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ABSTRACT i, .

S 20
This paper examines the Importance of domestic demand and supply shiotks in explaining
economic fluctuations in Spain using a vector autorregresive system involving real GDP
growth and the unemployment rate. Qur results indicate that domestic demard shocks have
only transitory effects on both variables, while domestic supply shocks have permanent
effects on the GDP, In addition, we find that demand shocks explain a significant portion of
the business cycle fluctuations, Finally, the results seem suggest the presence of strong labor
market rigidities.

RESUMEN

Se analiza la importancia de los shocks de oferta y demanda de origen nacional en la
explicacion de las fluctuaciones de la economia espafiola estimando un vector autorregresive
para el PIB v la tasa de paro. Se obtiene, en primer ligar, que las perturbaciones de demanda
de origen interno no inducen cambios a largo plazo sobre ninguna de las variables. Sin
embargo, las innovaciones de oferta afectan al PIB permanentemente. En segundo lugar, los
shocks de demanda internos tienen un papel decisivo en las fluctuaciones de la economda real.
Finalmente, los resultados apuntan hacia una elevada rigidez laboral.
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1. INTRODUCCION

En los ﬁftimos afios la disponibilidad de datos {rimestrales de Contabilidad Nacional
ha permitido analizar las fluctuaciones reales de la economia espafiola y sus regularidades
empiricas. En este sentido, el presente articulo intenta aportar alguna iz sobre cadles son
algunas de las fuentes de incertidumbre de la economia -en concreto, se centra en los
cambios mo anticipados de oferta y demanda-, sus mecanistnos de transmisidn v la
importancia de cada vna de ellas.

Recientemnente han aparecido otros trabajos que también analizan los efectos que
tienen los shocks de oferta y demanda sobre variables reales de distintas economias. Para la
espaiiola, cabe destacar los frabajos de Mora (1993), Dolade y Sicilia (1994) y Goerlich
(1994), éste ultimo utiliza una metodologia diferente. Los dos primeros, ademds, consideran
algfin otro tipo de shock adicional. Asi, Mora (1993) estudia €l impacto de la adhesién de
Espafia a la CE. Por el contrario, Dolado y Sicilia (1994) profundizan en las causas {iltimas
de los shocks de demanda, discriminando entre cambios no anticipados en el consumo, la
inversién y la demanda externa, entre otros.

Por ltimo, cabe citar otros trabajos que, siguiendo la misma linea metodoldgica del
presente articulo, clasifican las perturbaciones atendiendo a otro tipo de criterios. Asf, hay
quienes diferencian los shocks en funcidn de que tengan o no efectos en el largo plaze
(Alvarez y Sebastian (1994)); alternativamente, se pueden considerar distintos tipos de shocks
atendiendo a su origen, en ¢l seno del pais o z escala infernacional (Ballabriga, Sebastidn y
Valiés (1994)). Para terminar, es posible diferenciar entre shocks sectoriales versus
agregados (Jimeno y Campille (1993).

A diferencia de los irabajos citados, el interés del nuestro se cenfra en las
fluctuaciones de la economia espafola originadas por perturbaciones de oferta y demanda
agregadas con origen exclusivamente nacional, En este sentido, bdsicamente se analizan los
efectos de cambios no anticipados en el coste laboral, en la vertiente de la oferta, y de

politicas monetarias y fiscales, en el lado de la demanda.
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El anilisis se restringe a los shocks internos, funﬂamenfalme:rzté, por la dificultad
existente para caracterizar sin ningtin tipo de ambigiiedad el mecanismo de transmisién de
los shocks internacionales de oferta. En este sentido, Ballabriga, Sebastiin v Valtés (1994)
sefialan que es posible que algunos shocks internacionales de oferta impacten en Ia economia
espaficla via demanda externa, No obstante, ponen de manifiesto que esto no ocurre, en
geﬁeral en otros paises del mismo entorno econémico. Por tanto, no tener en cuenta este

aspecto introduce sesgos en los resultados obtenidos.

Sc ehge el PIB y la tasa de paro como las variables reales relevantes. La primera por
ser el indicador de ‘actividad habitualmente utilizado en los trabajos empiricos; la segunda
porque su consideracion permite abordar e papel del mercado de trabajo en las fluctuaciones
econdmicas, aspecto éste de gfan i’e'ievancia, en especial para la economia espafiola.

En la prictica, dado que €l objetivo del trabajo es estudiar las fluctuaciones a partir
de perturbaciones de carfcter exclusivamente interno, no se incluye €l componente de las
series explicado por el grado de integracion de las distintas economias a nivel internacional.
El método utilizado en su estimacién se explica en el apartado dedicade al andlisis empirico.

La metodologia econométrica utilizada es la de vectores autorregresivos (VAR) al
igual que en la mayoria de los trabajos anteriormente citados. Este procedimiento supera al
andlisis univariante de series temporales en el cual es imposible identificar mas de una fuente
de perturbacién para cada variable. En concreto, ¢n este trabajo se consideran dos. Asi, se
define el shock de oferta como aquel cambio no anticipado que tiene efecto a largo plazo
sobre ¢l nivel del output. Por perturbacién de demanda, se considera aquella que sélo afecta

de forma transnorla a la pmduccmn Esta espemﬁcacwn puede observarsc por prnncra vez
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Estos resultados se interpretan en el marce de un modelo teérico muy simple que
relaciona los costes salariales y no salariales con lz productividad. Dicho modelo permite,
ademds, extraer conclusiones acerca del papel jugado por factores tales como la normativa
laboral {coste del despido) y los costes de aprendizaje que soportan los empresarios cuando
contratan un nuevo trabajador, en la transmision de fos shocks de demanda y oferta, ya que
consideramos estos dos factores como las fuentes principales de rigideces en [a demanda de
trabajo. En este sentido, el modelo predice que una reduccién de cualquiera de dichos costes
aumenta la probabilidad de que disminuya la tasa de paro ante un shock de oferta -
innovaciones tecnologicas, choques salariates-. Tal comportamiento se debe a que los
empresarios sOlo estdn dispuestos a contratar trabajadores adiciomales cuando estin
relativamente seguros de obtener beneficios. Esto lleva a que, al menos inicialmente, tiendan
a desaprovechar algunas oportunidades de fucro. Dado que el modelo tedrico sugiere que la
disminucién de estos costes no salariales reduce las rigideces de la demanda de trabajo, es
probable que tenga un efecto negativo sobre la tasa de paro, es decir, ésta disminuye.

El trabajo se organiza de la siguiente forma. En la seccion 2 se describe la
metodologia econométrica utitizada y el supuesto de identificacién realizado. En la seccidn
3 se presentan los resultados empiricos, esto es, tanto el mecanismo de transmisién de los
shocks (funciones de respuesta a un impulso) como su importancia relativa (descomposiciones
de varianza de los errores de previsién y simulaciones de las series en ausencia de una de
las perturbaciones). En la seccidn 4 se ofrece un modelo tedrico que justifica los supuestos
de identificacién e intenta explicar los resultados empiricos obtenidos. Por tltimo, en la

seccidn 5 se presentan las conclusiones.
2. IDENTIFICACION

En esta seccidn s¢ describe el conjunto de relaciones dindmicas a través de las cuales
las perturbaciones de oferta y demanda, de cardcter agregado y con origen doméstico,
influyenen la éctividad econdmica {medida por ef PIB) v en el mercado de trabajo (a través
de 1a tasa de paro). Ademds, se ponen de manifiesto los problemas inherentes a la estimacién

del modelo. Asi pues, se utiliza una restriccién a largo plazo sobre los efectos de uno de los
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shocks para permitir su identificacion (véase Blanchard y Quah (1989) “para la economia de
EEUU y Mora (1993) y Alvarez y Sebastidn (1994) para Ia economia espafiola).

A continuacion se presenta el modelo. Sea vy_la primera diferencia logarfumica del
PIB (una vez que han sido eliminados los efectos derivados del grado de integracién a nivel
internacional de las distintas economias) v u, Ia tasa de paro (la cunal ha sido sometida al
mismo tipo de transformaciones que el PIB).

Por ditimo, e, ¥ e, son las perturbaciones de demanda y oferta de origen nacional,
respectivamente, en el periodo 1. Se considera que estin incorrelacionadas entre si a lo largo
del tiempo y que tienen distinto efecto a largo plazo sobre el nivel del PIB. Asi, el cambio
no anficipado que tiene efecto permanente se identifica con shocks de oferta mientras gue la
perturbacion con efecto transitorio se asocia con shocks de demanda. Por otra parte, ninguno
de ellos tiene efectos permanentes sobre la tasa de paro.

Se define el vector de variables de anilisis X=(W,, ut)’ ¥ el vector de

. _ , .
perturbaciones e =(e, ey, de modo que:

X, = 40)e, + A(l)e, +

=i AGe,, [2.1]
=
con Ele, e’ )=I

La expresion anterior indica que las variables Vy,, u, Son combinacion lineal de las
perturbaciones descritas (oferta/demanda) presentes y pasadas, siendo las matrices A(j),
j=0,1,2..., los factores de ponderacién. Aderriés, en’ 14 médida eri qué 1os shocks estin

mcorrelacmnados e 'tre si la matuz de varlanzas: y 'éoir'a'riéinza's"en"céda periodo es diagonal.

allsxs "'se consndera que dlcha matrlz es Ta identidad; es decir, tas

u perturbacmne estan normatlzadas por sus respectwas varianzas orlgxnales

':perturbacmn de oferta sobre ‘atnbas variables.

5

Precisamente, el objetivo del trabajo es estimar la secuencia de matrices A(j) que
constitiryen las funciones de respuesta de ambas variables ante un impulso en cada una de las
perturbaciones. Sin embargo, esto entrafia algunas dificultades derivadas de que el modelo
[2.1] no es directamente estimable. La forma de abordar este problema es estimar un vector
autorregresive (VAR)(1) para x. Esta modelizacién postula que el pasade de todas las

variables del vector analizado explica el presente de las mismas. Es decir,
B(L)X, = v, con E(y ') =@ [2.3]

donde RB(I)=[+B()L+B()L>+.. +B(p)L.> ¥ B(j) es una matriz 2y2 siendo L el
operador de retardos.

Si el proceso es estacionario, el polinomio B(L} es invertible, de modo que:

X = B,
[2.4]
con B =I+COL+CL*+...
Es decir,
R X o [2.5]

con ((O)y=f

Por tanto, las expresiones [2.}] y [2.5] son comparables, observindose que
AG=C(HAD y que  p,=A(0)e, - De este modo, se pone de manifiesto ¢l papel crucial que
juega la matriz A(0), la cual contiene los efectos contempdraneos, en la estimacién de [2.1]
a partir de [2.5]. Nétese que, a diferencia de las perturbaciones estructurales de oferta y
demanda, que son ortogonales entre si, las perturbaciones en [2.5] no lo son.

Para la estimacién de Ia matriz A(0) la relacidn existente entre las matrices de
varianzas y covarianzas de las perturbaciones de los modelos [2.1] y [2.4] proporciona el

sipuiente sistema de tres ecuaciones no lineales con cuatro incdgnitas:

a5 (0 +a5{0)=a,, [2.6)




a,,(0)a,, (0) +a,,(0)a,(0)=0 , 27

an(0)+am(0=,, [2.8]

donde w; denota el elemento (i,j) de la matriz de varianzas y covarianzas de las
perturbaciones del modelo [2.5], esto es, Q.

Ahora bien, la existencia de una solucidén para dicho sistema, requiere una cuarta
ecuacién. Esta se obtiene a partir del supuesto, comentado inicialmente, de que las
perturbacicnes de demanda no tienen efecto a largo plazo sobre el nivel det PIB. Es decir,
que ia”(f):o , siendo a, () el elemento (1,1} de la mairiz A(j); lo cual equivale,

e 40 , .
utilizando las relaciones antes citadas, a

0 3 o) + 4 Foealh =0 [2.9]
J= F

Por tanto, [2.9] se convierte en un supuesto de identificacidn de crucial importancia
en el andlisis(2).

En resumen, la estimacién del modelo [2.1] requiere en primer hagar estimar un VAR
para el vector X.a partir del cual se obtiene la representacién de media movil asociada at
mismo {ecuacién [2.5]). Posteriormente, se resuelve el sistema de ecuaciones no lineales
[2.6], [2.7], [2.8] y {2.9] para cbtener 1a estimacién de A(0). Por tltimo, postmultiplicando
¢l proceso de media mdévil estimado por 1a matriz A(0), se obtiene la secuencia de matrices
A(), es decir, las funciones de respuesta de ambas variables ante un cambio no anticipado

en cada una de las perturbaciones:: .. -

_ “En esta seccnon se prcsentan Ios resultados empiricos(3) a partir de los cuales se
anahzan las ﬂuctuac;ones reaies de Iz economia espaiicla. En primer lugar, se comentan los
datos- utilizados; asi como la estimacién del componente del PIB y de la'tasa de paro
determinados exclusivamente por perturbactones de origen nacional. En segundo término, se

ofrece una serie de estadisticos asociados al modelo (2.1), estimado: empleando la
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metodologia presentada en el apartado anterior, En concreto, las funciones de respuesta de
dichas variables ante cambios no anticipados, transitorios ¥ permanentes, tanto de demanda
como de oferta nacional, asf como la descomposicidn de varianza de los errores de prevision.
Por dltimo, se simula, a partic de [2.1], la senda de ambas variables cuando sélo tiene lugar
uno de los shocks.

Los datos utilizados tienen periodicidad trimestral abarcando el perfodo comprendido
entre el primer trimestre de 1970 y el de 1994, La variable § representa el logaritmo del
PIB a precios de mercado en pesetas constantes de 1986 y Ia variable 5 indica Ia tasa de
paro; ambas variables estin desestacionalizadas y se han tomado de la base estadistica del
INE y de la OCDE respectivamente. Notese que éstas son las series originales y por tanto
se diferencian de las contempladas en la seccidén anterior en el PIB y 1a tasa de paro
explicadas por factores externos.

Es decir, €l supuesto de partida que se realiza es considerar que el PIB y 1a tasa de
paro estin explicados por perturbaciones de cardcter nacional e internacional que son
ortogonales entre s{. En este trabajo, el interés se centra en los efectos de las perturbaciones
de cardcter nacional, distinguiendo entre shocks de oferta y demanda. Por tanto, €l primer
objetivo es estimar qué parte del PIB y de la tasa de paro estd explicada por cada uno de los
dos tipos de perturbaciones, nacionales versus extranjeras. En segande lugar, se considera
que los paises del entorno econdmico de Espafia tienen una fuente de crecimiento comiin.

El método estadistico utilizado para obtener las series explicadas por factores

internos/externcs es el de Hodrick y Prescott(4). Para el FIB este procedimiento es:

MIN Y. )Y (V)
wh = 3.1
5.2, )T,Z)my,r

donde y es el PIB explicado por factores internos e, y/ el output determinado por Ja

evolucion comin a nivel internacional.
Como se puede observar en [3.1] este métode deja abierta la eleccidén del pardmetro
A - A este respecto, los criterios que se han utilizado han sido, per un lado, exigir que las

series {y,"‘} {con i=USA, Alemania, Reino Unido, Italia, Francia y Espaiia) estén lo
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suficientemente correlacicnadas como para concluir que, ciertamente, se estd estimando el
crecimiento del output explicado por el grado de integracién de 1as economias. Por otro lado,
debe esperarse que la evolucidn estimada del PIB explicada por factores nacionales tenga un
cardcter persistente -es decir, en el andlisis estadistico de Ia serie se ha de detectar la
presencia de una raiz unitaria- por consistencia con nuesiro supuesto de que los shocks de
oferta nacionales tienen efectos a largo plazo, lo cual se ha mencionado con anterioridad.
Atendiendo a estos criterios, el valor seleccionado para el parimetro ) es 1600 que
es el habitualmente utilizado aungue con fines diferentes (véase Dolado et al.(1993) y
Hedrick y Prescott (1980)). En el cuadro 3.1 se observa que el coeficiente de correlacién
contempordneo de los crecimientos del PIB de diversos pafses seleccionados como solucion
al problema anterior con ) =1600, es decir, las versiones filtradas de los PIBs, supera, en
general, 0.5 y son estadisticamente significativos (sobre todo las correlaciones con Espafia)
entre Jos paises comunitarios, siendo sensiblemente inferior con Estados Unidos. Esto ilustra
una idea defendida en otros contextos acerca de la ruayor similitud existenie enire los pafses
europeos (excepto para el R. Unido) que, entre éstos y Estados Unidos; es decir, éste sigue

un patrén de comportamiento distinto.

Cnadro 3.1: Correlaciones cruzadas contempordneas del crecimiento
de las economias debido a sn interrelacién.

Espafia Alemania | Francia Italia R.Unido | EE.UU.

Espaiia 1 0.62 0.81 0.40 0.64 0.53
Alemania 1 0.51 0.24 0.17 0.34
Francia B 1 0.81 0.59 (.36
Ttalia ’%! 1 0.55 0.35
R.Unido t 1 0.86
EE.UU. 1

Nota: La desviacion tipica de los coeficientes de correlacidn es 0.20. 4

El cuadro contiene las correlaciones cruzadas de las primeras diferencias de las scrie§ del PIB debido
a factores externos de los diferentes paises (Fuente: OCDE y elaboraciin prupi%).
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No obstante, cnando se toman en consideracion Ias matrices de correlacion desfasadas,
se observa evidencia a favor de Ia existencia de relaciones dindmicas cuyo estudio queda
fuera de este trabajo y cuya explicacién podria fundamentarse en la existencia de barreras a
la libre difusion de la técnica, de factores imtrinsecos de la economia que condicionan el
grado de asimilacién de la nueva tecnologia, etc.

Por 1ltimo, sefialar que el procedimiento descrito es andlogo para la tasa de paro. A
partir de este momento siempre que se aluda al PIB o a la tasa de paro se estd haciendo
referencia a las series obtenidas tras filtrar las variebles originales del modo indicado, A
este respecto, en la figura 3.1 se ofrecen las series de la primera diferencia logaritmica del

PIB y la tasa de paro, objeto de andlisis en este trabajo.

Figura 3.1

PRIMERS DiFERERCIA DEL PIB

15
msn -~
AN WAV

17 i

475 o
AR -
-1

971 1% 1573 1902 1965 1928 1991 i

TASH TE PARD

T AL

16 - K‘\\\f

e R 191 197 Lk 0 W 1 it 1988 1950 92 1894




10

A continuacién se comentan los resultados de la estimacién def modelo [2.13(5). En
este sentido, la figura 3.2 contiene las funciones impulso-respuesta(6) del PIB y la tasa de

paro ante un shock positivo de demanda y de oferta.

Figura 3.2: Funciones impulso-respuesta y bandas de confianza,

EEGPLUES TAS 4 FPERTILEOAG OMHES OF  SERa o s

it

En la figura 3.2 se observa que el nivel del PIB responde de forma positiva durante
dos afios y medio y la tasa de paro disminuye cuando tiene lugar un aumento transitorio de
la demanda. En este sentido, el efecto maximo para el output es aproximadamente del 2.7%
frente a una disminucion del 1.3% de la tasa de paro. Ahora bien, posteriormente ¢l PIB
disminuye y la tasa de paro aumenta y el efecto inicial desaparece. Este hecho puede deberse
a que en la economia espafiola las expansiones (y recesiones) afectan relativamente mds al
consumo, de modo que en el medio plazo se genera un excesivo endeudamiento con efectos
pegativos sobre el sostenimiemto del crecimiento del PIB y la inversion. Esto afecta
negativamente al proceso de creacién de empleo de forma transitoria. Asimismo, se observa
que el shock de demanda no fiene efectos a largo plazo ni sobre el output ni sobre la tasa de
paro.

En lo que respecta a los efectos dindmicos de un shock de oferta, el nivel del PIB
aumenta en el largo plazo. Se observa un fendmeno de sobrerreaccién ya que al cabo de tres
afios y medio a partir del cambio no anticipado, el output aumenta un 2.5% estabilizdndose
posteriormente en un nivel inferior (en torno al 2%). Una posible explicacién de este hecho
es que la perturbacién aumenta la productividad del trabajo de modo que, con el mismo
frabajo, se obtiene mds oufpui. A este efecto le denominamos efecto productividad.
Posteriormente, se observa un incremento de la cantidad demandada de trabajo {(efecto
empleo).

Este comportamiento tiene su contrapartida en la situacién del mercado de trabajo.
Asi, cnando se produce el efecto productividad, las rigideces existentes no permiten
incrementos sustanciales de empleo, mientras que mejoran las expectativas de las familias
incrementandose la oferta de trabajo. Esto se traduce en un aumento de la tasa de paro. Por
iiltimo, ésta se reduce con el efecto empleo hasta que la respuesta se invierte, de donde se
deduce que hay un incremento del empleo neto. En resumen, la tasa de paro aumenta
inicialmente ante un shock en productividad debido a que el empleo aumenta menos que la
poblacidn activa. Este retraso en el ajuste del empleo puede tener su origen en una elevada
rigidez laboral. Para avalar esta idea, en el apartado siguiente se presenta un modelo con
fricciones en la demanda de trabajo que origina una funcién de respuesta a un impulso de

oferta con el perfil temporal de la presentada en la figura 3.2,
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Por tanto, se observa cierta simetria en las respuestas del output y de la tasa de paro
ante shocks de oferta y de demanda. Comeo resalta la figura 3.3, estas similitudes son
mayores en el caso de las perturbaciones de demanda que chando se toman en consideracién
las de oferta. Ademis, la tasa de paro responde, al menoes un trimestre s tarde que el PIB,

ante cualquier tipo de shock.

Figura 3.3: Efectos "espejo”.
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A continzacidn se ofrecen los resultados de la descomposicién de varianza del error
de prediccidn y la simulacién de las series del PIB y la tasa de paro cuando séio existe uno
de los dos tipos dg perturbaciones considerados. Con estos dos instrumentos se preiende
analizar la contribﬁcién relativa de ambos tipos de shocks a fas fluctuaciones observadas en
la economia real.

En lo que respecta a la descomposicton de varianza, como muestra el cuadro 3.2, la vy,
estd explicada fundamentalmente por shocks de demanda, aproximadamente el 75%,
independientemente del horizonte de prevision. Este hecho parece estar indi%ando que los

shocks de oferta nacionales tienen escasa incidencia en Ia producci(%n.
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Asimismo, cuando el interés se centra en la tasa de paro, e mismo cuadro muesira

como, salvo los dos primeros trimestres, la importancia de los shocks de demanda es

elevada. Sin embargo, cuando se toman en consideracion las desviaciones tipicas, se pone

de manifiesto que no se puede discernir qué perturbacién influye més.

Cuadro 3.2; Descomposicidn de varianza.

Horizonte de prediccién PIB Tasa de Paro
(trimestres} (tasa de crecimiento)
1 71.85 66,56
4.00) 4.12)
y 73.69 60.55
@1n {4.88)
3 76.10 52.74
(4.82) 7.72)
4 77.18 47.41
(4.79) (9.32)
8 79.80 39.12
{4.35) (12.74)
12 75.68 39.11
(6.73) {12.91)
24 73.92 38.71
(8.01) (13.42)
40 73.63 38.56
(8.26) (13.55)

Nota: Los valores de la tabla representan los porcentajes de la varianza del error de prediccion explicados por

la demanda, para el PIB y de oferta, para la tasa de pare. Las desviaciones tipicas aparecen entre paréntesis.
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A continvacion, se observa cémo los resultados de la simulacidén ratifican las
conclusiones derivadas de la descomposicién de varianza sobre la contribucién relativa de los
shocks 2 las fluctuaciones; es decir, la preeminencia de las perturbaciones de demanda.

Asi, en la figura 3.4 donde se simuia el modelo [2.1] cuando se considera que sélo
existen perfurbaciones de demanda, se observan grandes similitudes con la serie original.
Ademds, un anilisis mds exhaustivo parece sugerir la existencia de ires recesiones
importantes y una expansion, todas producidas por hechos del lado de la demanda.

Haciendo un andlisis desde lo mds reciente a lo mds pretérito, se observa cémo tanto
la expansién de mediados de los ochenta y la reciente crisis se debe a Ia evolucitn de la
demanda interna. Esta recesién, segin los resultados empiricos, se inicia en 1989. No
obstante, no se manifiesta en toda sn gravedad hasta 1992 debido a que las inversiones
realizadas con motivo de la Expo y las Olimpiadas suponen un freno a la caida de Ia
demanda,

En lo que respecta a la década de los setenta y principios de los ochenta se observa
ia existencia de dos recesiones; la primera de ellas alcanza su punto critico en 1975-76 y 1a
segunda en 1980-81. Esto sugiere que en las denominadas "crisis del peiréleo” -habitualmen-
te asociadas al incremento de los precios energéticos a nivel internacional- 1a caida de la
demanda interna tuvo un papel relevante(7). Es decir, aunque dicho aumento de precios no
hubiera existido la economia espafiola hubiera experimentado una recesién en cualquier caso.
Por tanto, este resultado estd en consonancia con trabajos como Ballabriga, Sebastidn y
Vallés (1994) donde no encuentran evidencia a favor de que los shocks petroliferos tengan
un efecto importante en a variabilidad nominal y real de la economia espaiiola.

En 1a figura 3.4 también destaca que, en cierta manera, la serie simulada para la tasa

de paro cuando solg existen perturbaciones de demanda es practicamente simétrica respecto

a la obtenida para el output{8); es decir, en las épocas de recesién (expansion) causadas por
perturbaciones de demanda, en general, la tasa de paro aumenta (disminuye) cuando el output
disminuye (aumenta) si bien con cierto retraso. BEsto puede reflejar, una vez mids, la

&

existencia de rigideces en el mercado de trabajo.
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Figura 3.4: Fluctuaciones del PIB y de la tasa de paro ante perturbaciones de demanda.

Pif v PIB E£PLICAMNM BOR SHOCMS DE DERAMIA

T PAamG v T PARD EWMPL {SA0A POA SHOCKS DE OEMAKDA

Por dltimo, al comparar las simulaciones del PIB cuando sélo existen shocks de
demanda (figura 3.4) con el caso en que sélo son de oferta (figura 3.5), se observa que los
shocks de demanda inducen un comportamiento ciclico en €l PIB mientras que los shocks de
oferta tienen efectos mds persistentes.

¥n lo que respecta a las simulaciones de la tasa de paro, a pesar de los efectos espejo,
su evolucién al comparar ambas simulaciones con la serie original (figuras 3.4 y 3.5) se
observa que durante la década de los setenta la tasa de paro estuvo determinada por la oferta
mientras en los afios ochenta y principios de los noventa influye relativamente mis las
pertarbaciones de demanda. Ademds, los efectos de los shocks de oferta y de demanda son

de magnitud parecida sobre el mercado de trabajo.
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Figura 3.5: Fluctuaciones del PIB y de la tasa de paro ante perturbaciones de oferta,
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Para concluir, se ha realizado un andlisis de robustez de todos los resultados
empiricos ofrecidosjffen este apartado. Es decir, se ha repetido el proceso para distintos
valores del paréme%ro » que oscilan entre 1400 y 1800. Este rango cumple los criterios,
comentados anteriormente, que requerimos en la estimacion de las series del PIB y de la tasa
de paro explicadas por el grado de interrelacion de las economias. La conclusién obtenida
al respecto es que todos los estadisticos y simulaciones son robustos a Ia eleccidn del

parametro » .
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4, MODELO TEORICO.

En esta seccién se muestra un modelo tedrico sencilo que fiene cierto poder
explicativo de los resultados empiricos obtenidos en Ia seccion anterior dado que caracteriza
una economia cerrada. En este sentido, el modelo da una explicacién a los dos supuestos de
identificacién utilizados en la estimacién, a saber: (a) los shocks de demanda no tienen
cfectos a kargo plazo ni sobre la tasa de desempleo ni sobre el PIB; y (b} los shocks de oferta
no tienen efectos a largo plazo sobre la tasa de desernpleo pero sf sobre €l output. Ademds,
nos permite explicar la forma de las funciones de respuesta a un shock transitorio y
permanente obtenidas en el analisis empirico.

Dicho modelo es una variante del modele de Fischer (1977) derivado de una visién
keynesiana acerca de las fluctuaciones de las series econdmicas. Las ecuaciones que lo

definen son:

y,=m-p,+a8, ( demanda agregada ) 4.1]
¥,=n,+0, ( funcidn de produccion ) 4.2
2=w-B9, ( demanda de empleo) [4.3]
wr=w!{E,_1n,=mnr,!+(1aa)E,_17:!} ( fijacion de salarios ) 4.4]

con y, m, ¢, p, w, m los logaritmos del output, empleo, productividad, precios, salarios y
cantidad de dinero, respectivamente. La variable p indica el nivel de plenc empleo, que
se considera variable en el tiempo.

La ecuacién [4.1] representa la demanda agregada como funcion de la cantidad de
dinero en términos reales v de la productividad. La ecuacién {4.2] recoge 1a funcidn de
produccién suponiende rendimientos constante a escala. La ecuacién {4.3] implica que, ef

“equilibric" en este modelo se da cuando Ios salarios reales igualan a un porcentaje § de la
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productividad. En este sentido, si $<1 en equilibrio los salarios reales (ignales al coste
laboral unitario en este contexto) son inferiores a la productividad y por tanto, si =1 ambos
son iguales, Con esta modelizacién se pretende recoger la existencia de costes salariales
distintos de la remuneracién {(aprendizaje, despido, etc.). Como se verd mis adelante, éstos
inducen ciertas rigideces en el mercado de trabajo. Por Gltimo, la ecuacion [4.4] describe €l
proceso de fijacidn de los salarios nominales en la economia; estos se¢ acuerdan con un
perfodo de adelante, de modo que €l nivel de empleo esperado es una combinacién lineal
convexa del empleo efectivo en el periodo anterior y del nivel de pleno empleo esperado en
ese mismo periodo(9). El coeficiente o refleja la velocidad a la que se mueve el sistema en
la consecucidn del pleno empleo. Asi, ¢=1 implica que el empleo efectivo es constante, por
lo cual el pleno empleo no se obtiene nunca; por ¢l contrario, si a==0, en equilibrio, no
existe nunca desempleo,

Asimismo se suponen dos fuentes de perturbaciones, de demanda y de oferta,
asacidndose con las innovaciones de [os procesos seguidos por la cantidad de dinero [4.5] ¥
por la productividad [4.6], respectivamente. Adicionalmente, se considera que la poblacién
activa no es constante, estando influida por las innovaciones de oferta (e,) y, conun periodo
de refraso, por la variacidn en la tasa de paro. Esta modelizacion supone que s6lo los shocks
de oferta afectan de modo permanente a n, ,dado que entendemos que las perturbacicnes
de demanda sélo tienen efectos sobre la poblacién activa en el corto plazo. Ademds, se
supone un efecto estimulo representado por €l pardmetro g, que recoge la variacidn positiva
(negativa) de 1a poblacidn activa anie un cambio negativo (positivo) de la tasa de paro en el
periodo anterior. Es decir, los agentes deciden su incorporacion o salida de la fuerza de
trabajo en funcidn de su valoracién personal acerca de las posibilidades de encontrar empleo.

Por tanto, las ecuacmfnes que completan el modelo tedrico son las signientes:

m=m_ +e, ( cantidad de dinero ) {4.5]

*

8,-0,_,+e,, ( productividad ) L [4.6]

P
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Va,=-gVu,_ +de,, £>0 ( pleno empleo ) [4.71

Por otro lado, definimos la tasa de pare (u,) como la diferencia entre el nivel de
pleno empleo menos el nivel efectivo de empleo, Aunque ne es la definieidn usual de este
concepto, puede comprobarse que es una buena aproximacin al mismo en el sentido de que
cuando decimos que aumenta Ia tasa de paro medida de esta forma también aumenta cuando
la cuantificamos segin la definicién convencional. Ademds, se facilita Ia resolucién del

modelo,

Cuando éste se resuelve (véase apéndice 2) se obtiene:

_(L+gB)Ve, +(a+p-1) (1 +gB)Ve +(1-a)de .

t st (4.8
1+(g-a)B-gR>
| legr@rB-1-¢e ) [4.9]
‘' 1+(g-u)B-gB?

con B el operador de tetardos (BX,=X, ).
Nétese que, realizando los cdlculos apropiados, se podrian obtener las matrices
A() , j=0 -mairices de la forma media moévil- del modelo {2.1]. No cbstante, las
expresiones obtenidas resultan complejas, por lo que se ha optado por presentar las funciones
de impulso-respuesta asociadas al modelo tedrico para unos determinados valores de los
pardmetros; éstos han sido elegidos con el objetivo de, en primer lugar, comprobar que se
satisfacen los supuestos de identificacidn comentados en la seccidn 2, es decir que, un shock
de dernanda no tiene efectos permanentes en la produccidn a diferencia de las perturbaciones
de oferta v que, la tasa de paro responde sclamente de forma transitoria a los dos tipos de
shocks (10). En segunde lugar, permite mostrar que el modelo justifica unas funciones
impulso-respuesta tedricas con ciertas analogias a las obtenidas en el anélisis empirico. Entre
ellas, cabe citar el incremento inicial de la tasa de paro ante un shock de oferta o bien la
respuesta prolongada ¥ "oscilante” de ambas variables ante un shock de demanda, e incluso

la sobrerreaccién del PIB ante un shock de oferta.
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En !a figura 4.1 se presentan las funciones impulso-respuesta "tedricas” que genera

este modelo. Estas dependen de los valores paramétricos 4, § y ¢ que representan la
respuesta de la demanda ante un shock tecnoldgico, Ia rigidez existente en el mercado de

trabajo y el crecimiento de Ia poblacion activa ante un shock de oferta, respectivamente.

Cuando los pardmeiros antes citados cumplen la condicidon ¢ > g+ (§-1) , las funciones .

impulso-respuestas tebricas son andlogas a las obtenidas en el andlisis empirico(11). La
relacién paramétrica anterjor indica que la variacién de la poblacion activa ante un shock de
oferta debe ser mayor que la respuesta de la demanda ante una perturbacién tecnolégica neta
de la rigidez en el mercado de trabajo. Por tanto, si p es la unidad ( no existen rigideces en
el mercado de trabajo) la restriccion es > es decir, la tasa de variacion de la poblacién
activa reacciona en mayor medida que la variacién de la demanda ante el shock, lo que
parece aceptable dado que Ia variable 5 tiene un comportamiento marcadamente influido por
oferta. Ahora bien, si p es "pequefio” esto implica que la relacién es mis probable que se
cumpla, de modo que ¢l aumento de demanda neto derivado de un shock de oferta serd
menor que en el caso de inexistencia de rigidez laboral pues el incremento de empleo es mds

pequeiio.

Figura 4.1: Funciones de respuesta a un impulso "tedricas”.
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Por tanto, at analizar con detalle el funcionamiento interno”
cuando se cumple la restriccién paramétrica anterior, que se pueden extrapolar explicaciones
para las funciones de respuesta a un impulso y escalén obtenidas en el analisis empirico. Ast,
un shock positivo de demanda tiene como efecto inmediate wn crecimiento en la cantidad de
dinero [4.5]; el aumento consiguiente de la demanda agregada [4.1] provoca una elevacitn
de los precios que tiene efectos sobre el mercado de trabajo. La reduccidn de los salarios
reales mejora las condiciones de contratacién para los empresarios (ecuaciones {4.3]y [4.4]).
Tl aumento en el nivel de empleo efectivo provoca un aumento en la oferia agregada
{ecuacién [4.2]) recuperando el equilibrio en ¢l mercado de bienes con unos mayores niveles
de empleo y cutput. En los perfodos siguientes, el crecimiento del empleo s cada vez menor
{ecuacion [4.4]), de modo que los aumentos en el output decrecen hasta anularse {ecuaciones
[4.3], [4.2} vy [4.1]). La velocidad de ajuste de este proceso estd relacionada com el
coeficiente ¢ ; cuanto mayor sea este parimetro, mayor serd el tiempo necesario hasta que
se anulen los efectos. FI efecto de un shock de demanda sobre la tasa de paro es negativo
y decreciente, tal y como nos indica la evolucién del empleo, de medo gue no hay efectos
a iargo plazo. Ademas, hay que hacer notar que el pardmetro g es el que determina que la
respuesta oscile entre valores positivos y negativos.

Un shock de oferta positivo aumenta la produccion y reduce los precios, Por otra
parte, ¢f shock provoca un aumento directo de la poblacion activa (efecte estimulo),
generando inicialmente un aumento en la tasa de paro. En ei periodo siguiente, se reduce el
salario nominal (ecuacién [4.41) lo cual mejora las condiciones de contratacién. Ademids, fa
poblacién activa disminuye. Por tanto, inequivocamente 1a tasa de paro se reduce (la rigidez
del mercado de trabajo es la causa de que Ia creacién de empleo se retrase un periodo). en
el tercer periode, Ia peblacién activa aumenta lo cual hace que crezca la tasa de paro. Este
proceso s¢ Iepite sucesivamente cada vez més atenuado. La velocidad de ajuste dependera
del pardmetro o . La evolucion del output en los periodos siguientes depende del ajuste a
la baja de los saﬂarios dado por [4.4], de modo que se observa, a partir del segundo perfodo,
que los salarios se ajustan a los precios (indiciacion salarial, wa.=me, , f=1 ) generando

un incremento en Ia oferta agregada via empleo efectivo, y en la demanda agregada via
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disminncidn en los precios. Este Gltimo efecto tiende a ir desapareciendo, excepto el del
incremento en productividad, que es permanente. Asi pues, 1z evolucidn del PIB presenta una
sobrerreaccién que viene explicada, en primer lugar, por ¢l incremento en Ia productividad
det input trabajo y, en segundo lngar, por un incremento en el empleo.

Finalmente, se examinan limitaciones que se le pueden imputar al modelo, comentadas
previamente en Blanchard y Quah (1989). La primera de ellas es que las pertarbaciones de
oferta y de demanda estin incorrelacionadas. Este supuesto no estd restringiendo la forma
en que los shocks se transmiten sobre el output y la tasa de desempleo, ya que ambas
variables dependen de combinaciones lineales de perturbaciones de demanda y oferta
presentes y pasadas. Ademds, et supuesto de shocks incorrelacionados tiene la ventaja de
permitir distinguir sin ambigiiedad la respuesta de las variables objeto de andlisis (yr, “r) ante
perturbaciones de oferta y demanda.

Una segunda limnitacién posible radica en el supuesto de que los shocks de demanda
no tienen efectos a largo plazo sobre el output. En relacidn a esto, si bien es cierto que
algunas perturbaciones de demanda -los cambios en los pardmetros del entormo econdémico
{por ejemplo, tasa de descuento intertemporal) o en los pardmetros fiscales- pueden tener
efectos a largo plazo, se supone que éstos son relativamente mds pequefios y menos
frecuentes en relacidén con los originados por los shocks de oferta.

Por dltimo, puede ser limitado considerar sélo dos fuentes de perturbaciones. En este
sentido, si hay muchos tipos de shocks de oferta y demanda que tienen efectos de importancia
considerable sobre las variables analizadas, la aproximacitn estadiada en este trabajo se aleja
bastante de Ia realidad, obteniéndose conclusiones quizd erroneas. No obstante, ampliar ¢l
mimero de perturbaciones implica aumentar {a dimension del sistema, complicando, por
tanto, el anlisis y pgi‘diendo algunas de la justificaciones tedricas del modelo. Ademds, si
suponemos que los &;%ferentes shocks de demanda existentes en la economia no afectan a la
estructura dindmica entre el output y la tasa de desemplec ¥ que sdlo existe una foente de
perturbaciones de oferta, Ia aproximacion estudiada en este trabajo s correcta (una prueba
de esta afirmacién estd contenida en Blanchard y Quah(1989)). El problema ;adica en que

es bastante discutible la existencia de una Gnica fuente de perturbaciones de oferta.
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A pesar de estas limitaciones, los resultados obtenidos dada Ia interpretacion supuesta
para este modelo pueden ser ttiles para explicar ciertas carateristicas econémicas de las

variables consideradas para la economis espafiola.

5. CONCLUSIONES.

En este trabajo se analiza la importancia de los shocks de oferta y demanda de origen
interno en la explicacion de las fluctuaciones de la economia espafiola. En este sentido, as
principales conclusiones obtentdas son, en primer lugar, que las perturbaciones de demanda
de origen interno no inducen cambios a largo plazo ni sobre €l output ni sobre 1a tasa de paro
internos, Por el contrario, las innovaciones de oferta son capaces de afectar al PIB de modo
perinanente.

En segundo lugar, la rigidez del mercado de trabajo puede ser la causa de que la tasa
de paro responda unc y/o dos trimestres mds tarde que el output ante cualquier shock.
Ademis, induce una determinada configuracidn de las mismas. Bs decir, anie una
perturbacién de oferta la tasa de paro inicialmente aumenta, debido a un incremento en la
poblacién activa {gfecto animacidn);, posteriormente, disminuye debido al aumento dei
empleo. Este tipo de respuestas se observan en otras economias(12). No obstante, la rigidez
Iaboral es mayor en Espafia dado que el lapso de tiempo que transcurre entre el shock de
oferta y la disminucion de la tasa de paro es mayor.

En tercer lugar, se obtiene que las perturbaciones de demanda internas han tenido un
papel decisivo en las fluctuaciones de la economia real, en detrimento de las de oferta
nacional.

Por esta razén se presenta un modelo tedrico de corte keynesiano capaz de explicar en buena
parte lo anferiormente expuesto,

Por dltimo, la extensién naturat del trabajo es aumentar el nimero de fuentes de
incertidumbre, de modo que se obtengan diferentes tipos de perturbaciones de oferta y de

demanda.
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NOTAS:

Para una mayor comprension de esta metodologfa véase el apartado dedicado a la
deseripcidn de sus caracteristicas en Jimeno y Campillo (1993). Una visién mds
técnica acerca de la estimacién de estos modelos y sus usos se presenta en
Ballabriga(1991).

Este sistema tiene cuatro soluciones de las cuales se elige 1a vnica que proporciona
resultados empiricos con interpretacion econdmica factible.

Todos los célculos se realizan con el paguete econométrico RATS, excepto la
resolucion de las cuatro ecuaciones no lineales, que sirven para la identificacion de
la matriz A(0), para la cual se utilizd el programa MATHEMATICA. Todos los
programas elaborados estdn disponibles para el lector interesado.

Este método habitualmente se utiliza para descomponer series en tendencia y ciclo.
Si bien éste no es nuestro objetivo, resulta muy Gtil para identificar la parte de la
evolucion de 1a actividad productiva que puede interpretarse come originada por el
grado de integracién internacional de las economias.

El modelo (2.1) se obtiene a partir de la estimacion de un vector antorregresivo (2.53)
de orden cuatro (sin constantes ni variables dummies estacionales ya que no son
necesarias), utilizando para clfo la restriccidén de identificacion descrita en la seccion
2. Los resultados de la diagnosis que avalan dicha estimacion se presentan en el
apéndice 1.

En las figuras (3.2) y (3.3) se presentan los valores medios de las funciouef imputso-
respuesta asi como las bandas de confianza ( + una desviacidn tipica), obtenidos
calcuiando 1‘§S primeros momentos de las distribuciones de dichas funciones, a través
de cien shnlflaciones.

Si bien, a partir de nuestro andlisis no podemos inferir el shock ocasionado por la
“crisis del petréleo” (es una perturbacién con crigen externo) si podemos observar
cual ha sido s impacte interne diferencial. "

Esto estd en consonancia con los efectos espejo detectado;?' en las funciones de

respuesta a un fmpulso, comentados previamente.

@

(10)
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A pesar de que esta modelizacidn del proceso de fijacién de salarios pueda parecer
poco realista para la economia espafiola (tal vez deberian fijarse los salarios reales en
lugar de los nominales), es 1fil, en primer lugar, para resolver adecuadamente cl
modelo y, en segundo lugar, permite explicar dentro de la estructura conjunta del
madelo aspectos como ¢l de la indiciacion salarial.

En general, para verificar que los shocks de demanda y oferta no tienen efectos a
largo plazo  sobre la tasa de paro, basta con mostrar que u, ©8 TN Proceso
estocdstico estacionario en 1a perturbacién e, En este sentido, de la expresién [4.9]
se deduce que esto se cumple, si y s610 si:igl<1, a<1 y 2g<1+q. Es decir, cuando
el crecimiento de la poblacidn activa ante cambios en las expectativas de los agentes
en la consecucién de un puesto de trabajo (efecto estimulo) es menos que
proporcional, asi come tambi€n lo es la respuesta de la demanda ante una
perturbacidn de oferta. Las mismas condiciones garantizan la estacionariedad del
proceso estocdstico Vy ; por tanto, wn shock de oferta tendrd, en general, efectos
permanentes sobre el nivel del output. Por uUltimo, para comprobar que una
perturbacién de demanda no tiene efectos a largo plazo se considera la expresion [4.8]
con g =0 0 . En este caso, y, €8 un proceso estacionario en e, ya que:

-7

1+gB 1+gB
- _Ve, &y=_____ & g
I 1+(g-c)B-gB* Y 1+(g-o)B-gB? *

(11) Los pardmetros seleccionados en la simulacién del modelo presentado en la figura 4.1

(12)

son: g =02; B=05; & =015; y a=02g =03.

Véase Blanchard y Quah (1989) para le economia americana.
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APENDICE 1.

En este apéndice se presentan los resultados de la diagnosis del VAR estimado,
Recuérdese que éste se estimaba para el vector de variables (Vy, ») no incluyéndose
constantes {(dado que no son significativas) ni dummies estacionales (ya que trabajamos con
series desestacionalizadas).

En el cuadro A1 se ofrece el contraste de razén de verosimilitudes de un VAR(S)

versus VAR(4) ¥ un VAR(4) versus VAR(1).

CUADRO A.1: RATIO DE RAZON DE VEROSIMILITUD

Valor Ratio N. Significaciin
VAR(8) vs. VAR(#) 19.945 0.223
g=16, c=16
VAR(4) vs. VAR(1) 42,327 0.00003
g=12, ¢c=8§

Nota: el contraste del ratio de razén de verosimilitudes se defire como:

(Tc) [fog|E, | ~log |5, 1| ~

siendo:
T: mémero de observaciones.
g: mimero de restricciones.
¢; nimero de variables en cada ecuacién del VAR no restringido.
E,: matriz de covarianzas del VAR sin restringir.
%,: matriz de covarianzas del VAR restringido,

A la vista de los resultados reflejados en el cuadro anterior, se concluye que la
estimacion de un VAR{4) es la apropiada para llevar a cabo el andlisis.

Seguidamente se presentan tos grificos de los residuos del modelo reducido estimado
asf como sus funciones de aufocorrelacion simple y parcial ¥ un coadro en el que se realiza
el contraste de Dickey-Fuller ampliado (DFA) para estas series,

Como se puede observar en el cuadro A.2, las series de los residuos son estacionarias

en media (con un nivel de significacién del 95%). Adicionalmente, los grificos de las figuras
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Al v A2 indican que tales series son ruido blanco, lo que nos permite aceptar la

especificacidn del VAR como vilida.

CUADRO A.2: CONTRASTE DE RAICES UNITARIAS,

Estad. t Estad. t Estad. t Estad. t
p=0 p=1 p=2 p=3
Residuo 1 -8.75 -6.39 -5.08 -5.72
Residuo 2 9.40 -6.62 -5.56 -5.30
Nota:

~ Medelo contrasiado:

47
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APENDICE 2.

En este apéndice se presenta detalladamente la solucion del modele tedrico descrito

en fa seccién 4. Las ecuaciones que componen el modelo son las siguientes:

y=mprab, [A.1]

¥=n+8, [A.2]

p~w,~f6, [A.3]
wew[{E_jn=an_ +(1 —a)Et_lﬁf} [A.4]
mEm,_ ey [A.5]

8,=6, +e, [A.6]
Vi=-gVu,_ +de, [A.7]

con g0, $:0, a0, p>0, xs(0,1)

€,~N©0,0), e,~N(0,07)

A partir de las ecuaciones [A.11, [A.2] y [A.3], se obtiene:

o

n=m+(@+f-1)8,-w, [A.8]

Ealifing,

Tomando esperanzas condicionales en la expresion anterior y sustituyende en [A.4]:

w=m,  +(@f~-Df_ -an,_ +(1-0)n,_, . [A.9]
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Sustituyendo {A.9] en [A.8] y tomando primeras diferencias:
Vn(1-aB)=Vm +(a+f- 1)V +(1-c)Vn,_, [A.101
donde B es el operador retardos (BX, = X ;).
Utilizando [A.5], [A.6] y [A.7] en la expresion anterior se obtiene lo siguiente;
YV
Va{l-aB)=Ve +(a+f-1)Ve +(1-a} [g ”i-z+§es:1] [A.11]
-

Por otro ladoe, tomando primeras diferencias a la ecuacion [A.2] y sustituyendo enella

[A.11] se consigue el proceso seguido por Ty,

[A.12]

v (1+gB)Ve, +(a+f-1){1+gB)Ve +(1-o)pe ,
= +e
Y 1+(g-0)B-gB? o

A continuacidn se detallan los pasos segaidos en la obtencion del procese estacionario
seguido por g . Asi pues, el primer paso se dirige hacia el cilculo de la evolucién
dindmica de le .

De la ecuacidn de fijacién de salarios nominales junto con [A.7], se tiene la signiente

expresién:

8Vn e, {(A.13]
1+gB

E_n-E_n,_ =on,_-n_}+{1-c) [

Fl lado izquierdo de [A.13] es funcién del shock de demanda, asi como del diferencial

de salarios (atilizando {A.1],[A.2],[A.5] v [A.6]):

E

T

B =ey HaB-Te, VW, {A.14]
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Por otra parte, usando [A.2] y [A.6], el lado derecho de {A.13] es:
gvnr—2+¢en—1
afn_-n_){l-a) | —E 2 =
-1 -2 l—gB [A, 15]
(1-c)gB _ {(1-agB) _(1-o)¢
I:CH—@—} Ve ["‘ "TTegR 1veB |7

Igualando [A.14] y [A.15] ¥ reordenando términos, se obtiene el procese seguido por

Vw, !
(1-c)
w=—"~ "7 e  +{a+f-1-d)e,,_ [Aiﬁ]
t 1+(g—a)B—gB2£ dt-1 ( ) 3¢ I]
A partir de [A.4] y [A.8] se tiene que:
TRy VP (A.17]
-1 -1 -1 l-¢ -« -1
Por tanto, empleando Ia definicién de tasa de paro y con [A.8] y [A.17], se llega a:
Aen=-_L v [A.18]
w=n~n= = W, .
Basta con sustituir [A.16] en [A.18] para obtener el proceso seguido por u;
U= —[€d1+(a+!3—1—¢)€_”} [Alg]
' 1+(g-c)B-gB?
Asi pues, {,:\.12] v {A.19] forman el proceso estacionario que define el medelo
estructural, ,f
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