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Resumen®

Este articulo analiza la descomposicion en |os componentes permanentey transitorio a
nivel sectorial para el caso de la economia espafiola mediante un modelo de vectores
autorregresivos estructural (SVAR). Losresultados muestran que existen diferencias, en
algunos casos significativas, en la industria y los servicios. Mientras que la actividad
industrial pareceestar dirigida por factoresde oferta, enlosserviciosocurrelo contrario.
Sinembargo, los preciosde sector terciario estan determinados, sobretodo a corto plazo,
ensumayor parte por factoresdeoferta (mientrasqueenlaindustria este patrén no estan
acentuado) por 1o que se hace necesaria la liberalizacion de estas actividades para
aumentar |a eficacia dela politica monetaria en materia de precios. Los resultados apoyan
aquellos trabajos que inciden en la existencia de diversos shocks como origen de las
fluctuaciones dela economia espariola. No obstante, dado €l mayor porcentajerelativo dd
sector servicios, también son consistentes con las explicaciones que resaltan el papel
predominante de los shocks de demanda.

Pdabras clave SVAR, industriay servicios, componentes permanente y transitorio.

1. INTRODUCCION

De acuerdo con la teoria econdmica keynesiana son los shocks de demanda agregada los principaes
responsables de las fluctuaciones econdmicas (entre estos se encontrarian € gasto publico o las
perturbaciones monetarias, que producirian desviaciones transtorias de las variables reales sobre
sus tendencias de equilibrio). La teoria del ciclo econdmico red y los modelos que la representan
destacan, sin embargo, la importancia de los shocks de oferta agregada (principamente a través de
perturbaciones en la oferta de trabgo y la tecnologia) como causa explicativa de las fluctuaciones
ciclicas. De hecho, € trabgo de Nelson y Plosser (1982) y siguientes investigaciones (Watson,

! El siguiente articulo se ha beneficiado de |os comentarios expresados por Juan Ramén Cuadrado, Jordi Galf
y Juan Francisco Jimeno. Por supuesto, la totalidad de los errores contenidos en e mismo son exclusivamente
responsabilidad del autor.



1986; Campbdl y Mankiw, 1987) argumentan que la mayor parte de las fluctuaciones del cido
econdmico estadounidense pueden ser aribuidas a shocks de oferta agregada.  Estos Ultimos
modelos se pueden dividir en dos versiones diferentes (Karras, 1994): la version “débil” reflga que
los shocks de oferta agregada son més importantes (que los de demanda agregada) en la
fluctuaciones a corto plazo del output, mientras que la verson “fuerte’ sostiene que las
fluctuaciones econémicas son totalmente debidas a shocks de oferta y las perturbaciones de
demanda agregada son irrel evantes.

El debate anterior no estd, ni mucho menos, exento de implicaciones de politica economica. Si las
fluctuaciones dd ciclo econdmico son indesesbles y las perturbaciones de demanda son las
principales responsables de estos movimientos, la principa justificacion de las actuaciones de
politica econdmica radicaria en intentar minimizar dichas fluctuaciones. S, por € contrario, las
fluctuaciones del output se explican, en su mayor parte, por perturbaciones redes (de oferta
agregada) entonces d principal papd dd gobierno -en d contexto de un modelo de equilibrio
generd competitivo- deberia ser d establecimiento de smples reglas de politica econémica para
mitigar la incertidumbre en lugar de intentar estabilizar la economia (Lopez et d, 1997).

En € caso de la economia espafiola, |os trabgjos de investigacion desarrollados en esta linea parecen
confirmar la importancia de los shocks de demanda agregada en  las fluctuaciones econdmicas que
han tenido lugar durante € periodo 1970-1997. De hecho, la economia espafiola representa un

interesante caso de andisis por 1o que a caracteristicas singulares se refiere, pues se conjugan

factores tanto de demanda como un intenso proceso de renovacion tecnol égico tras la aperturade la
economia espaiola después de 40 afios de adamiento (Lopez, Fabrizio y Ubide, 1997). Los trabgos
de Dolado y Jmeno (1997), Dolado y Lopez Sdido (1996) sugieren una mayor importancia de la
demanda agregada como causa explicativa de las variaciones dd ciclo econdmico, e incluso otros

argumentan que durante € periodo de 1976 a 1994 “los shocks de demanda pueden explicar por

solos, de una manera razonable, las fluctuaciones econdmicas espafiolas’(Lépez, Ortega y
Ubide, 1996).



Este trabgjo andiza la descomposicion entre los componentes permanente y transitorio? mediante el
procedimiento origind de Blanchard y Quah (1989) desde una perspectiva sectorid. Este tipo de
andisis resulta interesante por varios motivos.

1 En primer lugar permite obtener dichos componentes a nivel sectoria a través de un
procedimiento estructurd. Asi, los resultados obtenidos son consistentes con la teoria
econdmica, en contraste con los diferentes procedimientos ad hoc comunmente utilizados®.

2. A patir de la edrategia mencionada es posble examinar la importancia relaiva de dichos
componentes (identificados como ofertay demanda) en cada uno de los sectores. Por |o tanto,
permite conocer los factores que estan detrés del crecimiento del sector indudtria y de los
sarvicios e identificar 9 existen diferencias significativas entre ambos.

3. Permite arrojar luz sobre agunos de |os hechos estilizados méas controvertidos desde un punto de
vista tedrico. Asi, asuminendo que @ sector servicios presenta un mayor grado de rigidez, d
menor grado de fluctuacion que estos presentan frente a la industria parece poco consistente con
las explicaciones tedricas desde € lado de la demanda. Una posible explicacion a esta paradoja
podria ser la existencia de diferencias en d poder explicativo de los digtintos componentes en
ambos sectores.

4. Adiciondmente, y dadas las variables incluidas en € modelo (output e inflacion), existe un
interés especid en € andiss de las diferencias existentes @ la evolucidn de los precios en
ambos sectores. A pesar de la reduccion que ha experimentado la inflacidén espafiola desde
principios de los 80, € sector terciario continla mostrando una notable resistencia a la baja en
sus precios. Este comportamiento frente a la politica desinflacionista de demanda implementada
por € Banco centrd espaiol, quizés este reflgando una mayor importancia relaiva de
componente de ofertaen € comportamiento de |os precios de este sector.

En términos generades, 1os resultados obtenidos pueden contribuir a aclarar agunos de los aspectos
digtintivos de las fluctuaciones en ambos sectores, asi como aportar elementos de discusion 'y linees
de investigacion futuraen € ambito del origen de las fluctuaciones sectoriales.

2. METODOLOGIA

2 De acuerdo con la teoria econémica, las perturbaciones de demanda no tienen efectos a largo plazo sobre e
output real. En este sentido, todo tipo de actuacién por €l lado de la demanda es neutral (p.e. politica
monetaria). Por atra parte, los shocks de oferta (productividad, cambios en la oferta de trabajo,etc) poseen
efectosalargo plazo sobre el output real.

3 Entre estos se encuentran algunas de | as descomposiciones comdnmente utilizadas durante |os tiltimos afios
(filtro de Hodrick-Prescott, descomposicién de Beveridge y Nelson,etc)



En este apartado se exponen la descomposicion estructurd utilizada en € modelo de vectores
autorregresivos estructura (SVAR), asi como un modelo tedrico consistente con la edtrategia de
identificacion utilizada

2.1  Descomposicion estructural

El modelo que se presenta a continuacion utiliza la descomposicion de Blanchard y Quah (1989).
No obsgtante, d igua que otros autores (Lopez et d, 1996) en lugar de utilizar como variables €
nivel de actividad y la tasa de desempleo, se ha sudtituido esta Ultima por la tasa de inflacion. La
edrategia es utilizar  mismo modeo para los sectores industrid y de servicios, y examinar las
principaes diferencias entre los resultados.

Sean un proceso estacionario representado por € vector bivariante X=(DY, p) y u € vector de

perturbaciones estructurales de oferta y demanda (us ud), la representacion conjunta autorregresiva
de X viene representada por la siguiente expresion de laforma estructural :

X = Al + A +...

¥
[o]

=a Al |
=0

(1)

La ecuacion (1) da como resultado las variables del Sstema expresadas en funcion del vector de
perturbaciones de oferta y demanda. Por razones de normaizacion, la varianzade u esigud ala
matriz unidad, lo que significa que las perturbaciones no estan corrdacionadas y que, por lo tanto,
la matriz de varianzas y covarianzas es diagond. En la expresion (1) @ efecto contemporaneo de
cada una de las perturbaciones (oferta y demanda) sobre las variables viene representado por la
matriz Ao, mientras que € efecto acumulado trés | periodos viene representado por la matriz A.

Como se ha asumido que € vector X es estacionario, ninguna de las perturbaciones tiene efectos
permanentes sobre € crecimiento del Vaor Afiadido (DY) o latasadeinflacion (p). Para conseguir
que € modelo sea estructura se debe imponer agun tipo de restricciones sobre la forma reducida
En particular, se asume que las perturbaciones de demanda no tienen efectos permanentes sobre €
nivel de actividad (Y), mientras que se permite que éstas tengan efectos sobre € nivel de precios
(P). Por otra parte, las perturbaciones de oferta pueden afectar de manera permanente tanto a nivel
de actividad (Y), como a nivel de precios (P).En términos anditicos, esto es equivaente a asumir



que € elemento que corresponde a la primera fila'y segunda columna de la matriz A; esigud a0

g
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El supuesto de que a largo plazo los shocks de oferta congtituyen |a Unica fuente de fluctuacién del
nivel de actividad puede suponer una fuente de controversa. De hecho, dgunos moddos de
equilibrio general permiten shocks de carécter permanente sobre € nivel de actividad pues pueden
afectar ad estado estacionario ddl nivel de capitd (Gali, 1992). En € trabgo origind (Blanchard y
Quah, 1989) se admite esta posibilidad (a través por gemplo de cambios en la tasa subjetiva de
descuento, cambios en la politica fiscal, rendimientos crecientes de escala o la presencia de un
efecto “ learning by doing”), aunque se sefida que S bien taes efectos pueden existir es probade
que su contribucion sea pequefia y no afecte a los resultados més generales del modelo.

El problemaa que nos enfrentamos es como recuperar la expresion anterior estructural del proceso
generador de datos o formareducida. Al ser X estacionario podemos establecer su representacion de
medias méviles en la Sguiente expresion :

Xe= v +CDvy 1 t...
¥
o @)
=a Cjvi.j
j=0
Expresién donde Var (v)=W. Estarepresentacion de medias méviles es Unica y puede ser obtenida
a través de la edimacion dd dstema por minimos cuadrados ordinarios e invirtiendo la

representacion autorregresivadel modelo.

La relacion entre las ecuaciones (1) y (2) nos muestra la relacion existente entre e vector de las
perturbaciones originaes (v) y € vector de innovaciones estructuraes (€). Esta relacion viene dada
por la expreson v=A, e y por la expreson A=CjA,. Vemos pues que una vez establecidas las
restricciones anteriores, € modelo esta exactamente identificado; dedo que € modeo tiene dos
variables es necesario imponer m(m1)/2 restricciones, |0 que en este caso equivale aimponer una
restriccion. Larelacion find entre las variables y |as perturbaciones estructurales de largo plazo de
ofertay demanda es la sguiente, donde a1, a; Yy &, s0n los efectos acumulados de la perturbacion
de oferta sobre € nivel de output, de perturbacion de oferta sobre @ nivel de precios y de la
perturbacion de demanda sobre € nivel de precios respectivamente:



W_: a € &)
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Expresidn que reflga que @ crecimiento de la actividad econdbmica depende positivamente
de los shocks de oferta (cuyos efectos pueden ser transitorios 0 permanentes) y establece una
relacion postiva entre los impulsos de demanda y la evolucidn de los precios pero negdtiva
(sempre que € pardmetro a; sea menor que cero) en relacion a los shocks de productividad
(relaciones que podran ser de carécter permanente o transitorio).

2.2 Justificacion tedrica.

El modelo tedrico tiene como punto de partida una funcidn de oferta agregada a la Lucas
aumentada por la productivided. El nivel de output /) en d largo plazo solamente puede verse
afectado por aumento en la productividad @) y por desviaciones de los precios (p) sobre los
precios esperados (p°). La segunda ecuacion representa a la demanda agregada, funcién posiva de
los saldos reales (m-py).

Y =a(p- p)*q 4)
=m-p O

En € contexto de este smple modelo, se introducen las principales modificaciones que daran lugar
a diferentes comportamientos en ambos sectores. En primer lugar, la especificacion del término ¢
como un paseo deatorio, aungque no se descarta la posibilidad de que diferentes sectores tengan una
mayor 0 menor capacidad de absorcion de los shocks tecnol dgicos.

q=q.,.+€¢ (6

De hecho diferentes argumentos tanto tedricos (Baumol 1967, Baumol y Wolff, 1986) como
empiricos confirman la posibilidad de mayores dificultades en d sector servicios en la capacidad de
absorcion tecnolégica, y de menores ganancias de produccion en € sector terciario. Bgo esta
hipétesis, es posible observar respuestas distintas en diferentes sectores incluso s estén sujetos alas
mismas imperfecciones.



Por otra parte, en linea con otros trabgjos (Gali, 1996) se asume que la cantidad de dinero m sigue la
siguiente especificacion:

mS:rrf_l+ed+g§S (7)

proceso donde e° s un proceso de ruido blanco ortogond a e°. Nétese que para valores de g

mayores de 0, la autoridad monetaria responde de manera sstemética a los shocks tecnol dgicos.

En equilibrio, ofertay demanda se igudan y d nivel de precios esigud d nivel de precios

esperados, por 1o que tomando expectativas podemos escribir la siguiente ecuacion:

- o ®

Utilizando la expresion (7) y como se ha definido @ shock de productivided como una
variable deatoria con esperanza nulay varianza constante, se puede reescribir la ecuacion (8) de la
sguiente forma :

Una vez especificado € vaor esperado de los precios (9), se puede establecer los vaores de
equilibrio (igudando ofertay demanda) para output y precios en funcidn de los shocks de ofertay
demanda con la siguiente especificacion :

y=@1-y)e°+(1-y)e’+yq (10)
p =€ +y (D' +gDe)- (v - g)e (11

dondey =

1+a

El moddlo expresado en (10) y (11) supone que en € estado estacionario sdlo los shocks de
oferta afectan de manera permanente a nivel de actividad mientras que sus efectos sobre la
inflacion son trangitorios y de carécter negativo. Las perturbaciones de demanda tienen efectos
positivos sobre output e inflacion aunque solamente de maneratransitoria.



3. ESTIMACION Y RESULTADOS.

3.1. Estimacion.

Los resultados del modelo que se exponen més adelante corresponden a un modelo base (que se ha
gplicado a los sectores indudtrid y de servicios). Los datos utilizados corresponden a las series de
carécter trimestra de vaor afiadido e inflacion (utilizando |a tasa intertrimestral de crecimiento del

deflactor del VAB en industriay en servicios) durante € periodo que va desde € segundo trimestre
de 1970 hasta @ cuarto trimestre de 1994. Las series han sido corregidas de variacion estaciond a
través del procedimiento Arima X-11. En d modelo se han diminado previamente los componentes
deterministicos de las variables en primeras diferencias (constante para las series de crecimiento del

vaor afiadido; congtante y tendencia para las tasas de inflacion intertrimestrales de ambos sectores).

En @ gréfico 1 se observa la evolucion de las tasas de crecimiento intertrimestrales de ambas
variables. En & caso del crecimiento dd VAB, la industria muestra una tasa meda de crecimiento
de 1,17% mientras que la tendencia secular gjustada es de -0.007%, los vaores para € sector

sarvicios son de 0,92% y de -0.003% parala constante y tendencia respectivamente. Respecto ala
tasa de inflacién, las variables en ambos sectores muestran una tendencia claramente decreciente a
partir de 1978. Los vaores correspondientes a la constante y tendencia gustada han sido de 35% 'y
-0.025% en la industria, y de 4,3% y -0.029% en los servicios. Estos Ultimos datos reflgan una
diferencia de aproximadamente un punto porcentua en los servicios, asi como una menor rapidez

en la reduccion de lainflacion en las actividades terciarias.

Gréficol
Crecimiento intertrimestral del VAB y deflactor en la industria y los servicios
(1970-1994).

Valor anadido bruto Deflactor
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Fuente: INE (Contabilidad trimestral).

La aplicacion dd test avanzado de Dickey-Fuller alas series utilizadas en d moddo rechazan la
existencia de una raiz unitaria y, por tanto, acepta € caracter estacionario de las mismas. Bgjo €
criterio FPE (Error de prediccion fina) de Akaike se han sdeccionado 4 retardos en ambos
modelos. En € caso de la industria d mismo criterio sugeria 5 retardos, no obstante d no cambiar

los resultados significativamente se ha optado por seleccionar € mismo ndmero de retardos en
ambos modelos.

Cuadro1
Test ADF deraices unitarias.
Vaiable Retardos* Constante Tendencia ADF Vdor critico
ADF (95%)
D(VABindustria) 1 00013 -4,55 -2.88
(267)
D(VABsarvicios) 0 0.0013 -321 2.88
(2.88)
D(Def .industria) 7 0016 -0.00015 -4.16 345
- (4.48) (-4.55)
D(Def .servicios) 1 0009 -0.00008 -354 345
(357) (-349

*Minimo numero de retardos utiTizando el criterio de informacion de Akake.
**Valores criticos de Mackinnon (1991)
Fuente: Elaboracion propia.

Dados estos resultados, se puede especificar un primer modelo (MODELO |) para € vector de
variables Y=[Dy, Dp], que incluye |as tasas de crecimiento de crecimiento del VAB (excluyendo €

término congtante) y la tasa de crecimiento de los precios (excluyendo la congtante y |a tendencia)
delamanera siguiente:
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¢
DY =a+ g bDY_ +u
i=1

Asumiendo la estacionariedad de las series utilizadas en d modelo, existe la posibilidad adiciona
de la existencia de un vector de cointegracion entre las variables. Por este motivo, a continuacion se
lleva a cabo € test de Johansen (1992) para confirmar la exisencia de esta posibilidad. Como se
puede gpreciar en @ cuadro 2, ambos test (Trazay Maxima verosimilitud) rechazan la hipétesis nula
de la no existencia de cointegracion entre |as variables en ambos sectores.

Cuadro 2.
Test de Maxima verosimilitud para €l numero de vectores de Cointegracion en € sistema VAR
irrestringido
Autovdor L-max Traza HO:r{ pr L-max90 Traza 90

Servicios 0.1503 1759 19.27 0 2 10.60 1331

0.01~4 168 168 1 1 271 271
Industria 0.2010 2334 25.96 0 2 10.60 1531

0.0212 222 222 1 1 271 271

Fuente: ETaboracion propia.

Dada la confirmacion de la existencia del vector de cointegracion entre output e inflacion en
ambos sectores, se ha estimado un segundo modelo (MODELO 1) donde se ha introducido €
mecanismo de correccidn dando lugar d siguiente modelo VECM:

4
DY =a+hY_,+3 bDY  +y

i=1

Por Ultimo, d edtadigtico Ljung-Box sugiere la no existencia de autocorrelacion seria en
cudquierade los modd os utilizados en d andlisis.

3.2 Efectos dinamicos de las perturbaciones de demanda y oferta en la industria y los
servicios.

Las principales diferencias entre los efectos dinamicos de los shocks de oferta y demanda en los
sectoresindustrid y de servicios se pueden gpreciar en los siguiente gréficos.

1



En e gréfico 2 se observan las funciones impulso respuesta ante un shock en € componente de
oferta para los dos model os especificados. En este caso, no se gprecian diferencias substanciales en
los patrones de respuesta generados por ambos modelos. En ambos  sectores se gprecia que los
shocks de oferta tienen efectos positivos y permanentes sobre € nivel de actividad. No obstante en
el caso de la indudtria estos efectos son mucho mas eevados (més del doble) y € nuevo nive de
equilibrio se dcanza mucho mas rgpido (tras 10 trimestres). La respuesta del sector servicios, es
menor y € nuevo vaor de equilibrio se obtiene tras 20 trimestres aproximadamente.

En d caso de la inflacion, los shocks de oferta (p.e. productividad) tienen efectos negativos de
acuerdo con la teoria. No obstante, € impacto inmediato sobre |os precios es mayor en € caso de la
industria (consecuencia de la menor rigidez), aunque en este caso los nuevos vaores de equilibrio
se dcanzan a mismo tiempo en ambos sectores (tras 20 trimestres aproximadamente).

Ambos resultados sugieren que ante shocks de oferta (p.e. aumento de la productividad) las
ganancias permanentes sobre € nivel de actividad, como |os descensos en |0s precios sean menores.

Los efectos dinamicos de las perturbaciones de demanda en los diferentes sectores se pueden
apreciar en @ gréfico 3. Consecuencia de la redtriccion impuesta en € modelo, los shocks de
demanda tienen efectos trandtorios y no permanentes. Estos, de acuerdo con la teoria son de
caracter pogdtivo. En d moddo | (VAR), los efectos inicides son mayores en € caso de laindustria
gue ademas dcanza & nuevo estado estacionario con mayor rapidez (10 trimestres mientras que en
los servicios en 25 trimestres aproximadamente).

Grafico 2.
Efectos de un shock de oferta en laindustria y los servicios

MODELO | (VAR)
Output Inflacién
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Gréfico3
Efectos de un shock de demanda en laindustria'y los servicios

MODELO | (VAR)

output inflacion
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En € moddo Il (VECM) las respuestas muestran ciertas diferencias con respecto d modelo

anterior. S bien € impacto inicid es smilar a anterior, la convergencia hacia los niveles de

equilibrio es mucho més rgpida e incluso pasa por vaores negativos en € caso de laindustria.

En € caso de la inflacion, donde no se aprecian diferencias significativas en ambos modeos, las

perturbaciones de demanda producen diferencias acusadas en € corto plazo. Como se puede
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apreciar en d gréfico, en la industria € efecto es inmediato y positivo, aunque € nuevo nivel de
equilibrio se dcanza en un periodo de tiempo relativamente corto (tras 10 trimestres). Por contra,
efecto en los servicios es menor y se produce mas lentamente (incluso no reacciona en un

principio).

Esta diferencia en los patrones de respuesta ante perturbaciones de demanda, muestra las mayores
dificultades a la hora de controlar la evolucion de los precios terciarios mediante las politicas
desinflacionistas de demanda.

Este argumento no es exclusivo de la economia espafiola y recientes trabgos muestran evidencia
empirica de la lenta productividad de las actividades de bienes no comercidizables, las cudes se
identifican normamente con las actividades terciarias, como causa principal de mayores precios
relativos en los paises indudtridizados (De Gregorio, Giovannini y Wolf, 1994)*. En linea con esta
literatura, dgunos autores sefidan que “... bgo las hipbtesis conjuntas de una economia abierta
pequefa y perfecta movilidad de capitales € precio relativo de los bienes no comercidizables esta
determinado exclusivamente por condiciones tecnolégicas y es independiente de las condiciones de
demanda’ (Rogoff, 1992).

3.3 Descomposicion de la varianza.

Los resultados de la descomposicidn de la varianza del error de prediccion se pueden examinar en
los cuadros 3y 4 . En d caso de la actividad econdmica se gprecia que a largo plazo (40 periodos)
cad e 70% de crecimiento del sector servicios puede ser atribuido a las perturbaciones de
demanda, mientras que en la indudtria ocurre practicamente lo contrario, y su crecimiento en €
largo plazo es atribuible en su mayor parte (65%) a perturbaciones de oferta. A corto y medio plazo
las diferencias son alin mas sgnificativas, sendo més del 90% de la variacion dd VAB terciario

4 En el trabajo mencionado se utiliza la division en bienes y servicios comerciables y no comerciables. No
obstante, y en linea con los trabajos encuadrados en esta literatura, seidentificaalosbienesindustrialescon
los primeros y al sector terciario con la categoria de no comerciables. La excepcién en este articulo es €
sector transportes, incluido en el sector de bienes comerciables.
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explicado por la demanda, mientras que en & caso de la industria este mismo porcentgje no llega
acanzar € 30%.

Cuadro 3
Descomposicién de la varianza del error de prediccion en el crecimiento del VAB

MODELO | (VAR)

Savicos Indudtria
% oferta %demanda % oferta %demanda
1 6,8 932 72,7 272
4 57 A2 703 26
40 7 672 655 A4
MODELO Il (VECM)
Savidos [ndudtria
% oferta %demanda % oferta %demanda
1 92 Q0,7 713 286
4 73 28 67,7 322
40 300 700 672 32,7

Fuente: ETaboracion propia.

Notese, que dado € mayor porcentgje de los servicios en d VAB totd de la economia espafiola, los
resultados confirman los obtenidos por otros autores (Dolado y Jmeno, 1997; Dolado y Lopez
SHido,1996; Lopez et d, 1997) que redtan la mayor importancia relativa de los shocks de
demanda ala hora de explicar las fluctuaciones de la economia espafiola

Adiciondmente, y en linea con otras investigaciones (Dolado y Jmeno, 1997), edta hipGtesis
descarta d origen unilateral de las fluctuaciones, aunque es consistente con las explicaciones que
destacan € pape predominante de las perturbaciones de demanda en las fluctuaciones de la

economia espafiola.

Cuadro4
Descomposicién de la varianza del error de prediccién inflacién

MODELO | (VAR)

Servicios Indusiria
“ooferta | Yodemanoa| Yo oferta | %odemanda
1 9B,/ 12 66,8 31
4 926 7.3 759 240
40 727 2712 756 243
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MODELO Il (VECM)

Servicios Indusiria
Y% oferta | Yodemanda| % oferta | Yodemanda
T 05 05 66,7 333
4 91,6 83 744 255
40 720 279 756 243

uente: ETaboracion propia.

La combinacion de este resultado, con la respuesta del output ante shocks de demanda observada
anteriormente, confirma ademas un resultado interesante: a medida que aumenta la participacion del
output terciario en la economia los ciclos econdmicos presentan una menor volatilidad (son de
carécter mas suave ) pero unamayor duracion. (Lee, 1996; Pagan, 1997).

El cuadro 4 muestra la descomposicion de la varianza en € caso de lainflacion en ambos sectores.
A largo plazo, no parecen exigtir diferencias en ambos sectores y la evolucidn de los precios estd en
su mayor parte explicada por factores de oferta. No obstante la principal diferenciala encontramos a
medio y corto plazo. De hecho, los resultados muestran que a corto plazo précticamente toda la
variacion de los precios en d sector servicios se debe a factores de oferta (98%), mientras que en la
industria los factores de demanda adquieren incluso mayor importancia a corto plazo (33%) que a
largo plazo. En definitiva, estos Ultimos resultados muestran la necesidad de eliminar rigideces en €

sector sarvicios con € objetivo de aumentar |a eficacia de la politica monetaria.

4. CONCLUSIONES

Los principales resultados del andiss muestran la existencia de diferencias, en adgunos casos

significativas, en € comportamiento y los efectos de los componentes permanente y trangitorio a
nivel sectorid.

La mayor rigidez que presentan las actividades terciarias se traduce en que los efectos de las
perturbaciones de oferta sobre € output, aunque permanentes y positivos, son mucho menores en
dichas actividades que en d sector indugtrid. Al mismo tiempo, se congtata una menor velocidad
de reaccidn ante este tipo de shocks en € sector servicios, que acanza e nuevo vaor de equilibrio
CON UN mayor retraso.
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Por otra parte, |as diferencias existentes en los efectos de un shock de oferta sobre los precios en
ambos sectores son mucho menores. No obstante, € impacto inmediato (de carécter negativo de
acuerdo con la teoria econdmica) es mayor en d sector industrial.

Ante perturbaciones desde € lado de la demanda, los efectos positivos que se producen sobre €

nivel de actividad de los servicios son més duraderos que en € caso de la indudtria (que vuelve mas
rgpidamente a nuevo equilibrio). En @ caso de la inflacion, los resultados sugieren una menor

reaccion de los precios terciarios, cuyo comportamiento continldia sendo un problema dentro de la
economia espafiola. Las acciones encaminadas ala creciente liberalizacion del sector, con objeto de
aumentar e grado de competencia en los mercados de servicios, parecen una clara necesidad para
aumentar la eficacia de la politica monetaria.

Al contrastar € poder explicativo de ambos tipos de shocks, € andiss redizado permite gpuntar
gue la actividad en los servicios parece estar guiada principa mente por motivos de demanda (lo que
dado su mayor peso explicaria la mayor importancia de las perturbaciones de demanda en la
economia espariola) mientras que en la industria ocurre lo contrario.  Estos resultados contrastan
con los obtenidos en € andiss de la evolucion de los precios, donde € componente permanente
(oferta) parece ser predominante. No obstante, este fendmeno se produce con especid intensidad en
el sector sarvicios (a corto plazo més dd 90% de las variaciones en |os precios parece atribuible a
factores de oferta), 1o que reflgala especiad dificultad con que se enfrenta la autoridad monetaria a
la hora de controlar los precios terciarios mediante una politica antiinflacionista, asi como la

necesidad de implementar medidas tendentes ala liberdizacion del sector.

Esta asmetria en las fuentes de fluctuacion de la actividad de ambos sectores (predominio de los
factoresde ofertaen laindustriay de los de demanda en los servicios), es consistente con € carécter
anticiclico del cociente entre las tasas de crecimiento de los servicios y de laindustria (con la menor
volatilidad dd output terciario) y con la existencia de mayores rigideces en € sector terciario.

En resumen, los resultados obtenidos suponen un apoyo a aquelos trabgos que en términos
agregados sustentan la idea de que diversos shocks han estado influyendo en la evolucién y las
fluctuaciones de la economia espafiola, pero que destacan @ papel predominante de las
perturbaciones de demanda.
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