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ABSTRACT

This paper analyzes the ciclical behaviour of the main real variables of the spanish ecgnomy.
To do that, we use a simple dynamic stochastic general equilibrium model for a small open
economy, wich is parameterized, calibrated and simulated to evahate. its consistence with
some empirical regularities of the spanish economic fluctuations. We find that the model
proposed is consistent with the cyclical volatilities and correlations of the national income
account components, as well as the countercyclical character of the trade balance.

RESUMEN

En este {rabajo se analiza el comportamiento ciclico de algunas variables reales de la
economia espafiola. Presentamos un modelo de equilibrio general, dindmico y estocistico
para una economia abierta y pequeiia, el cual es parametrizado, calibrado y simulado con €l
fin de evaluar su consistencia con las principales fluctuaciones agregadas asociadas al ciclo
econdmico espafiol. Los resultados muestran que el modelo es capaz de explicar en términos
generales las volatilidades ciclicas y correlaciones de los componentes de la renta nacional
asi como el caracter contraciclico de la balanza comercial.
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1 Introduccidén

El estudic de las fluctnaciones economias a través de la Teeria de los ciclos econdmicos reales
tuvo su origen en los trabajos de Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser (1983), en los
cuales se propenia un entorno de equilibrio general para explicar algunas de las regularidades
empiricas que caracterizan los ciclos de las economfas, Posteriormente este modelo estandard
ha sido extendido a contextos de competencia imperfecta (Hairault y Portier 1995) y modelos
monetarios (Cooley ¥ Hansen (1989) y King (1990)).

Otra extensidn interesante en el contexto de los ciclos econdmicos reales son las economias
ahiertas. Cabe mencionar que la mayorfa de los pafses presentan en sus economias regularidades
bien definidas tanto en sus indicadores domésticos como internacionales. A este respecto algunos
hechos estilizados observables en la mayorfa de las economias, consisten en la prociclicidad del
consumo e inversién y que esta dltima presenta mds volatilidad que el output. Ademds la
evidencia sugiere que existen dos hechos estilizados tipicos de la mayor parte de las economias
abiertas que son: i) la existencia de una alta correlacién entre el ahorro (8) y la inversion (I)
y i) la balanza comercial se mueve contraria al ciclo econdmico’. De acnerdo cor Mendoza
(1981),” Pare que la balanze comercial sea contraciclica el efecto de pedir prestado causade por

.una ezpansidn esperada del output futuro debe de dominar al efecto ahorrador inducido por un

incremento en el output ectual’.

El objetivo de este trabajo es analizar las principales caracterfsticas ciclicas de la economia
espafiola. En este sentido, modelos de ciclo real para economias cerradas han tenido éxito en
explicar algunas caracteristicas de los datos macroecondmicos para dicha economia (Puch y
Licandro 1895). Sin embargo, estos modelos ignoran el hecho de gue los pafses participen en los

mercados internacionales, tanto en su intercambio de bienes como de activos financieros.

Si observamos los datos de exportaciones & importaciones scbre el producto interior bruto
de la economfa espafiola (17.5 % y 19% respectivamente) y ademds tenemos en cuenta que esta
economia. no determina el fipo de interés mundial, podemos considerar a Espafia como una
economia abierta y pequeiia, y ta pregunta que queremos responder es si vn modelo de ciclo real
puede ser consistente con los hechas estilizados tipicos de dicha economfa. Consecuentemente,
esto implica modelizar esta economia como una economia abierta en la que incluimos, entre otros
aspectos, el comportamiento ciclico de las exportaciones netas. Para ello se propone un meodele
de equilibrio general, dindmico y estocdstico para una economfa abierta y pequefia, el cual es
paremetrizado, calibrado y simulado con el fin de evaluar su comsistencia con las principales

fluctuaciones agregadas asociadas al ciclo econémico espaiiol.

"Dolado et al.{1893) describe las principales caracteristicas ciclicas para la economfa espafiola.




La especificacidn del modelo que adoptamos es la de modelos tradicionales de economia
abierta estudiados por Mendoza (1991),(1995) y par Correia et al.(1995) entre otros, en el cual
existe un activo finico que puede ser comerciade con el resto del mundo produciendo un tipo de
rendimiente que es visto como exdgeno por los agentes de la economia. El estado estacionario
de la economia artificial es consisterte con un saldo de bonos extranjeros. Para altos niveles de
diches bonos la economia podrd afrontar altos deficits comerciales lo cual le permitird disfrutar
de altos niveles de consumo en el estado estacionario. Esta especificacién nos permite introducir
dos shocks especificos en el modelo; un sheck tecnolégico y un shock sobre el gasto piblice. El
modelo entonces se resuelve siguiendo el método de backsolving propwesto 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 del caracter

contracictico de la balanza comercial.

Cabe mencionar tambiér, que la economia artificial modelizada presenta algunas anomalias
principalmente en lo que se refiere a la volatilidad del consumo. El modelo no es capaz de
reproducir el comportamiento ciclico altamente voldtil que esta variable presents, er la economia
espafiola. Posiblemente una mejora en esta dimensién exigirfa la introduccién de impuestos

distorsionantes o restricciones de liquidez.

El resto del capftulo se organiza de la siguiente manera, En la seccién 2 se presenta el modelo.
En la seccidn 3 se definen un conjunio de medidas de referencia y se procede a la calibracién del
modelo, En la seccién 4 se presentan los hechos estilizados de la economia espafiola. La seccién

5 contiene los principales resultados y en la seccidn 6 se presentan las conclusiones.

2 FEl Modelo

En esta seccion describimos ur modele de una economia pequefia y abierta con perfecta movi-
lidad internacional de capital. La oferta de trabajo es enddgena, existe acumulacién de eapital
y €l dinero no forma parte de ia economfa. Para simplificar la notacién nos abstraemos del

crecimiento de la poblacién y representamos tedas las variables en términos per capita.

Existe un continuo de H consumidores identicos indexados por he[0, H], actnando como precio
aceptaates en varios mercados en los cuales interaccionan. Cada agente busca maximizar su
utilidad esperada defirida sobre secuencias aleatorias de consumo Cy y ocio (1 — Ny):

U=Eﬂ{2ﬁ‘1i0[“wf’l*m)"”}’ a>0,0<p<] (1)
i=0

“

donde Eg denota la expectativa basada sobre el conjunto de informacién disponible en el
petiodo cero (el cual incluye valores preseates y pasados de todas las variables), B es la tasa
subjetiva de descuenio intertemporal y ¢ es el pardmetro gue nos mide la aversién relativa al

riesgo.

Nosotros vamos a utilizar funciones de utilidad del tipo Greenwood, Hercowitz y Huffman
{1988) en las cuales la elasticidad de sustitucién intertemporal asociada con el ocjo es cero,

siendo ademds la oferta de trabajo enddgena:

a(Cey 1 — Ny) = {C — XN {2)

con P>0pr>1

Tara que las preferencias de los consumidores sean consistentes con el crecimiento de estado
estacionario, la desutilidad del trabajo en el mercado (4) tiene que erecer con el nivel de progreso
teconolégice (X:). Este efecto representa un progreso técnico asociado con la eficiencia del factor

trabajo y crece a una tasa constante:

Xipr =X eon 1 >1 {3)

Para. asegurar que la utilidad es finita suponemos que A" < 1. La constante g

coincidira con el crecimiento de estado estacionario de la economfa.

Por otra parte, los individuos en esta economfa tienen accese a un mercado interracional de
capital perfectamente competitivo en el enal pueden comprar y vender bonos extranjeros a un
tipo de interés exdgeno r*. Fl mantenimiento de estos activos {(B:} evoluciona de acuerdo con:

By = TB; + (14 r*)B: (4)

donde T By es la balanza comercial. También necesitamos eliminar la posibilidad de gue en

Ja economia existan juegos de Ponzi en el mercado internacional de capital por lo que:

by
lim w—— = (5)
[y (1 + ,rae)i
Por simplicidad normalizamos a une el continuo de consumidores, el cual vive infinitos pe-
siodos y sus ingresos proviener de la empresa a la que alguila su capital y su fuerza de trabajo.
La parte de los recutsos que no consume en cada periodo los destina a incrementar su stock de

capital privado en el periodo siguiente. La ley de movimiento def capital doméstico es:




I(t-i-l _—“Ig"i'(]. —6JI{t— @(Ifg,Kg+1) (6)

donde I; es la inversién bruta, § es una tasa de depreciacién constante y @ es la funcién de
coste de ajuste del capital que supondremos que es cuadrdtica:

(M

2
B(Ky, Kips) = %ﬁ;ﬁ (M)

K,

Esta funcién de costes de ajuste refleja la mobilidad imperfecta del capital fisico. Por lo

tanto la restriccién presupuestaria a la que se enfrenta este consumidor representativo es:

Ci+ L+ By =wlNe+ B+ A+ ) B+ =T (8)

siendo w; el salario real de la economia, #; el tipo de interés, II; los beneficios percibidos y
T los impuestos recandados por el gebierno, que se suponen "lump-sum®.

Los individuos eligen sus sendas de consumo y ocio para maximizar su utilidad esperada, defi-
nida en (1) y (2) sujeto a la restriccién presupuestaria dada por (8). Del proceso de optimizacién
obtenemos las siguientes condiciones:

hiCy =X (9)
AE, [Aﬁ-l ((1":+1 18+ ’)‘leI—(i—l (—‘—Kt“;:jjﬁﬂ) %ﬂ%)] +
ot ()]
M= BEDapa(1 4 )] (11)
,’j W, = v X, N (12)

junto ala restriccién de recursos dada por (8) y la condiciones de transversalidad que limita
el crecimiento del stock de capital privado y los boros.

i, Bolpthck) =0 (13
i Eo(B'ABy) = 0 ' (14)
4

2,2 La teconologia

Esta economia produce un bien compuesto comerciable internacionalmente combinande trabajo
N, y capital K,, de acuerdo con las siguiente funcion de produccién Cobb-Douglas:

¥ = Zg{XgNt)afft]_a <<l (15)

Donde ¥; es la produccién, N, y K, son el stock de capital y el trabajo empleado por Ia
empresa y @ ¥ 1 — o son las elasticidades del trabajo y del capital privado. Ademds, ¢l nivel de
produccidn es influenciado por perturbaciones en productividad representadas por Z; y por el
nivel de progreso tecnalégico X;. Nosotros supondremoes que In(Z;} sigue vn proceso AR(1):

inz = plndy -+ ey

con 0<p<l ¢ e N(0,0n)

La produccién puede ser destinade para consumo privado (Cy), para inversidn ([i) o para
consumo del gobierno {G;). La diferencia entre la. produecién y la absorcién doméstica es la

balanza comercial (T'By):

K:Cg-l-lt-l-Gg-‘-TBg (16)

Supondremos una empresa representativa que actua competitivamente cuyas condiciones de
optimalidad (¥¢) obtenidas del proceso maximizador de beneficios son:

wy = cthXt"NTa_thl_ﬂ (17)

ry = (1 — @) Z XN K¢ (18)

En equilibrio el salario y el tipo de interés doméstico igualard la productividad marginal del

trabajo y del capital privado respectivamente.

2.2 El gobierno

Fl gobierno utiliza las rentas obtenidas de la recaudacion (mediante un impuesto "lump-sum”)
para financiar su gasto, manteniendo el equitibrio presupuestario periodo a periodo, es decir,
no genera deuda. Este gasto del gobierno {(;) es visto como exdgeno desde el punto de vista
del sector privade y tendrd un componenie estocistico. Las sendas de consumo piiblico son

conocidas por todos los agentes y supondremos que !n(%{) segnird un proceso AK(1) con media,

es deciz:




I ($) = g+en () + o

con 0<ELT ¥ g~ N(0,05)

9.4 Estructura de mercado

Las variables agregadas de Ia economfa al principio de cada periodo t corresponden a la solucién
de un problema de planificador social cuya solucién puede ser descentralizada como un equilibric

competitivo Pareto éptimo.

La empresa elije sus planes de inversién y la cantidad de trabajo que quiere emplear para
maximizar sus beneficios. Los individuos, que hemos normalizado a una, eligen 4ptimamente su
ofarta de trabajo y sus ahorros, los cuales son localizados entre bonos extranjeros que producen

un rendimiente " ¥ acciones en la empresa representativa.

Seglin esto, podemos definir ef equilibrio competitivo de esta sconomia como los procesos
estocdsticos ‘{I(t+],Bz+1,Nt,Chw:,Tt}tza tales que dada la senda de actuacién del gobierno

{G,} se cumple gue:

1) {Cy, Keq1, Braa} maximizan la atilidad intertemporal del consumidor sujefo a su restriccién

presupuestaria dada la senda {we, e}

ii){ Ny, K41} maximizan los beneficios de la empresa dada la tecnologia v la senda {w:, 4}
iii} Ta restriccién presupuestasia de} gobierno se satisface en cada periodo.

iv) Los mercados de bienes, trabajo y capital se vacian en cada periode para {10y, 7e}

2.5 El estado estacionario

Para el estudm de las propiedades del modelo Jo primero gue hacemos es describir el estado
estacmnarlmdetelmmlsta, es decir sin la presencia de perturbaciones estocasticas. Esto caracte-
rizara las propledades a large plazo de la economia, ademds de proporcionarnos el valor de las
variables alrededor de las cuales nosotros encontraremos una solucién al equilibrio competitivo

una vez que introduzcamos los shocks estocdsticos.

En el estado estacionario todas Jas variables crecen a la tasa 7o 2, Finalmente, es conveniente

escribir el problema. det planificador y ¢l estado estacionario en funcién de variables estacicnarias,

2V ¢ase apéndice 1

en el sentido de convergencia en un entorno 1o estocdstico (es decir, &y = %% .
M

Fl estado estacionario de esta economfa viene determinado por las siguientes ecnaciones que

proceden de }as condiciones de optimalidad del problema:

B+ 17 =7 (19)

Cl’ZNﬂ—l k-—a Tif
N {*“’7—] (20)
¥ + 6= {1 - Q)ZNak_a (21)
(3 =14+ 8k gk o= ZNOBTE (22)
th = (g — 1 — )b (23)

La primera de estas ecuaciones nos relaciona Ja tasa de crecimiento bruta de la economia, con la
tasa subjetiva de descuento intertemporal de Jos consumidores.

La ecuacién (29} determina el nimere de horas de trabajo que ofrece el agente representativo.
La fercera determina el ratio capital-trabajo que iguala Ia productividad marginal del capital
con el tipo de interés internacional.

La cuarta y la quinta nos determinan el consumo ¥ la balanza comercial y son la versién en
estado estacionario de ia restriccién de recursos y la acumulacién de aclivos extranjeros. Nétese
que nuestro estado estacionario es compatible con algin valor de los bonos internacionales.
Economfas con un nivel alto de activos extranjeros tendrén un déficit alto de la balanza comercial
en estado estacionario que se trasladard en nuestro caso a un nivel alte de consumo (ajustado

de tendencia}.

3 Calibracion

El moedelo que hemos descrito para nuestra economia bajo racionalidad de expectativas pre-
senta condiciones de optimalidad estocdsticas y no lineales imposibilitando en consecuencia la
solucién analitica para las variables que lo componen. Por lo tanto, tendrémos que recurnir a
una resolucién numérica para caracterizar una realizacién estocdstica de dichas variables a partir
de la realizacién de las perturbaciones estructurales. Esto nos permitird analizar las relaciones
econémicas eatre las variables del modelo en un contexto de equilibrio competitivo dentro de

una estructura dindmica y estocastica®.

3Vease apéndice 2 para la descripcidn del metodo de solucién.




Para conseguir una solucién numérica tenemos gue conacer los valores de los pardmetros
estructurales y de aquellos que caracterizan las distribuciones de las perturbaciones exdgenas.
Como Cocley ¥ Prescott (1995) apuntan, los valores se eligen a través de un proceso de ca-
libracién que intenta que el modelo reproduzca, er estado estacionario, alguna de las carac-
terfsticas a largo plazo de la economfa espafiola.

Antes de realizar este ejercicio, nos tenemos que plantear si los datos que recoge la Con-
tabilidad Nacional Espafiola adolecen de algunas inconsistencias en relacién con las variables
del modelo considerado. A este respecto podemos temer en cuenta algunas consideraciones que
planteamos a continnacidn.

En el modelo propuesto no se considera Ia variacién de existencias como un elemento di-
ferenciado ademds de izatar poco satisfactoriamente el consumo de bienes duraderos. Por lo
tanto se hace neeesaric proponer un conjunie de medidas de la economia espafiola que sean
consistentes can el modelo propuesto?. Todas las series son trimestrales para el periodo tempo-
ral 1970:1-1995:4, transformandose en valores per capita utilizando la poblacién activa ajustada
estaciondlmente,

3.1 Stock de capital e Inversién

La serie de capital corresponde a ia serie actualizada en pesetas de 1986 construida por Corrales
¥ Taguas (1991). Partiendo det stock inicial de 1969 y utilizando la Formacién bruta de capital
fijo de la Contabilidad nacional trimestralizada, construimos una serie de capital trimestral
agregado suponiendo una tasa de depreciacidn constante.

El consumo de bienes duradercs es tratado como un finjo de inversién en vez de consumo
privade, con lo que incrementard nuestra medida de la inversién privada. En consecuencia
aparecerd un stock de bienes duraderos que aumenta el stack de capital privado®. Por dltimo,
la variacién de existencias se considera incluida en la inversién privada.

3.2 Stock de duraderos

Las cuentas nacionales no inchiuyer una serie diferenciada del stock de bienes duraderos, por eso
§ . s .

la tenemos que consfruir. Siguiendo a Puch y Licandro {1995) abtenemos esta serie de manera

que ¢l stock resultaiite sea consistente con el sapuesto de crecimiento equilibrado del modelo®,

*Puch y Licandro (1995} discuten un conjunto de medidas para la economia espafiola sin tener en consideracidn
la incorporacién del sector exterior.

*Las series de consumo duradero proceden del trabajo de Estrada y Schastisn (1995).

“La condicién que debe verificar en promedio la serie de stock de duraderos ess

7_6C0 g+
K~ 17 g+ 8

8.3 Flujo de servicios del stock de duraderos

La remuneracidn de asalariados viene recogida por la Contabilidad Nacional. Sin embargo,
nosotros realizamos la correceién recogida en European Economy (1994) sobre la participacién
de los salarios en la renta (@), Esto se hace para considerar come rentas del trabajo las

originadas por los trabajadores auténomos. Posteriormente, evaluamos las rentas del capital

privado como:

Yi, = (1 — &) x PIB (24)

Una vez obtenidas estas calcelamos el rendimiento del capital privado de la siguiente manera:

Yy, —CCF
= =

% (25)

donde CCT es la medida recogida en Contabilidad Nacional de §K,. Posteriormente si-
guiendo a Cooley ¥ Prescott (1995) hallamos el flujo de servicios del stock de duraderos como:

¥ = (148987 (26)

Como el data que proporciona Furopean Economy es anual, calcutamos la renta del capital y
el tipo de interés medio en términos anunales. Este flujo de servicios imputado al stock de bienes
duraderos se incorporard a nuestra medida de consumo privade, y en consecuencia al output.

3.4 Consumo privado

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

bienes duraderos.

3.5 Horas trabajadas

La serie de horas trabajadas por ocupado que manejamos es la construida por Puch y Tjeandro
(3995) a partir de la homogenizacién de las series de la Encuesta de Salarios llevada a cabo por
Carbajo y Garcia Perea (1988) y de los datos de la Direccién General de Previsién y Coyuntura

del Ministerio de Economia y Hacienda.

donde 5% K, 0% e I son los valores medios del stock de duraderos, stock de capital, consumo de duradercs
y formacién bruta de capital fijo. g es la tasa de crecimiento trimestral del PIB real y § ¥ #¢ son la tasa de
depreciacién de slock de cepital ¥ del stock de duraderos. & se obtiene de la estimacién procedente de la regla de
acumnlacién del capital privade con las series de Corrales y Taguas (1991) ¥ §% suponemos signiendo a Cooley y

Prescott {1995) que es del 21% anual.




3.6 Consumo piiblice

El consumo del sector piblico per capita es el consumo piblico de la Contabilidad Nacional
trimestralizada dividido por la serie de poblacién gue hemos considerado.

3.7 Produccion

La inica diferencia entre la medida del producto que nosotros proponemos y ei PIB recogido en
la. Contabilidad Nacional, es que la nuestra incluye ¢l flujo de servicios imputado del stock de
bienes de consumo duraderc. Como apuntan Puch y Licandro (1995) hubiera sido deseable una
medida de flujos de servicios generada por el stock de capital piblico, pero no existe una serie
trimestral de inversion piblica.

Una vez que hemos definido el conjunto de medidas que son consistentes con nuestro modelo
especificado anteriormente calibramos este siguiendo la metodologia descrita por Cooley y Pres-
cott {1995). Elegimos los valores de los pardmetros del modelo de manera que las propiedades de
lazgo plazo de la economia artificial que hemos construido se correspondan con las observaciones
de ia economia espaiiola.

La elasticidad def empleo en el output {a) ia obtenemos calculando la participacién de los
salarios en la renta nacional. Siguiendo a Bentolila y Blanchard (1991) tenemos en cuenta la
correccién que realiza, European Economy (1994), es decir imputamos las rentas de los traba-
Jjadores por cuenta propia como rentas del trabajo, considerando ademss el flujo de servicios
del stock de bienes de consumo duradero como rentas del capital. Segiin este procedimiento
entcontramos un valor para « de 0.6734.

Escogemos v, = 1.007 de manera que la tasa de crecimiento de la economia artificial coincida
con la tasa bruta trimestral de crecimiento del PIB real.

El tipo de interés trimestral mundial +* = 1% es elegido de acuerdo con el valor sugerido por
Kydiand y Prescott {1982} y Prescott (1986) para el tipo de interés en la economia americana.

Tomamos la parametrizacion de nuestras preferencias de Grenwood et al.(1988), eligiendo
p=17y0c=100102.

El valor de 1 es glegido usando (20) para asegurar que la fraccién de horas trabajadas en
¢l estado estaciona.rié sean las mismas que en los datos de la economfa espafiola {N = 0.31 y
¥ = 1.94).

El pardmetro de escala ¢ es determinade tal que la variabilidad de la inversién relativa al
ontput sea bien reproducida por el modelo ¢ = 7.

La tasa subjetiva de descuento § la obtenemos de la siguiente condicién de estado estacio-
nario, UNa Ver que conOCemos *, T ¥ Yy

"Es habitual en la literatura tomar estos dos valores de aversion relztiva al riesgo, Vease por ejemplo Mendoza
(1991). Por otra parte, Prescott (1986} indica que o no es probable que sea mucho més grande que la unidad.
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.

B+ =7

Fl valor medio de la balanza comercial sobre el PIB en la economia espafiola para el periodo
estudiado es de —5.91%. Con este dato mds €l valor de la tasa media de crecimiento trimes-
tral y ¢l tipo de interés mundial determinamos el valor de estado estacionario para los bonos
internacionales b,

La tasa de depreciacién & de capital la calculamos de combinando las ecuaciones (21) y (22)

de estado estacionario:

th_ rr4é

[4 g
Tt -1+ 8+ T+ =17

k
donde los ratios de las participaciones de los componentes de demanda £, %, % las obtenemos

de los valores promedios de los dates. Conocidos ademads los valores de ., ¢, 7™ esta expresion

implica gque § = 0.029.
En lo que respecta a los pardmetos 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,

Sin embargo, el residuo de Solow obtenido de los datos de la economfa espafiola muestran
demasiada variabilidad y autocerrelacion serial para que el modelo sea consistente con los hechos
estilizados ohservados en nuestra economfa®, Fn consecuencia nosostros escogemos el valor de
antocorrelacién serial y variabilidad que reproduce la volatilidad del output.

Los pardmetros que caraztenizan 1as sendas del consumo piblico se extraen de la estimacién

de un autorregresivo de primer orden estacionario con media.

La tabla 1 muestra los valores seleccionados de los distintos pardmetros del modelo a partir

de los datos trimestrales de la economia espafiola para el periodo considerado.

[Insertar Tabla 1]

4 Hechos estilizados

En esta seccién nosotros calculamos un conjunto de estadistivos para tratar de caracterizar el
comportamiento ciclico de las principales variables reales de la economia espafiola. Todas las
variables son reales y estin en logaritmos excepto la balanza comercial (exportaciones netas)

que estin expresadas como porcentaje del PIB?.

8Ngtese que, McCallum (1989) apunté que cuando los cosles de ajuste y las fluctuaciones en los términes da

comercio san tomadas en cusnta el residuo de Solow no ¢s una proxi adecuada para los shocks de productividad.
*[t componente Lendencial de las series ha sido eliminado utitizando el filiro de Hodrick y Prescott, con un

factor de penalizacidn {A) igual a 1600.
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Las tablas 2, 3 y 4 recogen para el periode muestral 1970:1 - 1995:4 los momentos de interés
de algunas d¢ las variables reales de la economia que pretedemos estudiar.

[Insertar Tablas 2, 3 y 4]

La utiiizacidn de los datos de Contabitidad Nacional o del conjunto de referencia tiene algunas
pequeiias diferencias sobre los momentos de interds del componente ciclico de las principales
variables, a este respecto:

- La volatilidad del PIB apenas experimenta modificaciones. Esto es debido a que como
hemos mencionado anteriormente la inica diferencia entre la produccién per capita de Contabi-
lidad Nacional y la del conjunto de referencia es el flujo de servicios imputade al stock de bienes
de consumo duradero siendo ademds la participacién de éste en et PIR muy pequefial®.

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

- Las correlaciones del las diferentes variables con el PIB no se ven alteradas sustancialmente,

Aligual que Dolado et al.{1993) nosctros encontramos signiendo nuestro conjunte de referen-
cia que el consuma privado es mds volatil que el output (casi 1.2 veces) y fuertemente prociclico.
Nétese que esta caracter(stica se sigue manteniendo a pesar de que a dicha variable se le ha
extraido el consumo de los bienes duraderos, variables que es [a responsable de la alta varia-
bilidad de] consumo privado en las cuentas nacionales como se puede observar en la tabla 4.2,
El comportamiento de la formacién bruta de capital fijo es casi cince veces mds volatil que la
produccién y al igual que el consumo privado fuertemente prociclica. El conrsume del gobierno es
L.5 veces mds volatil que el output y encontramos gue es aciclico. Por tltimo, las exportaciones
netas presentan una volatilidad similar a la de la produccién, siendo contraciclicas.

5 Principales resultados

e 03 ';.
En esta seccién desm\%hlmos los resultados encontrados con el modelo que hemos presentado en la
seccion 2. Los momef{tos producidos por nuestra economfa artificial, derivados de los pardmetros
elejidos a partir de nuestras series de referencia, son comparados con los momentos obtenidos
de los datos de la economia espafiola.

"“Cabe destacar la reducida volatilidad del PiB respecto 2 la encontrada por Puch y Licandro {1995) para ly
economia espaiiola (1.56%), y la encontrada por Cooley y Prescott (1995) y Christiana y Fichenbaum (1992) para
la economia americana (1.7% y 1.9%) respectivamente. Esto es debido a que nuestro modele al ser de economia

abierta incluye las exportaciones netas en la medida det PIB, cuya correlacién con este es negativa.

12

La tabla 5 contiene las propiedades de los segundos momentos de las variables producidas

por nuestra, economia artificial filiradas por HP!,
{Insertar Tabla 5]

Los resultados muestran que el modelc propuesto es capaz de reproducir en términos gene-
rales las regularidades empiricas de la economia espafiola en el periodo que hemos considerado,

asi como las correlaciénes de las variables econdmicas con el output doméstico.

A este respecto, cabe mencionar que el modelo reproduce ¢l comportamiento ciclico del
consumo piblico y de ia inversién, asi como sus distintas correlaciones con el PIB. También tiene
especial interés la consistencia del modelo con el caracter contraciclico de la balanza comercial

y la alta correlacion entre el ahorre y al inversicn.

Hay que mencionar, sin embarge, que la economia artificial también presenta ciertas ano-
malias ya que dificilmente reproduce el comportamiente ciclico del consumo privado, €l cual es
altamente volatil en la economfa espafiola. Posiblemente 12 introduccién de impuestos distorsio-
nantes que produjesen cambios en la renta disponible mejoraria los resultados en este sentido!Z.

6 Conclusiones

En este trabajo se intenta analizar el comportamiento ciclico de algunas de las variables reales
de la econom{a espafiola durante el pericdo 1070:1-1995:4. Para ello se plantea an modelo de
equilibrio general, dindmico y estocdstico bajo expectativas racionales para una economfa abierta
v pequefia, El modelo es parametrizado, calibrade y simulado con un conjunto de medidas de
las variables agregadas de la economia espafiola que hemos definido. Este andlisis se realiza a
través de un metodo de solucién adaptado a partir de la resclucién numérica de modelos no

lineales con expectativas racionales propuesio por Sims (1990).

Los resultados del anélisis efectuado muestran que el modelo propuesto es capaz de reproducir
las correlaciones y la variabilidad relativa de los componentes de las cuentas nacionales de la
economia. espaficla. A este respecto cabe mencionar que el modele capta el comportamiento
ciclico del consumo piblico y la inversién privada, asf como también sus respectivas correlaciones
con el PIB,

Cabe destacar también, que el modelo es consistente con las regularidades empiricas tipicas en
economias abiertas como es el caracter contraciclico de la balanza comercial v la alta correlacion

entre el abhorro y la inversién.

YRl ahorro agregado § es calculado como la inversion més la balanza comercial.

""Manzano (1997) reproduce el comportamiento del consumo privado con un medele de economia cerrada via

impostcién distorsicnante.
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Por oira parte, a pesar de desarrollar un modelo para una economia abierta ¥ pequefia con Tabla 1: Pardmetros de la economfa

fenciones de utilidad propuestas por Greenwood et al.(1988), este no es capaz de reproduciz
del todo el comportamiento del consume privado. La volatilidad relativa obtenida para esta Preferencias
variable aunque es mds alta que la encontrada por otros modelos de ciclos econémicos para Tasa subjetiva de descuento i} 0.59
econcmias cerradas, no capta todavia la alta volatilidad que el consumo privado muestra en Desutilidad del trabajo P 1.94
?a, economia espafiola. Posiblemente una mejora a este respecto exigiria la introduccién de Aversion al tiesgo o r.001
imposicién distorsionante gue alterase la renta disponible de los agentes. ¥ L7
Tecnologia
Participacién de los salarios a 0.6734
Tasa de depreciacidn & 0.029
Tasa media de crecimiento v 1007
Parameiro de costes de ajuste ¢ 7
Tipo de inerés mundial e 0.01
Participaciones
Consumo privado-capital £ 00713
Gasto piiblico-capital £ 0.0144
Balanza comercial-capital % —~0.0017
Procesos estocasticos
Coeficiente de correlacién del shock productv.  p 0.95
Desviacion std. del shock teconologice oy  0.0037
Coeficiente de correlacién del gasio pablico £ 0.9833
Desviacién std. del gasto piblico g, 0.0077
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Tablas 213

Patos de Contabilidad Nacional
Periodo 1970:1 - 1995:4

Des.Est.% | Des.Est.% Pa(t1): W

variable x sd(z) sd(z)fsd(y) | 2(t~2) 2(t-1) z{t) et+1) =z(t+2)
PIB 1.19 1.00 .80 95 1.00 95 80
C. privado 1.22 1.03 66 7 .79 .75 B4
CD. 4,10 345 .76 T4 .64 48 27
CND, 1.08 0,90 .45 60 .68 .7l .67
C. piblico 1.18 0.99 00 .15 28 .35 .39
FBCF 4.73 3.98 .70 .82 87 B2 0
XN/PIB 143 0.87 -35 -45 -.51 -.52 -48

*¥Para cada serie trimestral x de Contabilidad Nacional, se recoge la volatilidad absoluta {sd(z)) ¥ relaliva
{sd(z}/sd(y)} coma <] porcentaje de la desviacion estandard, pa(eyry: ¥: 8 la correlacion del PIB; con las variables
Xi—y con je(0,41,+2). Las serics CD -consumo de bienes duraderos- y CND -consumo de bienes no duraderos-
no se encuentran en las cuentas nacionales, dichas series nos fueron propercionadas por Angel Estrada y Miguel

Sebastidn.
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Tablas 3!

Datos de Contabilidad Nacional per-capita.
Periodo 1970:1 - 1995:4

Des.Est.% | Des.Est.% Pa(tx1): Yt

variable x sd(z) | sd{z)/sd(y) | 2(t-2) =z(t-1) z(t) z(t+1) =(t+2)
PIB 0.89 1.00 .70 .88 1.00 .86 .69
C. privado 1.17 1.31 49 .65 .74 .68 &7
CDh. 3.86 4.33 58 .60 .53 .39 21
CND. 113 1.26 29 A7 b2 61 .67
C. piblico 1.26 1.42 -.13 00 .16 .18 23
FBCF 4.40 4.93 .61 T4 78 .73 .60
XN/PIB 1.03 1.15 -40 -.52 -.B7 -.56 -.50

Para cada serie trimesital x de Contabflidad Nacional, se recoge la volatilidad zbsoluta (sd(z)) ¥ telativa
(sd(z)/sd(y)) como el porcentaje de la desviacién estandord, pr¢ia), v es la correlacién del PIB, con las variables
X,.j con Je(l, £1, 33}, Las series CD -consamo de bienes duraderos- y CND -consumo de bienes ne duraderas-
no se encuentran en las cuenlas nacionales, dichas series nos fueron proporcionadas por Angel Estrada y Miguel

Schastidn.
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Tablas 4% Tabla 5

Conjunto de datos de referencia. Periodo 1970:1 - 1995:4

Periodo 1970:1 - 1995:4 Des Est.% | Des.Est.% Pafaz1)s e
Des.Est.% | Des.Est.% Priet1): ¥t .
variable x sd(x) sd(z)fsd(y) | 2(t-2) =(-1} 2(t) z(t+1) z(t+2)
iabl d(z sd(x)/sd(y) | 2t —2) =2(t—1) #(t) z{t+1) =((+2) ‘~
variable x | sd(x) (=) sd(y) PIB 0.89 1.00 49 75 1.00 75 49
PIB 0.89 1.08 69 86 1.00 86 69 : .
‘ C. privado | 0.56 0.63 .0.48 74 99 78 52
. pri 107 1.18 .34 50 54 64 60 :
C. privada : _ C. piiblico | 0.97 112 00 .00 05 00 00
C. pibli 1.26 1.41 -13 .00 18 18 23
publice FBCF 4.14 4.70 .50 50 .52 -35 -.39
§.Capital 0.84 (.94 =05 .05 .20 .24 32 :
apt ‘ XN/PIB 107 1.21 -.26 -23 -14 51 .63
FBCF 4.29 479 66 76 .78 70 55
Horas 0.52 0.59 49 75 1.00 75 49
XN/PIB 0.96 1.08 -.38 -50 -52 -56 -5t
Salario 0.37 0.41 A9 5 1.00 75 49
X 58
" corr(S-I) H ] " corr(S-I} L4
!
I

15Para cada serie trimestral per capita del conjunte de referencia x, se recoge la volatilidad absoluta (sd(z)) ¥
i mtaje de la desviacidn estandard, p. + 5 la gorrelacién del PIB; con las i .
relativa (Sd(r)/sd{y?) coma el ;on]:: lJ o i ranos la‘c‘;r(;:l:l:i:n contemporanen entre & ahorro ¥ ¥Propiedades de los segundos momentos de los datos generados por el modelo filtrados por HP. Los estadisticos
i a fila representa .
variables X;_; con 7e(0,£1,::2}, En al dltim P det modele son medias sebre 1000 simulaciones, cada una de 150 observaciones,

la inversidn,
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Apéndice 1

De las condiciones de primer orden del preblema del consumidor sabemos:

(1478 g1 =2 = A:\_:l = A1+ ) 20

pot lo tanto si -y es la tasa de crecimiento del multiplicador de lagrange tenemos:

p= 2 = g1+ 17) (28)

La expresién (24) es una constante ya que el tipe de interés r* es exdgeno.
Si sustituimos en la ecuacién (23) los multiplicadores de lagrange por sus correspondientes
expresiones que se obtienen de las condiciones de optimizacién del problema obtenemos:

Cy— ¥y [ 1 ] s Ci - phY
— = cle 20
Cop —¥NGy LA+ ) Cepr — N7, ¢ (29)

Ya que X; = 7' X podemos normalizar Xo = 1 sin pérdida de generalidad v entonces de la

expresidn anterior obtenemos lo siguiente:

7t Cy = PN} —t v —(t41}
= ¢le =% Oy — PN = cte[1a Ciyp1 — BN, 30
P T A Y T R e (O BN = clely 1 = $Ea] 30)

Por otra parte, sea la tasa de crecimiento de la produecién 7y, por lo tanto:

Y Zrp1 Kep U (N1 X Y™ ~ o
Ty = _;;rf - bHZL}.;;lMa((-]\;t';t):I-l} = 1T () (va) (31
entonces: 4
1y = {1l o) () {32)

Ademss, de la condicién de maximizacién de beneficios de la empresa sabemos que:

Yita
= cle 33
K (33)

P46 = (1~ o) B K T (Mo Xega)™ = (1 - o)

deduciendose de la expresion anterior que ¥y y I(y crecen a la misma {asa.
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Por lo tante 7, = 7, = v = YW7s Como en estado estacionario Ny1q = Ny (las
horas o el porcentaje de tiempo dedicade a irabajar no crecen, estan acotados) tenemos que
Yy = Yo = Yk-

Voiviendo a la expresién (26}, como Nyyp = N; podemos escribir:

')':z:_tct — YNy Tz
= =K =
Yo~ EFNC g — $NE f(1-+ 'r*)ﬁ]i‘ cie (34)

sf reordenanos terminos en la expresién anterior y simplificamos:

NU
1o = Bt (1= )2 gt (35)

es decir:
Tu— Ko 7

e = —————— =
M= EeN TG

de aqui se deduce que Cy crece a la tasa v, por lo que:

T == T ST
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Apéndice 2
Método de solucién

El modelo de equilibric general, dindmico y estocastico presentado en el trabajo no tiene una
solucién analitica para las variables que lo componen debido a que las condiciones de primer
orden son estocdsticas y no lineales. Sin embargo, sf se podria caracterizar nna realizacién de
dichas variables a partir de ura realizacién de las perturbaciones estructurales que hacen que
el modelo sea estocdstico. Para ello tenemos que Tecurrir a métodos numéricos de resolucién
para obtener series temporales de las variables enddgenas que satisfagan las condiciones de
optimalidad del problema y sus restricclones, conocida la realizacién de tas perturbaciones que
afectan a las sendas de consumo piblico y shock tecnolégico y conocidos también los valores de

los parametros recogidos en la tablal.

Una vez que s¢ ha obtenido el estado estacionario del modelo transformando adecuadamente
las variables para que estas no presentaran crecimiento ya que, nuestro interés radica en el
andlisis de las fluctuaciones de estas alrededor de la tasa de crecimiento del equilibrio balanceado,
tenemos que proceder a la resolucién namérica del modelo. El método de solucién empleado en
este trabajo es el propuesto por Sims {1990)'7. En primer tugar, este metodo consiste en resolver
el sisterna compuesto por las condiciones de optimalidad del problema junto con las condiciones
tecnolégicas y presupuestarias, sustituyendo las expectativas involucradas en el problema 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 comnpetitivo de nuestro modelo dindmico y estocdstico una vesz

transformado, viene determinado por:

[es — o201 [1 + 1z ¢ (’:ﬂ - 1)] = fpe " [er — PN "1

ke ky
k k
® {((1 — ) Zep N Tk ™"+ 1 = 8) + w3t (iz - 1) ﬁ] + Ges1 (36)
g by \E Fip1

les — N7 = Ay {1+ g " Hleea — Ve + (37)

P A R

| ad N "
Ny = [my¢ ] (38)

174 analisis exhaustivo de este metodo de solucidn se presenta en Dominguez (1995).
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T = (1 - o) BNk (39)

e+ Yok — (1 — 8)k: + —;,% [kf—“k;_ﬁr + g+ thy = Z NSk (40)
thy = yobrpr — (L4 77 ) (41)

MmZyy = plnZi 4 €2 gt ~ V(0,04) (42)

In (%) —7 4t @::I) Tep g N(D,050) (43)

donde { y p representan el error de previsién que aparecen al sustituir la expectativas en las
condiciones de optimalidad de la decisién de akorro del problema del consumidor entre capital
fisica y activos internacionales. Como estamos suponiendo expectativas racionales, el error de
predicién debe de estar incorrelacionado con ] conjunto de informacién gue recoge la esperanza
condicional y por lo tante debe de ser raido blanco.

Una vez que se han sustituido las expectativas se realiza un andlisis de estabilidad alrededor
del estado estacionario. Estas condiciones de estabilidad han de imponerse en la resolucién del
problema para que el equilibrio competitivo resultante sea globalmente estable, es decir nos
permitird obtener series de todas las variables que componen el modelo que no divergan del
estado estacionaric (no explosividad). De esie modo, dichas series temporales que se obtienen

como solucion cumplen las condiciones de optimalidad y restricciones del problema planteado.
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