 0] (3.11)
1y

donde, p recoge el porcentaje de gasto privado en el sector no comerciable y

(1 — p) en el sector comerciable; s recoge la proporcién de la renta que se ahorra en
t at. C de ob del tipo i iti d 1

esta economia®. Como puede observarse aumentos del tipo impositivo reducen la

renta disponible y, por tanto, la demanda privada.

Sin embargo, la demanda nacional total de bienes no comerciables es la suma de

las demandas publica y privada, es decir:

DNtth Srvr el eyl e hédPvritertProifr] (3.12)

En este modelo un aumento del gasto ptblico (aumento de 8,) lleva asociado una
disminucién de la demanda privada de bienes no comerciables, pero un aumento de

la demanda agregada.

®De Gregorio et al. (1994) encuentran demandas similares para un consumidor representativo
que maximiza una funcién de utilidad Cobb-Douglas periodo a periodo.

“Se puede suponer que s = 0 sin que se modifique ningin resultado del modelo.



El equilibrio 73

Finalmente, se considera como un indice de competitividad de la economia la

Rclacién Real de Intercambio (RRI)® definida como:

RRI, = =1t (3.13)

Aumentos de este indice suponen una mejora de la competitividad. Esta de-
finicién recoge los incentivos que orientan la localizacién de recursos entre ambos
sectores: un incremento en el precio relativo significara que la produccién de bienes
comerciables es mas beneficiosa, desplazando recursos del sector no comerciable al
comerciable. Por otro lado, una caida del precio relativo hace comparativamente mas
rentable dedicar recursos a la produccién de bienes no comerciables, con el estimulo
a este sector y la subsiguiente desincentivacion del sector exportador. En consecuen-
cia, esta caida representa un deterioro del grado de competitividad internacional del
pals - el pais produce ahora bienes comerciables de una manera relativamente menos

eficiente que antes-.

3.3 El equilibrio

3.3.1 Determinacién de precios y salarios

Bajo competencia perfecta, se obtienen las condiciones de equilibrio de los precios

de ambos bienes:

Pr = —2 _w, R} (3.14)

}7

*Edwards, S.(1989) considera este indice como una definicién del tipo de cambio real, identifi-

cando las variaciones de éste con ganancias o pérdidas de competitividad.
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(}5 ap l—a
Py, = th R, (3.15)

donde ¢ = o~ %(1 — a)~1-9),

Al tratarse de una economia pequefia y dado que a largo plazo suponemos que se
mantiene la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) los precios del sector comerciable

son una variable exégena.

Como puede observarse, el precio de los bienes no comerciables (Py;) decrece
con aumentos del gasto publico productivo. En una economia donde salario y tipo
de interés fueran exégenos un aumento del gasto publico reduciria el precio de los
bienes no comerciables y, por lo tanto, aumentaria la competitividad o la RRI. Un
aumento del gasto publico lleva asociado un aumento de la producitividad en la

economia que, en principio, genera una mejora de la competitividad.

Combinando las ecuaciones de precios (3.14) y (3.15), obtenemos la siguiente

expresion para el precio de los bienes no comerciables:

A
Py, = PTti%(Gt)ﬂT"ﬁN (3.16)

Bajo la hipétesis de economia pequefia y abierta, el precio de los bienes no
comerciables esta determinado por las condiciones tecnolégicas y de politica fiscal
-que determinan G;-. La ecuacién (3.16) matiza el resultado de Harrod-Balassa-
Samuelson en el cual las diferencias de productividad entre los sectores generan los
cambios en el precio relativo de ambos bienes. En esta economia, un cambio en la

politica fiscal cambia el nivel de gasto piblico y esto modifica la relacién de precios
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existente en la economia, ya que cambia la productividad relativa de ambos sectores.
Un aumento del gasto publico presenta tres efectos posibles sobre el nivel de precios
de los bienes no comeciables: i) Si 8y > By, aumenta el precio de los bienes no
comerciables. i) Si fr < By, disminuye Py, y iii) Si fr = Bu, la politica fiscal no
afecta al nivel de precios, ya que no altera la productividad relativa de los sectores.
Finalmente, existe el caso especial en que fr = By = 0, es decir, el gasto publico es
improductivo -consumo publico-. En este caso, la politica fiscal no afecta al nivel de
precios y no genera lo que se ha llamado inflacién dual. Este hecho, que contradice
algunos resultados anteriores®, se debe a que el modelo presenta en el sector no
comerciable rendimientos constantes a escala en los factores de produccién privados

y a que existe competencia perfecta.

Dado R, la ecuacién (3.14) determina los salarios nominales de equilibrio de esta

economia:

A Ar p 3
W, = [ 7G. Ttl (3.17)
t

Es importante destacar que el salario se determina tnicamente en el sector co-
merciable. Un aumento del precio de los bienes comerciables (Pr;) o un aumento
de la productividad de este sector (Ar) hace subir los salarios nominales. Un au-
mento del gasto publico aumenta la productividad del factor trabajo y, por lo tanto,

también hace crecer el salario.

3.3.2 Determinacién del gasto putblico

Si en la restriccion presupuestaria del gobierno dada en (3.9) se sustituye Pr, Y7, v

Pn:Yn, por sus respectivas expresiones recogidas en (3.3) y (3.6) podemos escribir:

®Entre otros los de Dixon, H.(1994) y De Gregorio et al.(1993).
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M‘lLTt + WtL’Nt
aPNt

Gt+1 =0, (3-18)

Suponemos que el mercado de trabajo es competitivo y que en cada periodo se
vacia. Se impone sin pérdida de generalidad, que Ly, + Ly, = 1. Entonces de (3.18)

se obtiene que:

Gt+l = (319)

Si en (3.19) sustituimos W; y Pn, por sus correspondientes expresiones (3.16) y

(3.17) y tomamos logaritmos obtenemos:

— _ 1 —
gry1 = Inb; + br (gT ﬂN)g

o
t + o th + kl (3.20)

1

ky = ;a[lnAT — InR; + In(l — a)] + InAy

donde las letras en minusculas (g; v pr,) representan el logaritmo del gasto
publico y precio de los bienes comerciables en t, y donde k; es una constante que de-

pende de factores tecnolégicos y del precio del capital que hemos supuesto exdégenos.

Para que el gasto piblico, dado por (3.20), tenga un estado estacionario debe
verificarse que —1 < M%ﬂl <lecnlO<a<ly0<fr.fny <1. Esta
condicién de estacionariedad del AR(1) que define el gasto publico determina un
rango admisible de pardmetros sobre {fr, Bn,a}. Sin embargo, vamos a imponer
una condicién adicional al modelo que es que v < a. Esta es una condicién
que, desde el punto de vista econdmico creemos que no es muy relevante, dado
que los estudios empiricos realizados siempre sitian la elasticidad del gasto piblico
productivo para toda la economia por debajo de la del empleo. Es importante

destacar que el gasto publico del periodo t + 1 crece siempre con el tipo impositivo.
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3.2.3 El estado estacionario

1 oetedn cetacionario de la economia se obtiene manteniendo constante las variables
cxdgenas, en particular, el tipo impositivo (€) y precio de los bienes comerciables

Lr )

El gasto piblico de estado estacionario lo obtenemos a partir de (3.20), de forma

que:

1l -«

g:%ln@—{- pr+ky con a=a—pPr+a(fr—pFn)>0 (3.21)

a

donde k, es una constante. Es necesario destacar que a > 0 es un resultado que
no se impone, sino que surge de las condiciones que hemos supuesto al analizar la

estacionariedad del modelo.

La funcién del gasto publico resultante contradice los resultados obtenidos por
Blazquez y Sebastian (1994) y Gonzélez-Paramo (1995) para una economia cerrada
donde el tipo impositivo y gasto piblico productivo estan ligados por una curva de
Laffer. Esto se debe a que el tipo de interés es exdgeno, es decir, estamos imponiendo
que el gobierno no puede alterar al ahorro mundial disponible con cambios en su
politica fiscal y, por tanto, no cambia el stock mundial de capital privado. Por otro
1ado, un aumento del precio de los bienes comerciables hace aumentar la recaudacién

v, por consiguiente, el gasto publico ya que aumenta el valor de la produccién.

Para obtener el estado estacionario del precio de los bienes no comerciables,
salario. RRI. stock de capital privado y output en ambos sectores, sustituimos el

gasto publico por su valor expresado en (3.21)7.

"Para ver el desarrollo del estado estacionario veasé Apéndice 3.1.
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py= I, oIy (3.22)
a
w = %T-zn9+ 1_ﬂNpT+k4 (3.23)

(Br—Bn)(1—a) _ o(Br—Bn)
PT

a a

rri = —

Inf — ks (3.24)

_BT(l—-a)—FaﬁNn 1 -«

UN = Ing + pr+In(p(1 —s8)+ (1 — p(1 — 5))0) + k5(3.25)
a —_—a—
yr = %’-zn0+ (1 =o)d ;ﬂN+6T)pT+ln(1—6)+k6 (3.26)
by = I;GQNPT + -'[i—TlnG +in(l—0) + ks (3.27)
_1-8~ Br
ky = ———pr+ —Mmnf + In(p(1 — s) + (1 — p(1 — 5))6) + ks (3.28)
a a

donde, las letras mintsculas corresponden a los logaritmos de las correspondien-

tes variables en niveles y k; representa una constante diferente en cada caso.

Los resultados de estado estacionario que presentamos a continuacion estan de-
terminados por la condicién impuesta anteriormente (8y < «). De no verificarse
esta condicidn, nétese que un aumento de Pr lleva asociado una caida de Py, lo cual
es sorprendente. Sin embargo, la elevada elasticidad del gasto piblico en el sector
1o cowmerciable que implica que By deberia ser mayor que 2/3 - que es, para un gran
numero de paises, la participacién de los salarios en el total de la economia- la hace

irrelevante desde el punto de vista econémico.
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3.3.4 La estatica comparativa. Analisis de estado estacio-
nario.
En esta seccidén analizamos cual es el efecto final que tienen las variables enddgenas

frente a cambios en politica fiscal () y devaluaciones exdgenas (Pr). En la estatica

comparativa diferenciamos cuatro casos cuyos resultados se resumen en las tablas

3.1,3.2,33y 3.4.

Caso 1. Gasto piblico no productivo o consumo piblico. Br = By = 0.

En este caso la politica fiscal no afecta a la productividad de ningin sector. Es
lo que hemos denominado ”consumo piiblico”. Este el caso que ha sido estudiado,

por autores como De Gregorio et al.(1993) y Dixon (1994) entre otros.

Tabla 3.1

Signo de la derivada parcial con respecto 8 y Pr

G Pv W Yy Yr Ky Kr RRI

1.1 Politica fiscal ezpansiva:
La relacién entre el tipo impositivo y el gasto piblico es siempre positiva. Este
hecho refleja que en esta economia no existe una curva de Laffer que relacione tipo

impositivo y recaudacién de forma no monotdnica. Aumentos del tipo impositivo
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hacen aumentar la recaudacién y, por tanto, el gasto piblico. Sin embargo, este
aunmento del gasto piblico no presenta efectos sobre los precios de los bienes no
comerciables, es decir, no genera inflacidn dual. Esto se debe a que ¢l scctor de
bienes no comerciables presenta competencia perfecta y rendimientos constantes
a escala en los factores privados de produccién. Los cambios en el precio de los
bienes no comerciables estdn determinados Unicamente por cambios en los costes
de produccién, de forma que, un aumento de la demanda, que no altera el coste de
produccién no genera cambios en los precios. Este resultado contradice los resultados
como los de De Gregorio, Giovannini y Krueger (1994), Alogoskoufis (1990) y de De
Gregorio, Giovannini y Wolf (1994).

La politica fiscal tampoco afecta a los salarios, ya que la productividad del sector

de bienes comerciables que es donde se determina el salario no se ve modificada.

En esta economia, donde el sector no comerciable es competitivo, el gasto piblico
no genera inflacién dual aunque aumenta la demanda y la produccién de los bienes no
comerciables. Esto es debido unicamente a que una politica fiscal expansiva genera

un aumento de la demanda de estos bienes, sin modificar los costes de produccién.

Una politica fiscal expansiva reduce la produccién del sector comerciable como
consecuencia de la caida de la demanda privada nacional originada por el aumento
del tipo impositivo necesario para financiar la expansion fiscal. Podemos concluir la
seccidn afirmando que la expansion del gasto piblico desplaza los recursos del sector
comerciable al sector de bienes no comerciables sin presentar efecto sobre el nivel de

precios.

Finalmente, el efecto de un aumento de # sobre la RRI y, por tanto, sobre el

“indice de competitividad es nulo, dado que no altera los precios relativos.
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1.2 Deraluacion erdgena:

Ciutendemnos por devaluacién exégena un aumento de Pr. Esto es debido a que
estamos en un sistema de tipo de cambio nominal fijo y Unicamente varia el tipo de
cambio real con cambios en el precio de los bienes comerciables ®. Una devaluacién
exégena implica un aumento de la demanda de trabajo del sector comerciable. De-
bido a que hay pleno empleo, este exceso de demanda genera un aumento del salario
nominal que se traduce en aumento de costes del otro sector. El sector no comer-
ciable al no sufrir competencia internacional, puede trasladar aumentos de costes a

precios®.

Un aumento de Pr presenta un efecto positivo sobre el output en ambos sectores.
El incremento de Pr implica que el precio del capital privado (R) es menor que antes
en términos relativos, y esto supone un aumento del stock de capital privado en este
sector y, por tanto, de la produccién. En €l sector no comerciable es el aumento del
precio de los bienes no comerciables lo que hace aumentar el output, ya que como
en el otro sector, el precio del capital se ha reducido en términos relativos y, por

consiguiente, aumenta la dotacién del mismo.

Sin embargo, aunque un aumento de Pr hace aumentar Py, esto no afecta al
indice de competitividad, ya que la subida de precios es la misma en ambos sectores

y no altera la RRI.

“NOtse que el tipo de cambio real en esta economia es TCR = % = —LEPjN donde E es el tipo

A~ e~whin naminal v Pr™* es el precio internacional de los bienes comerciables.
“L1i esta economia con pleno empleo, el salario real debe ser siempre el mismo ( si la produc-

vidaa de la economia no cambia) para que se vacie el mercado de trabajo. Un aumento de Pr

debe ir acompaiado de un aumento de Py y W para garantizar un el salario real constante.
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Caso 2. Igqual elasticidad en ambos sectores. Br = By # 0.

En este caso, el gasto publico presenta la misma elasticidad sobre ambos sectores.
Como ¢n todos los casos, la politica fiscal tiene efectos expansivos sobre la demanda

de bienes no comerciables.
Tabla 3.2

Signo de la derivada parcial con respecto 8 y Pr

G PN W Yy Yr Ky IX’T RRI

Pr + 4+ 4+ + + + + 0

2.1 Politica fiscal expansiva:
Un aumento del tipo impositivo hace aumentar la recaudacién y, por tanto, el
gasto publico. Esto permite referirse indistintamente a aumentos del tipo impositivo

o del gasto publico productivo.

Un aumento del gasto ptblico implica un aumento de la productividad en ambos
sectores, que podria trasladarse a una reduccidén de precios. Sin embargo, el sector de
bienes comerciables no puede reducir el precio ya que esta fijado internacionalmente,
asi que trata de aumentar el numero de trabajadores y, por lo tanto, presiona el
salario al alza. Por el contrario, el sector de bienes no comerciables puede reducir
sus precios ya que, puede trasladar a Py la mejora de la productividad que ha
experimentado. Sin embargo, la subida del salario nominal provocada por el sector

comerciable, absorbe completamente la mejora de la productividad del trabajo y no
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permite la reduccién en Py. El aumento del salario nominal compensa integramente
el aumento de la productividad en este sector, manteniendo los precios constantes.
Fn este caso, un aumento del gasto publico no altera la productividad relativa,
y en consecuencia, tampoco los precios relativos de ambos bienes aunque mejora
la productividad total de la economia. Este resultado estd en la linea de Balassa
(1964) donde son los cambios en la productividad relativa de ambos sectores los que

provocan la inflacién dual.

El efecto positivo sobre la produccién del sector no comerciable es debido a la

expansion de la demanda por el aumento del gasto piblico.

El efecto de una expansién fiscal sobre la produccién de bienes comerciables esta
indeterminada. Un aumento del gasto publico supone un aumento de la productivi-
dad y, en principio, esto debe suponer mayor produccién. Sin embargo, el aumento
del tipo impositivo reduce la renta disponible del sector privado y esto implica una
caida de la demanda de bienes comerciables. De esta forma es posible distinguir dos

Casos:

1) Un aumento de 6 produce un aumento en Yr. Esto es cierto siempre y cuando se
verifique que 0 < § < Br/a. Esto se debe a que para tipos impositivos pequefios (que
verifican la condicién anterior), el aumento de la productividad debido al aumento
del gasto publico supera la caida de la demanda nacional de dichos bienes como

consecuencia del aumento del tipo impositivo.

ii} Un aumento de § produce una disminucién en Yr. Esto se produce cuando
Br/w < 8 < 1. En este caso, el aumento de la productividad es menor que la caida
de la demanda y, por lo tanto, se reduce la produccién. Es interesante destacar que

una mejora de la productividad del sector comerciable no siempre supone una mayor
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produccién del mismo.

La mayor productividad, que en principio implica una mejora de la competitivi-
dad, es absorbida completamente por el aumento del salario, de forma que la RRI

se mantiene constante.

2.2 Devaluacion exdgena:

Un aumento en el precio de los bienes comerciables tiene dos efectos sobre el
nivel de precios del otro sector. El primer efecto tiene como origen el aumento de
la demanda de trabajo del sector comerciable. Esto provoca que el salario nominal
suba, trasladandose este incremento de costes a un aumento de Py. El segundo
efecto estd asociado con el aumento del gasto piblico. Ante aumentos de Pr y Py,
la demanda del capital privado aumenta ya que hay una caida del precio relativo
del capital (R/Pr). Este aumento de capital supone una mayor produccion y eso
implica un mayor nivel de gasto publico para el mismo tipo impositivo, lo que
mejora de la productividad de ambos sectores en igual medida. Esta mejora de la
productividad no se traduce en una mayor competitividad (aumento de RRI), ya que
el precio relativo permanece constante -la productividad relativa de ambos sectores

no cambia-.

En este caso una devaluacién exégena (aumentos de Pr) aumenta la productivi-

dad de la economia sin mejorar el indice de competitividad.

Caso 8. Mayor elasticidad del sector de bienes comerciables. By > fOy.

En este caso una expansion del gasto publico no afecta por igual la productividad

de ambos sectores, crece mas la productividad del sector comerciable que la del otro

sector.
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Tabla 3.3

Signo de la derivada parcial con respecto 8 y Pr

G Pv W Y¥~v Yr Ky Kr RRI

3.1 Politica fiscal expansiva:

La diferencia significativa respecto al caso anterior es que un aumento del tipo
impositivo hace aumentar el precio de los bienes no comerciables. La explicacién es
la siguiente: el salario nominal se determina completamente en el sector comerciable,
por tanto, el aumento de la productividad en este sector hace aumentar el salario
nominal de la economia. Este aumento salarial es mayor que el incremento de la
productividad experimentado en el sector de los bienes no comerciables. Este sector,
que no estd sometido a competencia exterior, repercute el aumento del salario in-
crementando los precios (Pyn). En este caso, una expansién del gasto piblico genera
inflacion dual, ya que, aunque mejora la productividad del sector no comerciable,
esta no es capaz de compensar el aumento de los salarios nominales que implica la

expansion fiscal.

Destacar que el efecto de una politica fiscal expansiva sobre la produccién de

bienes comerciables est4d indeterminada. Podemos destacar dos situaciones:

1) Un aumento de € o del gasto piblico, produce un aumento en Yr. Esto es

cierto si 0 < 6 < fr/{a(l + Br — fn)]. La explicacién es la misma que en el caso
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anterior: el aumento del gasto piblico genera un aumento de la productividad en
este sector que hace aumentar la produccién. Por otra parte, el aumento del tipo
impositivo necesario para financiar el aumento del gasto publico reduce la demanda
de estos bienes. Sin embargo, el efecto final es un aumento neto de la produccion

debido a que el primer efecto domina al segundo.

i) Un aumento de 6 produce una disminucién en Yr. Esto se verifica si se
cumple que fBr/[a(l + Br — Bn)] < 8 < 1. La explicacién es que la caida de la
demanda de bienes comerciables supera el efecto expansivo asociado a la mejora de

la productividad.

La politica fiscal expansiva implica un empeoramiento de la competitividad. En
este caso, el aumento de los salarios nominales supera la mejora de la productividad
en el sector no comerciable y como consecuencia suben los precios de estos bienes.
Cabe destacar que una politica con efectos positivos sobre la productividad del sector

de bienes no comerciables conduce a un empeoramiento de la competitividad.

3.2 Devaluacion exdgena:

Una devaluacion exdgena implica un aumento de Py. La explicacién es la si-
guiente Por un lado, un aumento de Pr genera un incremento de los salarios no-
minales debido a la expansién de la demanda de trabajo en dicho sector. El sector
de bienes no comerciables traslada el incremento del salario nominal completamente
a Py, que en consecuencia aumenta. Por otro lado, el aumento de Pr supone un
aumento del gasto publico por las mismas razones que se expusieron en el apartado
anterior. Este aumento de G implica un aumento de la productividad de ambos
sectores uc van a demandar més trabajo. Sin embargo, la productividad crece més
en el sector de bienes comerciables y esto implica una subida excesiva del salario

‘para el otro sector. El excesivo aumento del salario es trasladado a Py, que crece.
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1 resultado final es que Py crece mas que Pr y se genera inflacién dual.

Cuov 4. dayur elusticidad del sector de bienes no comerciables. Br < fn.

Al 1gual que en el caso anterior, el gasto publico no afecta del mismo modo la
productividad de ambos sectores. Un aumento del gasto publico hace aumentar la

productividad del sector no comerciable mas que la del otro sector.

Tabla 3.4

Signo de la derivada parcial con respecto 6 y Pr

G Pv W Ynv Yr Ky Kr RRI

Pro+ + + + + + + +

4.1 Polllica fiscal expansiva:

En este caso un aumento del tipo impositivo hace caer el precio de los bienes
no comerciables. La explicacién es la siguiente: el aumento de la productividad en
el seclor comerciable hace aumentar el salario nominal de toda la economia. Sin
eiLbargo, el aumento del salario es menor que el incremento de la productividad
experimenrado en sector no comerciable. En este caso, dicho sector puede reducir

sus precios (Py).
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Destacar que, en este caso, la politica fiscal no sélo no genera inflacién dual, sino
que genera deflacién dual. Como consecuencia la RRI aumenta, es decir, se gana

competitividad.

El efecto de una politica fiscal expansiva sobre la produccion de ambos bienes
son los mismos que en el Caso 3. Sin embargo, el aumento de la productividad en
el sector no comerciable es mayor que el aumento del salario nominal, por lo que se

reducen los precios.

4.2 Devaluacion exdgena:

El aumento de Pr provoca una ganancia neta en el indice de competitividad,
es decir, aumenta la RRI. El motivo es que del aumento de gasto publico asociado
a una devaluacion exdégena hace crecer la productividad del sector no comerciable
por encima de la del otro sector. Como se explicé anteriormente, el aumento de
la productividad en el sector de bienes comerciables provoca una expansién de la
demanda de trabajo por parte de este sector lo que genera un incremento del salario
nominal. Sin embargo, el efecto final es un aumento de la RRI aunque ambos precios
suben. Este es el unico caso en que un aumento de la productividad en la economia

mejora el indice de competitividad de la misma.

En resumen, los resultados de los cuatro casos estudiados demuestran que en
economias competitivas una expansién fiscal no siempre genera inflacién dual. En
el caso particular, del consumo publico (fr = Gy = 0) que ha sido estudiado
extensamente por la literatura, un aumento del mismo simplemente desplaza los
recursos del sector comerciable al no comerciable, sin alterar los precios relativos.
Siu enibargo, en el caso del gasto piblico productivo los resultados son diferentes.
Una politica fiscal expansiva genera inflacién dual inicamente cuando el efecto sobre

la productividad en el sector comerciable sea mayor que en el sector no comerciable.
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Esto es debido a que la mejora en la productividad del sector comerciable implica
una subida en los salarios nominales que el otro sector no puede absorber. En el
caso contrario el resultado es el opuesto: un aumento del gasto publico reduce el

precio de los bienes no comerciables.

Se puede afirmar que las politicas destinadas a aumentar la productividad de la
economia mediante la expansidén de gasto ptblico productivo (por ejemplo, aumento
de la inversién piblica) no siempre implican una mejora en términos del indice de
competitividad o precios relativos. Los aumentos de los salarios que acompaiian una

mayor productividad son un freno a dicha mejoral®.

3.3.5 Dinamica del modelo

En esta seccién nos preocupamos por especificar la dindmica transicional de la eco-
nomia, es decir, analizamos las sendas de las variables endégenas frente a cambios en
politica fiscal (6) y devaluaciones exdgenas (Pr) hasta alcanzar el nuevo estado esta-
cionario. Nos centramos en la dindmica de los precios de los bienes no comerciables,

gasto publico, RRI y produccién de ambos sectores.

Partimos de una situacién de estado estacionario, determinada por una politica
fiscal #y y un precio de bienes comerciables Pry. El gobierno decide llevar a cabo
un cambio en la politica fiscal y su tipo impositivo pasa de 6y a 0y (con 8y < ;).

Al mismo tiempo, se produce un cambio en los precios de los bienes comerciables

de Pr¢ a Pr, con (Pro < Pry).

19Los resultados en un modelo con desempleo pueden ser diferentes, ya que el aumento de la

productividad del trabajo puede suponer mas empleo en lugar de mayores salarios.



La estatica comparativa 90

La tabla 3.5 recoge cuales son las tasas de crecimiento de las variables mencio-

nadas hasta alcanzar su nuevo estado estacionario.

Tabla 3.5

Tasas de crecimiento de las variables enddgenas frente a cambios en politica fiscal y devaluaciones

exdgenas
Tasas de crecimiento t=0 t=1,2...
Gt 0 ¢t-1n
RRI, 0 ~(Br — By )Yy
P, PT1 — PTo (Br — B
Yive (1—a)(pry —pro)/a+ T ¥'n
Yr, (1= a)(pry ~ pro)/a+ @ P in

donde las minusculas representan las variables en logaritmos, siendo las demas

variables lo siguiente:

1) v=(Br(1 — @) + afn)/a".

ii)n=Ind; — Infy + (1 — a)(pr; — p1y)/a > 0.

Recordar que éste es el pardmetro del AR(1) asociado a la dindmica del gasto piblico.
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i) T = In(p(l —s)+ (1 — p(1 —8))01) — In(p(1 —s) + (1 — p(1 — s))bs) > 0.

) @ =1In(1-6)—In(l-6)<O0.

Efectos de la politica fiscal expansiva (sin devaluacidon exdgena). Pro = Pry

Una politica fiscal expansiva (de 6y a 6;) presenta en el primer instante (t=0)
efectos claros sobre las variables. El gasto publico productivo no experimenta nin-
guna variacién, aunque la recaudacién aumenta, ya que este se incorpora al proceso
productivo en el periodo siguiente. Por consiguiente, el precio de los bienes no
comerciables no cambia en un primer instante. Sin embargo, el aumento del tipo
Impositivo supone una expansién de la demanda de bienes no comerciales (T > 0)
y una reduccién de la demanda de bienes comerciables (& < 0). En este primer
periodo tienen lugar los efectos directamente relacionados con el aumento del con-

sumo publico o gasto publico no productivo.

En los periodos siguientes (t = 1,2, 3...) tienen lugar los efectos sobre la economia
relacionados con el incremento del gasto publico productivo. Podemos distinguir,

obviamente, dos casos:

i) Si el gasto piblico es no productivo (8y = fr = 0), la expansién fiscal hace
aumentar el consumo publico, pero no hay efectos sobre ninguna otra variable. Los
precios de los bienes no comerciables y la produccién de ambos sectores no se ven
alterados. Es facil ver que, en este caso, ¥» = 0 y, por lo tanto, no hay efectos

dindmicos en esta economia.

ii) Si el gasto piblico es productivo, la expansién fiscal tiene efectos positivos
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sobre todas las tasas de crecimiento, es decir 7 > 0. Este crecimiento es consecuencia
de la mayor productividad de la economia. Sin embargo, este crecimiento es cada
vez menor y termina siendo cero (cuando se alcanza el nuevo estade sstacionarie).
Cuando n es grande, el crecimiento de la produccién de los bienes comerciables
termina superando la reduccién inicial de la demanda y se produce un crecimiento
neto de dicha variable. Si 7 es pequeno, el crecimiento de la producciéon no compensa
la calda de la demanda inicial y la produccion final de bienes comerciables decrece

con respecto a su valor inicial de estado estacionario.

El efecto sobre el precio de los bienes no comerciables estd indeterminado: Si
Br > DPn el precio de estos bienes crece y si 7 < fn ocurre lo contrario. Este
resultado determina cuando una politica fiscal expansiva genera inflacién dual. Si
la productividad del sector comerciable crece mas que la del otro sector (87 > Gn)
entonces un aumento del gasto publico genera procesos de inflacién dual que se
amortiguan a lo largo del tiempo. Si 8y < By entonces se genera deflacién dual. La
RRI de la economia o en el indice de competitividad decrece a la misma tasa que

crece el precio de los bienes no comerciables.

Devaluacion exogena (con politica fiscal constante: 6, = 6,)

Un aumento de los precios internacionales (de Pry a Pry) hace crecer todas las
variables en un primer momento (¢ = 0), a excepcién del gasto piblico, ya que, se
incorpora en el periodo siguiente y de la RRI, ya que Pr y Py crecen al mismo
ritmo. El aumento de la produccién en ambos sectores estd asociado al incremento
del capital privado que se produce como consecuencia de la caida del precio relativo
de dicho capital (R/Pr). Esta mayor produccién supone un mayor gasto piblico
para el mismo 6 y esto se traduce en una mayor productividad en ambos sectores.

En el caso de 87 = Bn = 0 (gasto piblico no productivo) no existen mas efectos,

es decir, no tiene mas dindmica (¢ = 0). Por el contrario, si el gasto ptblico es
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riaductivo existen més efectos dindmicos asociados al aumento de dicho gasto. El
anrnento del gasto publico tiene efectos positivos a largo plazo en la produccién de

awb o octorae oin el efecto negativo de reducir la demanda de bienes comerciables.

La tasa de crecimiento positiva de Py, que se produce cuando fr > fy (o nega-
tiva cuando B < Bn), tiene su origen en el diferente crecimiento de la productividad
de ambos sectores generados por aumentos del gasto publico. Finalmente, la tasa
de crecimiento de la RRI es de signo contrario e igual magnitud que la tasa de

crecimiento de los precios de los bienes no comerciables.

Los gréaficos 3.3, 3.4 y 3.5 recogen la evolucién de la produccién en el sector
comerciable y no comerciable y de la RRI ante una expansién fiscal o una devaluacién

exogena.

[insertar Graficos 3.3, 3.4, 3.5]

3.3.6 Evolucién de la inflacién

Para estudiar la inflacién es necesario definir un indice de precios, P;, para esta

econormia:

Pt - PthPTtl—p (3.29)

donde p y 1 — p representan los porcentajes de gasto de cada bien sobre el gasto
tota, ue la economia. Hay que destacar que el porcentaje de gasto de bienes no
conierdiables es mayor que p, ya que este parametro tinicamente recoge el consumo
privado de dichos bienes. Sin embargo, se puede suponer que el consumo publico
es relativamente pequefio comparado con el privado, de esta manera, €l error que se

comete al ignorar el consumo publico es pequenio.



Evolucién de la inflacion 94

La tasa de inflacién en el periodo t es:

P, PP 1-p
T =In [ = Ntrn nTt 1_,,] = (1 = p)(pr¢ — Pr4-1) + P(PN: — PNi1) (3.30)
LENt-1 £ Tt J

En el estudio de la evolucién de la tasa de inflacién se pueden distinguir dos casos:

una politica fiscal expansiva y un aumento de los precios de los bienes internacionales.

En el caso de una politica fiscal expansiva (6y < §;) en un primer momento
(t = 0) la tasa de inflacién no varia. Sin embargo, en los periodos siguientes, la tasa
de inflacién sigue la evolucién de los precios de los bienes no comerciables, es decir:
1) SiﬁT=ﬂN=>7l’t=O
i) si fr>fn => 71, >0

ni)si fr < v = 7 <0

La tasa de inflacién se amortigua en cada periodo hasta alcanzar el estado esta-

cionario con 7; = 0.

En el caso de un incremento de los precios de los bienes internacionales, en el
primer periodo (t = 0), la tasa de inflacién aumenta en la misma magnitud que
el aumento de dichos precios, ya que Pr y Py crecen a la misma tasa. En los
periodos sucesivos, la inflacién sigue el movimiento de los precios de los bienes no
comerciables. En el grafico 3.6 representamos la evolucién de la inflacién para un

cambio en Pr.

[insertar Grafico 3.6]
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3.4 Evidencia para la economia espanola

L esta seccidn evaluamos el efecto del gasto piiblico productivo sobre el precio de
los bienes no comerciables. Utilizamos datos regionales de la economia espafiola por
las siguientes razones: todas las regiones tienen la misma moneda y por supuesto se
encuentran bajo la influencia de la misma politica monetaria. Esto implica que las
diferencias en los precios entre diferentes regiones son generadas exclusivamente por
diferencias en los precios de los bienes no comerciables. Por otra parte, podemos
considerar que la funcién de produccién de ambos sectores es la misma en todas las
regiones. En particular, nosotros suponemos que (87 — Bn) es €l mismo en todas las

regiones.

Desde un punto de vista tedrico, la idea es muy simple: Nosotros debemos esti-
mar la expresion (3.16) para evaluar el coeficiente (8r—fn). Sin embargo, desde una
perspectiva empirica, nos encontramos con algunos problemas relevantes. Por una
parte, el gasto publico del gobierno incluye diferentes partidas de gasto, tal como
gasto en bienes y servicios, pagos de intereses, subsidios de desempleo, formacién
bruta de capital fijo, etc. Algunas de estas partidas deben de tener un impacto
positivo sobre la produccidn, pero otras no. En esta seccién, utilizamos el stock de
infraestructuras publicas'? como una proxi del gasto publico productivo. Ademas,
debemos distinguir entre bienes comerciables y no comerciables para evaluar el ratio
dc umbos precios. Sin embargo, no siempre esta claro cuando una determinada va-
riedad de bienes es comerciable o no lo es. Para resolver este problema, consideramos
los precios industriales como precio de bienes comerciables y entonces suponemos

por simplicidad que los bienes que no son industriales son no comerciables.

A continuacién, estimamos la siguiente expresién usando “balanced panel data”

!2Nosotros excluimos del andlisis las infraestructuras privadas.
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para las 17 Comunidades Auténomas Espafiolas durante el periodo 1978-1991.

Ar(2)
(%)

i=1,2,...17 t=1978,..1991

lTLPN(Zt) - ZTLPT(Zt) =lIn

+ (Br — Br)InGit) + €(at) (3.31)

Los precios industriales son los mismos para todas las Comunidades Auténomas,
es decir, Pr(it) = Pr(ij) = Pr(t). El precio de los bienes no comerciables para cada
region ha sido construido de la siguiente manera: los precios industriales correspon-
den aproximadamente a un 40% del indice de precios de consumo de espafial®, asi
que suponemos que los precios industriales son un 40% del IPC de cada regién y
los precios de los bienes no comerciables serédn el 60% del IPC*. Es decir, Pn(it) es
determinado por la siguiente expresion:

I1PC(zt)

i) = | )

Finalmente, G(it) es el stock de infraestructuras publicas en cada regién.

Tomamos primeras diferencias en la expresién (3.31) para controlar la heteroge-
neidad no observada entre regiones, es decir, aplicamos estimacién intra-grupos.

La tabla 3.6 muestra los resultados de dos regresiones diferentes de expresion
(3.31) en primeras diferencias. En la primera columna estimamos un modelo simple
con las infraestructuras publicas como unico regresor, y la columna 2 muestra los
resultados del modelo inculyendo dummies para controlar los posibles efectos de los

ciclos econémicos.
[insertar Tabla 3.6]

Ambas estimaciones sugieren que existe una relacién positiva entre las infraes-

tructuras publicas y el precio de los bienes no comerciables. Un aumento de infraes-

13Fuente: Banco de Espaia.

1E] porcentaje de alimentos y servicios representa cada uno el 30% del IPC espafiol.
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tructuras publicas incrementard el precio de los bienes no comericables, es decir,
producird inflacién dual.

Estos resultados muestran que un aumento del gasto ptblico productivo (infraes-
tructuras) en una regién especifica tiene efectos positivos y negativos. Un aumento
en el gasto publico productivo producird mayores salarios y productividades, pero
también un IPC més alto y una pérdida de competitvidad -a consecuencia de la

inflacién dual-, lo cual es negativo.

3.5 Conclusiones

El fenémeno de la inflacién dual tiene lugar cuando el crecimiento del precio de los
bienes no comerciables -sector servicios- es mayor que el de los bienes comerciables
-sector industrial-. El fuerte ritmo de crecimiento de los precios de los bienes no
comerciales en algunas economias como la espafola, es el origen tanto de una alta
inflacién como de la pérdida de competitividad. Diversos estudios previos consideran
la expansidn del consumo piiblico como uno de los culpables del excesivo crecimiento
de estos precios. El motivo es que un aumento del gasto ptblico incrementa la
demanda de bienes no comerciables y esto origina una subida del precio de estos

bienes generando inflacién dual.

En este trabajo se analiza un modelo muy sencillo donde el gasto publico pre-
senta una externalidad positiva sobre la produccién de ambos sectores -comerciable
y no comerciable- en un contexto competitivo. Se pone de manifiesto que una ex-
pansién de gasto publico no productivo -consumo puiblico- desplaza recursos del
sector comerciable al no comerciable, sin embargo, dicha expansién no siempre esta

acompanada de un aumento del precio de los bienes no comerciables.

Sin embargo, cuando el gasto publico es productivo, un aumento del mismo in-
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crementa la productividad en la economia; pero puede tener més impacto en un
sector que en otro. Cuando el aumento de la productividad es mayor en el sector
comerciable se genera inflacién dual. Esto se debe a que el aumento de la pro-
ductividad en el sector de bienes comerciables se traslada a incrementos del salario
nominal y, por consiguiente, aumenta el coste del otro sector. Como el aumento de
la productividad ha sido menor en el sector de bienes no comerciables, las empresas
de dicho sector trasladan el aumento de salario a precios originando inflacién dual.
Lo contrario ocurre cuando el aumento de la productividad es mayor en el sector de

bienes no comerciables.

Los resultados obtenidos parecen indicar que son los cambios en las producti-
vidades relativas de ambos sectores -que pueden tener su origen en aumentos del
gasto publico productivo- las causantes del fenémeno conocido como inflacién dual.
Sin embargo, aumentos del consumo piblico desplazan recursos de un sector a otro

pero no simepre generan inflaciéon dual.

El analisis efectuado para las regiones espafiolas muestran que un aumento del
gasto publico productivo causa inflacién dual y en consecuencia pérdida de compe-

titividad, aunque incremente la productividad de ambos sectores
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Gréfico 3.1: Evolucién de los precios del sector industrial y

sector serviclos
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Grafico 3.2: Crecimiento del IPC para las Comunidades

Auténomas (1978-1991)
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Gréfico 3.3: Efectos de una expansion fiscal sobre la pro-

duccién de ambos sectores
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Grafico 3.4: Efectos de una devaluacion exdgena sobre la pro-

duccion de ambos sectores
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Grafico 3.5: Evolucién de la RRI ante una expansién fiscal o

una devaluacién exdgena
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Grafico 3.6: Evolucién de la inflacién ante una devaluacién

exogena
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Tabla 3.6

Estimacién consistente con heterocedasticidad en primeras diferencias

(1) ()

sin dummies temporales con dummies temporales

G(it) 0.10 0.09
(0.03) (0.05)

D1979 — 0.01
(0.00)

D1980 — 0.04
(0.01)

D1981 — 0.08
(0.01)

D1982 — 0.06
(0.01)

D1983 — 0.07
(0.01)

D1984 — -0.01
(0.01)

D1985 — 0.00
(0.01)

D1986 — -0.05
(0.02)

D1987 — -0.04
(0.02)

D1988 — -0.01
(0.02)

D1989 — -0.00
(0.02)

D1990 — -0.00
(0.03)

D1991 — 0.01

(0.03)
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Apéndice 3.1
Resolucion del estado estacionario

El estado estacionario de esta economia lo obtenemos manteniendo constantes para

todo periodo t las variables exdgenas.

Para obtener el gasto piblico de estado estacionario, sustituimos W; y Py; en la

ecuacién (3.19) por sus correspondientes expresiones (3.15) y (3.17) y obtenemos:

oo [BUrP)F An( - 5] (3.32)
L

o=

s ]
a=a-—fBr+aofr - pBn)

Tomando logaritmos en la expresién (3.32):

= —-ln0 + pT + ks (3.33)

p—

ky = ?a[lnAT +in(1-a)— InR]+ %lnAN

Para obtener el salario nominal de estado estacionario, sustituimos en la ecuacién

(3.17) el gasto de piblico dado por la expresién (3.32):

aa

(ArPr)s*+582 (1 - o) 350

W = e (3.34)
Tomamos logaritmos en la expresién anterior:
ﬂTl 9 + ’aﬂN + ky (3.35)

ks = -————a [lnAr + In(1 - @) — [nR] + Ina

Sustituyendo (3.32) y (3.34) en la ecuacién (3.15) obtenemos el precio de los bienes no

comerciables de estado estacionario:
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(1—0)(Bp—Bx) SLEI;—_EJL)_l
a

(Q=eXB7r-8y) alBr—8n)
1+ — 1+ a a
Py = | Azr) Ay U9 ’ ] (3.36)
Si tomamos logaritmos en la expresién (3.36), podemos escribir:
N = O.’(ﬂT - ﬁN)lno + a__aﬂ_NpT + ks (337)
P a)(fT =) (1 - a) - ink] + & —aﬂNlnAT + ﬂTa’ S inAn
Por otra parte, sabemos que la recaudacién del gobierno es:
Ty = [PryY1 + Pni YN0y = [Welry + WLy + Ry Kr; + R KN )0 (3.38)

Sin perdida de generalidad, suponemos que L1 + Ly; = 1, y sustituimos K7, vy Kn,

por sus correspondientes expresiones (3.4) y (3.7) tenemos que:

6: W,

[Pr:Yr: + PniYnil0: = ”

(3.39)

A partir de (3.10), utilizando (3.39) obtenemos el consumo privado de bienes no co-

merciables:

Wi
CniPre = —=p(1~8)[1 - 6] (3.40)

Por otra parte, sabemos que el consumo de bienes no comerciables por parte del

gobierno es:

_ W,
Gi - PNta

(3.41)

El consumo agregado de bienes no comerciables es la suma de las demandas piiblica y

vprivada, es decir la suma de (3.40) y (3.41):
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Dy =

“Fl(1 -8+ (1= (1= 9] (342)

En estado estacionario y tomando logaritmos tenemos la siguiente expresion:

InYn =In[p(1 - 3s)(1—p(1-3)8)]+ InW — lna — InPy (3.43)

Sustituimos W y Py por las expresiones (3.37) y (3.35):

N = Br(l —a)+ a'BNlnH + 1 ; aPT +infp(1 =)+ (1 —p(1—8))0]+ ks (3.44)

[£3

hy = L= Fr) +:(ﬂT =) 1 = a) = R+ 2% ndr - BT %Ay + Ina

Para obtener el output del sector comerciable, sabemos que:

W,
[Pr.YT: + PNiYNi] = f (3.45)

y usando la expresién (3.40):

Yro = 2l = o1 = 9)(1 - 6) (3.46)

En estado estacionario, tomando logaritmos y utilizando la expresion (3.35), tenemos

que:

_Pr

o = Ping 4 ()0~ B )

a

pr + In[l — 8] + ks (3.47)

k6=(

i:aﬁv_)[lnu — a) + InAr — InR] + In[l - p(1 - s)]

Ne (3.4) ohtenemos e} stock de capital privado en el sector de bienes comerciables en

estado estacionario como:

Kr=(1- a)PTYT

(3.48)
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Tomando logaritmos en esta expresién y utilizando (3.47) tenemos:

kr = 1——;&\7 ﬁTln& +in(l1-60)+kr (3.49)
by = [1 + 4 ﬂN} (in(1 - o) — InR] 4+ = ‘QNlnAT + a1 - p(1 = 8)]

En la expresion (3.7) tomamos logaritmos para obtener el stock de capital privado en

el sector de bienes no comerciables:

1_QM Br

kn = T+ -——ln0+ln[p(1—3)+(1— p(1—5))0) + ks (3.50)
1=- 8 — -
ke = [( br ~ Bn) J’a“(l 81 =B (1 = a) — tnR) + - ﬂNlnAT + Ina
Por 1ltimo, sabemos que en estado estacionario la RRI es:
rRI=1L (3.51)
P
tomando logaritmos y usando (3.37) escribimos:
In RPN = ﬂz)(l = iy — a(ﬁTa“ BN) iy — ey (3.52)



Capitulo 4

Ciclos reales en economias abiertas: Una

aplicacion al caso espanol.

4.1 Introduccion

El estudio de las fluctuaciones economicas a través de la metodologia de la Teoria
de los ciclos econdmicos reales tuvo su origen en los trabajos de Kydland y Prescott
(1982) y Long v Plosser {1983), en los cuales se proponia un modelo de equilibrio
general competitivo para explicar algunas de las regularidades empiricas que ca-
racterizan los ciclos econémicos de Estados Unidos. Posteriormente, este modelo
cstandard ha sido extendido a contextos de competencia imperfecta (Hairault y

Portier 1995) y a modelos monetarios (Cooley y Hansen (1989) y King (1990)).

Otra extension interesante en el contexto de los ciclos econémicos reales,es con-
siderar una economia abierta. La mayoria de los paises desarrollados presentan
en sus economias regularidades bien definidas tanto en sus indicadores domésticos
como internacionales. A este respecto algunos hechos estilizados observables en la
mayoria de las economias son la prociclicidad del consumo e inversién, y que esta

ultima presenta mas volatilidad que el output. Ademads, en economias abiertas hay
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dos hechos estilizados tipicos: i) la existencia de una alta correlacién entre el ahorro
(S) v la inversién (I) y ii) que la balanza comercial es contraciclica o aciclica'. De
acuerdo con Mendoza (1991),“Para que la balanza comercial sea contraciclica, el
efecto de pedir prestado causado por una expansion esperada del output futuro debe

de dominar al efecto ahorrador inducido por un tncremento en el output actual’.

El objetivo de este trabajo es analizar las principales caracteristicas ciclicas de la
economia espafiola. En este sentido, modelos de ciclo real para economias cerradas
han tenido éxito en explicar algunas caracteristicas ciclicas de los datos macroe-
conémicos para dicha economia (Puch y Licandro 1997). Sin embargo, estos mo-
delos ignoran el hecho de que los paises participen en los mercados internacionales,

tanto en su intercambic de bienes como de activos financieros.

Si observamos los datos de exportaciones e importaciones sobre el producto in-
terior bruto de la economia espanola (17.5 % y 19% en el periodo 1970:1-1995:4
respectivamente) y ademas tenemos en cuenta que esta economia no determina el
tipo de interés mundial, podemos considerar a Espafia como una economia abierta y
pequefia, v la pregunta que queremos responder es si un modelo de ciclo real puede
ser consistente con los hechos estilizados tipicos de dicha economia. Consecuen-
temente, esto implica modelizar esta economia como abierta en la que incluimos,
entre otros aspectos, el comportamiento ciclico de las exportaciones netas. Para
ello se propone un modelo de equilibrio general, dindmico y estocdstico para una
economia abierta y pequena, €l cual es parametrizado, calibrado y simulado con el
fin de evaluar su consistencia con las principales fluctuaciones agregadas asociadas

al ciclo econémico espanol.

El modelo que adoptamos es el tradicional para economias abiertas, estudiado

'Dolado et al.(1993) describe las principales caracteristicas ciclicas para la economia espaiiola.
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por Mendoza (1991),(1995) y por Correia et al.(1995) entre otros. En el modelo
existe un activo unico que puede comerciarse con €l resto del mundo, con un tipo de
rerndimiento que los agentes de la economia toman como exdgeno. El estado estacio-
nario de la economia artificial es consistente con un saldo de bonos extranjeros. Para
altos niveles de dichos bonos, la economia podra afrontar altos deficits comerciales,
lo cual le permitira disfrutar de altos niveles de consumo en el estado estacionario.
Esta especificacién nos permite introducir dos shocks especificos en el modelo: un
shock tecnolégico y un shock sobre el gasto publico y el modelo se resuelve siguiendo

el método de backsolving propuesto por Sims (1990).

Del trabajo se deduce que el modelo especificado es consistente con una gran
parte de las caracteristicas ciclicas de los componentes de las cuentas nacionales, asi
como también es consistente con el caracter contraciclico de la balanza comercial y

la alta correlacion entre el ahorro y la inversién.

Cabe mencionar que la economia artificial modelizada presenta algunas ano-
malias principalmente en lo que se refiere a la volatilidad del consumo. El modelo
no es capaz de reproducir el comportamiento ciclico altamente volatil que esta va-
riable presenta en la economia espafiola, aunque éste presenta una mejora en la
explicacidn ciclica de dicha variable respecto a modelos tradionales de economia
cerrada. Posiblemente la introduccién de impuestos distorsionantes supondria un

avance en esta direccidn dentro del contexto de economias abiertas.

El resto del capitulo se organiza de la siguiente manera. En la seccién 4.2 se
presenta el modelo. En la seccion 4.3 se definen un conjunto de medidas consistentes
con el modelo propuesto. En la seccidon 4.4 se presentan los hechos estilizados de la
economia espanola. En la seccidén seccidén 4.5 se procede a la calibracién del modelo.

La seccidon 4.6 contiene los principales resultados. En la seccidn 4.7 se efectua un
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analisis de sensibilidad de los resultados obtenidos y en la seccién 4.8 se presentan

las conclusiones.

4.2 FEl Modelo

En esta seccion describimos un modelo de una economia pequena y abierta con
perfecta movilidad internacional de capital. La oferta de trabajo es endégena, existe
acumulacién de capital y el dinero no forma parte de la economia. Para simplificar
la notacién nos abstraemos del crecimiento de la poblacién y representamos todas

las variables en términos per capita.

4.2.1 Los Consumidores

La economia esta poblada por un gran numero de consumidores identicos que viven
infinitos periodos, los cuales actuan como precio aceptantes en varios mercados en
los cuales interaccionan. El consumidor representativo busca maximizar su utilidad

esperada definida sobre secuencias aleatorias de consumo C; y ocio (1 — N;):

Uon{{Zjﬁ’li [ut(Ct,l—Nt)—l]}, c>0,0<8<1 (4.1)

t=0 a

donde Ey denota la expectativa basada sobre el conjunto de informacién dispo-
nible en el periodo cero (el cual incluye valores presentes y pasados de todas las
variables), B es la tasa subjetiva de descuento intertemporal y ¢ es el parametro de

aversion relativa al riesgo.

Vamos a utilizar funciones de utilidad del tipo Greenwood, Hercowitz y Huffman
(1988), en las cuales la elasticidad de sustitucién intertemporal asociada con el ocio

es cero, siendo ademas la oferta de trabajo endégena:
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w(Cy, 1 — N;) = [Cy — WX NP0 (4.2)

con »>0,vr>1

donde v es uno mads la inversa de la elasticidad de sustitucion intertemporal de
la oferta de trabajo y X; representa un progreso técnico asociado con la eficiencia
del factor trabajo. Para que las preferencias de los consumidores sean consistentes
con el crecimiento de estado estacionario, la desutilidad del trabajo en el mercado
(1) tiene que crecer con el nivel de progreso teconolégico X;.

Para asegurar que la utilidad es finita, suponemos que 87,(~?) < 1. La constante

7, coincidira con el crecimiento de estado estacionario de la economia.

Por otra parte, el consumidor representativo de esta economia tiene acceso a
un mercado internacional de capital perfectamente competitivo en el cual puede
comprar y vender bonos extranjeros a un tipo de interés exdégeno r.*. El saldo de

estos activos (B;) evoluciona de acuerdo con la siguiente expresion:

Bt+1 = TBt + (1 + T't*)Bt (43)

donde T'B, es la balanza comercial. También necesitamos eliminar la posibilidad

de que en la economia existan juegos de Ponzi en el mercado internacional de capital

ha¥ahal 1(\ H1ya
a n

b
lim ———— =10 4.4
{00 H1=1(1 + 7,.7_*) ( )
Los ingresos de éste consumidor provienen de la empresa a la que alquila su
capiial y de su fuerza de trabajo de la que es propietario. La parte de los recursos

ave no consnme en cada periodo los destina a incrementar su stock de capital privado

en ¢l periodo siguiente. La ley de movimiento del capital doméstico es:
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I{t+1 - It + (1 - 6)1{1 — Q(I(h](tﬁ—l) (45)

donde I, es la inversién bruta, § es una tasa de depreciaciéon constante y @ es
el coste de ajustar el stock de capital como funcién de la inversiéon neta, el cual

supondremos que es cuadratico:

, Ky — 7oK\ ?
(Kt Kita) = ’Yxt‘;é (‘"&—I‘E‘z“—t) (4.6)
t

donde ¢ es el parametro de costes de ajuste. Esta funcién de costes de ajuste
refleja el hecho de que la movilidad del capital fisico es imperfecta de manera que el
capital financiero es mas movil que el fisico®. Por lo tanto la restriccién presupues-

taria a la que se enfrenta este consumidor representativo en el periodo t es:

Ct + It + BH—I = WtNt -+ T'th + (1 + Tt*)Bt + Ht - Ttt (47)

2Como apuntan Backus et al.(1992) y Mendoza (1991) entre otros, la inversién ante shocks
en productividad reacciona de manera muy diferente en modelos de economia cerrada que en
modelos de economia abierta. En los primeros, el tipo de interés es prociclico, lo cual amortigua las
variaciones de la inversién provocadas por perturbaciones teconoldgicas. Sin embargo, en economias
abiertas, el acceso a mercados internacionales permite separar a los individuos entre ahorro e
inversién, financiando esta diferencia con recursos externos (los bienes pueden ser importados para
afrontar planes de inversién). Esto hace que, ante las constancia de los tipos de interés en este
contexto, shocks en productividad en modelos donde el capital puede ser libremente acumulado,
exageran la variabilidad de la inversién y subestiman su correlacién con el ahorro. Debido a esto,
algin tipo de friccidn sobre la movilidad del capital privado es necesaria para impedir la alta e
irrealista volatilidad de la inversién ante shocks exdgenos. Esto se consigue con la introduccién de

costes de ajuste de capital.
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siendo wy el salario real de la economia, r; el tipo de interés, II; los beneficios y

T. los impuestos recaudados por el gobierno, que se suponen ”lump-sum”.

El consumidor elige sus sendas de consumo y ocio para maximizar su utilidad
esperada, definida en (4.1) y (4.2), sujeto a la restriccién presupuestaria dada por

(4.7). Del proceso de optimizacién obtenemos las siguientes condiciones:

[Co— X N7 = Ay (4.8)
5 s 1 B ) B
+E, [—At (1 %' fen 7))] =0 (4.9)
At = BE (1 + r™ip1)] (4.10)
Wy = vp X, N2 ! (4.11)

junto a la restriccién de recursos dada por (7) y la condiciones de transversalidad

que limita el crecimiento del stock de capital privado y los bonos.

Jim Eo(BAK) = 0 (4.12)
t—l-}inoo Eg(ﬁt/\tBt) =0 (413)

4.2.2 La teconologia

Esta economia produce un bien compuesto comerciable internacionalmente, combi-

nando trabajo N; y capital K;, de acuerdo con las siguiente funcion de produccién

Cobb-Douglas:
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Y, = Z(XN)PK® 0<a<l (4.14)

Donde Y; es la produccién, N; y K, son el trabajo y el stock de capital empleado
por la empresa y o y 1 — « son las elasticidades del trabajo y del capital privado.
Ademas, el nivel de produccidén esta influenciado por perturbaciones en productivi-
dad representadas por Z; y por el nivel de progreso tecnolégico X; el cual crece a
una tasa constante (X;y; = 7,X; con 4, > 1) . Nosotros supondremos que In(Z;)

sigue un proceso AR(1):

ZTLZH_l = Pant + €4

con 0<p<1 y €~ N(0,0,)

La produccién puede ser destinada para consumo privado (C), para inversién (I;)
o para consumo del gobierno (G;). La diferencia entre la produccién y la absorcién

doméstica es la balanza comercial (T'B,):

Supondremos una empresa representativa que actua competitivamente cuyo ob-
jetivo sera maximizar sus beneficios dada la tecnologia que posee. Las condiciones

de maximizacion (Vt) son:

Wt = O!ZtXtaNta_l.[{tl_a (416)

Ty = (1 - Q)ZtXtaNtaI{t_a (417)

Es decir, en equilibrio y para cada t, el salario y el tipo de interés doméstico

igualara la productividad marginal del trabajo y del capital privado respectivamente.
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4.2.3 El gobierno

El gobierno utiliza las rentas obtenidas de la recaudacién (mediante un impuesto
“lump-sum”) para financiar su gasto, manteniendo el equilibrio presupuestario pe-
riodo a periodo, es decir, no genera deuda. Este gasto del gobierno (Gy) es conside-
rado como exdgeno por el sector privado, y tendra un componente estocastico. Las
senda del consumo publico es conocida por todos los agentes de la economia y viene
representada por:

i (§) =7+ 6 (§2) + &

con 0<E<1 y eu~N(0,04)
donde g es la media del componente estacionario del consumo del gobierno.

4.2.4 Definicién de equilibrio

Podemos definir el equilibrio competitivo de esta economia como los procesos
estocasticos { K41, Biyr, Ny, Cy, W, e} oo, tales que, dados Ko y By y dadas la senda

de actuacién del gobierno {G};c, v la senda {Z,};-, se cumple que:

i) {Cy, K141, Bit1, Ni } oo, maximizan la utilidad intertemporal del consumidor, sujeto

a su restriccion presupuestaria, dadas las sendas {W;, r, r;*}.

i1){ Ny, Ki41},0, maximizan los beneficios de la empresa dada la tecnologia y las

sendas {Wy, e, 7" } oo

iii) La restriccién presupuestaria del gobierno se satisface en cada periodo.
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iv) Los mercados de bienes, trabajo y capital se vacian en cada periodo para

{M/f,a Tty rt*}:—io-

4.2.5 El estado estacionario

Para el estudio de las propiedades del modelo, lo primero que hacemos es describir
el estado estacionario determinista, es decir sin la presencia de perturbaciones es-
tocasticas. Esto caracterizara las propiedades a largo plazo de la economia, ademas
de proporcionarnos el valor de las variables alrededor de las cuales encontraremos
una solucién al equilibrio competitivo una vez que introduzcamos los shocks es-

tocasticos.

Es conveniente escribir el problema descentralizado y el estado estacionario en
funcién de variables estacionarias, en el sentido de convergencia en un entorno no

estocéstico (es decir, k; = %%)
z

Entonces, un equilibrio de estado estacionario para esta economia es una senda
de crecimiento balanceado en la que se supone ausencia de incertidumbre donde
{Ki+1, Bit1, Ci, Wy} crecen a la misma tasa ;> y el resto de variables {N;,r;, r*}
son constantes?,

El estado estacionario de la economia viene determinado por las siguientes ecua-

ciones que proceden de las condiciones de optimalidad del problema descrito:

(1 + )7 = 72 (4.18)

(4.19)

3Véase apéndice 4.1.

4Nétese que la variable r;* al ser exégena y al no considerar sobre ella ningn tipo de aleatoriedad

serd constante en el estado estacionario y fuera de él, es decir r,* = r* Vt.
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"+ é6=(1—-a)ZNKk™® (4.20)
c+ (Yo~ 1+ 68)k+g+th=ZNk~® (4.21)
th= (v, — 1 —r")b (4.22)

La primera de estas ecuaciones nos relaciona la tasa de crecimiento bruta de la
economia con la tasa subjetiva de descuento intertemporal de los consumidores.
Esta condicién garantiza que la tasa de crecimiento del consumo seria la misma si
la economia no tuviese acceso al mercado internacional de capitales. Este acceso a
dicho mercado serd utilizado para suavizar la senda de consumo en el ciclo, pero no
cambiara la tasa de crecimiento del consumo en el largo plazo.

La segunda ecuacién determina el ntimero de horas de trabajo que ofrece el agente
representativo por periodo.

La tercera ecuacién determina el ratio capital-trabajo que iguala la productividad
marginal del capital con el tipo de interés internacional.

La cuarta y la quinta determinan el consumo privado y la balanza comercial, siendo
la version en estado estacionario de la restriccién de recursos y la acumulacion de
activos extranjeros. Notese que el estado estacionario serd compatible con algin
valor de los bonos internacionales. Economias con un nivel alto de activos extran-
jeros tendran un déficit alto de la balanza comercial en estado estacionario, que se

trasladard a un nivel alto de consumo (ajustado de tendencia).

4.3 Medidas consistentes

La Contabilidad Nacional Espaiiola adolece de algunas inconsistencias en relacién
con las variables del modelo que hemos propuesto. A este respecto, dichas cuentas

nacionales tratan poco satisfactoriamente el consumo de bienes duraderos, lo que
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tendra efectos sobre las medidas de produccién, consumo e inversién®. Por lo tanto,
se hace necesario proponer un conjunto de medidas de la economia espanola que

<ean consistentes con la economia artificial que hemos descrito en la seccion 2.

Siguiendo a Puch y Licandro (1997), definimos un conjunto de medidas consis-
tentes para el stock de capital, produccién y componentes de la demanda. Todas
las series son trimestrales para el periodo temporal 1970:1-1995:4, transformandose

en valores per capita utilizando la poblacién activa ajustada estacionalmente®.

4.3.1 Stock de duraderos

Al tratar al consumo de bienes duraderos como un flujo de inversién en vez de
consumo privado, aparecerd en consecuencia, un stock de duraderos. Las cuentas
nacionales no incluyen una serie diferenciada del stock de bienes duraderos por lo que
tenemos que construirla. Siguiendo a Puch y Licandro (1997) obtenemos ésta serie
calculando el valor inicial de stock de duraderos de manera que el stock resultante
sea consistente con el supuesto de crecimiento equilibrado del modelo. La condicién
que debe verificar en promedio la serie de stock de duraderos es:
St L g4

KT “gted

donde S% K*,C¢ e I* son los valores medios del stock de duraderos, stock de
capital, consumo de duraderos y formacién bruta de capital fijo de las cuentas na-
cionales. Apuntar, que la serie de capital K*, corresponde a la serie actualizada

en pesetas de 1986 construida por Corrales y Taguas (1990). En referencia a esto

®Cooley y Prescott (1995) presentan las imperfecciones recogidas en las cuentas nacionales de

EEUU. Dichas imperfecciones también estan presentes en la Contabilidad Nacional Espafiola.
®La serie de poblacién activa de Perea y Gémez (1994) no ofrece datos posteriores a 1992. Para

completar la serie se recurre a la Encuesta de Poblacién Activa.
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tltimo, partiendo del stock inicial de 1969 y utilizando la Formacién bruta de capi-
tal fijo de la Contabilidad nacional trimestralizada, construimos una serie de capital
{rimestial agregado (K*) suponiendo una tasa de depreciacién constanie. Por otra
parte, g es la tasa de crecimiento trimestral del PIB real y, § y 6% son las tasas
de depreciacién de stock de capital y del stock de duraderos. & se obtiene de la
estimacién procedente de la regla de acumulacién del capital privado con las series
de Corrales y Taguas (1990) y 6% suponemos siguiendo a Cooley y Prescott (1995)

que es del 21% anual.

4.3.2 Stock de capital e Inversién

La serie de capital de referencia propuesta por Puch y Licandro (1997) estaria com-
puesta por la serie de capital trimestralizada que hemos construido (K*) maés la
serie de stock de duraderos que también hemos construido. Esta serie resultante, no
puede ser nuestra serie de referencia ya que fué construida bajo la hipotesis de la no
existencia de costes de ajuste.

Por otra parte, aunque la funcién de costes de ajuste del modelo se ha normali-
zado de tal manera que en estado estacionario éstos son cero, la economia artificial
se enfrenta a perturbaciones aleatorias que la situan siempre fuera del estado esta-
cionario. En consecuencia, los costes de ajuste tendremos que tenerlos en cuenta
para construir nuestra serie de capital de referencia. Lamentablemente, no existen
datos sobre costes de ajuste, por lo que, siguiendo a Licandro et al.(1996), vamos
a utilizar el modelo para generar la serie de capital trimestralizada consistente con
nuestra hipdtesis. Para ello, procedemos de la siguiente manera: Conocidos los valo-
res de los parametros 7y,, 6 y ¢ a partir del proceso de calibracién del modelo y dados
K, y I, utilizamos la ley de evolucién del capital para calcular K;,;. El valor inicial
del capital es aquel que hace que la serie generada K; tenga la misma media que la

obtenida bajo la hipotesis de inventario permanente mas el stock de duraderos.
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Pc otra parte, como hemos mencionado anteriormente, el consumo de bienes
duraderos se trata como un flujo de inversién en vez de consumo privado. Por

Wtisosn Ja variacidn de existencias se considera incluida en la inversidén privada.

4.3.3 Flujo de servicios del stock de duraderos

La remuneracién de asalariados viene recogida por la Contabilidad Nacional. Sin
embargo, nosotros realizamos la correccién recogida en European Economy (1994)
sobre la participacién de los salarios en la renta (a..). Esto se hace para considerar
como rentas del trabajo las originadas por los trabajadores auténomos. Posterior-

mente, evaluamos las rentas del capital privado como:

Yk, = (1 — axe) x PIB (4.23)

Una vez obtenidas éstas calculamos el rendimiento del capital privado de la

siguiente manera:

i = Y, —CCF (4.24)
iy

donde CCF es la medida recogida en Contabilidad Nacional de éK,. Como el
Aato e nronerciona “FEuropean Economy” es anual, calculamos la renta del capital
y el tipo de interés medio en términos anuales. Posteriormente siguiendo a Cooley

y Prescott (1995) hallamos el flujo de servicios del stock de duraderos como:

Y? = (i 4 6%)8,° (4.25)

i ara ullo estamos suponiendo para el stock de duraderos el mismo rendimiento
real medio (trimestral) que hemos calculado para el resto del capital privado y

utilizamos nuestra medida de depreciacién (trimestral) de este stock. Este flujo
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de servicios imputado al stock de bienes duraderos se incorporara a la medida de

consumo privado, y en consecuencia al producto.

4.3.4 Consumo privado

Dado que hemos considerado anteriormente al consumo de bienes duraderos como
un flujo de inversién, el consumo privado estara formado por el gasto trimestral en
bienes de consumo no duradero mas servicios, a los que se le afiade también el flujo

de servicios imputado al stock de bienes duraderos.

4.3.5 Horas trabajadas

La serie de horas trabajadas por ocupado que manejamos es la construida por Puch y
Licandro (1997) a partir de la homogenizacién de las series de la Encuesta de Salarios
llevada a cabo por Carbajo y Garcia Perea (1987) y de los datos de la Direccién

General de Prevision y Coyuntura del Ministerio de Economia y Hacienda.

4.3.6 Consumo publico

El consumo del sector piblico per capita es el consumo puiblico de la Contabilidad

Nacional trimestralizada dividido por la serie de poblacién que hemos considerado.

4.3.7 Produccidén

La unica diferencia entre la medida del producto que nosotros proponemos y el PIB
recogido en la Contabilidad Nacional trimestral, es que la nuestra incluye el flujo de
servicios imputado del stock de bienes de consumo duradero. Como apuntan Puch y
Licandro {1997) hubiera sido deseable una medida de flujo de servicios generada por

el stock de capital pfliblico, pero no existe una serie trimestral de inversién publica.
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4.4 Hechos estilizados

En csta seccién calculamos un conjunto de estadisticos para tratar de caracteri-
zar el comportamiento ciclico de las principales variables de la economia espaiola.
Todas las variables son reales y estan en logaritmos, excepto la balanza comercial

(exportaciones netas) que estd expresada como porcentaje del PIB.

Las tablas 4.1, 4.2 y 4.3 recogen, para el periodo muestral 1970:1-1995:4, los
momentos de interés de algunas de las variables reales de la economia que pretedemos
estudiar. Los datos recogidos en la tabla 4.1 y 4.2, corresponden a los momentos
calculados a partir de los datos originales de las cuentas nacionales trimestrales tanto
a nivel agregado como en términos per capita. En la tabla 4.3, presentamos los

resultados obtenidos con el conjunto de medidas consistentes que hemos construido.
[Insertar Tablas 4.1, 4.2 y 4.3]

La utilizacién de los datos de Contabilidad Nacional per cdpita o del conjunto
de referencia tiene algunas pequenas diferencias sobre los momentos de interés del

componente ciclico de las principales variables, a este respecto:

- La volatilidad del PIB apenas experimenta modificaciones. Esto es debido a
que la dnica diferencia entre la produccién per capita de Contabilidad Nacional y
la del conjunto de referencia es el flujo de servicios imputado al stock de bienes de

consumo duradero, siendo ademas la participacién de éste en el PIB muy pequeia.

- La volatilidad relativa de los componentes de demanda experimenta un ligero
descenso debido a las diferencias apuntadas en la construccién del conjunto de refe-

rencia.

"El componente tendencial de las series ha sido eliminado utilizando el filtro de Hodrick y

Prescott, con un factor de penalizacién (A) igual a 1600.
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- Las correlaciones de las diferentes variables con el PIB no se ven alteradas

sustancialmente.

Una descripcién mas detallada de los datos nos conduce a destacar la reducida
volatilidad del PIB -0.89%- respecto a la encontrada por Puch y Licandro (1997) para
la economia espanola -1.46%-. Esto se debe a que nuestro modelo al ser de economia
abierta incluye las exportaciones netas en la medida del PIB, cuya correlacion con
éste es negativa. Mencionar también que dicha volatilidad es inferior a la encontrada
por Dolado et al.(1993) -1.06%- a pesar de que estos autores incorporan también el
sector exterior en la medida del producto. La razén puede consecuencia de que el
periodo considerado por estos autores es menor (1970:1-1991:4) y, entonces, estos
dltimos cuatro anios hayan contribuido a reducir la volatilidad del producto. Otra
posible explicacidn es que las series de Contabilidad Nacional utilizadas en su trabajo
no estan transformadas en términos per capita®. A este respecto, la volatilidad de la
produccién encontrada por Bruno y Portier (1995) para la economia francesa para
el periodo 1973-1989 utilizando datos trimestrales es de 0.99%, dato que esta mas

en consonancia con el obtenido por nosotros para la economia espafiola.

Por otra parte, al igual que Dolado et al.(1993) encontramos, siguiendo nuestro
conjunto de referencia, que el consumo privado es mas volatil que el output y fuerte-
mente prociclico. Nétese que esta caracteristica se sigue manteniendo a pesar de que
a dicha variable se le ha extraido el consumo de los bienes duraderos, variable que es

la responsable de la alta variabilidad del consumo privado en las cuentas nacionales,

8Nétese que la volatilidad del PIB de las cuentas nacionales trimestrales agregadas para el
periodo que nosotros estamos considerando (1970:1-1995:4) es de 1.19%, mientras que si las trans-
formamos en términos per capita utilizando la medida de poblacién activa dicha volatilidad se

reduce hasta 0.9%.
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como se puede observar en la tabla 4.2. También es cierto que dicha volatilidad
disminuye si la comparamos con la obtenida de los datos oficiales de contabilidad
nacional (1.31% a 1.19%). A la vista de los resultados, parece ser que este fenémeno
es caracteristico de la economia espafiola®. Una posible explicacién es la presentada
por Dolado et al.(1993) basada en una gran elasticidad de sustitucion intertemporal
junto con fuertes efectos riqueza. Es posible también, que las restricciones financie-
ras o de liquidez operen con mas frecuencia en la economia espafola que en otras
economias tal y como apuntan Licandro et al.(1996). Otra posible argumentacién a
este fenémeno seria que dentro de periodo considerado pueden existir subperiodos
(1986-1992) en los cuales los espafoles podrian estar considerandose ricos debido al
crecimiento que la economia estaba experimentando (en torno al 3.4%) por lo que
lo individuos podrian estar consumiendo por encima de su renta, lo que influiria en

la alta volatilidad del consumo observada.

Con respecto a las otras variables, apuntar que el comportamiento de la for-
macion bruta de capital fijo es casi cinco veces mas volatil que la produccién y, al
igual que el consumo privado, fuertemente prociclica. El consumo del gobierno es
1.5 veces mas volatil que el producto y encontramos que es aciclico. Por dltimo, las
exportaciones netas presentan una volatilidad similar a la de la produccién, siendo

contraciclicas.

4.5 Calibracién

El modelo que hemos descrito bajo racionalidad de expectativas, presenta condi-
ciones de optimalidad estocasticas y no lineales, imposibilitando en consecuencia

la solucién analitica para las variables que lo componen. Por lo tanto, tendrémos

®La volatilidad relativa del consumo privado encontrada por Kollintzas y Vassilatos (1996) es
de 0.68% para Grecia, Correia et al.(1995) encuentran 0.84% para Portugal y Mendoza (1991)
obtiene 0.88% para Canada.
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que recurrir a una resolucién numérica para caracterizar una realizacion estocéstica
de dichas variables, a partir de la realizacién de las perturbaciones estructurales.
Isto nos permitira analizar las relaciones econémicas entre las variabies del mo-
delo en un contexto de equilibrio competitivo dentro de una estructura dinamica y

estocastical®.

Para conseguir una solucién numérica tenemos que conocer los valores de los
parametros estructurales y de aquellos que caracterizan las distribuciones de las

perturbaciones exogenas.

Una vez que hemos definido el conjunto de medidas que son consistentes con
el modelo especificado en la seccién 4.2, calibramos éste siguiendo la metodologia
descrita por Cooley y Prescott (1995): los valores de los parametros son elegidos
de tal manera que los valores producidos por la economia artificial para las varia-
bles estacionarias se correspondan con los valores medios de las observaciones de la

economia espanola.

La tabla 4.4 muestra los valores seleccionados de los distintos parametros del
modelo a partir de los datos trimestrales de referencia de la economia espafiola para

el periodo considerado.

[Insertar Tabla 4.4]

Siguiendo a Christiano y Eichenbaum (1992) fijamos la dotacién individual de

tiempo productivo en 1369 horas por trimestre.

10Véase apéndice 4.2 para la descripcién del metodo de solucidn.
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La elasticidad del empleo en la produccién («) la obtenemos calculando la par-
ticinacion de los salarios en la renta nacional. Siguiendo a Bentolila y Blanchard
{1001 vonamos on cuenta la correccidén que realiza European Economy (1994), es
decii, nlputamos las rentas de los trabajadores por cuenta propia como rentas del
trabajo!!, considerando ademés el flujo de servicios del stock de bienes de consumo
duradero como rentas del capital. Segin este procedimiento encontramos un valor

para a de 0.6734.

El tipo de interés trimestral mundial v* = 1% es elegido de acuerdo con el valor
sugerido por Kydland y Prescott (1982) y Prescott (1986) para el tipo de interés en

la economia americana.

Tomamos la parametrizacién de nuestras preferencias de Grenwood et al.(1988),

es decir, v = 1.7y ¢ = 1.001 6 212

El resto de los parametros, con la excepcién de ¢, son escogidos de manera que
la senda de crecimiento equilibrado del modelo se corresponda con las propiedades

a largo nlazo de los datos.

Fscogemos . = 1.005 de manera que la tasa de crecimiento de la economia
artificial coincida con la tasa bruta trimestral de crecimiento del PIB real.

El valor de v se elige usando (4.19) para asegurar que la fraccién de horas
trabajadas en el estado estacionario sean las mismas que en los datos de la economia

capinicle para el periodo considerado. Dicha fraccién la obtenemos del promedio de

**Téngase cn cuenta que la participacion de las rentas de los trabajadores por cuenta propia en

las ementas nacionales son imputadas como rentas del capital.
2[5 habitual en la literatura tomar estos dos valores de aversién relativa al riesgo. Vease por

¢jeinpio Mendoza (1991). Por otra parte, Prescott (1986) indica que o no es probable que sea

mucho mds grande que la unidad.
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la serie de horas per capita trabajadas en relacion a la dotacién individual de tiempo

productivo (N = 0.31 y ¢ = 1.99).

+

La tasa subjetiva de descuento £ la obtenemos de la siguiente condicién de estado

estacionario, una vez que CONOCEmos r*, 0 y Y!

[B1+7)]7 = 7

El valor medio de la balanza comercial la economia espanola para el periodo
estudiado es de —5.91. Con este dato maés el valor de la tasa media de crecimiento
trimestral (,) y el tipo de interés mundial (r*) determinamos €l valor de estado
estacionario para los bonos internacionales b a partir de la ecuacién (4.22) de estado
estacionario.

La participaciéon de la inversién sobre la produccién en estado estacionario viene

determinada por la siguiente expresion:

i (e—-1+4601-0q)

y r*+6

donde el ratio de la participacion de la inversién . la obtenemos del valor prome-

dio de los datos. Conocidos ademas los valores de 7., y r* esta expresién implica

que 6 = 0.0247.

El criterio para la calibracién de ¢ es exigir que ciertas propiedades de los segun-
dos momentos de las variables de la economia artificial aproximen lo més posible
los correspondientes estadisticos calculados a partir de los datos de referencia de la
economia espanola'®. Mds concretamente, ¢ se escoge para que la variabilidad de la

inversion relativa al producto sea bien reproducida por el modelo.

*Este procedimiento ed consistente con la metodologia propuesta por Cooley y Prescott (1995)

y ha sido utilizada, por ejemplo, por Bruno y Portier (1995) y Mendoza (1991) entre otros.
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Para completar la calibracion, los pardmetros correspondientes a los procesos
estocasticos de la tecnologia y del gasto del gobierno son escogidos del siguiente
wodo. En lo que respecta a los pardmetros del shock de productividad, en un
primer momento los determinamos estimando el proceso que sigue el residuo de

Solow, es decir:

Inz; = Iny; — alnny — (1 — o)lnk,

donde y; y k; son las series de referencia de produccién y stock de capital, y
n; es la serie de horas trabajadas. Sin embargo, el residuo de Solow obtenido de
los datos de la economia espaifiola, al igual que lo encontrado en otros trabajos
aplicados a otras economias, muestran demasiada variabilidad y autocorrelacion
serial para que el modelo sea consistente con los hechos estilizados observados en la
economia propuestal?. En consecuencia escogemos el valor de autocorrelacién serial

y variabilidad que reproduce la volatilidad de la produccién espanolal®.

Los parametros que carazterizan las sendas del consumo publico se extraen de

la estimacion de un autorregresivo de primer orden estacionario con media.

4.6 Principales resultados

El objetivo principal de este trabajo es evaluar mediante los instrumentos de la teoria
de los ciclos reales, las fluctuaciones de la economia espanola, poniendo especial
énfasis en su caracter de economia pequeia y abierta. Para ello, los momentos

producidos por la economia artificial, derivados de los pardmetros elegidos en el

4Vease por ejemplo, Mendoza (1991) y Bruno y Portier (1995).
®Kollintzas y Vassilatos (1996), Correia et al.(1995) y Mendoza (1991) proceden de esta misma

manera en sus trabajos. Por otra parte, McCallum (1989) apunté que cuando los costes de ajuste
y las fluctuaciones en los términos de comercio son tomadas en cuenta el residuo de Solow no es

una proxi adecuada para los shocks de productividad.
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ejercicio de calibracién, son comparados con los momentos obtenidos de los datos

de dicha economia.

La tabla 4.5 contiene las propiedades de los segundos momentos de los datos
del conjunto de referencia filtrados por HP'® y de los datos generados por nuestra

economia artificial.

[Insertar Tabla 4.5]

Un primer resultado, es que el modelo reproduce pobremente la volatilidad del
consumo privado relativa a la produccién, volatilidad que es muy alta en la eco-
nomia espafiola (1.19%). Sin embargo, hay que destacar que la economia artificial
produce una volatilidad relativa para esta variable superior a la encontrada a través
de modelos basicos de ciclo real como el propuesto por Puch y Licandro (1997) para
la economia espafola, o por otros modelos en contextos de economia abierta como
el realizado por Bruno y Portier (1995) para el caso frances.

Esto es debido a que con el tipo de preferencias que hemos propuesto, la elas-
ticidad de la oferta de trabajo es independiente de la fracciéon de horas dedicadas
a trabajar (N), es decir, ey = 1/(v — 1). En consecuencia altos valores de ey
implicarian alta volatilidad de la oferta de trabajo.

Ademas, desde que las preferencias no son separables entre consumo y fuerza
de trabajo, las condiciones de eficiencia del problema del consumidor indican que
eé, — N, serfa suave en el tiempo!”. En este caso, los movimientos en el consumo no

son proporcionales a movimientos en la oferta de trabajo. La expresién ¢, usando

18El ahorro agregado S es calculado como la inversién maés la balanza comercial.

17#, denota el porcentaje de desviacién de la variable z, de su nivel de estado estacionario.
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(4.19) implica que € = {¢/y)/a. Entonces, cuanto mds baja sea €, més elevada

podria ser la volatilidad del consumo (dada la volatilidad de las horas).

En consecuencia, los resultados muestran que la volatilidad del consumo ante
shocks en la productividad y gasto publico generada por el modelo, con la pa-
rametrizacidn elejida, es mds elevada que cuando se utilizan preferencias del tipo

utilizadas por Puch y Licandro (1997).

Por otra parte, el modelo se comporta razonablemente respecto a la volatilidad
del consumo publico y de la inversién, asi como sus distintas correlaciones con el

producto.

Destacar la consistencia de la economia artificial propuesta con las dos regula-
ridades empiricas de la mayoria de las economias abiertas que hemos mencionado
en la introduccion, es decir con la alta correlacién positiva entre ahorro e inversién

doméstica y el caracter contraciclico de la balanza comercial.

Mencionar que, la correlacién entre el ahorro y la inversién no sélo es consistente
con la perfecta movilidad del capital financiero sino también con costes de ajuste

que impiden cambios rapidos en el capital fisico.

Por otra parte, la respuesta de la balanza comercial ante shocks en productivi-
dad es resultado de dos fuerzas opuestas. Por un lado, para suavizar el efecto renta
positivo sobre periodos futuros, los agentes deben invertir en el exterior (ahorro cor-
riente). Por otro lado, es util pedir prestado para incrementar el stock de capital
y tomar ventaja de ésta alta productividad. Con el tipo de preferencias utilizadas
en este trabajo, la volatilidad del consumo es alta como hemos mencionado ante-
riormente y, por lo tanto, el segundo efecto domina sobre el primero produciendo el

caracter contraciclio de la balanza comercial.
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4.7 Analisis de sensibilidad

La tabla 4.6 nos permite analizar los efectos de un incremento en los pardmetros
calibrados en nuestro escenario base sobre los segundos momentos de las principales

variables econdmicas.

[Insertar Tabla 4.6]

Como podemos observar, los momentos que son mas sensibles a cambios en
los parametros de la economia son las medidas de la volatilidad relativa de la ba-
lanza comercial y sus correlaciones con el producto. Tal y como apuntan Correia et
al.(1995), esto refleja parcialmente el hecho de que el valor de estado estacionario de
la balanza comercial es caculado como un residuo y, ademas, se ajusta ante cambios
en los valores de estado estacionario del consumo, inversion y gasto ptblico.

Debemos destacar la importancia de la participacién del trabajo en la produccién
(a), ya que presenta una gran influencia sobre la respuesta de la inversién ante shocks
tecnologicos debido a su incidencia sobre el redimiento del capital, lo que afectara
a la balanza comercial y sus comovimientos con el producto debido a la explicacion

realizada en el parrafo anterior.

4.8 Counclusiones

En este trabajo se evalua desde la perspectiva de los ciclos reales, las fluctuaciones
de la economia espanola durante el periodo 1970:1-1995:4. Para ello, se plantea un
modelo de equilibrio general, dinamico y estocéstico, bajo expectativas racionales
para una economia abierta y pequena. El modelo es parametrizado, simulado y
calibrado con un conjunto de medidas de las variables agregadas de la economia

espafiola que hemos definido. Este analisis se realiza a través de un metodo de
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~oincién adaptado a partir de la resoluciéon numérica de modelos no lineales con

expectativas racionales propuesto por Sims (1990).

Les revultados del andlisis efectuado muestran que el modelo propuesto es capaz
de reproducir en términos generales, las distintas correlaciones y la variabilidad
relativa de los componentes de las cuentas nacionales de la economia espanola. A este
respecto, cabe mencionar que el modelo capta el comportamiento ciclico del consumo
publico y la inversién privada, asi como también sus respectivas correlaciones con la
produccion.

Destacar también, que las simulaciones realizadas muestran que el modelo es con-
sistente con las regularidades empiricas tipicas de la mayoria de economias abiertas
como es el caracter contraciclico de la balanza comercial y la alta correlacion entre

el ahorro y la inversion doméstica.

Por otra parte, a pesar de desarrollar un modelo para una economia abierta y
pequenia con funciones de utilidad propuestas por Greenwood et al.(1988), éste no es
capaz de reproducir del todo el comportamiento del consumo privado. La volatilidad
relativa obtenida para esta variable, aunque es mds alta que la que producida por
otros modelos estandard de ciclo real, no capta todavia la alta volatilidad que el
consumo privado muestra en la economia espafiola. Posiblemente una mejora a este
respecto exigiria la introduccién de imposicién distorsionante que alterase la renta,

disponible de los agentes.

Mrucicnar que los resultados encontrados suguieren algunas extensiones para
investigaciones futuras.
i ana parte, la economia espafiola, parece tener un comportamiento dual en

lo que al mercado de bienes se refiere. La incorporacién de bienes no comerciables

al modelo aproximaria éste mas a la realidad de dicha economia. Por otra, una
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posible extension seria la introduccién de imperfecciones en el mercado de trabajo,
va que esto representaria una mejor adecuaciéon también al modelo a caracteristicas

cspecificas de la economia en cuestidn.
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Apéndice 4.1

De la condicion de primer orden (4.10) del problema del consumidor sabemos que:

Att1

=41 )

(I+r)fhp =2 =

denotando v, a la tasa de crecimiento del multiplicador de lagrange tenemos:

A *
™= —-—j\H =B(1+r"141)
t

donde 7, es una constante en estado estacionario ya que r*;4; es constante en dicho estado.

Por otra parte, sabemos que Z; y N; son estacionarias por definicién, por lo que en el estado

estacionario v, = yy = 1.

Ademds, de la expresion (4.9) evaluada en el estado estacionario junto con la expresién (4.20)
obtenemos r = r* + §, que junto con la condicidén de maximizacién de beneficios de la empresa

dada por (4.17) tenemos:

Y,
r*+6=(1-a)Z K (N X)) = (1 - a)h—f = cte
11

que es constante ya que * lo es en estado estacionario, lo que implica que Y; y K crecen a la

misma tasa, es decir v, = 7x.

Ademas, sea la tasa de crecimiento de la produccién 7,. De la funcién de produccién que

hemos supuesto en el problema, podemos escribir la siguiente igualdad:

Y; Zie1 Kip1 "% (Nyg1 X1 )
W= = T WenXnt)® o, (30)' == (rm)* ()0

cz gz l—a/
Zig AT VtAayg)

¥y, como sabemos que v, = ¥y = 1, se deduce de la expresién anterior que Ty = Yo = Tk

Por otra parte, de las ecuaciones (4.8) y (4.10) obtenemos:
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9

— YX, VY :[ 1
CH-l - ¢X1+1N3V+1 1+'f’ t+l)J

¥, por la ecuacidén (4.18) de estado estacionario, la expresién anterior se convierte en:

—YX,NY 1
Cor1 — ¥ XeaNgyy 1o

Como X; = 7,' X, podemos normalizar Xy = 1 sin pérdida de generalidad, entonces transfor-

mando la expresién anterior adecuadamente obtenemos lo siguiente:

o oy —tf"‘ LNV
Ll <1

L%

7xt+1[ x_(t+1)ct+l - ‘J)N:"H] B ;;

que implica que:

757 C — YN} = ctely, "D Cpy — YN/

ycomoyy =1 = Ny= Nyy1 porlo que:

-1 _ —(t+1) Ct+l _ - 7x—t .
Y Ci = Tz C't+1 = _C.—t =Y = —')’:c—_(t+l) = Y=z

llegando a que:
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Apéndice 4.2
Método de solucién

El modelo de equilibric general, dindmico y estocdstico presentado en el trabajo no tiene una
solucién analitica para las variables que lo componen debido a que las condiciones de primer orden
son estocasticas y no lineales. Sin embargo, si se podria caracterizar una realizacién de dichas
variables a partir de una realizacidn de las perturbaciones estructurales que hacen que el modelo
sea estocastico. Para ello, tenemos que recurrir a métodos numéricos de resolucidén para obtener
series temporales de las variables enddgenas que satisfagan las condiciones de optimalidad del
problema y sus restricciones, conocida la realizacidn de las perturbaciones que afectan a las sendas

de consumo piblico y shock tecnolégico y conocidos también los valores de los parametros recogidos

en la tabla 4.4.

Siguiendo la légica habitual en la resolucién numérica de modelos con crecimiento se debe , en
primer lugar, convertir en estacionario el modelo de modo que transformando adecuadamente las
variables, éstas no crezcan en el estado estacionario. Debido a que las variables K;, By, Cy, y W,
crecen a la misma tasa, una forma de estacionarizar el modelo es el siguiente:

a=Cie™ b =Bl k=K we= Wiy Y

donde 7, es la tasa de crecimiento del estado estacionario del modelo.

A partir de la normalizacidén propuesta, el problema a resolver es ahora el siguiente:

Problema del consumidor:

o«
1
E t., t(l-0) — N7 —
ok, o{gﬂ% el GRS

5.a. ¢+ Yokig1 — (1= 8)ky + yobiy1 = Wy Ny + riky + (14 7% )by — T

junto con:

InZiy1=plnZy + €

Ingiy1 =G+ &ng: + €4
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Las condiciones de primer orden de la empresa son:

—1,; 1—
wt:aZ,Nta kt &

ry = (1 — Q)ZtNtakt_a

y por iltimo la restriccién presupuestaria del gobierno es:

g =T

Una vez que se han transformado adecuadamente las variables para que estas no presentaran
crecimiento ya que, nuestro interés radica en el analisis de las fluctuaciones de estas alrededor de
la tasa de crecimiento del equilibrio balanceado, tenemos que proceder a la resolucién numérica
del modelo. El método de solucién empleado en este trabajo es el propuesto por Sims (1990)8.
En primer lugar, este método consiste en resolver el sistema compuesto por las condiciones de
optimalidad del problema junto con las restricciones tecnoldgicas y presupuestarias, sustituyendo
las expectativas por su valor realizado mas un término de error que se interpreta como un error
de expectativas, junto con las condiciones de estabilidad que garantizan el cumplimiento de las
condiciones de transversalidad del problema. Una vez eliminados los multiplicadores de Lagrange
y sustituidas las expectativas, el equilibrio competitivo de nuestro modelo dindmico y estocdstico

una vez transformado adecuadamente, viene determinado por las siguientes ecuaciones:

k
[Cz e thU]—o [1 + Yz A (t—-l-'l' - )] = ﬂ')’z—a[ctﬂ - ¢Nt+1y]—a><

B \ ke
o —a 2 @ (kg2 kg2
X (1= a)Zeg1Nep1%kep1 ™"+ 1= 6) + 72 -1 + (t41 (4.26)
key1 \keyr ki
[Ct - '(/)Nty]—o = ﬁ')/a:_a(l -+ T't+1*) [(ct+1 - ¢Nt+1y]-—-a + Hig1 (427)
QZ N g m e 7T
Ny=}oroonrn——— .
1 [ o0 (4.28)
'+ 6=(1-a)ZyN:ky~° (4.29)

8Un analisis exhaustivo de este método de solucidn se presenta en Dominguez (1995).
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cobkipy — (1= &)k, + vxg [k”—lkt_ﬁl 2 + g+ thy = Z,N"k (4.30)
thy = Yebipr — (14 7*)bs (4.31)

InZip1 = pinZ; + €4 exr~ N(0,0;) {4.32)

In (%) =g+&in (%) + €t €g1 ~ N(0,0) (4.33)

donde ¢ y p representan los errores de previsién que aparecen al sustituir las expectativas en
las condiciones de optimalidad de las decisiénes de ahorro/inversién del problema del consumidor.
Como estamos suponiendo expectativas racionales, el error de predicién debe de estar incorrela-
cionado con el conjunto de informacién que recoge la esperanza condicional y por lo tanto debe de

ser ruido blanco.

Una vez que se han sustituido las expectativas se realiza un analisis de estabilidad sobre una
aproalinacion de Taylor de primer orden de la versién determinista del sistema, alrededor del es-
tado estacionario formando un sistema de ecuaciones en diferencias de primer orden, X;4; = I'X;,
con X; el vector de variables normalizadas en diferencias con respecto al estado estacionario!® y T
es la matriz de transiccidn del sistema dindmico de primer orden que es funcién de los parametros
estructurales. A partir de esta aproximacion se realiza un anadlisis de estabilidad. La estabilidad
del sistema se garantiza si el médulo de los autovalores de la matriz I son inferiores a 1/87,177 que
es la inversa del parametro de descuento del modelo estacionarizado o, para aquellos autovalores
que superen dicho valor, el producto por la izquierda asociado a cada uno de estos autovalores
por el vector X;, debe de ser nulo. Estos productos comprenderan las condiciones de estabilidad.

Este analisis aplicado a nuestro modelo, indica la presencia de dos autovalores inestables, cuyos

1*El vector al que hacemos referencia es:

Xi=(et—c kb1 — k" Ny = N" g —g", 2 — 2* 7y — 7% byyn — k%)
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autovectores asociados, como hemos dicho, proporcionan las condiciones de estabilidad que han
de imponerse en la resolucién del problema para que el equilibrio competitivo resultante sea glo-
balmente estable. Estas condiciones caracterizan los subespacios de convergencia hacia el estado
estacionario y garantizan las condiciones de transversalidad del modelo. De este modo, dichas
series temporales que se obtienen como solucién cumplen las condiciones de optimalidad y restric-
ciones del problema planteado. La inclusién de las condiciones de estabilidad permite aumentar
la dimensién del sistema, de manera que también se podrin obtener soluciones para las varia-
bles adicionales (errores de previsidn) generadas en el proceso de sustitucidn de las esperanzas

condicionales.

El procedimiento descrito obtiene como solucién los errores de prevision dada la realizacién de

las perturbaciones estructurales, esta es la llamada solucién “foward”.

En nuestro modelo se obtienen dos condiciones de estabilidad. Asi, es posible solucionar de
forma numeérica y de manera recursiva el equilibrio competitivo dindmico definido por las ecuaciones
(4.33) a (4.40) y las condiciones de estabilidad correspondientes. Esto permite obtener series
temporales no explosivas para todas las variables del modelo dados unos valores de los parametros
y las realizaciones de las perturbaciones estructurales. Se comprueba, ademds, que los errores de
previsién generados cumplen las propiedades de incorrelacién con el conjunto de informacidn y

ausencia de autocorrelacion que implica el supuesto de expectativas racionales.

Hay que sefialar que este procedimiento de solucién sélamente aproxima el andlisis de estabi-
lidad del sistema, mientras que el resto de las ecuaciones que lo componen no es objeto de ningin
tipo de aproximacién. Esta caracteristica lo diferencia de otros métodos de solucidn que resuelven

ung aproximacién del problema original, obviandose ademas, el andlisis de estabilidad.
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Tabla 4.1
Datos de Contabilidad Nacional
Periodo 1970:1 - 1995:4
I ] Des.Est.% - Des.Est.% - Po(11)s Yt l
variable x | sd(z) sd(z)/sd(y) | z(t -2) =z2(t-1) z(t) z(t+1) z(t+2) |
PIB 1.19 1.00 .80 .95 1.00 .95 .80
C. privado 1.22 1.03 .66 a7 79 .75 .64
CD. 4.10 3.45 .76 74 .64 48 27
CND. 1.08 0.90 45 .60 .68 71 .67
C. piblico 1.18 0.99 .00 .15 28 .35 .39
FBCF 4.73 3.98 .70 .82 87 .82 70
XN/PIB 1.03 0.87 -.35 -.45 -.51 -.52 -.48

Cuadro 4.1: Para cada serie trimestral x de Contabilidad Nacional, se recoge la

volatilidad absoluta [sd(z)] y relativa [sd(z)/sd(y)] como el porcentaje de la des-

viacion estandard, [pz(1+1),¥:] es la correlacién del PIB; con las variables X,_; con

J€(0,£1,42). Las series CD -consumo de bienes duraderos- y CND -consumo de

bienes no duraderos- no se encuentran en las cuentas nacionales, dichas series nos

fueron proporcionadas por Angel Estrada y Miguel Sebastian.
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Tabla 4.2
Datos de Contabilidad Nacional per-capita.
Periodo 1970:1 - 1995:4
T _ Des.Est. % — Des.Est. % - Pr(t£1)s Yt [
variable x sd(z) sd(z)/sd(y) | z(t —2) =xz(t—1) z{t) z(t+1) z(t+2) )
PIB 0.89 1.00 .70 .88 1.00 .86 .69
C. privado 1.17 1.31 49 .65 .74 .68 57
CD. 3.86 4.33 .58 .60 .53 .39 21
CND. 1.13 1.26 .29 AT .62 .61 57
C. publico 1.26 1.42 -.13 .00 .16 18 .23
FBCF 4.40 4.93 61 e .78 .73 .60
XN/PIB 1.03 1.15 -.40 -.52 -.57 -.56 -.50

Cuadro 4.2: Para cada serie trimestral x de Contabilidad Nacional, se recoge la
volatilidad absoluta [sd(z)] y relativa [sd(z)/sd(y)] como el porcentaje de la des-
viacién estandard, [pz(et1), y:) es la correlacion del PIB, con las variables X,_; con
7€(0,£1,42). Las series CD -consumo de bienes duraderos- y CND -consumo de

bienes no duraderos- no se encuentran en las cuentas nacionales, dichas series nos

fueron proporcionadas por Angel Estrada y Miguel Sebastian.
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Tabla 4.3

Conjunto de datos de referencia.

Periodo 1970:1 - 1995:4

=1
—

( Des.Est.% | Des.Est.% Po(t+1)> Yt

variable x i sd(x) sd(z)/sd(y) | z(t —2) =(t—-1) z(t) z(t+1) =2(t+2) |
PIB 0.89 1.00 69 .86 1.00 .86 .69
C. privado 1.07 1.19 .34 .50 64 .64 .60
C. publico 1.26 1.41 -13 .00 16 .18 .23
S.Capital 0.84 0.94 -.05 .05 20 24 32
FBCF 4.29 4.79 .66 .76 78 70 .55
XN/PIB 0.96 1.08 -.38 -.50 -.52 -.56 -.51

| L J

[_ corr(S-T) I | | .58 [

Cuadro 4.3: Para cada serie trimestral x de Contabilidad Nacional, se recoge la
volatilidad absoluta [sd(z)] y relativa [sd(z)/sd(y)] como el porcentaje de la des-
viacién estandard, [pr(+1), ¥:] es la correlacién del PIB, con las variables X,_; con
7€(0,+1,£2). En al dltima fila representamos la correlacién contemporanea entre

el ahorro y la inversiéon doméstica.
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Tabla 4.4

Parametros de la economia

Preferencias
Dotacién individual de tiempo (2) 1369
Tasa subjetiva de descuento (1) B 0.99
Desutilidad del trabajo (1) P 1.99
Aversién al riesgo (2) o 1.001-2
Parametro funcién de utilidad (2) v 1.7
Tecnologia
Participacién de los salarios (2) o 0.6734
Tasa de depreciacién (1) ) 0.0247
Tasa media de crecimiento (3) Yo 1.005
Parametro de costes de ajuste (5) @ 13
Tipo de interés mundial (2) r* 0.01
Participaciones
Inversién-output (3) 5 0.2858
Balanza comercial-output (3) '-y'l —0.014
Procesos estocésticos
Coeficiente de correlacién del shock productv.(4) p 0.96
Desviacién std. del shock teconologico (5) o, 0.0039

Coeficiente de correlacién del gasto piblico (4) £ 0.9869
Desviacidn std. del gasto publico (4) o,  0.0077

Cuadro 4.4: Criterios de calibracién: (1) resolucién del modelo en estado estacio-
nario, (2) informacién externa, (3) media muestral, (4) propiedades del proceso

estocastico y (5) calibracién a momentos de 29 orden.
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Tabla 4.5

Momentos estadisticos: Datos de referencia y generados por el modelo.

(M (2) (3)
Datos Modelo Modelo
1970:1-1995:4 o= 1.001 o=2
Variable 0:/0y  Prtzi-1 Prt, Piby 0:/0y  Prigt-1  Pat, Piby /0y  Prtzt-1 Pt Piby
PIB 1.00 0.86 1.00 1.00 0.75 1.00 1.00 0.74 1.00
C.Privado 1.19 0.84 0.64 0.66 0.76 0.99 0.65 0.74 0.99
C.Publico 1.41 0.83 0.16 1.12 0.69 0.05 1.13 0.68 0.00
FBCF 4.79 0.92 0.78 4.71 0.20 0.47 4.74 0.18 0.47
XN/PIB 1.08 0.89 -.52 1.17 0.27 -.14 1.19 0.27 -13
B 001_1'(_5—1) 0.58 0.65 0.64

Cuadro 4.3: Propiedades de los segundos momentos de los datos filtrados por HP.

Los estadisticos para los modelos son medias sobre 1000 simulaciones de 152 observa-

ciones cada una. Para cada variable x, se recoge la volatilidad relativa [sd(z)/sd(y)],

[0.,.:.1] es la autocorrelacién serial de primer orden y [p,:, Pib;] es la correlacién

contemporanea con el PIB.
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Tabla 4.6

Analisis de Sensibilidad

J

oz /oy Prtzt—1 Paot, Piby Corr(S - 1)
| e 1 th; 1 ¢ i tb, ¢ 1 1b,

Modelo base | 0.66 4.71 1.17 | 0.76 0.20 0.27 | 0.99 0.47 -.14 0.65
v 064 475 118 0.75 0.18 0.27 | 0.99 0.47 -.08 0.66

¥ 066 456 1.14|0.75 0.16 0.26 | 0.99 0.47 -.06 0.66

5 0.66 445 1.12]0.75 0.16 0.26 | 0.99 0.47 -.06 0.66

o 066 346 0.80 | 0.72 0.05 0.29 | 0.99 0.45 15 0.66

B 064 480 1.200.73 0.17 0.26 { 0.99 0.48 -.18 0.66

e — 1 066 473 119 0.75 0.17 0.25 | 0.99 0.47 -.08 0.66

@ 066 466 1.17|0.74 0.16 0.25 | 0.99 0.47 -.09 | 0.66

Cuadro 4.6: [sd(z)/sd(y)] es la volatilidad relativa respecto al producto, [pys :-1] €s

la autocorrelacion serial de primer orden y [p,, Pib;] es la correlacién contemporanea

con el producto y en la dltima columna se recoge la correlacién entre el ahorro y la

inversién doméstica.
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