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1. INTRODUCCION

Tras un breve perfodo de descenso en la segunda mitad de los afios
ochenta, Ja tasa de paro en Espana ha continuado su tendencia cre-
ciente. Solo a partir de 1995, se observan pequenas reducciones en la
misma. En concreto, ¢l desempleo subio hasta alcanzar el 24,2% de la
poblacién activa en 1994, una cifra que representaba casi dos veces v
media la tasa de paro europed, habiéndose situado en ¢l 23% en la actua-
lidad. En el curso de esta evolucion resulta especialmente destacable
que, partiendo de una tasa de paro del 2% a principios de la década de
los setenta, la expansion de los ochenta, con tasas de crecimiento del
PIB v el empleo en torno al 4-3%, nunca consiguio reducir el desempleo
por debajo de un suefo del 16%. Es por ello que la caracteristica mds acu-
sada de la cconomia espaniola durante las dos Gltimas décadas es su alta
tasa de paro estructural.

Aunque existen algunas diferencias en las conclusiones de los
numerosos estudios existentes sobre el mercado de trabajo espanol, en
general tienden a compartir un mismo tema: 14 necesidad de considerar
el papel de la persistencia —y, por consiguiente, de la propia historia de
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los shocks experimentados por la economia— para explicar tan alia tasa
de desenmpleo estructurall, Buste considerar como ejemplo el diagnds-
tico-sobre ¢l paro en Espafia contenido en los recientes trabajos de Blan-
chard, Jimeno et af. (1994) v Blanchard y Jimeno (1995). Mientras que en
la pagina 19 del primer documento se dice que «.. el desempleo en
Espand ¢s extremadamente persistente, incluso en tasas de variacions,
en Ya pdging 217 del segundo trabajo, los autores sefalan que - la evi-
dencia para ¢l caso espanol no es sOlo de un alto grado de persistencia.,
sino de casi una raiz unitaria en el comportamicnto de la tasa de paror,
concluyendo: »No podemos identificar otras razones del aumento del
paro en la década de los ochenta que no sean aquellas asociadas a los
cfectos de la histéresis..

Por esta razon, los objetivos de algunos de estos estudios se han ido
desplazando desde el andlisis directo de las causas del aumento del
paro, hacia cuestiones mas ligadas 4 los mecanismos de propagacion de
los shocks en la economia, suponiendo conocida su naturaleza. Sin
embargo, la cuestion alternativa de cémo la persistencia afecta a la natu-
raleza de los shocks, permanece abierta. Nuestro trabajo trata sobre esta
cuestion v, en este senlido, puede considerarse como una contribucion
a la literatura sobre la identificacion de shocks desde la perspectiva de la
evolucién de la economia espanola durante el perfodo 1970-19942,

A este respecto, conviene sefialar que nos separamos de lo que ha
venido constituyendo una aproximacion tradicional en la mayorfa de los
estudios empiricos mencionados. De hecho, no procedemos a la esti-
macion de modelos econométricos, simples y cuasi-estructurales enmar-
cables dentro de la linea de investigacion que se deriva del libro de
Layard ef a/. (1991). Por ¢l contrario, optamos por la aproximacion 4so-
ciada al uso de Vectores Autorregresivos Istructurales (SVAR, en ade-
lante). Siguiendo a Bean (1992}, escogemos esta via por dos razones. En
primer Jugar, porque existe una cierta insatisfaccion en relacion con los
supuestos de identificacion que subyacen a la estimacién de ecuaciones
estructurales de salarios y demanda de trabajo (véase Manning (1993)).
Ademds, a este problema se afaden los derivados de los crrores de
medicidn asociados a la construccion de las variables exdgenas en aquél
tipo de modelos (por cjemplo, medidas de mistmatch, presion sindical,
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ratios de reemplazamiento, cufias impositivas, etc..}). Y, en segundo
lugar, porque deseamos comprobar la robustez, al uso de las técnicas
SVAR, de algunos de los resultados que se han obtenido a través del
enfoque anterior.

Desde esta perspectiva, nuestro enfoque toma como punto de par-
tida €] influyente trabajo de Blanchard y Quah (1989} (BQ, en adelante).
Estos utilizan restricciones en el largo plazo, en lugar del corto plazo,
para tratar de identificar shocks estructurales a partir de las perturbacio-
nes de la forma reducida de un sistema dindmico. Creemos que en la
medida en que la dimension del sistema lo permita, la identificacion
exclusivamente en base a restricciones de largo plazo es preferible ya
que, en general, sc tiende a conceder mayor fiabilidad a las mismas que
a la imposicidn de restricciones contempordneas. Asi, por cjemplo,
mientras que la mayoria de los economistas piensan que la neutralidad
del dinero es un supuesto vilido en el largo plazo, pocos estarian dis-
puestos a adoptar el mismo supuesto en el plazo, digamos, de un tri-
mestre. En concreto, consideramos que la evolucién de la demanda agre-
gada y de Ja oferta y demanda de trahajo, constituyen los ingredientes
fundamentales en la interpretacion de la evolucion del mercado laboral
en nuestro pais. Por ello escogemos un SVAR compuesto Gnicamente por
tres variables: la tasa de crecimiento del output, la tasa de crecimiento
del salario real, v las primeras diferencias de la tasa de paro. Con la clec-
cidn de estas variables resulta posible identificar tres tipos de shocks:
shocks de demanda agregada, shocks de oferta de trabajoy, finalmente,
shocks de productividad (o tecnologicos/demanda de trabajo)?,

Como es bien conocido, el modelo considerado por BQ es biva-
riante. En concreto, el analisis de las correlaciones dindmicas entre out-
put y el nivel de ta tasa de paro, permite identificar shocks de demanda
y oferta agregadas en un contexto en ¢l que existe una tasa de parc natu-
ral. Es decir, ¢l supuesto subyacente 4 la identificacion de los shocks cs
que ¢l desempleo se comporta como una variable estacionaria (posible-
mente alrededor de una tendencia lineal), fo cual resulta razonable ¢n ¢l
caso de Bstados Unidos, pero, probablemente, no tanto en el caso de
algunas economias europeas.

Posteriormente, Gamber y Joutz (1993) (GJ, en adelante) generali-
zaron dicho modelo descomponiendo a su vez los shocks de oferta en
shocks de productividad y shocks de oferta de trabajo. Para ello usaron
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un SVAR que contents las variables utilizadas en BQ junto con la tasa de
crecimiento de los salarios reales. Asi, a primera vista, podria conside-
rarse que el presente trabajo adopta el mismo enfoque. Sin embargo,
como se explicard posteriormente, nuestro andlisis es algo mas general.
De hecho, aunque en el articulo de GJ no hay un modelo tedrico, el
marco analitico presentado en nuestro trabajo no solo permite englobar
su modelo si la tasa de paro es una variable estacionaria, sinc también
considerar el caso en el que no lo sea.

Al igual que en ], donde se utiliza un esquema de identiticacion
basado en una versién estocdstica del modelo neocldsico de creci-
miento, el supuesto de estacionariedad de la tasa de paro permite que
los shocks de demanda agregada no afecten a large plazo ni al output ni
al salario real, mientras que los shocks de oferta de trabajo tampaco atec-
tan 4l largo plazo de esta Gltima variable. Por el contrario, bajo el
supuesto de no estacionariedad, son los shocks de oferta de trabajo los
que no afectan permanentemente al output. En ambos casos, los supues-
tos son suficientes para identificar los tres tipos de shocks estructurales
objeto de andlisis.

Naturalmente, la decision final sobre qué esquema de identificacion
parece mds adecuado recae directamente sobre las propiedades esto-
casticas de la tasa de paro. Tal como sefialibamos, el supuesto de esta-
cionariedad alrededor de una tendencia lineal (es decir, un procesc 1(0))
parece adecuado para los Estados Unidos. Sin embargo, la evidencia dis-
ponible para Europa favorece la existencia de una alta persistencia
(véase Alogoskoulis y Manning (1989)), e incluso de una raiz unitaria (es
decir, un proceso 1(1)) en paises como Espafa (véase Andrés (1993)). En
este sentido, conviene apuntar que aun siendo conscientes de que esta-
mos optando por una posicion extrema al suponer que la tasa de paro es
una variable 1(1), también pensamos que los costes de tal hipdtesis son
minimos, al menos como una aproximacion vilida localmente durante el
periodo muestral analizado.

Una forma habitual de obtener que la tasa de parc tenga una raiz
unitaria, de modo que todos los shocks puedan tener un efecto perma-
nente sobre dicha variable, es adoptar el modelo de «nsider-outsiders
desarrollado por Blanchard y Summers (1986). Este mecanismo ha sido
habitualmente invocado para explicar el desempleo en Europa. En nues-
tro caso, usaremos dicha interpretacién, enriqueciéndola con la existen-
cia de un efecto desmoralizacion o desdanimo que recoja los efectos de
aumentos en el desempleo sobre la tasa de participacion en la poblacion



activa, Ello nos permitird justificar cualquier grado de persistencia en la
tasa de paro.

Una vez identificados los tres tipos de shocks, procedemos a cuan-
tificar sus efectos a través de un conjunto de ejercicios habituales en la
metodologia SVAR, Asi, por un lado, computamos las funciones de
impulso respuesta (en adelante, IR), y la descomposicion de la varianza
del error de prediccion de las variables {en adelante, VEP) ante los dis-
tintos tipos de shocks. Por otro, separamos Jos componentes ciclicos de
los tendenciales de cada una de las variables. De esta forma, resultara
posible evaluar la contribucion relativa de cada shock a las fluctuaciones
de cada variable del sistema, poniendo especial énfasis en aquellos sub-
periodos muestrales en los que han tenido lugar acontecimientos de
interés especial.

En particular, y dado el objetivo del presente monografico, haremos
¢special hincapié en la recesion mds reciente (1991-94), sefialando sus
diferencias con la recesién inmediatamente anterior 1979-85). Nuestros
resultados parecen indicar que los shocks de demanda agregada fueron
especialmente importantes en Ia recesién de principios de los noventa.
Sin embargo, la tasa de inflacion apenas se redujo en dicho periodo. Una
posible consecuencia de politica econdmica que se deriva de dicha evi-
dencia seria que las politicas desinflacionistas pueden generar costes
considerables en términos de paro, si no se ven acompafiadas por medi-
das de oferta dirigidas a corregir los mecanismos generadores de persis-
tencia,

El trabajo se articula de la siguiente forma. En la Seccion 2 presen-
tamos un modelo tedrico muy sencillo que nos ayudara a interpretar la
naturaleza de los shocks estructurales que subyacen a las fluctuaciones
de las variahles objeto de andlisis. En la Seccién 3 ofrecemos un resumen
de los aspectos econométricos mds relevantes, en el contexto de la
metodologia SVAR, tanto en el proceso de identificacion de los shocks
como en la descomposicion ciclo/tendencia de las variables. En la Sec-
cidn 4 analizamos los resultados obtenidos respecto a las respuestas
dindmicas de cada variable a los distintos tipos de shocks. Seguidamente,
en la Seccidn 5, caracterizamos algunas regularidades ciclicas de la eco-
nomia espanola derivadas del modelo estimado. En la Seccién 6 se ana-
lizan las Gltimas dos recesiones en términos de la contribucion relativa
de los shocks identificados. Finalmente, la Seccién 7 se dedica a presen-
tar las conclusiones principales del trabajo.



2. EL MARCO TEORICO

2.1, Un Modelo con Histéresis Parcial

Con el fin de interpretar los shocks estructurales que subyacen a las
fluctuaciones macroeconomicas en Espania, presentamos a continuacion
un sencillo modelo que permite identificar tres tipos de shocks: shocks
de demanda agregada, shocks de productividad y shocks de oferta de
trabajo. respectivamente?.

El modelo contiene cinco ecuaciones de comportamiento. Las tres
primeras, idénticas a las utilizadas por BQ, se describen a continuacién:

v=m-pt+af (1)
y=n+0 (2)
p=w-8 (3

donde y, p, 8, n, w y m—p denotan los logaritmos del output, nivel de pre-
cios, productividad, empleo, salarios nominales y saldos monetarios reales.

La ecuacion (1) representa una funcidn de demanda agregada que
depende de los saldos monetarios reales y la productividad. Notese que
¢l efecto de esta Gltima variable sobre la demanda agregada puede pro-
ducirse por varios canales; por ejemplo, a través de 1a demanda de inver-
$i0n, o a través de la demanda de consumo (via cambios en la renta per-
mancnte), de modo que a>0. La ecuacion (2) es una funcion de
preduccion con rendimientos constantes a escala. Finalmente, la ecua-
cion (3) describe Ja regla de fijacion de precios consistente con la tecno-
logia anterior.Con el fin de caracterizar el lado de Ia oferta del mercado
de trabajo en este modelo, se anaden las siguientes dos ecuaciones:

l=c(w-p)-bu+t 4)
w=w Hne=4al; + {(1—A)n_}} (5)

! Se trata de un modelo de economia cerrada. Dado que persamos que el tipo de cambio ha jugado
un papel importante entre ks causas de La recesion de los afios noventa, serfa conveniente incluir dicha varia-
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mudelo o través dol shock de demanda agregada.



donde | es el logaritmo de la poblacién activa, n®es ¢l valor esperado del
empleo. u(=1-n) es la tasa de paroy Tes un factor de desplazamiento de
la curva de oferta de trabajo.

La ecuacién (4) representa la funcién de oferta de trabajo que
depende de los salarios reales {w—p), la tasa de paro (u} —captando un
etecto de desmoralizacion— y de otros factores de desplazamiento (1),
Se espera, por tanto, que ¢>0 y b>{, reflejando el signo de este Gltimo
coeficiente ¢l efecto anteriormente mencionado. Este efecto funciona
como sigue: en la medida en que disminuya la probabilidad de empleo
de los parados de larga duracion al aumentar el desempleo, éstos aban-
donardn la busqueda de un puesto de trabajo al considerar inttil dicha
tarea. Consecuentemente, disminuird la participacion v la poblacion
activa efectiva se reducird®,

Por Gltimo, la ecuacion (5) caracteriza la regla de fijacion de salarios
en esta economia. Los salarios nominales se fijan con un periodo de ade-
lanto, de forma que se iguale el empleo esperado a una media ponderada
de la poblacién aciiva y el empleo en el periodo anterior. Tal como pre-
viamente se indico, los microfundamentos de esta especificacion se deri-
-an tipicamente de modelos de «nsider-outsiders (véase, p.¢j., Blanchard
y Summers {1986)). De acuerdo con la expresion (3), los objetivos salaria-
les se fijan teniendo en cuenta tanto los intereses de aquellos trabajadores
que va estaban empleados en el periodo anterior, n_; (insiders), como los
de los parados (outsiders), a través de la poblacion activa preexistente. L.
Esta sencilla parametrizacién permite englobar tanto el caso de histéresis
parcial, cuando A0, como el de histéresis completa, cuando A=0,

Para completar ¢l modelo, como es tradicional, se necesita especi-
ficar los procesos estocisticos que gobiernan la evolucion de las fuentes
exogenas de fluctuacion en esta economia. A efectos ilustrativos, se
supone que m, ¥y T siguen paseos aleatorios, de manera que

AB=e, (6)
At=¢, (7)
Am =€, (8)

U andlisis detallado de las consecuenciag del efecto desdnime se encuentrs en Nickell (19971 y
Blancliard (19913 De acuerdo con estos autores, el paro de larga duracion conduce a una muvor persis-
tencia ¥ia un menor efecto disciplinador del paro sobre la fijacion de salarios. En Blanchard, limeno er
al {1995) v Bean 119941 se encuentra evidencia empirica sobre la imponancia de este efecta en Espana
¥ OUES £00n0mias europeas.



donde € . € ;¥ €,s0n shocks serialmente incorrelacionados de produuc-
tividad, demanda agregaday oferta de trabajo, respectivamente.

Resolviendo el sistema (1) — (8) en términos de salarios reales, out-
put y tasa de paro se obtiene:

(1-pLl) Ay = {Ae ;+ ade .+ litb (ce, ;+e ph+(1-ple, (9)
Alw-pl=¢, (10)
(1-pLyu=(+b)y e, +(c-a)e—e (11)

donde L es el operador de retardos, A = (1 - L) es el operador de prime-
ras diferencias y p = (1+#b)-1 (1+b - A). Por consiguiente, el output v los
salarios reales son variables 1(1), mientras que la tasa de paro es [(0),
siempre que 0<p<1. Asi pues, en este cuntexto de histéresis parcial, la
persistencia en la tasa de paro es una funcién creciente del efecto des-
moralizacion, a través de b, y de la influencia de los trabajadores pre-
existentes en la negociacion salarial, a través de A.

Con el fin de destacar las restricciones de identificacion a largo
plazo implicitas en (9)-(11), omitimos el fechado de los shocksen (9), lo
que nos permite expresar la matriz de multiplicadores a largo plazo del
sistema en la siguiente forma compacta:

Aw-p) ¢ (D 0 0 €,

u = \e{1) ¢35 c55(1) €y
donde ¢ (1) =1 cpy(D =1+ ¢ o) =1 ¢5(D) = G—[(j)_ﬁ

et P SOOI SR
U= Trparm YV g a

De la expresion (12) se deduce que los shocks de demanda agre-
gada no afectan de forma permanente a los niveles del output y el sala-
rio real en esta economia. Tal como seguidamente comprobaremos,



ambas circunstancias se derivan de la hipétesis de la tasa de paro natu-
ral, es decir, del hecho que la tasa de paro sea estacionaria. Por tltimo,
la identificacién de los shocks de oferta de trabajo se deriva de la hipé-
tesis de rendimientos constantes a escala impuesta sobre la produccion
agregada, es decir, del hecho de que la evolucion a largo plazo del sala-
rio real dependa Gnicamente de los shocks de productividad®. Este con-
junto de restricciones es idéntico al utilizado por GJ en su generalizacion
del enfoque de BQ a través del modelo neoclisico de crecimiento, por
lo que nuestro marco analitico produce una racionalizacién ligeramente
diferente de dichas restricciones.

2.2, Histéresis Completa

Resulta evidente de la interpretacion dada al esquema de identifica-
cion de GJ, que la posibilidad de histéresis total se encuentra contem-
plada en el modelo anterior. Bajo dicha hipétesis, cuando A=0, la ecua-
cion (5) de fijacion de salarios se convierte en:

w=w lnf=n_4 (57
de forma que los procesos que determinan el output, el salario real

y la tasa de paro se computan fijando A=C en (9) — (11), obtenién-
dose:

Ay=e, +(1+a)e, (97
Alw-pl=¢g, (10
ﬂU=(]+b)_l {E;+(C—a)es—ed} (11‘)

Al igual que en el caso de histéresis parcial, el sistema anterior
puede expresarse en la forma matricial compacta:

B Si relajasemos esta hipdtesis no scria posible identificar los tres tipos de shocks del modelo sin inpo-
ner restricciones adicionales. Vease ¢ Apéndice para mds detalies. Ademds. si desedramos distinguir entre
shocks teenolagicos v shucks de preciosssalarios serfa necesario ampliar el modelo incluyendo nuevas varig-
Bles, v utitizar restricciones de identificacion de corto plazo. Esta altemativa hu sido utlizada en un prihajo .
pacalelo a éste (véase Dolado. Jimeno v Lopez-Salido (1996)). f(_



Alw-p) c(D) 0 0 €,

Ay = CZI(I) ng(l) U ch (12)
An = le(l) Cﬂ(l) ng(]) £
donde Cll(l) =1 Cgl(_l) =1+ 4, sz(l) = (1], (.1)1(1) = %‘

1 1
CotD =755 ¥ b =g

+hb

Por tanto, bajo la hipotesis de histéresis total se obtiene un esquema
recursivo de identificacion similar al descrito en el caso de histéresis par-
cial, si bien con dos diferencias: 1) la tasa de paro ¢s ahora una variable
[(1), en vez de I(0) y (ii) el shock de demanda agregada, en vez del shock
de oferta de trabajo, es el que ahora tiene un efecto permanente sobre ¢l
output.

Por iltimo, antes de pasar a describir los resultados empiricos rela-
tivos a las contribuciones de los shocks a las fluctuaciones ciclicas de las
tres variables analizadas, conviene familiarizar al lector con las técnicas
econométricas asociadas a la metodologia SVAR. A 1al fin, dedicamos la
siguiente seccion.

3. LA ECONOMETRIA DE LOS VAR ESTRUCTURALES

3.1. El Problema de la Identificacion

Supongamos que las variables ccondmicas que nos interesan se deter-
minan de acuerdo ¢l siguiente modelo vectorial autorregresivo (VAR):

TLAX, = i, + 1, (13)

donde X, es un vector que incluye el logaritmo del salario real ((w - p)),
el logaritmo del output (y) v la tasa de paro (u) - ie. X, = [(w-p),, ¥, u/l;
[(L) (=1-TL-..-T,LP) es una matriz de polinomios autorregresivos
con raices fuera del circulo unitario: g, es un vector de clementos deter-
ministicos —por ¢jemplo, constante, tendencias y variables artificiales
estacionales—; v, finalmente, 7, es un vector de innovaciones tal que
E(ynpy = L.



Bajo los supuestos anteriores, y omitiendo los elementos determi-
nisticos en aras a simplificar la discusion, AX, tiene la siguiente repre-
sentacion de Wold en forma de medias moviles:

AX, = DL, (14)

con D(L) = T(L)1, D, = I. Nawralmente, dado que los elementos del vec-
tor de innovaciones, 1, estin correlacionados contempordneamente no
pueden interpretarse directamente como shocks estructurales, €, Para
poder transformar unos en otros, la metodologia SVAR supone que las
innovaciones pueden expresarse como combinaciones lineales de los
shocks estructurales, i.e. 1, =S¢, De esta manera se pretende identificar
el vector €,y la matriz de multiplicadores dindmicos C(L) en la siguicnte
represeniacion SVAR alternativa:

AX, = ClL)e, (15)

donde C(L) = D(L)S. Por tanto, €l problema de identificacién se centra en
encontrar una unica matriz S que verifique la propiedad anterior. Una vez
que se ha obtenido §; resulta inmediato recuperar €, a partir de 1, y, a su
vez, la matriz C(L) a partir de D(L). Suponiendo, sin pérdida de generali-
dad, que E(e g,) =1, i.e. los shocks son independientes con varianza uni-
taria, se sigue que X = S§. Para elegir la matriz de transformacién §,
notese que C, = Sy (1S = C(1). Consecuentemente, se obtiene:

DD ED(1) = D) S8 DALY = C(1) &Ly (16)

Dicha expresion es extremadamente Gtil ya que, bajo el supuesio de
que C(1) es una matriz triangular inferior (como es e! caso en nuestro
modelo tedrico, véase (12) y (127), se obtiene que C(1} estd univoca-
mente determinada por la descomposicion de Cholesky de la matriz
D(1) L D(1) en el producto CC de matrices con la propiedad anterior,
Por consiguiente, tomando C(1) = C, la matriz § se computa a partir de la
expresion:

$=DyiC (17

Finalmente, una vez computada S, €,y C{L) se obtienen univoca-
menic a partir de (14) y (15). La relativa simplicidad de este procedi-



miento de identificacion se basa en la propiedad de triangularidad infe-
rior existente en la matriz de multiplicadores a largo plazo. Conviene
schalar que existen otros procedimientos en la literatura que explotan
combinaciones de restricciones a corto v largo plazo, o el propio perfil
de Tos efectos dindmicos, para identificar los shocks a partir de las per-
wrbaciones, si bien en rodos los casos el cdmputo de S resulta mas com-
plicado {vease, por ¢jemplo, Gali (1992}, Bean (1992) vy Lippi v Reichlin
(1994)). La simplicidad de nuestro sistema trivariante nos permite urili-
zar Gnicamente restricciones de largo plazo lo que, tal como argumentd-
hamos en la Introduccién, pensamos resulta conveniente al existir un
mayor consenso sobre su validez.

3.2, La Descomposicion Ciclo/Tendencia

Una vez que se ha discutido el proceso de identificacion de los
shocks 4 partir de las perturbaciones de la forma reducida, procedemos
a analizar en esta seccion la descomposicion de las variables del SVAR en
sus componentes tendencial ¥ ciclico. Este tipo de descomposicion
resulta clave para derivar las regularidades ciclicas de las variables
objeto de estudio, asi cono para llevar a cabo ciertos gjercicios de simu-
lacion contrafactual que se expondrin con detalle en las secciones 5 v 0.

En un marco multivariante, existen dos estrategias 4 la hora de cfectuar
dicha descomposicion. Dichos enfoques difieren de acuerdo con la fre-
cuencid temporal en que se impongan las restricciones de identificacion”.

Ll primer procedimiento, propuesto por BQ (1989) v King et al.
(1992), define ¢l componente permanente de una variable como aquel
que recoge los efectos dindmicos, para cualquier [recuencia temporal,
de aquetlos shocks que tienen cfecto a largo plazo sobre la misma. Fs
decir, una vez que se ha identificado un shock como permanente, todos
sus efectos dindmicos forman parte ¢l componente anterior, Por ejem-
plo. bajo lus restricciones de nuestro modelo (véase la expresidn (127),
¢l componente permanente del output vendria dado por:

Ayl =l e g+ opll) € (18)

\r;'ug e vlegimos provedinmicntos cue sear compatinles con Ly estuctue mltivash
» L. ’\lh:m stivaneente. pod-aes baher utilizado fires inc ‘ependwntes i
ceznocicdo Nlero dde: Hodrics v Prescot (HP), 1. pera e dienn case no seriamos necesarki
les 1 divhi CNILTLEL Laa apleaciin de filtros 119 e el vontexco del mode'o B s enceets en Femin Ju
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Esta definicién, sin embargo, tiene consecuencias poco deseables
para nuestro modelo. En efecto, de acuerdo con (117, todos los shocks
tienen un efecto permanente sobre 14 tasa de paro. Por tanto, su utiliza-
cion implicaria que el componente permanente de la tasa de paro coin-
cidiria con la propia variable. Consideramos que la ausencia de compo-
nentes transitorios/ciclicos en esta variable es una implicacion
excesivamente fuerte del procedimiento anterior.

Por esta razon, con el fin de soslayar dicho problema, al tiecmpo que
se respetan las restricciones a largo plazo, se ha elegido un segundo
método de descomposicion que permite fa existencia de componentes
cidicos/transitorios en todas las variables del modelo. Asi, de acuerdo
con este procedimicento, sc define ahora el componente tendencial del
output como:

&Xf= Ol egt ol ey, (19)

de forma que dicho componente estd detinido por los efectos de los
shacks estructurales en la frecuencia cero, en vez de en todas las fre-
cuencias como ocurria en la definicion (18). Puede demostrarse que
dicho componente tendencial coincide con el que se obtiene al aplicar
la conocida descomposicion multivariante de Beveridge y Nelson (BN)
a (14), tal como se demuestra en Evans y Reichlin (1994). Asi pues, en
concordancia con el espiritu de dicha descomposicion, los componentes
tendenciales del output. salario real y tasa de paro se definen en (érmi-
nos de las predicciones a largo plazo de dichas variables. Finalmente, tos
componentes ciclicos se obtienen restando a las variables sus compo-
nentes tendenciales.

4, EFECTOS DINAMICOS DE LOS SHOCKS ESTRUCTURALES

Todos los datos usados ¢n este trabajo proceden de 1a Contabilidad
Nacional Trimestral elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica. v
del Boletin Estadistico del Banco de Espafia. En concreto, escogemos la
media trimestral de los costes laborales del sector privado (corregidos por
el Deflactor Implicito del PIB) como medida del salario real, ¢l PIB rcal
(expresado en pesetas de 1986) como medida del output v, finalmente, la
tasa de paro total como medida del desempleo. La frecuencia de los datos
es trimestral y el periodo muestral se extiende desde 1970:1 a 1994:1.



Contrastes preliminares favorecen la evidencia de un cambio en la
media de las primeras diferencias de la tasa de paro a partir del primer
trimestre de 1986. Por tanto, hemos procedido a corregir la variable de
dicho cambio de media antes de incorporarla en el VAR.® También, como
cs habitual en este tipo de trabajos, procedemos a ejecutar toda una
bateria de contrastes de raices unitarias sobre nuestras variables. Encon-
tramos que no podemos rechazar que las primeras diferencias de las
variables sean procesos 1(0), lo cual estd en consonancia con las propie-
dades estocasticas que se derivan de nuestro modelo te6rico. Ademis,
los contrastes de cointegracién entre las variables en niveles (logarit-
mos) no resultaron significativos, por lo que la especificacion enprime-
ras diferencias parece adecuada. Por Gltimo, procedemos a estimar el
SVAR con seis retardos incluyendo un término constante y variables
dummies estacionales? 1%,

4.1. Funciones de Impulso Respuesta

Los Graficos 1 a 3 presentan las funciones IR estimadas a partir del
VAR seleccionado. Cada figura incluye tres grificos, ordenados por
shocks, en los que se representan las respuestas dindmicas de cada una
de las variables del sistema. Las lineas continuas representan las estima-
ciones puntuales de las funciones de IR de cada variable 4 un shock uni-
tario. Las lineas discontinuas representan un intervalo de confianza del
90 por 100 computado a partir de 1000 replicaciones segin el método
bootstrap propuesto por Runkle (1987). El eje vertical de los grificos
mide las desviaciones porcentuales de cada variable respecto a su valor
inicial. El eje horizontal representa la duracion de 1a respuesta medida
en trimestres.

8 5i no s pormitiera este cambio de nivel. no se podria incluso rechazar la hipdtesis de que fas pri-
meras diferencias de la tasa de paro fucran un proceso J1) (véase Mora (1993)),

9 En general, los resultados son bastante robustos a cambios en los componentes deterministicos de
las variahles, v en el ndmero de retardos considerados. No obstante, nuestea eleccion de estos aldmos se baso
cn contrastes AIC/LR. Los resultados de los contrastes de raives unitanias v cointegracion se encuentean dis-
ponibles a peticién del lector interesado,

108 efectos de comprobar la robustez de los resoltados al supuesto de rafz unitaria en la tasa de paro,
se ha csrimado también el VAR con la tasa de pare en niveles. tal como en {12), calibrando ef modelo de forma
que p=9. Los resuhados que se obtienen a partir de las funciones 1R v la descomposicidn VEP son similires
durante los tres primeros afios. si bien, ohviamente, los efectos 4 largo plazo difieren, Por tante, pensameas
que dicho supuesto 1o Cs MUY restrictivo,



GRAFICO 1
RESPUESTAS A UN SHOCK DE DEMANDA AGREGADA.
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En ¢l Grifico 1 se presentan las respucstas de cada variable a un
shock unitario (positivo) de demanda agregada. Como esperdbamos, el
output aumenta mientras que ¢l desempleo se reduce. Incluso en pre-
sencia de histéresis completa, el patrén de estas respuestas ¢s bastante
similar al de las funciones IR presentadas por BQ. Es decir, son simé-
tricas, con signos opuestos v presentan un perfil con una marcada
jorobas, alcanzdndose el mdximo en torno al tercer ano. Estas res-
puCstas arrojan una perspectiva nueva ¢ inleresante a la relacion exis-
tente entre los cambios en la produccion v la tasa de paro, i.c. la rela-
cion conocida como la Ley de Okun. En general, esta relacion es
sensible al tipo de shocks que origina las fluctuaciones en ambas varia-
bles. Por ejemplo, en los maximos de las funciones IR, los coeficientes
de la Ley de Okun son 2,1, 4.5 v 1,7 segln se trale de shocks de
demanda agregada, productividad u oferta de trabajo, respectiva-
mente, Como cra de esperar, ¢f coeficiente de Okun para los shocks de
productividad s mayor puesto que un shock de este tipo es probable
que genere un fuerte incremento en la produccién con un pequeno
cambio ¢n el empleo. De hecho, cuando consideramos ¢l resultado de
fa combinacion de todos los shocks a través del cdmputo de los com-
ponentes ciclicos de ambas series (usando ¢l procedimiento descrito
en la Seccion 3) estimamos un coeficiente de 1,96 {con un error estan-
dar de 0,19), un valor no muy alejado del considerado en la mayoria de
los libros de texto, entorno al 2,5.

En linea con nuestro esquema de identificacion, los shocks de
demanda ticnen efecto permanente sobre el output v 1a tasa de paro. Sin
embargo, una vez que el shock afecta al sistema, la transicion a la nueva
situacion de equilibrio depende de la velocidad de ajuste en precios ¥
salarios; en otras palabras, de la importancia de las rigideces nominales
ante distintos tipos de shocks. Asl, encontramos que la respuesta de los
salarios reales es negativa a corto plazo, si bien, dadas las restricciones
del modelo, ¢l efecto a largo plazo se desvanece. Interprelamos este
resultado como indicativo de una mayor importancia de ia rigidez en la
fijacion de los salarios nominales que en la ffjacion de precios. En gene-
ral, esta interpretacion concuerda con los resultados de algunos mode-
los tedricos de rigideces nominales (véase, por ejemplo, Blanchard
{1980)) y tamhién, en el caso particular de la economia espanola, con lu
reciente evidencia presentada por Bentolila v Jimeno (1993) a nivel
regional.



GRAFICO 2
RESPUESTAS A UN SHOCK DE PRODUCTIVIDAD
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Las funciones {R de las variables ante un shock unitario de pro-
ductividad aparecen representadas en el Grifico 2. De acuerdo con
nuestro esquema de identificacion, éste afecta de forma permanente a
todas las variables del sistema. Destaca que el desempleo aumente ini-
clalmente aunque posteriormente se reduce de forma permanente.
Este tipo de respuestas dinimicas es, de nuevo, similar a las obtenidas
por GJ para la economia norteamericana. Nuevamente, la presencia de
rigideces nominales puede explicar que ante un shock positivo de pro-
ductividad, la respuesta de la demanda agregada no sea suficiente para
equilibrar el incremento inducido en la produccién, generando transi-
toriamente el aumento obtenido en el desempleo. En otras palabras,
aunque los salarios reales aumenten tras el impacto del shock, su con-
vergencia al nuevo (v mds elevado) nivel de equilibrio se produce de
una forma muy Jenta. La presencia de histéresis completa explica la
reduccion permanente en el desempleo y ¢l incremento paraielo en la
produccion, una vez que los salarios reales convergen al mayor nivel
de productividad.

Las funciones IR de las variables a un shock unitario de oferta de
trabajo aparecen en el Grifico 3. Ahora, un shock positivo en la oferta
de trabajo, digamos un aumento en la tasa de participacion, genera una
caida transitoria en el output, un aumento en el nivel de paro y una
reduccion en los salarios reales. Estas Gltimas dos respuestas son fi-
ciles de interpretar. Sin embargo, hemos de admitir que la primera no
lo es tanto. No obstante, una posible interpretacién, no necesaria-
menle garantizada por nuestro modelo tedrico, seria la existencia de
un importante cfecto de «salario de eficiencia» que operase a cotto
plazo. Ante la reduccion en los salarios reales se produce un reduccion
en el nivel de esfuerzo que, transitoriamente, reduce el nivel de pro-
duccion. En lo referente a los efectos a largo plazo, de nuevo el desem-
pleo es la Gnica variable afectada por este tipo de shocks, como conse-
cuencia de la importancia de los mecanismos de histéresis. El maximo
de la respucsta estd en torno a 3 6 4 veces el impulso inicial, y se
alcanza dentro de los diez trimestres inmediatamente posteriores al
shock.



GRAFICO 3
RESPUESTAS A UN SHOCK DE OFERTA DE TRABAJO
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Por tltimo, los efectos a largo plazo de las funciones IR pueden uti-
lizarse para estimar los parametros clave del modelo, de acuerdo con las
expresiones derivadas en (127, En concreto, obtenemos las siguientes
estimaciones: 4=0,7, b=0,66 y ¢=0,5; dichos valores son consistentes con
un efecto apreciable de la productividad sobre la demanda agregada, un
notable efecto desdnimov una curva de oferta de trabajo elastica. Notese
que, al ser a>c, los shocks de demanda de trabajo afectan negativamente
a la tasa de paro.

4.2.  Descomposicion de la Varianza

Los Cuadros 1 a 3 presentan la descomposicion VEP de las variables
en términos de los tres tipos de shocks. En el caso de la varianza del out-
put (Cuadro 1), los shocks de demanda agregada explican entre un 40%
y un 50%. Los shocks de productividad explican la mayor parte de la
variabilidad restante, limitindose la aportacién de los shocks de oferta
de trabajo a s6lo un 10%. Esta descomposicion de la variabilidad del out-
put estd en linea con la obtenida por GJ para el output norteamericano.
Notese que el hecho de que los shocks de demanda agregada tengan una
apornacion similar a la de los shocks de productividad contradice las ver-
siones mas extremas de las reorfas del ciclo real que sitian el énfasis en
la preponderancia de los shocks tecnologicos como motor de las fluc-
tudaciones economicas.

CUADRO 1
DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
OUTPLT
I A9 44 (8] 1243)
4 4319 4707 1003
] 36199 538 1103
12 30 33 (R 812
2 3209 H#(N A1
a0 (T 40 L{03)

Tal como seria esperable, los shocks de productividad dominan la
variabilidad del salario real (Cuadro 2), con aportaciones del 60% en el
corto plazo v de casi ¢l 100% en largo plazo. Los shocks de demanda



agregada, via la presencia de rigideces nominales, explican casi un 30%
durante los dos primeros afios, para desaparecer posteriormente. Al
igual que el caso del output, la aportacion de los shocks de oferta de tra-
bajo es pequena.

CUADRO 2

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
SALARIOS REALES

Perivdos hucia Productividad Demancl Ofena _(Ic
delinte Agregada Trabajo

1 o0 8y 27 (1) 13¢3)

i 0 0) 2305} 4{1

% 7203} 2204} 6id)

12 77 (4} 1803) 3D

20 833 1142 +1{1)

D 94(1) 411) 2{N

CUADRO 3
DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA
DESEMPLEO

s T
1 17 (8 12 70 (8)

g BRG] 1503) 778

& 303 Erae! TR

12 2(3) FF (R 01 (8

20 643 458 49 (8)

4 G(3) 49 (8) 1243

Nota: Los errares estdndar figuran entre paréntesis. Estos fueron caleulados wsando métodos hootsteap a purtie
de 1000 replivaciones (Runkle (19871).

Por dltimo, los resultados mas interesantes son los relativos 4 la
descomposicion de la varianza de la tasa de paro (Cuadro 3). En el
cotto plazo dominan los shocks de oferta de trabajo, con una contribu-
cion cercana al 80%. En cuanto a la aportacion de los shocks de
demanda, si bien inicialmente es muy modesta, ésta aumenta progresi-
vamente hasta alcanzar ¢l 50% en el largo plazo, un valor incluso supe-
rior al de los shocks de oferta de trabajo. Finalmente, 1a contribucion de
los shocks de productividad es pequeria lo que, de nuevo, parece con-
tradecir explicaciones de las variaciones de la tasa de paro basadas en



¢l «sesgo tecnologicos. A este respecto, conviene senalar que el hecho
de los shocks de demanda jueguen un papel importante en el medio-
largo plazo concuerda con los efectos «insider-outsiders que subvacen
a nuestro modelo, seglin los cuales el paro ciclico debido a deficien-
cias de demanda agregada tiende a convertirse tarde o temprano, en
paro estructural.

5. EL CICLO ECONOMICO EN ESPANA

Una vez analizadas la descomposicion VEP y las funciones IR de-
rivadas de la estimacion del SVAR, el siguienie paso es separar los
componentes ciclico y tendencial de las variables durante el perfodo
1970-1994. De hecho, a través del componente transitorio del output po-
demos obtener una cronologia del cicle econémico espanol, un area de
investigacion ain no suficientemente desarrollada en nuestro pais. 11

Como es bien conocido en la literatura,? la identificacién de los
ciclos econOmicos a través de la evolucion de las series temporales no
s0lo requiere disponer de un procedimiento para computar los mismos,
sino también de una definicién precisa de conceptos tales como rece-
sion y expansion.

Para responder a la primera cuestion, en la Seccion 3 se ha sugerido
el uso de la descomposicion multivariante de BN. En lo referente a la
scgunda, deberia empezar por sefialarse la ausencia de una definicion
oficial del concepto de fase ciclica, digamos por parte del Instituto
Nacional de Estadistica.13 Para soslavar este problema usaremos una
definicion de expansion y recesion bastante simple, procediendo de la
siguiente forma. En primer lugar, trataremos de aislar el componente
ciclico del output por ¢l procedimiento BN. En segundo lugar, determi-
naremos los maximos y minimos locales de esta serie temporal. Final-
mente, consideramos que un pico se corresponde con un MAaximo, y un
valle con un minimo local del ciclo. Por tanto, una expansion se define
como una secuencia de incrementos absolutos entre un valle y un pico;
2 su vez, una recesion es una secuencia de decrementos absolutos en el

11 Algunas excepeiones son los secienies trabajos de Dolado ef af, (1993). Alvarez v Sehastian (1995)
v Fernindez. ef ol 11993),

12 viéase, por cjemplo. o reciente trabajo de Watson {1994) v Las referencias que incluye.

L Nétese que, en el caso Estadounidense, €] National Bureau of Economic Research proporciona una
definicion oficial sobre las fases econdmicas. Véase al respecto la nota al pie de paging ndmero 2 contenida
en Warson (1994} v sus relerencias.



comportamiento ciclico, esto es, el periodo comprendido entre un pico
y el valle siguicnte 1*

El Grifico 4 representa el mencionado componente ciclico del out-
put y el fechado de los picos v los valles. Los primeros aparecen repre-
sentados a través de lineas verticales por encima de cero, mientras que
los segundos lo estin con lineas por debajo.

GRAFICG 4
COMPONENTE CICLICO DEL OUTPUT
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De nuestro andlisis se deduce que, desde 1970 a 1994, la economia
espanola ha experimentade cuatro expansiones y cinco recesiones de
mayor o menor amplitud e intensidad. En lo referente a los periodos
expansivos, ¢l posterior a la incorporacion de Espana a la antigua CEE
(1987-1991), aparece como el més importante. Asimismo, ésta ha sido la
mds prolongada desde la llegada de la democracia, reflejindose en tasas
de crecimiento medio anual superiores al 4 por 100 en el empleo y el
output. Respecto a las recesiones, aparecen por orden cronolégico, dos
recesiones especialmente relevantes. En primer lugar se encuentra el
largo periodo recesivo comprendido entre el segundo shock petrolifero
y los comienzos de 1985, Y, en segundo lugar, sc aprecia la profunda
recesion de inicios de los noventa. Al comparar ambas recesiones surgen
dos diferencias, relacionadas tanto con su diferente amplitud, como con
la severidad de las mismas. Por un lado, la recesion de los ochenta se

M NGtese que ab wtilizar o procedimiento BN, se permite que todos los shocks afecten al comporta-
miento ciclics de fas vasiables.



caracteriza por una caida mas prolongada, pero menos profunda, del
componente ciclico del output. Por otro lado, la recesion de los noventa
ha sido mis corta pero también mds severa en términos de la reduccion
del output por debajo de su nivel tendencial.

El componente ciclico del desempleo aparece en ¢l Grifico 5, de
nuevo junto con la cronologia ciclica del output. En general, el patron
ciclico del desempleo es claramente consistente con la evidencia previa
relativa a la existencia de un perfil simétrico en la evolucion de las fun-
ciones IR de ambas variables respecto a todos los shocks. Por tanto, los
comentarios anteriores sobre la evolucién ciclica del nivel de actividad
también son aplicables al componente ciclico del desempleo.

GRAFICO 5
COMPONENTE CICLICO DEL DESEMPLEO

LLIT]

ant

ELIE

~¢.or4

=5 b

BT T T DT rreTTT YT TTHTTTTIITTITT IITTIITTTTT T T T TP T T T T AT T T T T T T T TY
ECT L I - £ B T T N T T B T I I TR F I R FAR A U LAY IR U T LR T I 7]

En el Gréfico 6 aparece representada la evolucién del componente
ciclico de los salarfos reales. Dicho componente, puede ser utilizado
como un impertante indicador del el origen de las principales fuerzas
que generan el ciclo econémico. Asi, en los modelos tedricos donde la
generacion de ciclos recae fundamentalmente sobre los shocks de
demanda, los salarios reales tienden a ser aciclicos (Taylor (1980)) o
contraciclicos (Fisher (1977)). Por el contraric, en aquellos modelos en
los que las fuentes principales de perturbacion en la economia son los
shocks de oferta (tecnolédgicos u otros) los salarios reales tienden a ser
prociclicos (Kydland y Prescott (1982)).

A este respecto, los Grificos 4 y 0 parecen indicar que, mientras que
en la recesion de los ochenta los salarios reales se comportaron de forma



prociclica, lo hicieron de forma contraciclica en la recesion de los
noventa, Por tal motivo, consideramos esta Gltima evidencia como un
stgno de que los shocks de demanda deben haber jugado un papel
importante durante fa Gltima recesion. A la profundizacion en esta con-
jetura dedicamos la siguiente seccion.
GRAFICO 6
COMPONENTE CICLICO DE LOS SALARIOS REALES
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6. DESCOMPOSICIONES CONTRAFACTUALES: ;QUE CAUSO
LA SUBIDA DE LA TASA DE PARO DURANTE LA ULTIMA
RECESION?

Hasta este momento hemos venido argumentando que una aspecto
distintivo del desempleo en Espafia es la presencia de mecanismos dc
histéresis, a través de los cuales la tasa de paro estructural depende fuer-
temente de la historia pasada del paro. Como consecuencia, hemos
demostrado que tanto shocks de oferta como de demanda pueden tener
un efecto permanente sobre esta variable. De hecho, cuando se consi-
dera que existe histéresis completa no es posible interpretar el compo-
nente ciclico del paro como un indicador del margen que puede ser eli-
minado a través del uso de politicas demanda sin generar rebrotes
inflacionistas. En otras palabras, al comparar este tipo de economias con
aquellas que no presentan mecanismos de histéresis tan importantes, los



aumentos en el paro producto de politicas agresivas de desinflacion, son
muy dificiles de corregir posteriormente.

Para abordar esta cuestion, usamos el esquema de identificacion
propuesto para proceder a comparar el desempleo a lo largo de las dos
altimas recesiones, con el fin de clarificar el papel que los shocks tuvie-
ron en cada una de ellas. En concreto, nos concentramos en el papel
jugado por los shocks para explicar la evolucion de la tendencia esto-
castica de la tasa de paro va que, sin duda, esta tendencia puede inter-
pretarse como el componente estructural de la misma.

A tal cfecto, presentamos los resultados derivados de la realizacion
de distintos ejercicios de simulacién contrafactval. Tos Graficos 7 v 8
muestran, para ambas recesiones, los distintos componentes tendencia-
les de la tasa de paro segin el tipo de shock que los determine. En cada
grdfico, junto a la tendencia global, aparece la evolucion de las tenden-
cias especificas que resultan de eliminar uno a uno los efectos causados
por los distintos shocks. La comparacion de ambos tipos de tendencia,
nos permite obtener un sencillo indicador de la importancia de cada
shock en el aumento del componente permanente de la tasa de paro.

GRAFICO 7

TENDENCIAS ESTOCASTICAS ALTERNATIVAS PARA EL DESEMPLEO
PERIODO 1979-1983

CLAVES:  —  1aDOS LOS SHOCKS AFECTAN.
—- SHOCKS DE DEMANDA AGREGADA ANULADOS
w*  SHOCKS DE PRODUCTIVIDAD ANULADOS,
= SHOCKS DE OFERTA DE TRABAJO ANULADOS,



En el Grifico 7 se puede observar como la recesion de los ochenta
supuso un fuerte incremento en el componente tendencial de la tasa de
paro. Asi, a partir de un valor del 10% en 1979, dicho componente
aumento progresivamente hasta alcanzar una tasa del 20% a finales de
1985. Como consecuencia de este aumento, la tasa de inflacion se redujo
bruscamente, pasando del 19% a niveles proximos al 8% al final de este
petiodo. Segin se desprende de nuestras simulaciones, tanto los shocks
de demanda agregada como los shocks de oferta de trabajo parecen
haber sido los principales responsables de tal evolucion. Ne obstante,
ninguno de ellos parece dominar claramente. Hasta 1983, son los shocks
de demanda agregada los que parecen haber sido mas relevantes. Desde
1983 a 1985 el progresivo aumento en la tasa de participacion parece
haber alterado la tendencia del paro, intensificando los mecanismos de
histéresis a través del mencionado efecto desénimo.

GRAFICO 8
TENDENCIAS ESTOCASTICAS ALTERNATIVAS PARA EL DESEMPLEC
PERIODO 1991-1994

§1 92 83 94

CLAVES:  —  1ODOS LOS SHOCKS AFECTAN.

SHOCKS DE DEMANDA AGREGADA ANULADOS,
SHOCKS DE PRODUCTIVIDAD ANULADOS.
SHOCKS DE OFERTA DE TRABAJO ANULADOS.
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Los resultados para la recesién de los noventa, representados en el
Grifico 8, muestran algunos rasgos especificos. En primer lugar, tal
como antes menciondbamos, una vez que los mecanismos de histéresis
se han enraizado en la determinacion de la tasa de paro, resulta muy difi-



cil reducirla sin generar tensiones inflacionistas, Sin embargo, resulta
mas facil incrementarla consiguiendo solo beneficios marginales en la
evolucion de la inflacién, Asi, mientras el componente tendencial del
desempleo aumentd 4,3 puntos porcentuales en tres anos (del 17,5% al
22%), la inflacion cayd menos de un 1% (del 5,5% al 4,8%). Respecto a la
contribucion de los shocks a 1a evolucion del componente tendencial,
parece inferirse que los shocks (negativos) de demanda agregada a un
jugado un papel destacado en esta Ultima recesion.

Sin pretender explicar con el mdximo de detalle cada uno de estos
episodios, pensamos que los resultados obtenidos son consistentes con
las explicaciones existentes en la literatura de lo ocurrido en ambos peri-
odos (véase, por ejemplo, Dolado y Jimeno (1993) v las referencias que
incluye). En efecto, durante la recesion de la primera mitad de los
ochenta, aunque la politica fiscal mantuviese un tono suficientemente
laxo —comenzando a sentar las bases de nuestro estado del bienestar en
un contexto de consolidacion democritica—, la politica monetaria tuvo
un caricter mas restrictivo, En general, puede decirse que, durante la
primera parte de la recesion, las politicas de demanda mantuvieron un
tono restrictivo, garantizando un proceso de gradual desinflacion (véase
Blanchard, Jimeno et al. (1995)). Respecto a la evolucién de la oferta de
trabajo. ésta se mantuvo relativamenie estable hasta comienzos de los
ochenta. Posteriormente, dada la importancia del aumento de la tasa de
participacion femenina, se produjo un incremento sostenido de la
misma hasta comienzos de los noventa. Es en este pericdo donde el
efecto desdnimo se manifestd con mayor virulencia (véase Arellano v
Bover (1995)). En relacién 4 los shocks de productividad, los resultados
son menos concluyentes. Al ser este shock una convolucion de pertur-
baciones salariales, de precios y tecnologicas, cuyos movimientos resul-
tan opuestos en algunos casos (por ejemplo, segin Zabalza (1996), sc
producen aumentos en los costes laborales reales unitarios y desacele-
racion de la productividad total de los factores) no debe sorprender que
nuestro marco analitico resulte algo limitado para captar Ia importancia
de cada uno de ellos en la evolucion de la tasa de paro.P

Respecto a la dltima recesion, el diagnéstico es algo mds claro.
Como consecuencia de la reunificacién alemana, la politica monetaria se
vid obligada a adoptar un tono severo, caracterizado por altos tipos de
interés reales y una peseta fuerte. El objetivo era garantizar 12 entrada de

15 Comner hemns setalado, en Dolado. Jimeno v Lopez-Salido (1996) se presentan modelos que posi-
hilitan ¢ste tipn de identificaciones.



capitales exteriores y reducir la tasa de inflacién. No obstante, aquélla no
fue acompafiada de un conjunto de medidas suficientemente amplio por
el lado de la oferta. Una vez que los efectos positivos de tal estrategia
desaparecieron en un contexto de recesion generalizada en Europa, los
shocks (negativos) de demanda se tradujeron en un aumento perma-
nente de la tasa de paro estructural.

A modo de resumen, podemos sefialar que todos [os shocks tuvie-
ron, de una forma v otra, importantes efectos sohre la subida del com-
ponente tendencial de la tasa de paro durante ambas recesiones, No obs-
tante, los shocks de demanda agregada parecen haber jugado un papel
primordial durante el Oltimo periodo recesivo, sin que ello se hava tra-
ducido en una mejora significativa de la tasa de inflacion, Esto es asi
puesto que, como hemos pretendido demostrar, permitir una pequena
elevacion en el desempleo corriente puede tener efectos muy adversos
sobre la evolucion futura de dicha variable. La presencia de importantes
mecanismos de histéresis deberia favorecer actitudes algo mds gradua-
listas en la lucha contra la inflacién. Todo ello siempre unido a estrate-
gias mas agresivas en la lucha contra el paro a través de reformas ligadas
a la correccion de los mecanismos generadores de persistencia en ¢l
desempleo!®,

7. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos intentado evaluar las respuestas dindmicas
del output, los salarios reales y la tasa de paro ante shocks de demanda
agregada, productividad y oferta de trabajo durante el periodo 1970-
1994. Para ello, hemos explotado la elevada persistencia que presenta la
tasa de paro en Espania, habiendo utilizado un sencillo modelo de «fusi-
ders-outsiders»que nos permite identificar los shocks a través de un con-
junto de restricciones sobre la matriz de multiplicadores de largo plazo
del sistema. En este contexto, hemos permitido que todos los shocks
puedan afectar de forma permanente a la tasa de paro. Por este motivo,
ha resultado de especial interés la identificacion y posterior andlisis de
la evolucién del componente tendencial de dicha variable a lo largo de
las dos ultimas recesiones.

10 Entre ¢llus se encontrarian modificaciones en ¢l sistema de negociacion salarial, duracién del sub.
sidio de pato v tanwhe de ks indemnizaciones por despide. Una discusion detallada de cswas relormas se
encuerira en Blanchard, fimena et ¢l (19931,



A pesar de las cautelas que deben acompafiar a todo ejercicio
hasado en un modelo tan estilizado como el nuestro, deseamos destacar
los siguientes resultados. En primer lugar, el ajuste dindmico de las
varfables ante los shocks es consistente con las implicaciones derivadas
de nuestre modelo tedrico. En concreto, los shocks de demanda agre-
gada {productividad) tienen un efecto acumulado positivo (negativo) y
opuesto para el output v la tasa de paro. Los shocks en la oferta de tra-
hajo aumentan la tasa de paro, mientras que los shocks de productividad
resultan los principales determinantes de la evolucion de los salarios
reales. El tamano y signo de las mencionadas respuestas puede expli-
carse permitiendo que: a) los shocks de productividad afecten directa-
mente 4 |2 demanda agregada; y b) exista una curva de oferta de trabajo
suficientemente eldstica en la que se incorporan un efecto desdnimo
sobre la tasa de participacion cuando el desempleo sea suficientemente
elevado. En segundo lugar hemos concluido que los principales deter-
minantes de las fluctuaciones en el output son los shocks de demanda
agregada v productividad. Sin embargo, los shocks de oferta de trabajo v
demanda agregada resultan ser los principales determinantes de la cvo-
lucion del desempleo. Mientras los primeros explican la mayor parte de
las fluctuaciones en el desempleo a corto y medio plazo, los Gltimos
adquieren importancia respecto a su evolucion a largo plazo. En tercer
lugar como subproducto del andlisis, hemos encentrado evidencia sobre
el predominic de la inercia salarial frente a la inercia en 1a fijacién de
precios, habiendo obtenido alguna evidencia interpretable en términos
de la existencia de un cierto efecto salario de eficiencia a corto plazo.
En cuarto lugar, también hemos encontrado evidencia de que el com-
portamiento ciclico de los salarios reales se ha alterado, pasando de pro-
ciclico a contraciclico en la primera mitad de los noventa. Por Gltimo, y
este es el resultado al que otorgamos mayor relevancia, de forma mucho
mas concluyente que en la recesion de los ochenta, los shocks de
demanda agregada parecen haber jugado un papel especialmente
importante en la recesién de la década de los noventa.

APENDICE

Una forma simple de introducir efectos a largo plazo de los shocks
de demanda agregada sobre los salarios reales es prescindir de la hip6-
tesis de rendimientos constantes de escala. Bajo el supuesto alternativo



de rendimientos decrecientes a escala en la funcion de produccion agre-
gada, las ecuaciones (2) y (3) del texto se convierten en:

y=on+0 (A1)
y=w-0+(1-0n (A.2)

donde 0<g@<1. La solucién al modelo formado por las expresiones
(1) - (A1) - (A.2) - (4) vy las ecuaciones (0) - (8) es la siguiente:

Ay=o0e +{l1 +an) e, (A.3)
Aw-pr=fl-(1-wale,-(1-wey (A.4)
Au=(1+brle,+lelt-Q-oal-ale,-I+{1-aded (AS)

Si nos limitamos al uso de restricciones de largo plazo para identi-
ficar los shocks estructurales, existen dos formas alternativas de iden-
tificacién. La primera consiste en imponer que los shocks de demanda
de trabajo no afecte a largo plazo a los salarios reales. Es decir, fijar
a =(1 - La segunda consiste en imponer que los shocks de ofer-
ta de trabajo no afecten a largo plazo a la tasa de paro. Es decir, fijar
¢ =a (1 - aal!, Notese que, en ninguno de estos dos casos, la matriz
de multiplicadores a largo plazo tiene cardcter recursivo, tal como ocu-
rria en los modelos contenidos en la Seccion 2.
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ABSTRACT

This paper uses long-run restrictions on a three-variable system
containing output growth, real wage growth and the differenced unem-
ployment rate, to isolate three «structurals shocks which drive business
cycle fluctuations in Spain during 1970-94. These shocks are interpreted
as aggregate demand, labour demand and labour supply disturbances in
a framework where there is unit-root persistence in the unemployment
rate. Our basic finding is that disinflationary policies in an economy suf-
fering from high persistence can become very costly in terms of unem-
ployment, unless supply-side reforms aimed ar eliminating the sources
of persistence, are implemented.

COMENTARIO

Charles Goodhart
London School of Economics

Tengo algunas dificultades para comentar este papel. Se utiliza una
técnica, la estimacion de un Vector Autorregresivo Estructural, en la que
no soy experto y se estudia un pais sobre el que sé menos de lo que
deberia. Por tanto, los autores tienen todo ¢l derecho a ignorar los
comentarios que pudiera hacer.

Fundamentalmente, los autores han tomado el vector estructural de
tres ecuaciones que aparece en Gamber-Joutz (1993) v lo han aplicado a
Espafia, con un cambio crucial: suponer que la tasa de paro es estacio-
naria en primeras diferencias, como en un modelo de histéresis com-
pleta, en lugar de ser estacionaria en niveles. En otras palabras, el
supuesto crucial es que A en la ecuacion (5) es cero.

Este supuesto proporcicna algunos resultados poco usuales, Por
ejemplo, como se puede observar en el Cuadro 3, los efectos de los
shocks de demanda agregada se refuerzan con el paso del tiempo, en
lugar de desaparecer como ocurriria si A tomara un valor estrictamente
POSILIVO,



Este resultado justifica una posicion optimista y, posiblemente, ha
estado influenciado por la grave situacion coyuntural de 1994, afio en el
que los autores iniciaron su trabajo y que, afortunadamente, ha dejado
paso 4 una situacion algo mas favorable.

Una de las dificultades usuales en Econometria es que es dificil dis-
tinguir entre un proceso estocastico que tiene una rafz unitaria, © un
paseo aleatorio, de un proceso estocastico que estd cerca de serlo, pero
no lo es. Pienso que es muy dificil creer que 1a tasa de paro no juega nin-
uin papel en el proceso de determinacion de salarios. Serfa muy ilustra-
tivo, tanto para el uso de Vectores Autorregresivos Estructurales como
para el andlisis de la situacién espafiola, suponer que A tiene un valor
positive pequeno, digamos 0,1, y entonces repetir el ejercicic. Mi creen-
cla a priories que A es positivo en lugar de ser cero. Y me gustaré saber
hasta qué punto los resultados de este papel dependen del supuesto
Dastante restrictivo de hacer A igual a cero.

Mi segundo comentario se refiere a que el modelo de Gamber-Joutz
(1993) esta pensado para los Estados Unidos. La principal diferencia entre
los Estados Unidos y Espafia es que €l primero puede ser tratado como un
pais con una economia cerrada, mientras que Espafia no. Encuentro muy
dificil creer que cualguier modelo de la economia espariola, o de mi pro-
pio pais, en anos recientes pudiera representar adecuadamente la deter-
minacion de precios y de la produccion sin tener en cuenta los shocks
externos. Por tanto, para conseguir algo de realismo, uno necesita incor-
porar estos shocks. Para ello, yo propondria incluir una variable X, que
representa la interaccion entre Espafia y el resto del mundo, como, por
ejemplo, se hace en el sistema de ecuaciones siguiente:

y=m—p+b8+bX (1)
y=n+0 (2)
p={1-gw-0)+gX (3)
X = by(m - mF) + by(y - vF) (4)
m =hy(p - PP+ by(X - X)2 + byly - §)2 (5)

Por otra parte, como economista que ha realizado parte de su labor
profesional en un Banco Central y que ha trabajado sobre temas mone-



tarios, picnso que el supuesto de que uno puede tratar la politica mone-
taria como si fuera el resultado de lanzar un dado, como innovaciones a
un pasco aleatorio puro, es basante simplista. Seguramente el Banco de
Espana y el Gobierno estdn tratando de alcanzar algunos objetivos.
¢Cudles serian las diferencias en las funciones de impulso-respuesta y en
las descomposiciones de la varianza si se tuviera en cuenta la existencia
de tales objetivos, por ejemplo, introduciendo una funcién de reaccion
como en la ecuacion (5) del sistema de ecuaciones anterior?

Soy consciente de que la extensién de un sistema pequeno de 2 6 3
ecuaciones a un sistema mayor, digamos de 4 5 ecuaciones, afadiria
complejidad al ejercicio, pero alin asi, no estoy seguro de cuanta con-
fianza se puede tencr en las conclusiones de pelitica econdmica deriva-
das de un modelo que es tan simple que no puede ser una buena repre-
sentacion de la economia que se pretende analizar. ;Cudnto perdemos al
reducir el modelo a tres ecuaciones basicas?

Ademis, inclusc en este modelo, la sugerencia basica de politica
econdmica, evitar una desinflacion adicional, se deriva, en mi opinidn,
mis del supuesto inicial sobre el valor nulo de A —histerésis— que de la
propia estructura del modelo. Por tanto, mi principal propuesta serd ver
que pasaria $i uno tomara un A pequeiio pero positivo.

COMENTARIO

Angel Ubide
European University Institute

El articulo de Dolade y Lopez-Salido es un interesante y detallado
estudio de las causas de las fluctuaciones econémicas en Espana durante
¢l periodo 1970-1994 utilizande la metodologia de los Vectores Autorre-
gresivos Estructurales (SVAR en adelante). Los autores construyen un
SVAR con datos de costes laborales medios, PIB real y tasa de paro total,
e identifican tres tipos de shocks: demanda agregada, oferta de trabajo y
productividad. La conclusion principal del trabajo es que los shocks de
demanda agregada han sido los més importantes como fuente explica-
tiva de la pasada recesion. Dada la naturaleza persistente del desempleo
en Espafia, los autores sugieren que las politicas de lucha conrra la infla-
cion pueden resultar muy costosas en €rminos de desempleo si no se
eliminan previamente las causas de su persistencia.



La contribucion tedrica mas importante del articulo es la generali-
zacion de la metodologia de Blanchard y Quah (1989 para ¢l caso de
desempleo no estacionario. Esta caracteristica es fundamental para cf
caso de la economia espafiola, va que hay sobrada evidencia de la natu-
raleza no cstacionaria del desempleo en Espafia. Por cjemplo, Gal
(1996) muestra que un shock al empleo en Espana genera un efecto pro-
pagacion seis veces superior al cfecto impacto. Por tanto, la introduc-
cion de caracteristicas no estacionarias y persistentes debe ser un requi-
sito indispensable en todo estudio aplicado que incluya al desempleo
espanol.

La naturaleza persistente del desempleo se puede introducir en un
modelo tedrico a través de cuatro clementos: por ¢l lado de la demanda,
la falta de capital, en situaciones en las que las proporciones de los fac-
tores productivos no pueden ser modificadas facilmente, v 1a existencia
de altos costes de despido; por el lado de la oferta, una estrucrura de
negociacion colectiva del tipo «insiders-outsiders. v la existencia de cfec-
tos desanimadores del desempleo de larga duracion contribuyen 4 la per-
sistencia del desempleo. Los autores introducen solamente esos dos Glti-
mos, v posiblemente serfa interesante que hubieran incluido tambi¢n la
existencia de alwos costes de despido (considerados por algunos autores
como una de las causas fundamentales de fa persistencia del desempleo
cn Espania), en un intento de discriminar el peso de cada uno de estos fac-
rores en la persistencia del desempleo. Los autores imponen solo la his-
téresis completa como factor determinante de la no estacionariedad del
desempleo, v lu estimacion de los pardmetros del SVAR revela ademis la
presencia de un fuerte cfecto desdnimo en la economia espafiola.

Un segundo elemento relacionado con la persistencia del desem-
pleo es su determinacion cconométrica. Todos los andlisis realizados en
el articulo, y en gencral en todos los estudios sobre el desempleo en
Espania, utilizan téenicas univarianics de andlisis de raices unitarias. Con
estas téenicas se determina que el desempleo espanol tiene una rafz uni-
taria, y cn algunos casos incluso una segunda raiz uniraria parece estar
presente. Sin embargo, este estudio univariante se podria completar con
un estudio multivariante de persistencia, va que en general el analisis de
raices unitarias precede a la estimacion de un sistema multivarianre. Las
téenicas de andlisis multivariante de persistencia de Fabrizio (1995)
podria ser de gran utilidad en este contexto.

Dolado y Lopez-Salido estiman el VAR wivariante v calculan las fun-
ciones de impulso-respuesta v la descomposicion de Ja varianza. Las



funciones de impulso-respuesta presentan el resultado esperado seglin
el procedimiento de identificacion wtilizado: los shocks de demanda
agregada v de productividad tienen efectos a largo plazo sobre el output,
Sin embargo, la transicion hasta este efecto a largo plazo no estd deter-
minada a priori por la identificacion, v revela una caracteristica impor-
tante de la economia espanola: las importantes rigideces presentes en
las respuestas de los salarios reales a los tres shocks. La descomposicion
de la varianza revela también otra caracteristica significativa de la eco-
nomia espanola: los shocks de oferta de trabajo explican una gran parte
de la varianza del desempleo. Este resultado concuerda con la fuerte
expansion de Ja fuerza de trabajo en los anos ochenta en Espana, dehido
al aumento de la parlicipacion femenina, la llegada a la edad laboral de
la generacion del baby boom v ¢l fuerte proceso de destruccion de
empleo en la agricultura (ver Lopez, Ortega v Ubide (1996) para un ani-
lisis de la importancia de estos elementos en la evolucion del desempleo
espanol).

Finalmente, los aulores descomponen las series en ciclo y tenden-
cla para analizar las fluctuaciones ciclicas de la economia espafiola.
Recientemente han aparecido dos trabajos (Artis et al. (1995) y Ortega
(1996)) que han analizado los «iclos econdémicos clasicos: de la econo-
mia espanola, utilizando una metodologia similar al NBER americano.
Usando las series mensuales de Produccion Industrial y trimestrales de
PIB respectivamente, Artis et al. (1993) encuentran que la Gltima fase
expansiva de la economia espanola corresponde al periodo 1985:8-
1990:3, micntras que Ortega (1990) identifica la Glima fase expansiva
con ¢l periodo 1985:1-1992:1. Dolado y Lopez-Salido siguen una meto-
dologia distinta, la descomposicién multivariada de Beveridge v Nelson,
¢ identitican la Gltima fase expansiva 1987:1-1991:1. Como pucede verse,
tres autores dan tres definiciones distintas de la Qltima [ase expansiva de
la economia espanold, v por tanto parece necesario resaltar la necesidad
de una definicion oficial del ciclo econdmico en Espana.

En conclusion, el trabajo de Dolado v Lopez Salido se incluye en la
va larga lista de trabajos que tratan de entender las causas v la evolucion
del desempleo en Espania. Todos estos trabajos presentan un mercado
laboral rigido v en constante crecimiento, dominado por una negocia-
cion salarial sindicalizada y que responde muy negativamente a politicas
monctarias demasiado rigidas. Creemos que todos estos facrores sc
deberdn tener en cuenta en ¢l momento de decidir acerca de las politi-
cas econémicas de la segunda mitad de los 99.
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DISCUSION GENERAL

Charles Bean contestd a Goodhart sobre la conveniencia o no de un
modelo de mayor tamafio para analizar ¢l tipo de cuestiones que se tra-
tan en cste trabajo, defendiendo que lo importante es la riqueza del
modelo v no ¢l nimero de ecuaciones, En un contexto en el que predo-
minan los problemas de identilicacion (ecuaciones de salarios) v donde
hay variables no observables (poder sindical, etc.}, Ja metodologia VAR
parcce justificable, en especial tras quince anos de estimacion de mode-
los estructurales del mercado de trabajo. Juan Jos¢ Dolado apovo esta
opinidn, 4 pesar de haberse considerado duranie afios seguider de los
mencionados modelos estructurales. Charles Bean apuntd sobre la
ausencia en ¢l modelo de perturbaciones sobre el mecanismo de forma-
cion de salarios (que tendrian un impacto negativo sobre el output),
para poderse distinguir de los shocks sobre la oferta de trabajo, con un
impacto positivo, algo que fue contestado por J. ], Dolado en el sentido
de pertenecer a otro trabajo en curso, en el que s¢ obtienen importantes
efectos sobre el desempleo de 1a inclusion de esta variable. Xavier Sala-
i-Martin se pregunté por el modelo tedrico implicito para explicar la con-
traciclicidad del salario real. Un modelo de ciclo real no lo explicaria,
porque la magnitud de los efectos sustitucion no parecen corroborarse
con la estabalidad (e incluso aumento) de los tipos de interés en el peri-
odo considerado y tampoco lo harfa un modelo keynesiano con rigide-
ces de salarios nominales y caidas de precios, dado que no se han obser-
vado estas caidas. Miguel Angel Garcia Cestona echd de menos la
distincion entre empleo fijo ¥ temporal, algo que Dolado achacé al hori-



zonte temporal disponible. También pregunté por la ausencia de res-
tricciones de corto plazo, Samuel Bentolila, que cuestiond la utilidad de
los modelos VAR para analisis de politica. En particular, en este modelo
no parecen incluirse medidas de politica por el lado de la oferta. Miguel
Sebastidn pregunté como reconciliar el hecho de que en el periodo
1991-94 la economia espanola tuviera un déficit externo récord y un
importante déficit pblico con el resultado de «insuficiencia de demanda
agregada» que se obtiene en el trabajo. Dolado estaba de acuerdo en la
cuestion del déficit comercial, pero no en la medida de déficit piblico,
especialmente cuando ésta se ajustaba por ciclo. Se abrié un debate
sobre las posibilidades de la politica monetaria, asi como el coste del
proceso de desintlacion, tanto a corto como a largo plazo.



