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Resumen

Este trabajo presenta una actualizacion del modelo macroeconométrico empleado en el
Banco de Espafa en la elaboracién de previsiones macroeconémicas a medio plazo
(2-3 anos) asi como en la simulacion de distintos escenarios de politicas econdmicas. Frente
a la version anterior del modelo, que se estimd con datos hasta 1998, los numerosos
cambios que ha experimentado la economia espafiola en los Ultimos afios, y las nuevas
estimaciones de contabilidad nacional en base 2000 realizadas por el INE aconsejaban
la reestimacion de este modelo. Este trabajo presenta dicha reestimacion con datos
actualizados (hasta final de 2005), ademas de incluir algunas modificaciones que parecian
necesarias en determinadas ecuaciones.

El Modelo Trimestral del Banco de Espafa mantiene una estructura muy similar
ala de su versidn anterior, pues sigue siendo fundamentalmente un modelo de demanda.
La economia espafiola muestra ahora, en general, una mayor sensibilidad a los cambios
en las variables exdgenas, en especial a las condiciones financieras. El nuevo modelo
incorpora, ademas, el impacto de los cambios demograficos y presenta un sector exterior
menos sensible a cambios en la competitividad-precio.

JEL classification: E10, E17, E20, E60.

Keywords: Economia espafola, modelo macroecondmico.
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1 Introduccion

Este trabajo presenta una actualizacion del modelo macroeconométrico empleado en el
Banco de Espafia en la elaboracidn de previsiones macroecondémicas a medio plazo
(2-3 afos) asi como en la simulacion de distintos escenarios de politicas econdmicas.
El modelo trimestral del Banco de Espana (MTBE en adelante) cubre la necesidad a la que se
enfrenta todo banco central de disponer de una herramienta que describa la economia
nacional en su conjunto de modo que, por un lado, reflejar de manera suficientemente fiel su
evolucidon reciente para poder elaborar una prevision de su trayectoria futura y, por otro,
recoger adecuadamente los mecanismos de transmision de las diversas medidas de politica
econdmica y de los cambios en las condiciones externas para permitir un buen andlisis de
qué factores explican la evolucion de los principales agregados econdmicos.

Un modelo macroeconométrico que cumpla con esta doble funcion, de
prevision y de simulaciéon para el conjunto de la economia espafiola, debe ser, por tanto,
un marco en que se caractericen adecuadamente las interrelaciones entre los agregados
macroecondmicos y los determinantes de su evolucion, de forma consistente con las
definiciones de contabilidad nacional y con el resto de herramientas de analisis y prevision.
Es decir, debe situarse en la interseccion entre los condicionantes impuestos por los datos,
las identidades y definiciones contables, la teoria econdmica, los métodos de estimacion
disponibles, los modelos macroeconométricos de prevision del resto del area del euro’, y
los demas instrumentos de andlisis y prevision usados por los expertos en las distintas areas
de la economia espafiola en el Banco de Espafia.

La versidon anterior del MTBE [véase Estrada et al. (2004)] cumplia esta compleja y
necesaria funcion, pero se estimé con datos hasta 1998. Los numerosos cambios que
ha experimentado la economia espafola en los Udltimos afios, y las nuevas estimaciones
de contabilidad nacional en base 2000 (CNE 2000) realizadas por el INE aconsejaban la
reestimacion de este modelo.

El objetivo, por tanto, de esta actualizaciéon del modelo macroeconométrico de
la economia espafola era disponer de un modelo similar en estructura y cobertura al
anterior, pero con mejores propiedades de simulacion y prevision dados los nuevos datos.
Asi, no sdlo se procedid a estimar el modelo con los datos mas recientes, sino que se
aprovechd para introducir algunas mejoras respecto a la version anterior, que se iran
mencionando a lo largo de este trabajo. Es importante sefialar que, para que un modelo
macroeconomeétrico de este tipo sea verdaderamente Util, debe hacerse un esfuerzo continuo
de mejora del mismo. De este modo, en el futuro algunos aspectos de las ecuaciones
pueden revisarse.

Dado que es importante caracterizar adecuadamente la dinamica e interrelaciones
entre las variables de la economia espafola, la estimaciéon debe cubrir un periodo
suficientemente largo pero lo mas actualizado posible. Por ese motivo se tomd el
periodo 1986T1-2005T4, desechando los datos anteriores a la entrada de Espafa en la
Union Europea, que reflejan una economia con caracteristicas estructurales muy distintas
de las actuales. Igualmente, aunque se dispone de datos para 2006, estos podrian ser
revisados y, por tanto, se considerd mas adecuado no incluirlos.

1. El modelo Multicountry, desarrollado por el Banco Central Europeo, y otros modelos similares a éste, desarrollados
por los distintos bancos centrales nacionales del Eurosistema, estan recogidos en el volumen editado por G. Fagan y
J. Morgan (2005).
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La estructura del MTBE es, como en la version anterior, la de una economia
pequefia y abierta que pertenece a una unidn monetaria. El largo plazo del modelo
esta determinado por la oferta, mientras que la dinamica de corto plazo lo esta por la
demanda, con un ajuste lento hacia el largo plazo marcado por las inercias de muchas
variables. El MTBE modeliza fundamentalmente el comportamiento del sector privado de
la economia, y deriva a partir de este los componentes mas relevantes de las cuentas de los
sectores institucionales. Asi, la capacidad o necesidad de financiacion de la nacion es igual
ala suma del superavit o déficit publico y del ahorro financiero neto de los hogares y
empresas. Los hogares son propietarios de la deuda publica y de los activos exteriores netos
de la economia. Son exdgenos al modelo la poblacion, el tipo de interés, el tipo de cambio,
los precios y actividad del resto del mundo, el precio de la energia, los tipos impositivos y de
cotizacion a la Seguridad Social, y el gasto real del sector publico.

La actualizacion del MTBE, comparada con la version anterior del modelo, que se
estimd para el periodo 1980T1-1998T4, describe una economia espafola donde:

1. Las variables financieras son mas relevantes que antes, sobre todo en lo que se refiere a
la demanda de consumo y de inversion residencial de los hogares. El gasto de los
hogares es mas sensible al tipo de interés y al valor de la riqueza, tanto financiera como
no financiera (fundamentalmente inmobiliaria), y menos sensible que antes a la renta
disponible y a otras medidas del ciclo, como la tasa de paro.

2. Lainversion desempefna un importante papel acelerador de la actividad.

3. El sector exterior se muestra menos sensible a la competitividad-precio al incorporar los
dltimos afios a las estimaciones. Las exportaciones se diversifican y parecen competir
mas en calidad que en precio. Ademas, son menos sensibles a las condiciones
exteriores, incluido el volumen de demanda mundial. Las importaciones, sin embargo,
reaccionan mas a cambios en la demanda final.

4. El cambio mas significativo en el mercado laboral es la mayor sensibilidad de la oferta de
trabajo a las condiciones demograficas. Ademas, probablemente como consecuencia
de la mayor tasa de temporalidad en el periodo mas reciente, el empleo se ajusta mas
rapido a los cambios en el salario y este, a su vez, responde algo mas rapidamente a la
evolucidn de la productividad.

5. Todos los precios estan altamente interconectados y muestran algo menos de inercia
que antes. Ademas, se ha reducido, en general, su dependencia respecto de los precios
exteriores.

La seccion 2 describe los fundamentos tedricos y las caracteristicas principales
de las relaciones estimadas entre las variables. La seccidon 3 caracteriza los mecanismos de
transmision de las perturbaciones mediante una serie de egjercicios de simulacion. El uso
del MTBE en los ejercicios de prevision se discute en la seccion 4 y la seccién 5 concluye.
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2 Descripcion del modelo

Como se menciond en la introduccion, los fundamentos tedricos de la actualizacion del
MTBE son muy similares a la version anterior?. Basicamente, es un modelo de economia
pequena y abierta dentro de una unién monetaria, es decir, donde el tipo de interés vy el tipo
de cambio estan dados, y cuya produccion es sustituta imperfecta de la del resto del mundo.
La produccion en el largo plazo viene dada por la tecnologia y la dotacion de factores
productivos (capital y trabajo), pero en el corto plazo esta determinada por la demanda.
El ajuste de precios y cantidades hacia el equilibrio de largo plazo tiene un gran componente
inercial.

En el Apéndice se presentan todas las ecuaciones de comportamiento estimadas,
tanto sus relaciones de largo plazo (en niveles y expresadas con asterisco) como sus
dinamicas de corto plazo (en tasas de crecimiento intertrimestral). Estas ultimas incluyen, en
general, los mismos determinantes que las de largo plazo, en la medida en que sean
significativos, pero, ademas, incorporan mecanismos de correccion del error, que recogen
las relaciones estimadas para el largo plazo, retardos de la propia variable, que marcan la
inercia en la evolucion de las variables, y otras variables adicionales que resultan importantes
para explicar la dinamica de corto plazo.

El método de estimacion es similar al modelo anterior, en dos etapas y por maxima
verosimilitud con informacién completa®. En la primera etapa se estiman relaciones de
cointegracion en niveles, mientras que en la segunda etapa se estiman relaciones entre
las tasas de crecimiento intertrimestral de las series, incluyendo las relaciones estimadas en
la primera etapa como términos de correccion del error. Dada la dimension del modelo
(28 ecuaciones de comportamiento, dentro de un total de mas de 150 ecuaciones que
incluyen definiciones e identidades), la estimacion se ha realizado por blogues, intentando
maximizar las interrelaciones entre variables. Se han impuesto restricciones tedricas sobre
algunas ecuaciones para que el modelo tenga sentido a medio y largo plazo, pero, aparte de
estas restricciones necesarias, se ha optado por las especificaciones que permitieran unas
mejores propiedades de estimacion.

La base de datos utilizada, como se ha explicado, es la CNE 2000, para el periodo
1986T1-2005T4. Los datos de contabilidad nacional trimestral estan disponibles en
base 2000 sdélo desde 1995, por lo que han sido enlazados hacia atras utilizando las tasas de
las series en base 1995. Los datos de las Cuentas Anuales de los sectores institucionales,
que estan disponibles en la nueva base sdlo desde el ano 1999, han sido enlazados hacia
atras del mismo modo. Estas series han sido trimestralizadas con el uso de indicadores y
ajustadas de estacionalidad con el programa TRAMO-SEATS. Las estimaciones se hacen, en
general, con las series transformadas en logaritmos.

Con el fin de permitir una mejor valoracion de las relaciones estimadas entre
las principales variables y su comparacion con la version anterior del modelo, se adjuntan
también dos piezas adicionales de informacion. Por un lado, el cuadro 1 recoge, para las
versiones actualizada y anterior del modelo, las elasticidades de impacto (a un trimestre) y
a 3 anos* de los principales determinantes de cada variable. Por otro lado, los cuadros de

2. Un resumen de los mismos se puede encontrar en Estrada y Vallés (2005).

3. Las estimaciones se han realizado con la version 9.1 del programa PC-GIVE, de Jurgen Doornik y David Hendry.

4. Representamos las elasticidades a 3 afos puesto que éste es el horizonte habitual para el que se proyectan las
previsiones macroecondmicas con el MTBE, pero también porque es el horizonte tipico en el que se observan
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aportaciones de los graficos 1 a 3 incluyen las contribuciones al crecimiento observado de las
principales variables por parte de sus determinantes, segun las ecuaciones estimadas en
esta nueva version del modelo. La actualizacidon de las estimaciones ha permitido un mejor
ajuste del crecimiento observado en las distintas series al de sus determinantes. Asi, la parte
no explicada (residuo) se ha reducido en la mayor parte de los casos®.

2.1 Laoferta

Se considera que la produccion en el sector privado (PYER®) la realiza una empresa
representativa que maximiza los beneficios de la venta de bienes y servicios en un entorno
de competencia imperfecta. La tecnologia es Cobb-Douglas, con rendimientos constantes
aescala en capital (PKR) y empleo (PLN), y con una tasa de crecimiento exdgena (y)
de la productividad total de los factores (PTF); el coeficiente del empleo en la funcion de
produccion, que habitualmente se asimila a la proporcion de las rentas laborales en la renta
total, es «. Utilizando las mindsculas para expresar las variables en logaritmos, la funcion de
produccion quedaria representada por:

pyer = a + ayPTF+ o pIn + (1—«) pkr

Dada una demanda de bienes y servicios, de la optimizacidon de beneficios se
obtienen las condiciones de equilibrio de largo plazo (expresadas con asterisco) para las
demandas de factores y la fijacion de precios. La ecuacion de demanda de capital (pkr*)
se obtiene a partir de la igualacion de la ratio de productividades marginales de capital y
empleo a la ratio de sus costes nominales (coste de uso del capital PUC” y salario PWUN),
mientras que la ecuacion de demanda de empleo (pIn*) se obtiene a partir de la funcion de
produccion anterior. Asi,

pkr* = [ In(1-1/x)-a] + pyer + a(pwun-puc) — ayPTF

pIn* = — (1/«) a + (1/«) pyer — (1-1/«) pkr — yPTF

Las estimaciones indican que el coeficiente « de la funcién de produccién ha caido
desde la version anterior del modelo (con periodo muestral 1980T1-1998T4), bajando del
64% al 58%. Asimismo, y como muestran numerosos trabajos, también es destacable
la caida de la tasa de crecimiento media estimada de la productividad total de los factores, v,
que con el nuevo periodo de estimacion es del 0,04% anual, frente al 0,8% anterior. Estos
cambios en la funcion de produccién contribuyen, junto con la mayor elasticidad del empleo
en el corto plazo a los desarrollos salariales (véase cuadro 1), a explicar mejor su evolucion
(los residuos del grafico 1 son inferiores a los de la version anterior del modelo).

todos los efectos de una perturbacion agregada. A plazos mayores, las elasticidades coinciden con los coeficientes
estimados en las ecuaciones de largo plazo.

5. La persistencia de residuos elevados en algunas variables indica la necesidad de realizar una revision adicional de
los determinantes considerados o de su definicion y/o medicién. Los cuadros de aportaciones correspondientes a la
version anterior del modelo estan disponibles, bajo peticidn a los autores, para el lector interesado.

6. Mantenemos la notacion de la version anterior, que es la misma que en el resto de los modelos macroeconométricos
similares que se usan en la elaboracion de las previsiones coordinadas en el Eurosistema.

7. Definido, en términos reales e intertrimestrales, como PUC/PID = RR - & — ¥ (PID/PID.), donde PID es el deflactor de
la inversion productiva privada, RR es el tipo de interés del crédito a empresas (una combinacion de tipos a corto
y alargo), y & la tasa de depreciacion del capital no residencial privado. Como se ve, este coste de uso real de la
inversion productiva privada depende inversamente de la tasa de inflacion de su deflactor, que a su vez reacciona
a las perturbaciones que afecten al sistema de precios y salarios en el modelo. En algunas simulaciones las
fluctuaciones de esta tasa de inflacion haran recomendable mantener exdgeno el coste de uso real de la inversion
exdgeno.
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El stock de capital productivo PKR resulta de la acumulacion de la inversion
productiva privada (PIR) neta de depreciacion, cuya dinamica de corto plazo incluye los
determinantes de la ecuacion de demanda del capital, ademas de una medida de la ratio de
renta disponible de las empresas sobre capital, y, al igual que en todas las ecuaciones
de corto plazo, del término de correccion del error que corrige la inversion productiva privada
para acercarla al stock de capital de largo plazo pkr*. En esta ecuacion es de destacar la
sensibilidad de la inversion a la actividad, a través de un efecto acelerador aun mas intenso
que en versiones anteriores del modelo, que se refleja en una mayor elasticidad al PIB. Este
efecto acelerador tan acusado quizas se deba a que la ecuacion de demanda de inversion
productiva no recoge variables de confianza ni de expectativas de beneficios futuros, factores
relevantes a la hora de programar inversiones que duran varios periodos (esto puede explicar
también los grandes residuos de su cuadro de aportaciones).

La maximizacion de beneficios en competencia imperfecta fija los precios de
equilibrio de largo plazo (deflactor del valor anadido privado neto de impuestos indirectos,
PYED) como un margen sobre los costes marginales laborales. En esta economia pequena y
abierta, los margenes dependen del precio de los competidores de las exportaciones
(CXGEED). Ademas se ha incluido una tendencia temporal en los mismos a partir de 19992
asociada al aumento de peso en la economia espanola de los sectores de construccion
y servicios, con margenes mas altos que el resto de la economia, que explica la mayor parte
del residuo que observabamos en la version anterior. Asi,

pyed* = (1-n-v) [ INmo — Ino — &/a + pwun — (1-1/«) (pyer — pkr) — yPTF] + n cxgeed + vT99

El salario se configura como el resultado de un proceso de negociacion entre
los sindicatos, que maximizan el bienestar de sus miembros, y las empresas, que una vez
fijado el salario, deciden su demanda de empleo. Los salarios reales, deflactados con el
deflactor del consumo privado (PCD), dependen de la productividad del empleo, pero
también de la brecha entre precios de produccion y de consumo, de la tasa de desempleo
(URX) y de otras variables que recogen la estructura del mercado de trabajo (como la ratio de
reemplazamiento o cociente entre las prestaciones por desempleo vy los salarios, RRU, que
en esta nueva version solo es significativa en el corto plazo) y se ven reducidos por los
impuestos que recaen sobre el factor trabajo (TWED). En esta actualizacion se ha incluido
la discrepancia (Deriva) entre el crecimiento salarial observado segun convenios y el que
estima la Contabilidad Nacional Trimestral, que es sistematicamente menor desde finales
de los afos noventa. Esta variable exdgena contribuye sustancialmente a mejorar el poder
explicativo de la ecuacion (desaparece el residuo sistematico que se observaba en la version
anterior). La ecuacion de largo plazo de los salarios del sector privado, por tanto, resulta

pwun* = Bpyed + (1-B)pcd + (pyer-pin) — AURX + 6 Deriva acumulada desde 1999 — TWED

Esta ecuacion de largo plazo para los salarios, junto con la del deflactor del
valor afadido privado, determina el nivel de desempleo que mantiene estable la inflacion,
o NAIRU, mientras que la dinamica de corto plazo de los salarios es uno de los principales
mecanismos que liga precios y cantidades en el corto plazo. Los salarios reales se ajustan
algo antes que en versiones anteriores a la evolucion de la productividad, del desempleo y
del resto de precios de la economia (véase cuadro 1).

Finalmente, el modelo supone que la decision de la poblacion en edad de
trabajar (POPWA) de formar parte de la poblacion activa (LFN) depende negativamente

8. Necesaria para la obtencion de una relacion de cointegracion.
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del paro, asi como de otras variables culturales y demogréficas, recogidas mediante
variables deterministicas.

Ifn*= variables deterministicas + popwa — v URX

Las estimaciones de largo y corto plazo apuntan a una mayor y mas rapida
respuesta de la poblacion activa a la poblacion, y algo menor al paro, frente a la version
anterior del modelo. Este mayor ajuste a los desarrollos demograficos permite una mejor
prevision de su evolucion, como refleja la reduccion del residuo en el cuadro de aportaciones
del gréfico 2.

Ademas de los salarios y el deflactor del valor afadido, se estima un bloque de
ecuaciones de comportamiento para los deflactores del consumo y de la inversion
productiva privada, netos de impuestos indirectos, y para los dos componentes del IAPC,
energético y no energético. Las ecuaciones de este bloque se especifican como una media
ponderada de los precios domésticos y de los tres componentes del deflactor de
importaciones (de bienes del area del euro, MGED, de bienes del resto del mundo, MGND, y
de servicios, MSD)°, donde las ponderaciones estimadas dan, como es de esperar, bastante
mas peso a los precios interiores. Tanto en el largo plazo como en el corto se impone que la
suma de coeficientes de precios sea la unidad, de modo que se garantiza que en el largo
plazo los precios relativos no cambien (homogeneidad nominal) y que todos los precios
crezcan a la misma tasa (homogeneidad dinamica), preservandose asi la independencia
nominal de los valores de equilibrio de largo plazo de las variables reales.

Debido a esto, y como era el caso en la versidon anterior, todos los precios estan
altamente interconectados en el MTBE, de modo que cualquier variaciéon en un precio se
acaba trasladando, con algo menos de inercia que antes, a todo el sistema de precios y
salarios. Ademas, se ha reducido, en general, el grado de dependencia respecto de los
precios exteriores.

2.2 La Demanda de los hogares

Una vez explicado el bloque de Oferta, en que se fija la demanda de inversién empresarial
y el empleo, el bloque de Demanda del modelo se centra en el comportamiento de
los hogares. Se estiman ecuaciones de comportamiento para las decisiones de gasto de los
hogares, ya sea en bienes de consumo 0 en inversion residencial, y se definen los conceptos
e identidades necesarios para derivar su renta y su riqueza.

Junto con la inversion productiva y la relacion entre precios y salarios, este bloque
de ecuaciones describe algunos de los mecanismos mas importantes del modelo en la
estabilizacion de la economia tras una perturbacion. Aunque el equilibrio de largo plazo esta
principalmente determinado por el lado de la oferta, el peso del ajuste de la economia
hacia tal equilibrio recae sobre las variables de demanda y los precios y salarios. En concreto,
lademanda de los hogares desempefa un papel central en los ajustes ante una
perturbacion. Asi, cualquier cambio en las variables fiscales afecta a la renta disponible de
los hogares vy, por tanto, al gasto de los mismos. De igual modo, en la medida en que los
hogares son propietarios de todos los activos en el modelo, cualquier desequilibrio exterior,

9. El precio de la energia se excluye del deflactor de importaciones a la hora de explicar el deflactor de la inversion,
puesto que la energia no se considera un bien de inversion. De igual forma, en las ecuaciones de los precios de
consumo se excluye del deflactor del valor ahadido el deflactor de la inversion residencial (ponderado por el peso
de la construccion en el valor afadido total, que es en torno a un 10% de media en el periodo de estimacion,
1986T1-2005T4).
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como por ejemplo una caida en los activos exteriores netos, reduce la riqueza de los
hogares, deprimiendo su gasto, y contribuye asi a la correccion del desequilibrio.

Las ecuaciones de largo plazo de las demandas de consumo (PCR) e inversion
residencial (RIR) proceden, de acuerdo con la teoria del ciclo vital, de las condiciones de
primer orden del problema de optimizacion de un hogar representativo que obtiene utilidad
del consumo y de los servicios de vivienda. Asi, ambos dependen de la renta permanente
y del tipo de interés real (RRC), que gobierna la eleccion entre gasto presente y futuro,
mientras que la decision de gasto en inversidn residencial depende, ademas, del coste de
financiacién de las viviendas (RRI). En el modelo, los tipos de interés y costes de uso reales
se definen ex post’®. Se impone que el gasto total de los hogares responda a largo plazo con
elasticidad unitaria a la renta permanente (que se aproxima por una media ponderada de
la renta bruta disponible real, HDYR, y de la riqueza real total, (FW+NFW)/PCD), pero esa
elasticidad unitaria no se impone, ademas, en cada uno de los componentes de gasto'.
Las ecuaciones de largo plazo para el consumo privado (PCR) y la demanda de inversion
residencial (RIR), por tanto, son

pcr* = const + & PR hdyr + " POR In[(FW+NFW)/PCD] — ¢ RRC
rir* = const + &% AR hdyr + % AR In[(FW-+NFW)/PCD] — ¢ RRC — ¢ RRI

La renta disponible incluye las rentas salariales y las rentas laborales de los
no asalariados, la renta imputada de los propietarios por la vivienda en que residen,
las transferencias del gobierno a los hogares, otras rentas (principalmente las rentas
del capital que proporcionan todos los activos que posee el sector privado, ya que en el
modelo se supone que las empresas domeésticas son propiedad de los hogares), menos
las contribuciones sociales y los impuestos directos. La riqueza es la suma de las riquezas
financiera (FW) y no financiera (NFW) nominales, deflactada con el deflactor del consumo
(PCD). La riqueza financiera se mide con los activos financieros netos de los hogares e
ISFLSH, procedentes de las Cuentas Financieras Trimestrales. EI modelo actualiza su
evolucion (ya sea para el horizonte de prevision para el que no hay datos o para generar
una evolucidon compatible con el resto del modelo en un ejercicio de simulacién) en funcion
de la revalorizacion de los activos financieros en el periodo (que depende de la evolucion del
indice de la Bolsa) y de modo tal que en el largo plazo se mantenga la consistencia entre
los activos financieros de los hogares, del sector publico y del resto del mundo. La riqueza
no financiera se define como el stock de capital residencial (resultante de la acumulacion de
la inversion residencial), valorado con el precio de la vivienda (la evolucion de este ultimo
en las simulaciones que se realizan con el modelo esta ligada a la del deflactor de la inversion
residencial mediante una funcion de transferencia).

Las estimaciones de las ecuaciones de largo plazo y de las dinamicas de corto
plazo reflejan que las variables financieras han ido ganando importancia como factor
explicativo del gasto de los hogares. La demanda de consumo y de inversion residencial de
los hogares espafoles es mas sensible al tipo de interés y al valor de su riqueza, tanto
financiera como no financiera, y menos sensible que antes a la renta disponible y a otras
medidas del ciclo, que son significativas a la hora de explicar la dinamica de corto plazo,

10. En concreto, se utiliza una medida del tipo de interés nominal de los créditos hipotecarios (HTI), que se modeliza
como una ponderacion estimada entre el tipo a corto (STI, a 3 meses) presente y pasado, y se convierte en real usando
la inflacion del deflactor del consumo, en el caso del tipo de interés real de consumo (RRC), v la inflacion del deflactor
de la inversidn residencial, en el caso del coste de financiacion real de dicha inversion (RRI), que a su vez incluye la
tasa de depreciacion del capital residencial 877,

11. Esto garantiza la estacionariedad del ahorro financiero neto de los hogares como porcentaje de su renta
(HDYR-PCR-RIR)/HDYR, aunque su ahorro, (HDYR-PCR), puede no ser estacionario.
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como el paro en el caso de la inversion residencial. Se observa, por ejemplo, un elevado peso
de la rigueza y de los tipos de interés reales en los cuadros de aportaciones de consumo e
inversion residencial (véase grafico 2) y un significativo aumento de las elasticidades frente a
estas variables explicativas respecto a la version anterior del modelo (véase cuadro 1).

Ademas, se deriva una ecuacion de largo plazo para el deflactor de la
inversion residencial que equilibra la demanda de inversion residencial con la oferta de
servicios residenciales. Para ello se supone que la nueva inversion residencial en cada
periodo representa una fraccion muy pequefia del stock de capital residencial total,
es decir, que la oferta de servicios de vivienda viene dada por el stock de viviendas del
periodo anterior. El deflactor de la inversion residencial depende positivamente de la presion
de la demanda (aproximada por la ratio de consumo sobre capital residencial, PCR/RKR)
y de los precios de consumo, y negativamente del coste de financiacion de la vivienda.
La estimacion de esta ecuacion exigia incluir una tendencia a partir del afio 2000 para
capturar la aceleracion de los precios de la vivienda por encima de los determinantes
recogidos en la ecuacion.

Hasta ahora se ha descrito el consumo y la inversion productiva y residencial
privados. En el modelo, consumo e inversion publicos reales son exdgenos, y lo mismo
sucede con la variacion de existencias. Por tanto, para completar la demanda agregada falta
por describir el sector exterior.

2.3 Sector Exterior

El MTBE trata de forma desagregada el comercio exterior, distinguiendo, por un lado, entre
exportaciones e importaciones de bienes respecto al area del euro y al resto del mundo,
y, por otro lado, el comercio exterior de servicios. Las ecuaciones de demanda de
importaciones y exportaciones reales son bastante estandar: dependen de una variable
de escala que recoge el nivel de la demanda y de unos precios relativos que captan el
efecto de la competitividad.

En el caso de las exportaciones reales (X**R'), la variable de escala (WD**R)
captura el crecimiento de los mercados correspondientes de los productos espafoles,
mediante la ponderacion adecuada de las importaciones de los otros paises, y la
competitividad-precio se mide mediante la ratio entre el deflactor de las exportaciones (X**D)
y los precios de los competidores en ese mismo mercado (CX**D)'. En el caso de
las importaciones reales (M*R), la variable de escala (FD**R) es la suma ponderada
de los distintos componentes de la demanda final, donde los pesos representan su
contenido importador. La competitividad-precio en las importaciones se aproxima mediante
la ratio entre los precios de importacion (M™D) y el deflactor del valor ahadido del sector
privado (PYED).

xr*= constante + wdr — 11 (xd — cxd)

mr*=constante + fdr — o (Md — pyed)

12. En la notacion del modelo se sustituye ** por GE para las exportaciones e importaciones reales y para los
deflactores de exportaciones e importaciones de bienes al/del darea del euro, GN de bienes al/del resto del mundo
y S de servicios.

13. El precio de los competidores es una media ponderada de los precios de exportacion de los otros paises. Se sigue
el método de doble ponderacion, en el que se tiene en cuenta no solo la relevancia de las exportaciones espafiolas en
un pais de destino concreto, sino también el peso de dicho pais en el comercio mundial, y, ademas, se tiene en cuenta
la competencia que dicho pais representa para las exportaciones espafolas a través de terceros mercados.
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En las estimaciones, y con el fin de permitir un equilibrio de largo plazo en el que
todas las variables reales crezcan a la misma tasa, se impone una elasticidad unitaria de
largo plazo a la variable de escala, que garantiza la no explosividad de la balanza comercial
ante cualquier perturbacion que afecte de modo distinto a la economia doméstica frente
alamundial. En la versidn anterior del MTBE, la hipdtesis de elasticidad unitaria en el
largo plazo respecto de la variable de escala era rechazada por los datos, especialmente
hasta el ano 2000, lo que obligd a introducir tendencias en las ecuaciones. Las estimaciones
recientes sugieren que para el futuro esas tendencias ya no son necesarias, excepto para
las importaciones de fuera del area del euro (MGNR), por lo que las ecuaciones estimadas
incluyen una tendencia truncada. Por el contrario, la elasticidad a la demanda en el corto
plazo se estima de forma no restringida, y las importaciones muestran una elasticidad de
corto plazo a la demanda interna muy elevada, mayor incluso que en versiones anteriores.

No obstante, lo mas resefiable de la estimacion actualizada de exportaciones e
importaciones es la menor sensibilidad observada ahora a la competitividad-precio,
especialmente en el medio y largo plazo (véase cuadro 1 y las estimaciones de las
ecuaciones de largo plazo en el apéndice). Una posible explicacion de este cambio
puede ser, en el caso de las exportaciones, su mayor grado de diferenciacion, que
les permite competir de forma creciente por mecanismos distintos al precio. La capacidad
de las ecuaciones de explicar la evolucion del volumen de comercio de bienes y servicios
ha mejorado en esta version actualizada para las importaciones, pero no tanto para las
exportaciones.

Los precios de exportacion de las tres categorias (bienes al area del euro, bienes al
resto del mundo y servicios) se modelizan como un margen sobre los costes marginales
domésticos, donde el margen es variable y depende de los precios relativos de los
competidores. Asi, estos precios se modelizan como una combinacion de los precios
domésticos y los precios de los competidores (CX**D). En el corto plazo resultan,
ademas, significativos los correspondientes tipos de cambio efectivos nominales (EFX*™).
Del mismo modo, los deflactores de las importaciones son también una combinacién de
precios domésticos y exteriores'. El precio doméstico captura efectos de pricing-to-market,
es decir, de adecuacion del precio del bien importado al mercado en que se vende,
mientras que los precios exteriores (CM*D) son una ponderacion de los precios
de exportacidon de los respectivos socios comerciales basada en su peso en el total de
las importaciones espafiolas. Las estimaciones reflejan una menor sensibilidad a los
cambios en los precios exteriores (menor efecto de la competitividad) y bastante mayor a
los precios domésticos, especialmente los deflactores de las importaciones (véase cuadro 1).
Ademas, se aceptan las condiciones de homogeneidad estatica y dinamica.

Finamente, el MTBE afade a la balanza comercial arriba descrita las
compensaciones a empleados y transferencias netas procedentes del resto del mundo,
asi como los pagos de intereses netos (aplicando el tipo de interés de largo plazo de
Estados Unidos a los activos exteriores netos'™) y los pagos de impuestos directos
e indirectos netos, para generar previsiones sobre la balanza por cuenta corriente y sobre
la capacidad/necesidad de financiacion de la nacion.

14. El deflactor de las importaciones de fuera del area del euro recoge la evolucién del precio de las importaciones
energéticas (PEl) y de las materias primas (PRM). Sin embargo, el volumen de importaciones reales de fuera del area
del euro se define excluyendo las importaciones energéticas, de ahi que se corrija el deflactor que entra como factor
explicativo de las mismas.

15. Los activos exteriores netos se definen como la acumulacion de la balanza por cuenta corriente.
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El modelo incluye las distintas partidas de las cuentas de renta de
hogares, empresas'® y administraciones publicas. Utilizando las previsiones del modelo
sobre el gasto de los distintos sectores institucionales, se obtiene en qué medida la
capacidad/necesidad de financiacion de la nacion corresponde a cada uno de ellos.
Asi, la capacidad/necesidad de financiacién de los hogares se deriva detrayendo a su
renta bruta disponible el gasto realizado en consumo e inversion residencial. El sector
de empresas realiza la inversion productiva, y su renta y ahorro revierten a los hogares.

2.4 Sector publico

El bloque principal del MTBE es el sector privado de la economia. El sector publico
lo conforman un conjunto de definiciones contables y unas pocas ecuaciones de
comportamiento estimadas para algunos precios. Sin embargo, aunque en su mayor parte
es exdgeno, la evolucion del sector publico no es independiente del resto de la economia.
Algunas variables fiscales entran en la determinacion del equilibrio de largo plazo, mientras
que el comportamiento de algunas variables del sector privado determina los ingresos vy
gastos del sector publico. Asi, partiendo de unos tipos impositivos que se consideran
exogenos para distintas categorias de imposicion directa, imposicion indirecta, cotizacion a
la Seguridad Social y prestaciones sociales, las cantidades recaudadas o transferidas se
calculan a partir de unas bases que dependen de la evolucion del sector privado en el
modelo, relacionadas con el valor afadido, la renta o el desempleo.

Las ecuaciones estimadas se refieren a los deflactores del valor afiadido (GYED), del
consumo (GCD) y de la inversion (GID) publicos, y a los salarios de los empleados publicos
(GWUN). A partir de estos deflactores y de los correspondientes valores en términos reales,
exogenos al modelo, se calculan el valor afiadido, consumo, inversidon y compensacion
al empleo publicos en términos nominales. De este modo se derivan los distintos
componentes de ingresos y gastos publicos. Agregandolos, y anadiendo los pagos de
intereses netos, que dependen de los tipos de interés a largo plazo y del stock acumulado
de deuda publica, el modelo calcula el saldo presupuestario y la deuda de las
administraciones publicas.

En los casos en que se utiliza el modelo para gjercicios de simulacion a horizontes
muy extendidos, se ahade al modelo una regla fiscal. Dicha regla modifica el tipo efectivo de
los impuestos sobre los hogares para que la proporcion de la deuda publica o del saldo
presupuestario sobre el PIB se mantenga inalterada en el largo plazo.

16. El modelo supone que las empresas son propiedad de los hogares, asi como la Deuda Publica y los Activos
Exteriores Netos.
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3 Los mecanismos de transmisién de perturbaciones en el MTBE

Como se comentd en la introduccion, los dos usos principales del MTBE son la participacion
en la elaboracién de las previsiones macroecondmicas y la realizacidon de ejercicios de
simulacion. Para el primero de ellos se torman como datos los supuestos sobre la evolucion
de las variables exdgenas del modelo en el horizonte de prevision (elaborados a partir de
modelos especificos o tomados de otras fuentes o instituciones) y se obtiene un escenario
central de previsiones condicionadas a esas sendas preestablecidas, que se valora como el
mas probable.

Para valorar las posibilidades de que la evolucion futura se desvie de ese escenario
central de previsiones, 0 que se conoce como «riesgos», se realizan ejercicios de simulacion
con el MTBE, cambiando unicamente la senda de un subconjunto de variables exdgenas.
También se efectian ejercicios de simulacion con el modelo fuera del contexto de las
previsiones macroecondmicas, con el fin de examinar los efectos de una medida de
politica econdémica o del cambio en una variable cuya evolucidon o cuyo efecto sobre el
conjunto de la economia se percibe con incertidumbre.

En esta seccién se presenta una serie de ejercicios de simulacién para
ilustrar como reaccionan en el MTBE las principales variables macroecondmicas ante
distintas perturbaciones. El horizonte analizado es de hasta 6 afos, periodo en que muy
probablemente las medidas de politica econdmica ya han desplegado todos sus efectos y se
han materializado casi todos los ajustes ante un shock. Como se ha sefialado anteriormente,
aunque la evolucion de la economia en el largo plazo venga fundamentalmente dictada
por las variables de oferta, los mecanismos de ajuste del modelo, en el corto y medio plazo,
descansan fundamentalmente sobre los precios y las variables de demanda. Asi, en la
mayoria de estas simulaciones, tras someter a la economia a una perturbacion, se observa
que es primordial la reaccion por parte de la demanda.

Un aspecto relevante de las simulaciones generadas con este modelo es que son
relativamente lineales: cambiar el signo del shock provoca efectos practicamente idénticos
pero en sentido contrario, mientras que reescalar el tamano de la perturbacion hace que
las reacciones de las variables se ajusten aproximadamente de manera proporcional. De igual
forma, al combinar varias perturbaciones en una uUnica simulacion se obtienen unas
reacciones similares a la suma de las correspondientes simulaciones individuales.

3.1 Gasto publico

Esta perturbacion consiste en un aumento permanente de la demanda, provocado por un
aumento del consumo publico real, de un uno por ciento'’. Los efectos de esta perturbacion
se presentan en el grafico 4, y en las primeras columnas del cuadro 2.

En este modelo, dado un nivel de demanda, y dada la tecnologia disponible (esto
es, la funcion de produccion estimada implicitamente en el bloque de oferta), las empresas
fijlan sus niveles deseados de capital y empleo. Asi, en este caso, la mayor demanda
provocada por el aumento del gasto publico hace que las empresas aumenten la inversion
y el empleo. El menor desempleo impulsa al alza los salarios y, con ellos, los precios,
mientras que la mayor renta de los hogares (al haberse incrementado tanto el empleo
como los salarios reales) se traduce en un mayor consumo, provocando un proceso de

17. Este aumento supone algo menos de un 0,2% del PIB.
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retroalimentacion en la expansion de la demanda, que continlda aumentando, aunque
cada vez mas despacio, durante aproximadamente cuatro afios. Un segundo proceso de
retroalimentacion se produce a través de la mayor inflacion, que reduce el coste de uso real,
incentivando de nuevo la inversion y el consumo’®.

El impacto final sobre el PIB resulta relativamente grande, con un multiplicador
maximo cercano a 2, que se alcanza en el cuarto ano. Esto es debido, al menos en parte, a
la ausencia de efectos crowding-out, ya que en este modelo los tipos de interés son
exdgenos y no aumentan tras este shock.

Por su parte, la aportacion del sector exterior al crecimiento disminuye, ya que
la mayor demanda nacional provoca un aumento de las importaciones. Para ello es
especialmente relevante la reacciéon de la inversion, dado que su componente importador
es sustancialmente mayor que el de otras partidas de la demanda. A su vez, el aumento de
precios empeora la competitividad y perjudica a las exportaciones, pero por esta via los
efectos son pequefos, principalmente porque la elasticidad estimada de los deflactores
de exportacién a los precios nacionales es pequefa (es cero en el corto plazo, vy
aproximadamente 0,3 en el largo plazo, como se muestra en el cuadro 1), aunque también
porque la sensibilidad de las exportaciones a la competitividad es relativamente baja
(en comparacion con la version anterior del MTBE, y en particular en las exportaciones de
bienes al area del euro).

3.2 Tipos de interés
En este caso se simula un aumento de un punto porcentual de los tipos a corto plazo,
durante 6 anos, acompariado de un aumento proporcional de los tipos a largo plazo, que son
los tipos a diez arfios'®.

Este aumento del coste de financiacion hace que las empresas reduzcan la
inversion productiva, y que los hogares reduzcan la inversion residencial y el consumo?
(véanse grafico 5 y cuadro 2). De esa forma comienza un proceso de ajuste en la demanda
como el descrito para el shock de gasto publico, pero en sentido contrario: la reduccion en
la demanda agregada hace que las empresas reduzcan su demanda de capital y empleo, y
el mayor desempleo reduce los salarios y, con ellos, los precios, mientras que los efectos de
segunda vuelta sobre el consumo?' y la inversion (a través de la renta y del mayor coste
de uso real provocado por la menor inflacion) refuerzan el impacto inicial de la reduccion de la
demanda. La mejora en la contribucion del sector exterior al crecimiento de la economia
mitiga el efecto contractivo de esta perturbacion.

18. Este proceso llega a explicar hasta un tercio del efecto sobre la inversion productiva privada, un tercio del efecto
sobre la inversion residencial, y un cuarto del efecto sobre el consumo de los hogares.

19. En los ejercicios de simulacion los tipos a largo plazo se calculan en cada momento segun la estructura temporal de
los tipos de interés como la media de los tipos a corto de los proximos diez afios. En los ejercicios de prevision son
exdgenos y su valor se toma de la senda de tipos a largo prevista por el mercado.

20. La mayor parte de esta reaccion sucede a través de las ecuaciones de largo plazo de las inversiones productiva
y residencial, que es donde se encuentran las respuestas al coste de uso mas significativas estadisticamente
(tanto en los cortos plazos de estas variables como en las ecuaciones de corto y largo plazo del consumo, y como
ocurre en muchos modelos de este tipo, es dificil encontrar una medida de los tipos de interés que entre de forma
claramente significativa en las ecuaciones estimadas).

21. En algunos anos se observa una reduccion en la tasa de ahorro de los hogares, relativamente pequena (la respuesta
del consumo es muy similar a la de la renta disponible), que se produce debido a que la mayor respuesta del
gasto de los hogares al endurecimiento de las condiciones de financiacion sucede a través de la inversion residencial:
la capacidad de financiacion de los hogares, en la que si entra la inversion residencial, aumenta considerablemente en
esta simulacion.
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3.3 Precio de la vivienda

Esta perturbacion consiste en un menor crecimiento del precio de la vivienda, hasta
acumular, al cabo de seis afios, cinco puntos porcentuales menos de crecimiento en
esta variable.

El impacto directo de esta perturbacion sucede a través de dos vias: por un lado,
como resultado del menor nivel del precio de la vivienda, los hogares disponen de una menor
riqueza y reducen el consumo y la inversion residencial; por otro lado, como resultado
del menor ritmo de crecimiento del precio de la vivienda, aumenta su coste de uso real,
lo cual afecta también negativamente a la inversion residencial.

De esta forma se produce, como en el caso anterior, una reduccion de la demanda
agregada, que desencadena un proceso analogo al descrito para el shock de gasto publico:
las empresas reducen su demanda de capital y trabajo, el mayor desempleo hace que se
reduzcan los salarios y los precios, etc. (véanse grafico 6 y cuadro 2).

3.4 Demanda mundial
En este caso se utiliza el modelo para simular una reduccién permanente, de un punto
porcentual, en las demandas de importaciones de todos nuestros socios comerciales.

Dado que en el largo plazo se ha impuesto una elasticidad unitaria de las
exportaciones a la demanda mundial, y que en el corto plazo se han estimado valores
elevados para los coeficientes del mecanismo de correccion del error en estas ecuaciones, la
respuesta de las exportaciones ante esta perturbacion es una caida bastante rapida, de
aproximadamente un punto porcentual (véanse grafico 7 y cuadro 2). Esta caida de las
exportaciones implica, como en los casos anteriores, una reduccion de la demanda
agregada, que hace que las empresas reduzcan la inversion y el empleo, con lo que caen los
salarios y los precios.

En este caso merece un comentario especial la contribucion del sector exterior al
crecimiento del PIB, que comienza siendo negativa como resultado de las menores
exportaciones, pero gue se recupera posteriormente, cuando la reduccion de la actividad
(especialmente de la inversion) hace que disminuyan también las importaciones. Por otro
lado, con un efecto cuantitativamente menos relevante, la reduccion de precios nacionales
incentiva a las exportaciones, haciendo que en el largo plazo caigan algo menos de lo que
supondria su elasticidad unitaria respecto de la demanda mundial.

3.5 Precios mundiales

Esta perturbacion consiste en simular un escenario en el que los precios mundiales (incluidos
los de todos los paises del area del euro, salvo Espafa) son permanentemente inferiores, en
un punto porcentual, a los del escenario base.

La pérdida de competitividad-precio inicial de este escenario provoca una
reduccion de las exportaciones en los primeros trimestres (véanse grafico 8 y cuadro 2),
que, en el caso de las exportaciones de bienes, se revierte cuando los deflactores de
exportacion reaccionan a los menores precios mundiales. Esto sucede de forma
rapida, gracias a que, como puede comprobarse en el cuadro 1, las elasticidades de los
deflactores de exportacion de bienes a los precios exteriores son elevadas, especialmente
en el corto plazo; el deflactor de las exportaciones de servicios, sin embargo, depende
fundamentalmente de los precios nacionales, de forma que en los servicios la recuperacion
de las exportaciones es menor y mas lenta.
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La caida de las exportaciones lanza de nuevo un proceso de contraccion de
lademanda en el que se reducen la inversion, el empleo, los salarios y los precios.
De forma especialmente significativa para esta perturbacion, la menor demanda generada
(y especialmente la menor inversion) reduce las importaciones®, provocando, conjuntamente
con la recuperacion de competitividad-precio generada por el ajuste de los deflactores
de exportacidn (por su reaccion directa a los precios internacionales, y porque la menor
actividad reduce también los precios nacionales), que la contribucion del sector exterior al
crecimiento del PIB, que inicialmente se habia reducido, vuelva, en tres afos, a su
nivel original.

3.6 Productividad total de los factores

En esta simulacion, el ritmo de crecimiento de la productividad total de los factores se
aumenta en un punto porcentual respecto al escenario base para todo el horizonte de
simulacion. Se presentan primero los resultados de la simulacion (que son los del gréfico 9
y las ultimas columnas del cuadro 2), y se discuten después las alternativas disponibles para
complementar esta perturbacion de cara a obtener unas reacciones mas acordes con lo
esperado.

Los efectos directos del mayor crecimiento de la PTF, en este modelo, son dos: por
un lado, se reduce el coste marginal, o cual permite reducir los precios; por otro lado, esta
mejora tecnoldgica permite a las empresas satisfacer un mismo nivel de demanda utilizando
una menor cantidad de factores productivos, lo cual reduce el empleo y la inversion?s,
El primer canal tiene un efecto expansivo sobre la demanda, principalmente a través de las
exportaciones, que aumentan por la mejora de la competitividad (pese a que la traslacion de
la caida de precios nacionales a los deflactores de exportacion es limitada), mientras que el
segundo tiene un efecto contractivo, mas por la reduccion de la inversion que del
consumo. Este ultimo se mantiene estable gracias a que la posible reduccion de la renta
disponible de los hogares que acarrearia el aumento del desempleo es compensada por
el aumento del salario real (que responde a la productividad aparente del trabajo, que
ha aumentado al producirse el mismo output con menos empleo).

En los primeros anos, estos efectos se compensan entre si: la caida de la inversion
compensa el aumento de las exportaciones netas, y como resultado el PIB cambia poco.
A partir del tercer afio, sin embargo, la renta disponible real de los hogares comienza a
crecer, y arrastra al consumo y a la inversion residencial, de forma que a partir del cuarto afo
se imponen los efectos positivos y el PIB se acelera.

La razdn por la que en este modelo el aumento de la PTF no afecta directamente
y desde el primer momento al consumo o a la inversion es que los agentes no son
completamente racionales: si, por ejemplo, los consumidores se dieran cuenta de que en
el futuro va a aumentar su renta, podria elevar desde el primer momento su consumo,
tratando de suavizarlo. Otros modelos con expectativas no racionales, como el Area Wide
Model del BCE, tratan de paliar este problema haciendo que medidas exdgenas de output

22. La caida de los precios mundiales hace que las importaciones aumenten en los primeros afos, pero este efecto es
relativamente pequefio debido a que los precios de importacion sélo reaccionan parcial y lentamente a los precios
internacionales, y a que la sensibilidad de las importaciones a la competitividad se ha reducido con la revisiéon del
modelo; la posterior reduccion de la demanda acaba dominando, en las tres categorfas de importaciones consideradas,
sobre los efectos de la menor competitividad.

23. Adicionalmente, la reduccion de la inflacion incrementa el coste de uso real de la inversidon productiva privada,
retrayendo aun mas la inversion. Sin embargo, en la simulacion que se presenta, este canal ha sido desactivado, puesto
que la contraccion de la demanda asi generada podia dominar el efecto expansivo que esta simulacion debe generar.
Dicho impacto negativo no tendria lugar de existir en la ecuacion de inversion productiva elementos ligados a la
evolucién esperada futura de la actividad o de los beneficios.
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potencial afecten directamente a variables como la inversiéon o el empleo, de forma que un
aumento en el ritmo de crecimiento de la PTF pueda incentivar de forma directa la actividad
economica. En el caso del MTBE, para conseguir estos efectos es necesario afiadir al shock
original sobre la PTF otras perturbaciones adicionales que simulen los canales obviados por
el modelo. Asi, podria complementarse el shock sobre la PTF con una perturbacion sobre el
consumo calibrada para simular el deseo de los hogares de suavizar esta variable, 0 con un
menor aumento del coste de uso real de la inversion que eleve el nivel de capital deseado por
las empresas?®*.

24. También se podria afiadir una correccion a la baja de los tipos de interés nominales que simulase la respuesta de
la autoridad monetaria a un escenario menos inflacionista, pero en el caso espanol esto sdlo resultaria adecuado
si el aumento de la PTF fuera generalizado en todo el &rea del euro.
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4 Previsiones

Como se ha explicado anteriormente, el MTBE puede generar un escenario completo de
previsiones macroecondmicas dados unos supuestos sobre la evolucidn de sus variables
exogenas, principalmente condiciones exteriores, fiscales y de tipos de interés. Ademas,
cualquier escenario de prevision puede someterse al contraste del modelo de forma tal que
se puede cuantificar en qué medida dicho escenario se ajusta a la relacion entre la evolucion
de las principales variables y la de sus factores determinantes recogida en las ecuaciones del
modelo. Por otro lado, una utilidad adicional del MTBE en el contexto de los ejercicios de
prevision realizados en el Banco de Espafna es la de proveer previsiones alternativas que
cuantifican los diversos riesgos sobre el escenario central.

Para cualquiera de los posibles usos del modelo en el contexto de las previsiones
macroecondmicas de la economia espafola, es preciso evaluar la capacidad predictiva del
MTBE v, en particular, si esta es efectivamente mejor que la de la versiéon anterior del modelo.
Para ello, se han realizado con cada modelo sendas baterias de previsiones, siguiendo unos
criterios comunes relativamente sencillos y objetivos, y se han comparado los errores
cometidos en esas previsiones, a varios horizontes temporales, sobre las variables
macroecondmicas mas importantes.

Partiendo de la udltima version disponible de la base de datos del modelo, con
informacion observada hasta el cuarto trimestre de 2006, se ha realizado, con cada version
del modelo, un ejercicio de prevision por cada trimestre desde 1988. En cada ocasion, las
variables exdgenas del modelo se fijan segun sus valores posteriormente observados?,
mientras que para las variables enddgenas se toma, a partir del primer trimestre de prevision,
el valor predicho por el modelo®. Se impone ademds que los residuos de las ecuaciones
alcancen, en un solo trimestre, un valor de referencia considerado neutral, que se define
como su media en el periodo anterior al comienzo de las previsiones?’.

Sobre las previsiones obtenidas de esta manera se calcula, para cada una de las
doce variables escogidas, el error de prevision cometido al predecir la primera tasa interanual,
la media de las tasas interanuales del primer afno, y la media de las tasas interanuales del
segundo afio. Dado que se realiza un egjercicio de prevision completo comenzando en cada
trimestre a partir de 1988, el resultado de este proceso es una serie temporal de errores de
prediccion para cada variable y para cada plazo de prevision. Estas series se resumen
calculando la raiz del error cuadratico medio para cuatro periodos distintos. El cuadro 3
muestra las ratios entre los estadisticos asi obtenidos con la nueva version del MTBE vy los
valores analogos obtenidos con la version anterior: ratios inferiores a uno indican una mejora,
mientras que valores superiores a uno indican un empeoramiento.

25. Esto supone una considerable ventaja para las previsiones de este ejercicio frente a las realizadas en los verdaderos
ejercicios de prevision, en las que las variables exdgenas son fijadas en funcién de expectativas de los mercados,
previsiones de otros modelos, y supuestos impuestos por el marco en que se encuadra la prevision. Ademas, para
todas las variables del modelo se utiliza la Ultima revision disponible, que habitualmente es ya un dato definitivo, mientras
que en los verdaderos ejercicios de prevision los Ultimos datos utilizados son todavia susceptibles de revision.

26. En realidad, como es practica habitual de los ejercicios de prevision, algunas variables endégenas del modelo se
consideran exdgenas al realizar las previsiones. Estas son la poblacion activa, el precio de la vivienda, la riqueza
financiera y los deflactores y salarios del sector publico.

27. A efectos précticos, este tratamiento de los residuos equivale a reestimar las constantes de todas las ecuaciones de
corto plazo, manteniendo fijos el resto de coeficientes, utilizando como periodo muestral el que va del primer trimestre
de 1986 hasta el comienzo de la prevision, y obtener después las previsiones con residuos nulos.
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En general se observan mejoras en casi todas las variables, especialmente en
el periodo 2003-2006 (que cae parcialmente dentro de muestra para la version reestimada,
pero completamente fuera de muestra para la version anterior). Estas mejoras son mas
generalizadas en los plazos cortos que en los largos, indicando que pueden existir aun
problemas en algunas variables especialmente relevantes, que pueden sesgar las previsiones
para el resto de la economia. En general, y confirmando la impresion que revelaba el andlisis
de las estimaciones y de los cuadros de aportaciones, la inversion productiva privada vy
el sector exterior parecen ser las areas en las que cabe mejorar la capacidad predictiva
del MTBE, en especial a horizontes mas alejados, y por tanto es ahi donde deberan centrarse
los primeros esfuerzos de revision y mejora parcial de este modelo. Por el contrario, las
variables del mercado de trabajo parecen haber sido las mas beneficiadas por la
actualizacion realizada.
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5 Conclusiones

Este trabajo presenta una actualizacion del modelo trimestral del Banco de Espaha (MTBE),
que se emplea tanto en la elaboracién de las previsiones macroeconémicas como en la
realizacion de ejercicios de simulacion de politica econdmica y de cuantificacion de riesgos
sobre la evolucion de la economia espanola.

El modelo es similar en estructura a la version anterior [Estrada et al. (2004)], que se
estimd para el periodo 1980T1-1998T4. Esta actualizacion ha sido estimada para el periodo
1986T1-2005T4, recogiendo asi los numerosos cambios que ha experimentado la economia
espafola en los Ultimos afos, ademas de la nueva contabilidad nacional en base 2000.
Asimismo, se incluyen algunas modificaciones sobre la especificacion de ciertas ecuaciones
que parecian necesarias.

El modelo sigue siendo fundamentalmente un modelo de demanda, como
muestran los ejercicios de simulacion presentados en este documento. Los mecanismos
de transmisidon de las perturbaciones puestos de manifiesto en esos ejercicios, asi como
los propios valores estimados de los parametros de las distintas ecuaciones, reflejan
una economia espafola mas dinamica que en periodos anteriores, que responde con
mayor intensidad a cambios en las condiciones financieras y en la riqueza de los
hogares. Cabe destacar, asimismo, que el modelo estimado incorpora el impacto de
los cambios demograficos y refleja un sector exterior menos sensible a cambios en la
competitividad-precio. Finalmente, se han realizado unos ejercicios con el fin de evaluar
la capacidad predictiva del MTBE actualizado. Se encuentran ganancias generalizadas
respecto de la version anterior, especialmente en el periodo mas reciente y en los horizontes
de prevision mas cortos.

Para que un modelo macroeconométrico de este tipo sea verdaderamente Util debe
hacerse un esfuerzo continuo de mejora del mismo. De este modo, en la medida en que la
experiencia en el uso del modelo lo aconseje, algunas ecuaciones pueden cambiar respecto
de como se describen en este documento. En general, el andlisis de las estimaciones, de los
cuadros de aportaciones y de las previsiones del modelo indica que la inversion productiva
privada y el sector exterior parecen ser las areas en las que deberian centrarse los primeros
esfuerzos de revision y mejora parcial de este modelo. Por el contrario, las variables del
mercado de trabajo parecen haber sido las mas beneficiadas por la actualizacion realizada.
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Cuadro 1. Elasticidades de las principales variables

MTBE Actualizado

Version anterior MTBE

De impacto A 3 ahos De impacto A 3 ainos
Consumo privado:
Riqueza financiera real 0.06 0.07 0.02 0.02
Riqueza no fin. Real 0.15 0.14 0.14 0.07
Renta disponible real 0.13 0.62 0.38 0.96
Tipo de interés real -1.12 (a corto) -0.24 (a corto) -0.28 (a largo) -0.16 (a largo)
Inversién residencial:
Riqueza financiera real 0.10 0.08 0.07 -0.002
Rigueza no fin. real 0.36 0.16 - 0.02
Renta disponible real 0.13 1.31 0.46 0.65
Tipo de interés real -0.95 -0.92 -0.27 -0.39
Paro -1.56 -0.31 -2.64 -0.46
Inversién productiva:
Coste de uso real -0.01 -0.34 -0.05 -0.46
PIB real 1.38 1.85 1.06 1.06
Importaciones:
Demanda final (euro) 2.98 1.03 2.40 1.02
Demanda final (no euro) 2.66 1.00 2.18 1.08
Competitividad (euro) -0.58 -0.38 -0.74 -0.54
Competitividad (no euro) -0.20 -0.21 -0.18 -0.47
Exportaciones:
Demanda mundial (euro) 0.63 0.99 0.87 1.00
Demanda mundial(no euro) - 1.00 0.64 1.00
Competitividad (euro) -0.37 -0.43 -0.48 -0.86
Competitividad (no euro) -0.50 -0.91 -0.50 -1.08
Salarios:
Productividad 0.44 1.02 0.47 0.88
Paro -0.32 -0.25 -0.19 -0.39
Precios Interiores 0.55 0.58 0.24 0.81
Empleo privado:
Salario real -0.21 -0.11 -0.13 -0.11
PIB real 0.49 1.40 0.83 112
Poblacion activa:
Poblacion 0.69 0.98 - 1.00
Paro -0.28 -0.44 -0.32 -0.46
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MTBE Actualizado Version anterior MTBE
De impacto A 3 anos De impacto A 3 anos
Deflactor V.Anhadido:
Salario real 0.23 0.78 0.43 0.73
Productividad - 0.52 - 0.26
Precios Exteriores 0.05 0.12 0.07 0.11
Deflactor Inversion P:
Precios Interiores 0.95 0.77 0.71 0.70
Precios Exteriores 0.04 0.24 0.18 0.26
Deflactor I. Residencial:
Coste de uso - -1.09 -0.18 -0.51
Presion de demanda - 1.08 - 0.94
Deflactor Consumo:
Precios Interiores 0.37 1.05 0.71 0.95
Precios Exteriores 0.14 0.08 0.09 0.06
Deflactor Exportaciones:
Precios Interiores (euro) - 0.33 - 0.28
Precios Interiores (no euro) - 0.29 - 0.40
Precios Exteriores (euro) 0.56 0.66 0.72 0.72
Precios Exteriores (no euro) 0.51 0.69 0.44 0.62
Deflactor Importaciones:
Precios Interiores (euro) 0.45 0.005 - -
Precios Interiores (no euro) 0.37 0.08 - -
Precios Exteriores (euro) 0.42 1.00 0.42 1.05
Precios Exteriores (no euro) 0.29 0.53 0.50 0.52
Precio Energia (no euro) 0.26 0.17 0.23 0.23
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GRAFICO 1

Aportaciones
modelo trimestral actualizado
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GRAFICO 2
Aportaciones

modelo trimestral actualizado
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GRAFICO 3

Aportaciones
modelo trimestral actualizado
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Cuadro 2. Resumen de los ejercicios de simulacion de perturbaciones

Gasto publico Tipos de interés Precio de la vivienda Demanda mundial Precios mundiales PTF
Afo1 Aho3 Afo6]AAo1 AAo3 Afc6JAfoc1 Aho3 Aho6|ARo1 Afo3 AAo6]AAc1 Afo3 Afo6|Aho1 Ano3 Aho6

1. PRECIOS Y COSTES
1.1. IAPC 0.02| 0.20f 0.29] 0.00f{ -0.23| -0.40} 0.00f -0.12] -0.37] -0.01] -0.18] -0.32] -0.06f -0.39] -0.57] -0.03| -0.80| -2.96
1.2. Deflactor del PIB 0.04] 0.24] 0.31] -0.02] -0.37] -0.43] -0.04| -0.30| -0.69] -0.02] -0.22| -0.34] -0.05] -0.37| -0.54] -0.04| -0.89| -2.93
1.3. Remuneracién por asalariado 0.09] 0.24] 0.30] -0.04| -0.43| -0.66] -0.02| -0.24] -0.53] -0.06] -0.24] -0.33] -0.06] -0.36] -0.57] 0.01| 0.00f 0.07
1.4. Deflactor de exportaciones (a) 0.00f 0.07] 0.11} 0.00] -0.08] -0.15] 0.00f -0.08] -0.22} 0.00] -0.06] -0.12] -0.74| -0.74] -0.85] 0.00| -0.23| -0.96
2. ACTIVIDAD
2.1. PIB 0.19| 0.33] 0.33] -0.11| -0.76| -0.80]} -0.04| -0.35| -0.65] -0.14] -0.35] -0.38] -0.10f -0.25} -0.19] 0.00f 0.01| 0.59
2.2. Consumo privado 0.03| 0.17] 0.20] -0.15| -0.62| -0.58] -0.06| -0.45] -0.94] -0.02] -0.16] -0.23] -0.01| -0.10f -0.06] 0.00f -0.02| 0.70
2.3. Formacion bruta de capital fijo 0.19] 0.66|] 0.55] -0.32| -2.87| -2.96] -0.11| -0.99] -1.64] -0.12] -0.66] -0.66] -0.13] -0.65] -0.42] -0.01| -0.46| -0.48

2.3.1. Inversién productiva privada 0.31] 0.85] 0.78] -0.47| -3.49| -4.35] -0.07| -0.85| -1.68] -0.21]| -0.84| -0.91] -0.22| -0.94| -0.69] -0.02| -0.46] -0.94

2.3.2. Inversién residencial 0.10| 0.64| 0.41} -0.23]| -3.01| -1.97| -0.19]| -1.54| -2.34] -0.05| -0.63| -0.53] -0.05| -0.48| -0.15] -0.01| -0.62| 0.06
2.4. Exportaciones de bienes y servicios 0.00f -0.05| -0.09] 0.00f 0.06f 0.13} 0.00f o0.06] 0.18] -0.90| -1.00] -0.90] -0.21| -0.24} -0.13] 0.00f 0.16| 0.77
2.5. Importaciones de bienes y servicios 0.18| 0.39| 0.31] -0.23| -1.39| -1.14] -0.08] -0.59] -0.96] -0.45] -0.66] -0.63] 0.00f -0.23] -0.03] -0.02| -0.35| -0.34
2.6. Aportacion al PIB: sector exterior -0.06] -0.15] -0.14] 0.08] 0.49] 0.44}] 0.03] 0.22| 0.39] -0.09] -0.05| -0.03] -0.05| 0.01] -0.03] 0.01| 0.16] 0.34
2.7. Cap./Nec. de financiacion (b) -0.04] -0.10] -0.08] 0.07] 0.41] 0.39) 0.02] 0.16] 0.28] -0.11| -0.12| -0.15] -0.07| 0.04] -0.03] 0.00f 0.07] -0.02
3. HOGARES
3.1. Renta disponible real de hogares 0.17] 0.26] 0.20] -0.11] -0.67| -0.47]} -0.07| -0.40| -0.61] -0.12| -0.28| -0.24] -0.09| -0.12| -0.07] 0.00f 0.14f 1.52
3.2. Tasa de ahorro (% renta disponible) 0.12] 0.08] 0.00f 0.04] -0.04] 0.100 0.00f 0.04] 0.30} -0.09] -0.11] 0.00f -0.06f -0.02] 0.00fF 0.00f{ 0.151 0.72
4. MERCADO DE TRABAJO
4.1. Tasa de desempleo -0.07] -0.23] -0.26] 0.03] 0.41]| 0.43] 0.02] 0.20] 048] 0.05| 0.23] 0.30] 0.04| 0.16f 0.13] 0.03] 0.59] 1.73
4.2. Ocupados 0.11] 0.36] 0.40f -0.04] -0.67] -0.67] -0.02| -0.32| -0.74] -0.07|] -0.36] -0.46] -0.06] -0.25| -0.20] -0.05| -0.93| -2.70
4.3. Productividad del trabajo (c) 0.09] -0.03] -0.07] -0.07| -0.11] -0.17] -0.02] -0.04] 0.09] -0.08] 0.02] 0.09] -0.05] 0.00f 0.00] 0.06f 1.07| 3.80

(a) Bienes, area del euro.
(b) Diferencia de porcentajes del PIB.

(c) Productividad aparente del trabajo en el sector privado.
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Grafico 4. Shock de demanda: aumento del gasto publico.
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Grafico 5. Aumento de los tipos de interés.
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Grafico 6. Menor crecimiento del precio de la vivienda.
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Gréfico 7. Menor demanda mundial.
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Grafico 8. Menores precios mundiales.
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Grafico 9. Mayor crecimiento de la productividad total de los factores.
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Cuadro 3: Evaluacion de la capacidad predictiva del modelo.
Ratio de mejora en la raiz del error cuadratico medio (RMSE) respecto a la version anterior del MTBE (a).

2003-2006 1998-2002 1993-1997 1988-1992

1°trim  1°afo  2%°afio | 1°trim 1°afo 2°afo | 1°trim 1°afio 2%afo | 1°trim 1°afio 2° afio
1. ACTIVIDAD
1.1. PIB real 0.45 0.40 1.94 0.96 0.77 1.09 1.06 0.88 0.51 1.1 1.29 0.96
1.2. Valor afiadido real del sector privado 0.45 0.40 1.94 0.96 0.77 1.08 1.06 0.89 0.51 1.11 1.29 0.96
1.3. Consumo privado real 0.99 1.40 0.99 0.68 0.69 1.16 0.78 0.81 0.69 0.60 0.82 1.20
1.4. Inversion productiva privada real 1.28 1.42 2.75 1.06 1.39 1.28 0.98 0.85 0.48 0.89 0.96 1.00
1.5. Inversion residencial real 0.31 0.15 0.19 0.57 0.33 0.30 0.67 0.72 0.53 0.95 1.26 1.49
2. MERCADO DE TRABAJO
2.1. Empleo total 0.32 0.32 0.51 0.43 0.38 0.46 0.68 0.68 0.60 0.58 0.89 1.02
2.2. Tasa de desempleo 0.68 0.58 0.62 1.03 1.07 1.04 0.79 0.77 0.68 0.82 1.01 1.30
2.3. Salarios del sector privado 0.25 0.11 0.10 0.45 0.30 0.27 0.73 0.46 0.36 1.13 0.83 0.56
3. PRECIOS
3.1. Deflactor del PIB 1.35 1.14 0.70 1.00 0.74 0.69 1.00 0.72 0.49 1.39 0.92 0.51
3.2. IAPC 0.19 0.17 0.51 0.43 0.35 0.44 0.68 0.60 0.48 0.78 0.80 0.57
4. SECTOR EXTERIOR
4.1. Importaciones reales de bienes 0.92 1.17 1.22 0.95 1.09 1.34 1.13 0.77 0.77 0.85 0.76 1.00
4.2. Exportaciones reales de bienes 1.05 1.46 1.88 1.17 1.40 0.90 1.00 1.19 1.48 1.00 1.19 1.04
5. RESUMEN: MEDIA GEOMETRICA 0.57 0.51 0.78 0.76 0.68 0.74 0.86 0.76 0.59 0.91 0.98 0.92

(a) Valores menores que 1 indican una mejora respecto a la version anterior del MTBE; valores mayores que 1 indican un empeoramiento.
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APENDICE. ECUACIONES ESTIMADAS DEL MODELO

CUADRO Al. ECUACIONES DE OFERTA DEL SECTOR PRIVADO: EMPLEO (PLN), INVERSION PRODUCTIVA
(PIR), DEFLACTOR DEL VALOR ANADIDO (PYED), SALARIOS (PWUN) Y POBLACION ACTIVA (LFN)

Relaciones de largo plazo:

pln* = —1.17 —0.0001 TFP+1.71pyer—0.71 pkr
(-36,99) (-0,78) =) (-)

O (%) =2,02 ADF =-1,93 AR(5).LM=387.4 NORM.X2=12.16 ARCH.F=24 .45
pkr® = —1,26 —0.0001 TFP +1,00 pyer — 0.58 (puc - pwun) — 0,26 J93.99
(=34.,27) =) (=) (76,96) (=15,06)
O(%)=6,78 ADF =-4,70 NORM.X2=5.51 ARCH.F=10.85
pyed” = —0.65 +0,63 (pyer - pkr) —0.0001 TFP - 0.89 pwun — 0,12 cxgeed — 0,005T99 - 0,04 D90
(-21,54) =) =) =) 9,75) (25,18) (5,15)
O(%)=1,20 ADF =-2,77 NORM.X2=1 1.99 ARCH.F=18.20
pwun” = —0.91 +(0,57pyed+ 0,43 ped + pyer — pln ) — twed - 0,20 URX + 0,005 Deriva acumulada
(~44,16) (2,77) ) (-2,38) (11,03)
O (%) =1,59 ADF = -3,46 AR(5).LM=72.36 NORM.X2=20.5 ARCH.F=4.73
¥~ —0,51 + popwa— 0,47 URX +0,001T86 + 0,002 T93 + 0,003 T0O — 0,003 T03
(<99,11) () (<13,74)  (943)  (849)  (874) (447

O (%) = 0,64 ADF =-5,28 AR(5).LM=1571 NORM.X2=4.97 ARCH.F=24.48

Tests vectoriales (ecuaciones de pIn*, pkr* y pyed* conjuntamente): AR(5).LM=3.65 NORM.X2=40.53

Tests vectoriales (ecuaciones de pwun* y Ifn* conjuntamente): AR(5).LM=5.92 NORM.X2=24.33

T-ratio entre paréntesis. (-) si la estimacion esta restringida por la teoria o por la definicién de la variable.

Test ADF: la hipotesis nula es la no estacionariedad del vector de cointegracion.

Test LM: la hipotesis nula es la ausencia de autocorrelacién en los residuos.

Test xz: la hipotesis nula es la normalidad de los residuos.

Test F: la hipétesis nula es la ausencia de heterocedasticidad condicional autorregresiva en los residuos.

J93.99: salto de nivel gradual repartido linealmente entre 1993T1-1999T4. D90: dummy en 1990T3-1990T4.
T86, T93, T99, TOO, TO3: tendencias lineales que comienzan en 1986T1, 1993T1, 1999T1, 2000T1 y 2003T1.
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Especificacion de las dindmicas:

*
Apln = 0,01 +0,25Apln _ + 0,30Apyer+ 0,19Apyer _ — 0,08 Apwunr— 0,14Apwunr _ — 0,07 (pln-pln )
(1200 (- ~1 (632  (380) "2 (238) (429 —2 (348 I

O (%) = 0,33 NORM.(%=3.00 ARCH.F=0.05

YN
Apir = -0,25+ 0,25 Apir + Apyer 0,38 Apyer_ + 0,50 D86.94Apyer — 0,01 Apucr_+ 1, 52 - 0,06 (pir- pkr )
2.82) 286) 4 O O -1 (141 2 (0,63 -3 (], S®PKN -+ (= -2,19)

O (%) = 2,62 NORM.)(%=9.18 ARCH.F=0.50

*
Apyed = 0,005 + 0,27 Apyed_, + 0,05 Amgd_, + 0,23 Apwun — 0,10 (pyed — pyed )_
(2,59) (2,37) (1,07) (1,84) )

O(%)=1,13 NORM.) >=62.61 ARCH.F=0.59
Apwun= 0,003 0,20 Apwun _+ 0.44 (0.49Apyed+0,51Apcd+ Apyer— Apln)— 0,32 AURX _ + 0,10 ARRU
(1,62) 244) (48] (-148) 7 (195

*
+ 0,003 Deriva— 0,20 (pwun—pwun )_;
(3,617) (-3,64)

O (%) =10,72 AR(5).LM=18.38 NORM.X2=13.83 ARCH.F=0.21

%
Alfn = 0,00 + 0,45 Alfn { + 0,20 Alfn_, + 0,69 Apopwa — 0,28 AURX_; - 0.4(lfn—1fn )_,
(0,046) (4,62) T (2,02) (2,00) (—2,87)

G (%) =10,35 AR(5).LM=27.42 NORM.X2=29.57 ARCH.F=0.56

Tests vectoriales (ecuaciones de Apin, Apkr y Apyed conjuntamente): AR(5).LM=1.91 NORM.X2=82.59

Tests vectoriales (ecuaciones de Apwun y Alfn conjuntamente): AR(5).LM=1.30 NORM.X2=42.57

D86.94Apyer: esta variable sé6lo entra de 1986T1 a 1994T4

pucr = In[(PID/PYED)1/4 [(RCC+LTI)/2 +0.085 —log(1/2 PID/PID.s)]] , donde RCC= 0.024 + 0.50 STI + (1-0.50) STl.4
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CUADRO A2. ECUACIONES DEL CONSUMO REAL PRIVADO (PCR), INVERSION RESIDENCIAL PRIVADA (RIR) Y
SU DEFLACTOR (RID)

Relaciones de largo plazo:
*k
per = 0,56 + 0,82 hdyr+ 0,10 In(FWR 1+NFWR )— 0,26 RRC
(8,86) (48.31) (7,03) B 0 (-0,90)

O (%) =1,40 ADF =-3,07 AR(5).LM=25.65 NORM.X2=0.13 ARCH.F=0.46

*

rir =— 9,11 +1,39hdyr+0,17In(FWR [ *NFWR_ ) 336 RRI-0,26RRC
(-19,86) () ) (=5.,46) )

O (%) =6,42 ADF =-2,49 AR(5).LM=25.33 NORM.X2=2.09 ARCH.F=9.33

*

RID PCD
| Terxer | T 210 00 TO0H In | T orpe )T L3 (ermria )= 1,09 RR
’ GECIRE RO (1193) (5.08)

O (%) = 2,03 ADF =-5,38 AR(5).LM=23.05 NORM.X2=O.74 ARCH.F=0.45

Tests vectoriales (ecuaciones de pcr?*, rir* y rid* conjuntamente): AR(5).LM=5.17 NORM.X2=1 .81

RRC= V4 [HTI — log(PCD/PCD.4)] y RRI= (RID/PCD) ¥ [HTI + 0.02— log(RID/RID.)], donde HTI = 0.015 + 0.35 STI + (1-0.35) ST,
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Especificacion de las dindmicas:

Apcr = 0,00 + 0,31 Apcr  + 0,13 Ahdyr _+ 0,03 Afwr+ 0,03 Afwr _ + 0,09 Anfwr +

(0,36) (3,04) ) (2,04) B (1,38) (1,65) -2 (2,22)
3
0,06 Anfwr _— 0,62 ARRC - 0,50 ARRC _ - 0,07 (per—per )_4
(1,40) T (-L74) (=161 T (-1,03)

O (%) = 0,64 AR(5).LM=9.20 NORM.X2=1 3.06 ARCH.F=0.08

Arir=—-0,003+ 0,22 Arir _ + 0,14 Ahdyr1+ 0,10 Afwr ) + 0,36 Anfwr - 0,95 AHTI 4 + 0,06 AZRID
(-0,57) (2,15) ~° (0,63) (1400 7 (24D 0 (-1,43) T (0,93)

%
- 1,56 AURX, - 0,15 (rir—rir )_;
(=2,24) (=2,48)

O (%) =2,49 AR(5).LM=16.33 NORM.X2=1.07 ARCH.F=0.53

\ ( RID j PCD id rid")
Lol Ry | T 0005 FAln{ 4 Tixpe - 090 (rid—rid )
LeTIXRL) (o0 () 704)

O (%) = 2,29 AR(5).LM=589.21 NORM.X2=4.14 ARCH.F=0.30

Tests vectoriales (ecuaciones de Apcr, Arir y Arid conjuntamente): AR(5).LM=1.26 NORM.X2=20.33
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CUADRO A3. ECUACIONES DE LOS DEFLACTORES DEL CONSUMO (PCD) E INVERSION PRODUCTIVA
PRIVADOS (PID) Y DE LOS COMPONENTES NO ENERGETICO (HICPNE) Y ENERGETICO (HICPE) DEL HIPC

Relaciones de largo plazo:

PCD
Ln| ——— |=— 0,01 + 094

+ 0,04 mged + 0,02 mgnd + 0,003 msd

) ) )

O(%)=1,16 ADF =-2,72 AR(5).LM=32.47 NORM.X2=3.32 ARCH.F=5.07

pyed — 0.1rid
0.9

. * pyedt- 0.1rid mgnd — 0.15 pei
hicpne = -0,16 -0,01 S1-0,001S2 —0,01 S3+ 0,91 T + 0,06 mged + (),()2T
(-169,04)(-3,65) (-0,36) (-5.31) (219,1) : (-) ) :
+ 0,004 msd
-)

G (%) = 0,61 ADF =-3,94 AR(5).LM=12.52 NORM.X2=9.41 ARCH.F=0.32

o pyedt —0.1rid ,
hicpe =- 0,16 +093————+ 0,07 pei

-16,14) () 0.9 (3,49)

O (%) = 5,30 ADF =-3,73 AR(5).LM=61.47 NORM.X2=9.88 ARCH.F=30.57

PID>X< mgnd — 0.15 pei
Lo ———— |=- 0,003 + 0,76 pyed+ 0,14 mged + 0,08 + 0,014 msd

1+ TIXPI (~0.84)  (85.49) =) ) 0.85 =)

O (%) = 2,90 ADF =-4,93 AR(5).LM=14.18 NORM.X2=9.44 ARCH.F=4.10

Tests vectoriales (ecuaciones de pcd* y pid* conjuntamente): AR(5).LM=9.40 NORM.X2=12.63

Tests vectoriales (ecuaciones de hicpne* y hicpe* conjuntamente): AR(5).LM=11.08 NORM.X2=1 0.30

S1, S2, S3: dummies estacionales asociadas al 1°, 2° y 3° trimestres del afio
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Especificacion de las dindmicas:

PCD PCD pyed—0.1rid
ALy ———— 1= 0,00 + 0,50 ALn ———— +0,37Al = |+ 0,11 Amged +
1+ TIXPC 1+ TIXPC _4 0.9 -4

(0,47) (6,40) ) (4,14)

*
+ 0,02 Amgnd + 0,01 Amgnd 4 0,06 Atixpc+ 0,06 Atixpe — 0,27 (ped—ped )_;
(1,05) T (0,94) T (-5,95) (5,27) T (-3,87)

O (%)= 0,65 AR(5).LM=26.49 NORM. ) *=5.17 ARCH.F=1.40

. . pyedt — 0.1rid
Ahicpne = 0,001 — 0,006 S1+ 0,005S2 - 0,008 S3+ 0,44 Ahicpne +049A] ———

(101) (338)  (329)  (-4.56)  (7,10) o 09
*
+ 0,05 Amged+ 0,03 Amged — 0,30 (hicpne-hicpne )
(2,52) (1,32) TT(3,97) -1

O (%)=4,16 AR(5).LM=12.52 NORM.X2=4.36 ARCH.F=0.13

) ) pyedt —0.1rid ) ) )
Ahicpe = - 0,004 + 0,12 Ahicpe _ +0,81A| ———— [+ 0,06 Apei+ 0,14 D99 Apei+ 0,01 Apel_2
(-2,20) (1,56) ! (3.44) (4,65) (0,63)

k
— 0,10 (hicpe —hicpe )_4
(=2,64)

O (%)=1,56 AR(5).LM=19.76 NORM.X2=O.97 ARCH.F=0.01

PID *

ALn| ———— |=- 0,002 + 097 Apyed_» +0,03Amged_; — 044 (pid —pid )_

(1+TIXPI) P = PR
(-0,87) (11,78) =) (—4,36)

O (%)=2,28 AR(5).LM=31.09 NORM.X2=5.38 ARCH.F=0.48

Tests vectoriales (ecuaciones de Apcd, Ahicpne, Ahicpe y Apid conjuntamente): AR(5).LM=1.53 NORM.X2=1 5.95

D99Apei: esta variable entra a partir de 1999T1
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CUADRO A4. ECUACIONES DE LAS EXPORTACIONES REALES DE BIENES AL AREA EURO (XGER), AL RESTO
DEL MUNDO (XGNR) Y DE SERVICIOS (XSR), Y DE SUS RESPECTIVOS DEFLACTORES

Relaciones de largo plazo:

E3

xger = 853 + 0,01 T80.98+ wdger— 0,44 (xged—0.6cxgeed — 0.4 cxgend)
(462,90) (39,79) ) (4,25

O (%)=4,58 ADF =-2,62 AR(5).LM=19.94 NORM.X2=2.36 ARCH.F=0.96

*

xgnr = 876 + 0,01 T92.02+ wdgnr— 0,91 (xgnd—0.6cxgnnd - 0.4 cxgned)
(779,77) (12,14) ) (-8,06)

O (%)=6,49 ADF =-2,92 AR(5).LM=18.40 NORM.X2=3.1O ARCH.F=0.36

*

xst = 892 + 0,02 T94.00 + wdsr — 0,51xsd + 0,51 cxsd

(969,48)  (53,55) (ORENG (8,07)
O (%) = 3,53 ADF =-1,76 AR(5).LM=55.01 NORM. ) ?=1.29 ARCH.F=4.74
xged "
—1+§ixxge = 0,07 — 0,10 D93q2+0,67 (0.6 cxgeed + 0.4 cxgend)+ 0,33 pyed
(6,95) (-14,07) () (11,97)

O (%)=2,72 ADF =-2,43 AR(5).LM=80608 NORM.X2=7.61 ARCH.F=4.17

xgnd*

Trtixxgn — 0,10 — 0,16 D93q2+0,70(0.6cxgnnd+0.4cxgned)+ 0,30 pyed

(11,47) (-21,59) ) (12,61)

O (%)=2,74 ADF = -2,66 AR(5).LM=25514 NORM.X2=4.O5 ARCH.F=2.40

*
xsd
Trtixxs — 0,05 — 0,02 D93g2 +0,19cxsd + 0,82 pyed
(7,18) (-5.95) O @16
G (%)=173  ADF=-385  AR()LM=3061  NORM.)’=5.89  ARCH.F=1.26

Tests vectoriales (ecuaciones de xger*, xgnr*, xsr*, xged*, xgnd* y xsd* conjuntamente):

AR(5)LM=3.28  NORM.)*=10.78

T80.98: tendencia de 1980T1 a 1998T4
T92.02: tendencia de 1992T1 a 2002T4
T94.00: tendencia de 1994T1 a 2000T4
D939g2 : dummy para el trimestre 199372
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Especificacion de las dindmicas:

Axger= 0,01 +0,19Axger ! +0,17Axger _+ 0,63 Awdger—0,21A(xged— cxgeed) { —-0,16A(xged— cxgeed)_2
(0,86) () =) (2,31 =) )

*
- 0,38 (xger—xger )_4
(—4,14)

O (%) = 3,80 AR(5).LM=39.56 NORM.X2=2.11 ARCH.F=0.03

%
Axgnr = 0,02 —0,17Axgnr_1 - 0,50 (AAxgn- Acxgnnd)—- 0,65 (xgnr—xgnr )_1
(2,46) (-) (3,06) (—6,60)

O (%) = 5,81 AR(5).LM=19.73 NORM.X2=1.77 ARCH.F=0.08

Axsr=—- 0,003 + 0,01 D91.00+0,15Axsr _ +0,22Axsr _ + 1,10 Awdsr = — 0,10 A(xsd—cxsd)_l
(-0,70) (1,92) G T 19 (1,53)

k
- 0,17 (xsr—xsr )_1
(-2,57)

O (%) =1,71 AR(5).LM=12.62 NORM.X2=15.97 ARCH.F=0.05

xged xged *
i 0,002 + 0,45 A(g—j +0,56Acxgeed, —o,56Aefxgee, - 033 (xged—xged )_,
-1

1+ tixxge 092) (0 1+ tixxge ) =) (-5,06)

O (%) = 2,02 AR(5).LM=23.72 NORM.X2=1 1.52 ARCH.F=0.08

xgnd egnd

T =— 0,00 +0,49A IX— + 0,25 Acxgnnd + 0,26 Acxgnnd 5~ 0,26 Aefxgnn 5
+ tixxgn (=0,20) (-) + tixxgn _ 1 ) (-) - (-) -

- 035 (xgnd—xgnd*)_1
(-4.87)
O(%)=2,14 AR(5).LM=13.80 NORM. Y *=6.70" ARCH.F=0.14

xsd
A

L
= 0,002+0,55Acxsd  —0,57Aefxs  +0,45Apyed- 0,02 S1+ 0,01 S2+0,001S3— 0,64 (xsd—xsd )_,

1+ tixxs (1,12) (9 -1 “) B (-1,92)  (1,23)  (0,15)  (-6,54)

G (%) = 1,60 AR(5).LM=15.55 NORM. ) =38.79 ARCH.F=1.52

Tests vectoriales (ecuaciones de Axger, Axgnr y Axsr): AR(5).LM=1.75 NORM.X2=20.1 8

Tests vectoriales (ecuaciones de Axged, Axgnd y Axsd): AR(5).LM=1.88 NORM.X2=34.26

D91.00: dummy de 199191 a 20094
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Relaciones de largo plazo:

%

mger =- 0,74 + 0,01 T86.00+ fdger+ 0,38 (pyed - mged)
(-14,93) (14,85) () (-3,95)

O (%) =6,16 ADF =-4,45 NORM.X2=63.08 ARCH.F=8.90

(-0,20) (19,99) —)  (-5,14) 0.85

O(%)=4,12 ADF =-2,73 NORM.X2=1 .90 ARCH.F=1.16

%

mstr =-— 0,14 + 0,01 T86.02+ fdsr + 0,63 (pyed - msd)
(-8,35) (39,83) (=) (453)

G (%) = 5,50 ADF =-3,07 NORM.X2=1 .94 ARCH.F=12.99

%
mged = 0,07 — 0,15 D93q2 + cmged
(11,38) (-19,82) (-)

G (%) = 3,21 ADF =-4,12 NORM.X2=3.04 ARCH.F=3.15

*
mgnd = 0,10 — 0,24 D93q2 + 0,58 cmgnd + 0,15pei + 0,27 prm
(12,88)  (-24,64) Q) ) (8,70)

O (%) = 4,26 ADF =-3,94 NORM.X2=4.96 ARCH.F=3.46

*

msd =- 0,07 + 0,07 D93q2+ 0,39 cmsd + 0,61 pyed
(-4,86) (6,82) (9,65) Q)

O (%) = 3,97 ADF =-4,09 NORM.X2=8.26 ARCH.F=2.37

T86.00: tendencia hasta 2000T1
T86.02: tendencia hasta 2002T1

CUADRO A5. ECUACIONES DE LAS IMPORTACIONES REALES DE BIENES DEL AREA EURO (MGER), DEL
RESTO DEL MUNDO (MGNR) Y DE SERVICIOS (MSR), Y DE SUS RESPECTIVOS DEFLACTORES

* mgnd — 0.15 pei
mgnr =- 0,01 + 0,01 T86+fdgnr+ 022 | pyed————

Tests vectoriales (ecuaciones de mger*, mgnr*, msr*, mged*, mgnd* y msd*): AR(5).LM=3.01

NORM. ) *=46.39
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Especificacion de las dindmicas:

%k
Amger=—- 0,01 + 1,77 Afdger+ 1,21 Afdger_2 —-0,58Amged + 0,58 Apyed— 0,36 (mger — mger )_1
(=3,21) (3,34) (5,61) (=) (4,10) (-9,11)

O(%) = 2,34 NORM.)(%=6.83

mgnd — 0.15pei
Amgnr=- 0,01 + 1,18 Afdgnr+ 0,99 Afdgnr ; + 0,50 Afdgnr , —0,20A T + 0,20 Apyed
(-156) (574 (472) @31) () - 2.52)

*
- 0,53 (mgnr—mgnr )_;
(—6,58)

O (%) = 3,05 NORM.( *=4.62

%
Amsr = 0,01 + 0,21 Amsr 5 + 0,83 Afdsr  —0,36 Amsd + 0,36 Apyed— 0,14 (msr—msr )_;
(172 @12 7 @80 T () (3,02) (-2.70)

O(%) = 2,47 NORM.) *=0.28

%
Amged =— 0,01 + 0,13 Amged + 0,42 Acmged +0,45Apyed _ — 0,33 (mged —mged )_,
(-2.07)  (1.67) AL ) (46D

O (%) = 2,32 NORM.(*=1.73

%
Amgnd=- 0,01 +0,29Acmgnd+ 0,26 Apei+ 0,09 Aprm _+ 0,37 Apyed_ - 0,15 (mgnd—mgnd )_,
(-338) () (15,36) (182) (6,68) (-3,00)

O (%) = 2,04 NORM.( *=1.63

%
Amsd = - 0,001 + 0,32 Acmsd + 0,68 Apyed 5 0,37 (msd—msd )_,
(-0,14) (2:43) ) T (-439)

O (%) = 3,39 NORM.)(?=73.15

Tests vectoriales (ecuaciones de Amger, Amgnr, Amsr, Amged, Amgnd y Amsd conjuntamente):

AR(5).LM=1.20 NORM.(?=69.04
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CUADRO A6. ECUACIONES DE LOS DEFLACTORES DE LA INVERSION (GID), VALOR ANADIDO (GYED),
CONSUMO (GCD) Y SALARIOS (GWUN) DEL SECTOR PUBLICO

gid”
ixgi ~ 003 -
(8,87) (-10,33) ) )

AR(5).LM=410.1 NORM. %=7.20

mgnd — 0.15 pei
0.85

0,04 D93.99 +0,91pyed + 0,07 mged + 0,02
(7,63)

O(%)=1,20 ADF =-5,40 ARCH.F=0.90

(gwun*—pcd)= 0,97 + 0,003 T98 + 0,64 (leln—PCd)
(18,44) (17,85) (20,20)

O (%) =1,57 ADF =-2,86 AR(5).LM=79.36 NORM.X2=3.6O ARCH.F=7.78

125 - 0,05 DO00+0,61gwun+ 039 gid
(-26,17) (-15,23) ) (16,67)

%
gyed =-—

O (%) = 0,01 ADF =-1,70 AR(5).LM=65.11 NORM.X2=0.80 ARCH.F=3.06

( mgnd — 0.15peij

*
cd
tgixgc =— 0,01 - 0,02 D98 +0,85gyed + 0,13 pyed + 0,02mged + 0,01 0.5
(=2,12)  (=8,77) ) (2,97) ) 4,75) '
G(%) = 0,61 ADF = -5,00 AR(5).LM=67.90 NORM. *=1.60 ARCH.F=14.17

AR(5).LM=3.89 NORM. ) *=19.06

Tests vectoriales (ecuaciones de gid* gwun*, gyed* y gcd* conjuntamente):
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Especificacion de las dindmicas:

gid mgnd— 0.15pei mgnd— 0.15pei . Lk
At' - = 0,003+O,68Apyed+ 0,09 A T + 0,22 A T - 093 (gid—gid )_1
XEL(1,18) () (1,94) ' (4,34) ' —2 (-8,45)
(5(%) =211 AR(5).LM=1131 NORM.X2=12.73 ARCH.F=0.52

A(gwun - pcd) = 0,001 +0,15 A(gwun - pcd)_ |+ 023 A(gwun — pcd)_ 3+ 045 A(pwun — pcd)
(0,60) (-) (3,01) (5,59)

%
+ 0,18 A(pwun - pcd)_ 5~ 038 (gwun — gwun )_,
(2,46) (—6,20)

G (%) = 1,01 AR(5).LM=83.47 NORM. *=0.46 ARCH.F=0.38

*
Agyed=— 0,001 +0,22Agyed _+ 0,52 Agwun+ 0,16 Agwun _+ 0,11 Agid— 0,20 (gyed—gyed )_;

O (%) =0,63 AR(5).LM=25.87 NORM.X2=1 11 ARCH.F=0.10

cd *
A —_ 000 +0.78Agyed+ 022 Apyed — 0,67 (ged — ged )1

tixee  071) (o) (5,05) (=7,12)

O(%) = 0,55 AR(5).LM=19.39 NORM.)( *=0.54 ARCH.F=0.43

Tests vectoriales (ecuaciones de Agid, Agwun, Agyed y Agcd conjuntamente):  AR(5).LM=1.86 NORM.X2=17.OO
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APENDICE. DEFINICION DE VARIABLES

Variable Definicion Variable Definicion

CMGED Precios de exportacion del area del euro ponderados segun su peso en las importaciones PIR Inversién productiva real

CMGND Precios de exportacion del resto del mundo ponderados segun su peso en las importaciones PKN Stock de capital productivo privado

CMSD Precios de exportacion de servicios de otros paises ponderados segln su peso en las importaciones PKR Stock de capital productivo privado real

CXGEED |Precios competidores del area euro de las exportaciones del area del euro PLN Ocupados del sector privado

CXGEND |Precios competidores del resto del mundo de las exportaciones del area del euro POPWA Poblacion en edad de trabajar

CXGNED |Precios competidores del area euro de las exportaciones del resto del mundo PRM Precio materias primas no energéticas en euros

CXGNND |Precios competidores del resto del mundo de las exportaciones del resto del mundo PUC Coste de uso de la Inversién Productiva Privada

CXSD Precios competidores de las exportaciones de servicios PUCR Coste de uso de la Inversién Productiva Privada real

Deriva Diferencia entre el incremento salarial pactado en los convenios y el crecimiento del salario medio observado |PWUN Remuneracion por asalariado del sector privado

EFXGEE |Tipo de cambio efectivo de las exportaciones del area del euro PWUNR Remuneracion por asalariado del sector privado real
EFXGNN |Tipo de cambio efectivo de las exportaciones del resto del mundo PYED Deflactor del valor afadido del sector privado sin impuestos
EFXS Tipo de cambio efectivo de las exportaciones de servicios PYEDT Deflactor del valor afiadido del Sector Privado con impuestos
FDGER Indicadores de demanda de importaciones. Area del euro PYER Valor afiadido del sector privado real

FDGNR Indicadores de demanda de importaciones. Resto del mundo RID Deflactor de la inversion residencial

FDSR Indicadores de demanda de importaciones. Servicios RIR Inversion residencial real

FDYN Renta bruta disponible. Empresas RKR Stock de Capital Residencial

FWR Riqueza financiera real del sector privado RRC Tipo de interés hipotecario real o coste de uso del consumo privado
GCD Deflactor del consumo publico RRI Coste de uso de la inversion residencial

GID Deflactor de la inversion publica RRU Ratio de remplazamiento

GWUN Remuneracion por asalariado en el Sector Publico TFP Productividad Total de los Factores

GYED Deflactor del valor afiadido de las AAPP TIXGC Tipo de la imposicion indirecta. Consumo publico

HDYR Renta bruta disponible real. Hogares TIXGI Tipo de la imposicion indirecta. Inversion publica

HICPE indice armonizado de precios al consumo energético TIXPC Tipo de la imposicién indirecta. Consumo privado

HICPNE indice armonizado de precios al consumo no energético TIXPI Tipo de la imposicién indirecta. Inversion privada

HTI Tipo de interés de las hipotecas TIXRI Tipo de la imposicion indirecta. Inversion residencial

LFEN Poblacion Activa TIXXGE Tipo de la imposicién indirecta. Exportaciones al area del euro
MGD Deflactor Importaciones de bienes TIXXGN Tipo de la imposicion indirecta. Exportaciones al resto del mundo
MGED Deflactor de las importaciones de bienes del area del euro TWED Porcentaje de renta salarial percibida tras pagar impuestos directos y cotizaciones sociales
MGER Importaciones reales de bienes del area del euro URX Tasa de paro EPA

MGND Deflactor de las importaciones de bienes del resto del mundo WDGER Indicadores de demanda de exportaciones. Area del euro
MGNR Importaciones reales de bienes del resto del mundo WDGNR Indicadores de demanda de exportaciones. Resto del mundo
MSD Deflactor de las importaciones de servicios WDSR Indicadores de demanda de exportaciones. Servicios

MSR Importaciones reales de servicios XGED Deflactor de las Exportaciones de bienes del area del euro
NFWR Stock de capital residencial real XGER Exportaciones reales de bienes del area del euro

PCD Deflactor del consumo privado XGND Deflactor de las Exportaciones de bienes del resto del mundo
PCR Consumo privado real XGNR Exportaciones reales de bienes del resto del mundo

PEI Precio de importaciones energéticas en euros XSD Deflactor de las Exportaciones de servicios

PID Deflactor de la inversion productiva XSR Exportaciones reales de servicios
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