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Este trabajo presenta unav estimacidén de 1la
funcidn de inversidén en bienes de equipo obtenida con
datos anuales. Los resultados empiricos, se obtienen por
medio de la estimacidn simulténea por maxima
verosimilitud de un modelo de tres ecuaciones para el
PIB, 1los excedentes vy la inversién. La conclusidn
fundamental es que hasta 1981 la idnversién se explica
razonablemente por los excedentes empresariales, sin que
los tipos de dinterés influyan perceptiblemente. A partir
de 1982 se observa una ruptura de esta relacidn,
probablemente atribuible a la inestabilidad causada por

el elevado déficit piblico.

Palabras clave

Inversidén en bienes de equipo, excedentes,

estabilidad, incertidumbre, déficit publico.

This paper reports the results of a research
into the determinants of investment in capital goods. A
three equation model for dinvestment, GDP, and profits is
estimated by full efficient methods with anual data.
Profits are found to be the main factor explaining
investment, and idinterest rates, measured in several
ways, do not show up clearly. From 1982 onwards, the
model breaks down, and the paper argues, that it is the
uncertainty associated to the high public déficit, which

might explain this structural break.

Investment, profits, stability, uncertainty,
public déficit.



I. Introduccidn (*)

E1l objetivo dinicial de este trabajo fué
estudiar el efecto de las disponibilidades de crédito vy
los tipos de interés sobre la inversidén. En el curso de
la investigacidén, se comprobd que era preciso analizar
separadamente la dinversién en bienes de equipo de 1la
inversién en construccidén. E1 estudio se ha concentrado
finalmente, en la investigacidén de los determinantes de
la idinversidén en bienes de equipo v una conclusidn
importante es que esta variable, parece depender
fundamentalmente de los excedentes empresariales. Ni los
tipos de interés ni las disponibilidades de crédito, al
menos directamente, parecen tener una influencia clara
en la determinacidn del volumen de inversidén en bienes

de equipo.

Dado que la correlacidén entre idnversidén vy
excedentes pudiera venir causada por la relacidén entre

inversidén y renta a través del multiplicador de 1la

inversién, = se han modelizado conjuntamente ambas
relaciones . Asi, la correlacidn encontrada entre
excedentes @ dnversidn es interpretable como una

funcidén de dinversidén. La estimacidén del modelo muestra
por otra parte, que existe un efecto substancial
negativo de los tipos de interés en el PIB, que
probablemente capta el impacto negativo en la inversioén

en construccidén, vy en el consumo de bienes duraderos.

En los Gltimos afios, la relacidén entre
excedentes e dnversidén parece haber desaparecido y el

modelo estimado, se utiliza para comprobar

(*) Agradezco los comentarios de J. Pérez, J. Camio, J.
R. Sanz y A. Espasa.
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estadisticamente si la discrepancia es sistemdtica o
accidental. La respuesta es que a parlir del afio 82, el
modelo deja de representar adecuadamente la realidad: es
decir, no se trata simplemente de irreqularidades
coyunturales. Tratar de encontrar una causa a esta
ruptura es arriesgado, pero el estudio considera que
puede ser la dncertidumbre causada por los elevados
déficits plablicos, vy la variabilidad de 1los tipos de

interés, reales y nominales.

La seccibébn Il presenta el modelo vy sus
implicaciones. Los resultados obtenidos al afadir otras
variables a la ecuacidn de inversidén se presentan en la
seccidén  III. Finalmente, la seccidn IV recoge el
andlisis estadistico, junto con una discusidén detallada
del andlisis de estabilidad realizado para detectar el

punto de ruptura.



II. Un modelo simultdneo para la determinacién de la

El objeto de este estudio es tratar de obtener
una aproximacidén cuantitativa a la fFuncidén de inversidn,
y analizar su estabilidad en los Gltimos afios. Dado que
Unicamente se dispone de datos fiables anualmente, el
estudio ha tenido que ser efectuado a este nivel de
agregacién. Ello obliga a tomar el punto de partida a
principios de los afios sesenta para poder obtener series
de al menos veinte observaciones. En el afo 1974, hay
una ruptura muy considerable en la economia, de modo que
la muestra seleccionada mezcla dos periodos muy
diferentes. Este hecho es una fuente potencial de
inestabilidad en las estimaciones, aunque su efecto se

ha podido paliar considerablemente.

Respecto a la wvariable a explicar, hay en
principio cuatro posibilidades atendiendo a la
clasificacidon de la inversidn en privada, o pUblica més
privada, vy total, o dnversidén en capital fijo. La
inversidén publica es una proporcién pequeiia del total,
asi que es posible estudiar el adgregado de dnversidn,
piblica md&s privada, sin dintroducir distorsiones. Por
otra parte, la inversidn en construccién supone
alrededor de un 50 o 60 % de la inversién total, y es
probable que sus determinantes sean diferentes a los de
la inversidén en bienes de equipo. Como ademds los datos
de dnversidn en construccién no parecen ser demasiado
fiables, se ha elegido como variable a explicar la
inversidén total en maquinaria y material de transporte.
El andlisis de la inversidn en construccidn debe ser
pospuesto hasta que se mejore la fiabilidad de dicha

serie.



l.Las especificaciones econométricas de Funciones
de dnversidén se han basado tradicionalmente en un
andlisis de optimizacidén de la conducta de la empresa.
Dada la restriccidén de la funcidn de produccidn se
supone que la empresa basa sus decisiones de inversidn y
demanda de otros factores en la maximizacidén de la suma
actualizada de los beneficios futuros esperados. Sin
embargo, recientemente se ha hecho  hincapié en 1la
importancia de medidas directas de rentabilidad de la
inversidén [3]. Este Qltimo enfoque estd& més directamente
relacionado con los planteamientos basados en la 'q' de
Tobin. E1 anéalisis desarrollado en [1], wmuestra que e
posible integrar analiticamente estos factores en la
teoria del comportamiento de la empresa. En general,
podemos  suponer que en condiciones de dincertidumbre
respecto a la demanda futura, y con costes de ajuste del
capital, una empresa trata de maximizar la siguiente

expresidon:

E f"o e"”‘((py-.--WL_,-»gjl) - ¢ C(1)) dt (2.1)
sujeta a las restricciones

y ¢ h (K, L)

Kt+1 (1+48) = Kt + 1't (2.2)

siendo '8§' la tasa de depreciacidn del capital. EI1
precio de los bienes de capital en (2.1) se designa por
‘¢' v el resto de los simbolos corresponden a las

definiciones usuales.

Si en (2.1) suponemos que no hay dncertidumbe
ni costes de ajuste, obtenemos una funcidén de inversidn
clésica, que depende de los costes relativos del trabajo

y el capital, estando este Oltimo definido por



i=fg(r-g+8) (2.3)

siendo ?’1a tasa de variacidn de ﬁ. 81 se introduce el

supuestoe de gue alglin mercado puede estar racionado,

aparecen ademds como determinantes de la inversidn otro
tipo de wvariables como la renta, disponibilidades de

crédito, etc.

La dintroduccidn de la dincertidumbre respecto al
curso futuro de la demanda, es también suficiente para
que esta variable aparezca como determinante de la
inversidn. Ademds , si se afiade el supuesto de
complementariedad de factores 'ex-post' (putty-clay), la

rentabilidad medida a través de la 'q' de Tobin, aparece
Como un determinante explicito de la inversidn,
Finalmente, la dintroduccidn de costes de ajuste al

capital deseado, tambidén produce este Gltimo efecto.

De acuerdo a este and&lisis, las wvariables
relevantes & considerar como determinantes de la

inversidn se pueden agrupar en tres tipos:

a) Varidables que miden restricciones en algun
mercado. Dentro de este grupo se puede incluir el PIB, y
una medida de utilizacidn de la capacidad productiva. E1
PIB puede afectar a la idnversién a través de un
mecanismo de tipo acelerador, O puede reflejar
axpectativas de demanda inciertas. La posible existencia
de racionamiento en el mercado de crédito es un motivo
suficiente para tener en cuenta también medidas de
disponibilidad de fondos como son los excedentes
empresariales v el c¢rédito total al sector privado de la
economia. En todo caso, los excedentes también pueden

considerarse como una medida de rentabilidad.
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b) Medidas directas o) indirectas de
rentabilidad. Dentro de este apartado entra por ejemplo
la 'q' de Tobin. Sin embargo, aunque esta variable puede

aproximarse como, (ver [3]),
q = Rentabilidad/tipo de interés
Rentabilidad = beneficios/valor del stock de capital

es de dificil medicidn debido a la inseguridad sobre las
estimaciones del stock de capital. Alternativamente, se
han considerado los excedentes empresariales, vy los

tipos de interés nominales y reales.

¢) Precios relativos: la variable relevante de
precios relativos es el coste del capital relativo al
coste del trabajo. También se ha probado el coste real
del capital definido como sigue,

(i - p —~ &) PMT/PY (2.4)

siendo i' un tipo de dnterés a largo plazo, PMT el
deflactor de la inversién en maquinaria y transporte, p

su tasa de inflacidn, v PY el deflactor del PLB.

lLa ecuacidén Ffinalmente seleccionada para la
inversién hace depender a esta de la rentabilidad medida
a través de los excedentes, vy de la utilizacidén de la
capacidad productiva. Una derivacidén tedrica sencilla de
una ecuacidén de este tipo ha sido dada por Malinvaud
[3]. La derivacién se basa en suponer que una empresa
maximiza el valor esperado de los beneficios, suponiendo
complementariedad entre el trabajo vy el capital. Es
decir, dada una funcidén de probabilidad para la demanda,

la empresa maximiza la expresidn:
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w v

E(C1=--57)Y~-a¥) (2.5)

sujeta a la restriccién de la funcidén de produccién

= min (d, BL) (2.6)

<
i

siendo o' la demanda, Lt el empleo vy B! su
productividad media, 'w' el salario real, q el coste del
capital y finalmente 'y', el limite superior de la
produccidén dada la capacidad instalada. La ecuacidén de
inversidén que se obtiene en esta maximizacidn tiene como
variables explicativas la rentabilidad v la utilizacidn
de la capacidad productiva, que son precisamente las
variables que aparecen en la ecuacidén estimada en este

trabajo.

Es evidente que dado el cardcter anual de las
observaciones, la parte mds importante de las relaciones
debe manifestarse simultdneamente; quedando los aspectos
dindmicos relegados a un segundo plano [4]. Por otra
parte, vy dado que en el modelo finalmente estimado se
hace depender la 1inversidén de Tlos excedentes, el
tratamiento del problema dentro de un modelo més amplio
es esencial. Como debe existir una relacidn
Inversién —> PIB —> ventas -> excedentes, una simple
correlacién entre excedentes e inversidén no significa,
en absoluto, que se haya Jlocalizado wuna funcidén de
inversidén. La opcidén que se ha tomado en este trabajo
para soslayar este problema es modelizar simulténeamente

ambas relaciones.

Mé&s concretamente, el modelo al que se ha
llegado después de seleccionar las variables
significativas en cada ecuacidn, para el periodo
1966-1981 es el siguiente:
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Al = .016 Au + .83A(E+EM1) +oey
(3.9) (5.6)

NE = 74Dy + e,
(6.8)

Ay = .21A1 -~.008 R2 +.045 D1 +.125 D2 + €, (2.7)
(4.1) (3.5) (9.5) (4.0)

donde 'I' es la inversidén en maquinaria y material de
transporte, 'E' los excedentes empresariales netos, 'Y
el PIB a precios de mercado, D1 una 'dummny' que tomar el
valor 1 hasta el afio 74 y cero de ahi en adelante, D2
una 'dummy' similar a D1 para el periodo 1975-81, 'R2'
el tipo de interés de las obligaciones industriales a
partir del afio 75, y ‘'u' la utilizacidén de la capacidad
productiva. Todas las variables excepto u, R2 vy las
dummies esté&n medidas en logaritmos, y los excedentes
han sido puestos en términos reales con el deflactor del
PIB. E1 modelo estd formulado, por consiguiente, en
tasas de crecimiento real. Ma&s detalles sobre la

estimacidn se presentan en el Apéndice.

lLa ecuacién para la inversidén presenta la
caracteristica dimportante de no depender del tipo de
interés ni de Tlas disponibilidades de crédito. Este
resultado se ha contrastado con cuidado, y se discute en
la seccidn IV. La ecuacidén para los excedentes es
relativamente 'dingenua' pero para los propdsitos de este
trabajo parece suficiente. En todo caso, intentos de
considerar especificaciones mas complejas no han dado
resultados sustancialmente superiores. Finalmente, la
ecuacidén para la renta es relativamente similar a una
curva IS. Es interesante discutir en esta ecuacidén la

influencia del tipo de interés. Dado que la inversidn en
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maquinaria oscila alrededor de un 50 % de la inversién
total, el tipo de interés en esta ecuacidn probablemente
capta un efecto negativo sobre la inversidn @n
construccidén. En este sentido, no hay duplicidad de
variables o correlacidn espurea por el hecho de qUe
aparezcan conjuntamente I y R2. E1l motivo de que el tipo
de interés aparezca s6lo en la segunda parte es que los
precios relativos han empezado a ser dimportantes en la
determinacidn de la inversidn a partir de 1974. Por otra
parte el tipo de dnterés puede estar afectando al
consumo en bienes duraderos, vy asi a la renta, de un
modo perceptible va que aquél es alrededor de un 8 % del
consumo  total (Estimaciones independientes realizadas
recientemente por L. Domingo y G. Gdédmez Jarefio parecen
confirmar ambhos efectos). Finalmente, es interesante
observar que el valor del coeficiente del tipo de
interds es similar al encontrado en otro estudio sobre
los efectos del déficit plblico en el nivel de actividad

real [7].

Las wvariables explicadas por el wodelo (2.7)
son AL, AE, AY y las variables explicativas, R2,
D1, D2 y U. Para obtener la solucidén estdtica es
conveniente escribir el modelo de (2.7) en la forma

siguiente:
AL = aIAU + az(At + Ahml)

AE = b_AY

1
AY = C1Al + cle + c3Dz + caRz (2.8)
La salucidn de este modelo imponiendo
0NE = AE es entonces,

-1
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AL = ﬂ11R2+ﬂ12D1+ﬁ13D2+ﬂ14AU
NE = ﬂ21R2+ﬁ22D1+ﬂ2302+ﬂ24AU

AY = w31 R2+w35D14+w33D2+1wg,40U (2.9)

donde

M1 = (2ayb1cq) /Y
M1 = (2agbjicp) /Y
w13 = (2agbycy)/Y
M1g = ay/(l-asbycy)
o1 = bycg/Y

ﬂéz = byco/Y

oy = bycy/Y

ﬂ24 ES blclal/Y

“31 ES CA/Y
3o = Cz/V
w33 = c3/Y

w34 = clallY

Y = (1 - 2ap by cy) (2.10)

Dados los valores de los pardmetros estimados,

el modelo (2.9) puede escribirse como sigue,

AT = -.013R2 + .075D1 + .21D2 + .021AU
(2.3) (3.5) (2.5) (4.1)
AE = -~ .008R2 + .045D1 + .12D2 + .003AU
(2.6) (4.7) (2.8) (2.8)
AY = -~.01R2 + .06D1 + .17D2 + .004AHU (2.11)

(3.1) (12.3) (3.4) (3.3)
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Esta Ultima expresidén, pone directamente las
variables explicadas por el modelo, en funcidén de los
determinantes exdégenos al mismo. En este sentido, sirve
para analizar el dmpacto final de cualquier cambio
exdégeno en las variables determinadas dentro del modelo,
una vez que se han llevado a cabo todos los ajustes. Es
interesante observar, por ejemplo, gque aunque no existe
ninguna influencia directa, el tipo de +dinterés termina
por afectar negativamente a la dinversién, y con un

efecto bastante sustancial.

Aunque el objetivo primordial de este trabajo
es analizar los determinantes de la funcidn de inversidn
y su posible dnestabilidad, el wmodelo de (2.7,11) es
potencialmente rico en capacidad explicativa. Uno de los
problemas que, sin embargo, plantea, es que el cambio de
nivel de actividad en el 74, se capta por medio de dos
"'dummies', o en otras palabras, no se pone en funcidén de
variables explicativas. Esta brusca caida del nivel de
actividad s@ debid obviamente a una conjuncidn
particular de factores internos y externos. Respecto al
sector exterior, dos variables que por ejemplo hay que
tener en cuenta son el nivel de comercio mundial, y el
tipo de cambio efectivo real. Las dificultades
experimentadas por la c¢risis del 73, se han visto
traducidas en una caida de la tasa de crecimiento del
comercio mundial. También, el diferencial de inflacién
con el exterior ha aumentado, y no ha sido totalmente
compensado por movimientos del tipo de cambio. En
definitiva, tanto la caida del comercio mundial como el
empeoramiento de la competitividad son dos candidatos a
considerar para explicar, al menos parcialmente, la
caida de la tasa de crecimiento de la actividad después
del afic 74. E1 efecto del alza de los precios de
importacién en este modelo, se deberia traducir en una

caida del excedente, y quizds, de la inversidn, ya que
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una proporcién alta de la inversidn en bienes de equipo
estd constituida por importaciones. En lo que a factores
internos respecta, el que en principio aparece como
clave, es el 'shock' salarial. E1 alza de los salarios
reales se traduciria en una disminucidn inmediata de los
excedentes, v asi, de la inversidén. La consideracidén de
estas variables ha conducido a una reformulacidén del
modelo de (2.7), que después de seleccionar los
coeficientes significativos en cada caso de acuerdo a

criterios estadisticos ha dado el resultado siguiente,

AL = .0150U + .8A(E+Em1) + el
(3.4) (5.7)
AE = 1.00y -~ .250W + e2
(5.6) (1.9)
DAy = .16A1 + .04D1 + .11D2 - .008R2 + .06AIM +ey (2.12)
(3.6) (10.) (4.) (3.6) (2.4)
donde Yt son los salarios reales @ timl las
importaciones no energéticas de los paises
industrializados (ambas variables en logaritmos;

resultado de la estimacidén trietdpica). La contribucidn
de las dummies en este modelo es algo inferior al caso
anterior de (2.7) aungue no desaparecen. Por otra parte,
ni los precios de dmportacidén ni el tipo de cambio
efective real aparecen explicitamente. A la vista de
estos resultados, es razonable pensar que el efecto del
'shock' del afio 74, no se puede captar bien con modelos
lineales. Ademds, ocurre también que las relaciones
econbémicas son, en general, asimétricas: es decir, el
efecto final de un ‘'shock' positivo no es simplemente
igual al efecto de un ‘shock' negativo cambiado de signo
(Un ejemplo evidente 1l1lo constituye la evolucidén actual
de los precios del petrdleo). Por Gltimo, la
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variabilidad de 1los factores externos, generalmente
condiciona la evolucidén de una economia. Asi, el
resultado final de dos ‘'shocks' sucesivos de signo

contrario pero igual valor no serd& nulo en general.

En  cualquier caso, alguno de los factore

w

previ

wn

tos como  explicatives de la c¢risis aparecer

s

efectivamente en esta segunda versidn del modelo. Para
obtener la solucidn estética del modelo es conveniente

escribir (2.12) en la forma
JAY e aIAu + a2A(E+tW1)

NE = bIAy + b2AW

AY = clﬂl + c2Dl + c3DZ + C4R2 + CSAlM (2.13)

La solucidn estdtica del modelo es ahora

AL = w_ _R2 7. Pl + v D2 + v Au + v MW+ v AIM
. * IP 1% 14 15A K 16
NE = w,_ R2 + n‘zé)l + 1(2?2 + 1(24Au + n‘zs[.\w + 1\’26MM

= . . . Au - I - nT )
Ay ., . R2 + ﬂgé)l + o 3?2 + w34Au + w35AM + %6 M (2.14)

31
donde
ﬂ15 w2 a2b2/Y
e = 2 azblcs/Y
ﬂ25 = b2/Y
w26 - blcs/Y
Tyg = 2 azclbz/Y

" = CS/Y (2.15)
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y el resto de los coeficientes son idénticos a los dados
en (2.10).

A partir de los valores estimados para 1los
pardmetros del modelo (2.12) y su matriz de covarianzas,

la solucidén del modelo (2.14) puede escribirse asi,

Al = —-.018R2 + .1D1 + .28D2 + .020u - .570W + .130IM
(2.1) (3.1) (2.2) (3.5) (1.6) (2.)
AE = -.011R2 + .061D1 + .17D2 + .003Au -.340W + .0780AIM
(2.4) (3.9) (2.5) (2.4) (1.7) (2.1)
AY = —,01R2 + .06D1 + .16D2 + .003Au -~ .090W + .070IM (2.16)
(3.) (8.9) (3.2) (2.5) (1.3) (2.4)
Esta solucidn del modelo muestra como

efectivamente tanto las subidas salariales intensas como
la caida en el ritmo del comercio mundial han tenido un
peso importante en la explicacidén de la crisis. De todas
formas, el cambio de media recogido por los dummies D1,
D2, no se explica totalmente, por motivos ya discutidos.
Otro aspecto importante de este modelo es que ha sido
estimado con pocas observaciones en relacién al nlmero
de pardmetros: ello implica que las estimaciones son mas
inestables y menos significativas (Las estimaciones
madximo verosimiles pierden significacidn, lo que es un
signo de que la matriz de covarianzas de los parémetros
se acerca a la singulridad, o en otras palabras, que el
modelo se acerca a la no identificabilidad, dado el
reducido numerc de observaciones disponibles). Ademds,
los dos efectos adicionales considerados en el modelo de
(2.12) aunque efectivamente aparecen, sbélo lo hacen en
el limite desde un punto de vista estadistico. Debido a
estos dos motivos, el resto del andlisis presentado en

este estudio se ha realizado en base al primer modelo de
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(2.7). En todo caso, las conclusiones esenciales no
cambian si se efectua el andlisis con el modelo
complicado de (2.12), aungue las propiedades
estadisticas de todos los resultados empeoran por los

motivos ya sefalados.

E1l  modelo (2.7,11) ha sido estimado corn
observaciones anuales para el periodo (1966-81),
conjuntamente por médotos eficientes. Con los pardmetros
estimados para este periodo, se  han simulado las
predicciones del modelo para toda la muestra, desde 1966
a 1983. Los gréficos (2, 3, 4) del apéndice presentan
las variables originales junto con las predicciones. Es
mas o menos evidente visualmente, que el modelo funciona
adecuadamente hasta 1981, pero que a partir de ahi, las
predicciones divergen muy considerablemente de los
valores observados. Mé&s concretamente, el PIB crece por
encima de lo previsto al igual que los excedentes,
mientras que la inversidn no responde en absoluto a este
incremento de excedentes. Como reflejan los gréficos,
estas discrepancias son sorprendentemente altas, vy los
avances disponibles para el afio 1984, parecen ir en la
misma direccidén. En la seccidén IV, se lleva a cabo una
contrastacidn rigurosa de que efectivamente las
discrepancias corresponden a un cambio significativo en
el comportamiento de la dinversidn. El wmétodo para
detectar la posible inestabilidad, y en su caso el punto
de ruptura, ha consistido bdasicamente en. estimar dicho
modelo en una serie de muestras a las que se les iba
afladiendo wuna observacidén, empezando por el periodo
1966-1979. La comparacidn de las diferentes estimaciones
se ha 1llevado a cabo por medio de un contraste de
estabilidad para sistemas simultdneos desarrollado por
el autor [6].
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El resultado de este andlisis econométrico
coincide con los resultados de una encuesta llevada a
cabo entre los empresarios (grdafico (1)). En la figura
derecha de dicho gréfico, se observa que es precisamente
a mediados del afio 82, cuando el concepto 'otras causas'
empieza a subir dramdticamente. La 'falta de fondos
propios', pierde importancia, como es 1lé6gico, dado el
incremento extraordinario de los excedentes en los afios
82, 83. La pregunta inmediata es que hay detras del
concepto 'otras causas'. Una posibilidad es que sea la
incertidumbre derivada de la evolucidén de los tipos de
interés (reales y nominales), vy el déficit publico. Los
empresarios puede que descuenten los impuestos futuros
esperados necesarios para cubrir el déficit, 1lo que
disminuye la rentabilidad de la inversién. También, la
inestabilidad fuerte de los tipos de interés, es otra
causa inmediata de incertidumbre. Alguna evidencia
empirica en apoyo de esta hipdtesis puede ser aducida.
Por ejemplo, la variable 'coste de capital', tal como ha
sido definido aqui, capta parcialmente la caida de la
inversidén eh el afio 82, aunque no en el 83. Otro tipo de
explicaciones sobre el comportamiento atipico de 1la
inversién en los tres Ultimos afios parecen menos
probables. Asi, la tasa de rentabilidad
(Excedente/'stock' de capital), no puede captar en
absoluto el comportamiento de los tres Gltimos aflos, vya
que ha tenido que crecer considerablemente al crecer los
excedentes sin que la inversidén responda. Ademds, es una
hipétesis dificil de contrastar directamente, dada la
dificultad de obtencidén de series fiables del 'stock' de
capital. Respecto a 1la wutilizacidén de 1la capacidad
productiva, el indicador disponible en Espafia ha sido
introducido en el estudio, y es manifiestamente incapaz
de dar cuenta de la falta de dinversidn en los dGltimos
afios. Por otro 1lado, gran parte de la capacidad

productiva desocupada, es simplemente obsoleta, por
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efecto de la crisis y @l subsecuente cambio de
estructura productiva. Lo que genéricamente se suele
denominar coste del capital, o los tipos de interés,
tampoco es algo que pueda explicar féacilmente la caida

de la inversién, como se ha discutido anteriormente.

En resumen, la idnversidén en bienes de equipo
hasta el afo 1981, parece haber sido explicada por la
evolucidén de los excedentes empresariales. A partir del
afio 82, el incremento de excedentes no ha ido acompafado
de un incremento de la inversién. Esta discrepancia, es
estadisticamente demasiado alta, y el andlisis
econométrico detecta una ruptura con toda nitidez. Las
encuestas empresariales confirman este resultado, y
parecen indicar que el problema puede ser la
incertidumbre creada por los altos déficits publicos, vy
la variabilidad de los tipos de interés. Existe alguna

evidencia empirica que apoya esta Ultima interpretacidn.
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IITI. Especificacidén y seleccidén de variables

La dnversidén en maquinaria y material de
transporte en tasas de crecimiento real (DIMT), se
presenta en el gréfico (2) junto con el ajuste
finalmente obtenido. Uno de los aspectos més importantes
a explicar es la brusca calda_ que esta variable
experimenta a partir del afio 7%. Este cambio de media
puede ser captado en principio por dos constantes

diferentes para cada periodo.

Una regresidén directa por minimos cuadrados

ordinarios da el siguiente resultado,

Al = .081 D1 -~ .007 D2 + e (3.1)
(3.7) (.3)
2 " . o~ .
R = .33, T = 16 (66~81), DW = 1.95, & = .07

donde D1, D2 son las 'dummies' definidas en la saccidn
anterior. Las 'dummies' explican ya una parte importante
de la evolucidén de la variable dependiente, vy el DW,
valido @n este caso, no detecta la presencia
significativa de correlacidén serial de primer orden. Una
tarea fundamental de un  andlisis econométrico es
explicar por qué, la media de la tasa de crecimiento de
la inversidén pasa de un 8 % en el primer periodo, a ser
prédcticamente nula en el sequndo. Estadisticamente, esto
se consigue cuando s@ introduce una variable
conjuntamente con las ‘dumnies' que capta el salto de

modo que estas dejen de ser significativas.

Hay wvarias variables que en principio pueden
explicar el salto mencionado anteriormente, y un

andlisis puramente visual basado en la comparacidn de
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gréficos por parejas puede ser extraordinariamente
engafioso. Detectar este problema es la finalidad del vya
antiguo concepto estadistico de correlacidén parcial.
Consideremos, en primer lugar, el PIB real en tasas de

crecimiento, AY, y la siguiente regresidn

AT = .01AU + 1.15 AY
(2.1) (4.1)
R2 = .56, T = 16(66-81), DW = 1.5, o = .05 (3.2)

E1l ajuste sube considerablemente, vy aunque no
se han incluido, las dummies dejan de ser
significativas. Aparentemente, el PIB parece explicar la
evolucidn de la inversidn. Afadiendo a esta ecuacidén los

excedentes obtenemos lo siguiente,

AT = .019 AU + 1.3 D(E+E_,) - .8DY
(2.5) (1.5) ¢.5)
RS « 67, T = 16(66-81), DW = 1.3, o = .04 (3.3)

resultado que rechaza claramente la hipbétesis de la
regresién anterior. Un cuadro similar se obtiene al
considerar el crédito a familias y empresas en términos
reales (CR),

AT = .012 AU + .77 OCR
(2.3) (4.1)

2 . o~ .
R = .52, T = 16 (66-81), DW = 1.6, o = .055
AL = 014 AU + .74 O(E + E_ ) + .12 ACR

(2.5) (1.5%) (.2)

2 4 ~

R™ = .67, T = 16(66~81), DW = 1.4, o = .045 (3.4)
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Es razonable suponer que a largo plazo, existe
una cadena de causacidén positiva de la idnversidén al
empleo. Entonces, basdndonos en la primera ecuacidén de
(3.4) podriamos llegar a la mas ¢ menos popular
conclusidn de que la principal causa del desempleo recae
en las restricciones monetarias. Esta digresién pretende
1llamar la atencidén sobre el gravisimo peligro de extraer
conclusiones estadisticas sobre la base de andlisis
empiricistas que relacionan variables fuera de todo

contexto.

En [2], se detectd una elasticidad precio de
las importaciones de bienes de equipo bastante
considerable. Dado que gran parte de la inversidn en
maquinaria, estd constituida por bilienes devimportacién,
este efecto pudiera manifestarse aqui. La regresidn
efectuada ahfadiendo los precios de dmportacién (PM),
como regresor a la ecuacidén  bésica ha dado como

resultado,

AT = .013 AU + .97 A(E + E ) - .14 APM
(2.2) (5.) (.9
R - 71, T = 16 (66-81), DW = 1.4, & = .043 (3.5)

El coeficiente de los precios de ‘importacidn,

no es significativo aunque tiene el signo correcto. Por

este motivo, finalmente se ha excluido de la ecuacidn.

Es importante senalar que todas las
estimaciones presentadas en esta seccidn son  méaximo
verosimiles. Es decir, en cada caso se ha estimado el
modelo simulténeo de la seccidén II, con la ecuacidén de
inversidén especificada aqui, por maxima verosimilitud
conjunta. El1 modelo bé&sico al que se ha llegado y que se

recoge en la seccidén II, es en lineas generales, védlido
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también para la inversién en bienes de equipo excluido
el - material de transporte. Por este motivo no se
presentan resultados independientes para esta otra

variable.

La validez de la ecuacidn presentada para la
inversidn en la seccidn Ir, se justifica
estadisticamente atendiendo a cuatro criterios, que son:
a) estabilidad, b) ausencia de correlacidédn serial en los
residuos, c) residuos sin valores excesivamente
atipicos, d) no significatividad de variables excluidas.
La seccibén IV discute en detalle los contrastes de
correlacién serial vy estabilidad, v los gréficos 2 a 6
muestran que no hay ningdn dato atipico claro. Los
contrastes para determinar s alguna variable
significativa importante se ha excluidoe, se presentan a
continuacidn por estar relacionados con la discusién
previa de esta seccidn. Las variables contrastadas han
sido el tipo de interds a largo plazo en niveles vy
diferencias, el coste del capital, el PIB, el crédito a
familias y empresas, el coste del capital relativo al
del trabajo vy el precio de los bienes de equipo. Un
resumen de los resultados obtenidos se presenta en la
tabla (1). Todas las estimaciones se han realizado por
maxima verosimilitud vy la columna de la derecha, da el
valor del contraste de significacidn conjunta de los dos
pardmetros correspondientes a cada variable. lLa fdérmula
utilizada ha sido una modificacidédn por grados de
libertad del contraste usual maximo uerosimii, definido

del siguiente modo,

T~ K + r/2 )
=2 (LKp= LK ) ( ) - F

T . r

(r,T-K+r/2) (3.6)



donde K @s un promedio del numero de variables que
entran en cada ecuacidén del modelo. En  pequefias
muestras, esta correccidén es importante, Yy Su  Uuso
probablemente puede justificarse de modo andlogo al caso
estudiado en [5].

En el caso del coste relative de los
factores el contraste se ha realizado con el modelo
ampliado de (2.12). Como en este caso las estimaciones
maximo verosimiles eran algo inestables, el contraste se

ha basado en el criterioc trietdpico, es decir,

1

tr T ECRE) - otr &t

~ ~ '-Z
B X E“)UR ’K X

r (3.7)

siendo X la matriz de proyeccidén de los dinstrumentos,
que debe ser idéntica en ambas estimaciones. La tasa de
depreciacidn del capital s, se ha fijado
arbitrariamente en 0.09. Puede argumentarse que hubilese
sido natural permitir una tasa de depreciacidén diferente
para los dos periodos, antes y después del 74, e incluso
podrian estimarse conjuntamente al resto de los
pardmetros. pero este procedimiento es inviable dado el
limitado numero de observaciones disponibles, v es muy
improbable que los resultados finales se vieran

afectados.

Finalmente y como la cota significativa de una
Fo(2,14) al 95 % es 3.74, todos los contrastes conjuntos
aceptan la no significatividad de las variables

excluidas, al igqual que los contrastes individuales.
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Contraste de variables excluidas

Coeficiente -
Variable Corriente ___Retrasado
ROB -~.01 .01 .57
(.4) . 4)
AROB -,012 -, 007 . A8
(.5) (.5
Ay - ~1.0 1.
.7) (1.1)
OACR .46 -, 0606 2.97
(1.2) (1.2)
ACC -2.9 2.7 1.97
(1.7) (1.7)
ACCW .26 -, 54 1.0
(.6) (1.2)
ADMT -.09 -,03 .47
(.12) (.04)
ROB rendimiento de las obligaciones industriales
Y PIB real a precios de mercado
CR crédito a familias y empresas
cC coste del capital
DMT deflactor de la inversidn
W Salarios nominales (Ganancia persona-mes)
CCW Coste relativo de 1los factores capital trabajo
(CC/W)
(Variables en logaritmos excepto ROB, W, y CC).
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IV. Andlisis estadistico

La primera parte de esta seccidén se dedica a
presentar una serie de contrastes, que se consideran
razonablemente suficientes para validar el modelo
presentado en (2.7). En segundo lugar, se discuten los
contrastes de estabilidad del modelo estimado, que han

conducido a las afirmaciones de la seccidén III.

Supongamos ahora, que escribimos el modelo

estructural con la siguiente notacidn,

Fe,e = (4. 1)

donde B es una matriz no singular de orden (n x n), c
es una matriz de orden (n x k), Y oun vector de 'n'
variables enddbgenas, vy zt un vector de 'k' wvariables
predeterminadas. La forma reducida de (4.1) es entonces,

=1 (0) z, + v, (4.2)

donde [(®) son funciones no lineales de un vector
mas restringido de paré&metros '0', si el modelo esta
sobreidentificado. Un contraste dmportante en modelos
simulténeos consiste en comparar la estimacidén de (4.2)
restringida con la drrestringida. Este es el contraste
de sobreidentificacién, que también puede ser entendido
como un contraste de exogeneidad de las wvariables

instrumentales del modelo.
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En el caso del modelo (2.7), la forma
estructural equivalente a la (4.1) tiene 7 parémetros
dada la restriccidén en el coeficiente de AE y AE—I
en la ecuacidédn de 1inversién. E1 namero de variables
predeterminadas es 5 (R1, wu, D1, D2, AEwl), y  como
hay tres ecuaciones, los grados de libertad del
contraste son 5 x 3 - 7 = 8. El contraste de maxima
verosimilitud puede llevarse a cabo, equivalentemente a
través del criterio utilizado para obtener el estimador

trietdpico, que en el presente caso toma el valor

~oe]l -1 ~ 2
tr L (E' z (z2'z) z' E) = 7.0 ~ X (4.3)
A 8
donde
~ ~ N
e =B Y + C 2z
t t t
! = 2
E' = (e, o) (4.4)
siendo (é, T, E) los estimadores trietépicos. El

valor de una al 95 % es aproximadamente 16,0,

2
xg
con lo que el contraste de sobreidentificacidn es
ampliamente aceptado. La ventaja de utilizar la fdérmula
de (4.3) en lugar del cociente de maxima verosimilitud
usual, es que los estimadores trietdpicos san
convenientes para ser introducidos como punto dnicial
del algoritmo no lineal que resuelve el estimador de
maxima verosimilitud. Entonces, (4.3) no requiere ningln

cdlculo ni programacidén adicional.

Los contrastes de correlacidén serial en un
sistema simulténeo “@ pueden llevar a cabo, con
facilidad, del modo siguiente. Supongamos que escribimos

el modelo (4.1) en la forma,
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Byt + C zt = ut, ut = R u,(_M1 + et
Axy = Ug
1) ] ]
A= (B 1 oz), x = (¥, 2,) (4.5)

@s decir, que ahora los errores siguen un proceso AR(1).

Alternativamente podemos escribir,

g = RoBrg g o= 5y

+ +

A (6)7(,t = £y (4.6)
donde ahora 'e! incluye todos los parémetros del

modelo. E1 modelo de (4.6) es no lineal en pardmetros,
pero aparte de esto no presenta ninguna dificultad
especial, asi que podemos aplicar un contraste de méxima
verosimilitud estimando el modelo (4.6) frente al (4.1).
En el modelo de este trabajo n = 3, y se ha contrastado

ecuacién por ecuacidn un proceso del tipo,

Uit ® Py YMpper TPy Yoppo f By
Y T fay
u3t S €3t (4.7)

El motivo de este procedimiento es aumentar la
potencia de los contrastes. E1 contraste se define

entonces como

. o2
Ll (d.F) = “Z(LKRWLKUR) A Xd'F (4'8)

donde LKR y LKUR son  respectivamente las funciones
de verosimilitud restringida vy no restringida, y d.f son

los grados de Tlibertad. Los resultados se presentan en
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la Tabla (2) junto con el modelo bé&sico estimado. Un
punto adicional importante hace referencia al
procedimiento numérico de estimacidn méximo verosimil.
Los algoritmos no lineales necesitan unos estimadores
iniciales para empezar la iteracidén, y en general, suele

ser dimportante elegirles adec

vadamente., Lo usual en
estimaciones maximo verosimiles, suele ser empezar con
los estimadores trietdpicos, ya que asintdticamente son
equivalentes. En este caso, el estimador trietdpico no
lineal de (4.5) presenta el problema de que el nlmero de
instrumentos aumenta répidamente en relacidén al nlmero
de observaciones. Por ejemplo, en el caso de la tercera
ecuacidén, al introducir un AR(2) en los errores, el
namero de dnstrumentos en el sistema pasa de 5 a 12.
Dado que ademés perdemos dos observaciones iniciales la
matriz de instrumentos (z'z) se acerca a la singularidad
ya que z es ahora de orden (14 x 12). Esto unido a los
errores numéricos del ordenador, hace que los
@stimador@s sean muy 1inestables y por este motivo, son
un  mal punto de partida para la dteracidn méximo
verosimil. Como bajo la  hipbtesis nula P Py= 0,
lo ldégico es suministrar valores iniciales, basdndose en
este supuesto, es decir, tomando los valores estimados
por un procedimiento trietdpico, presentados en (2.7).
Este dltimo procedimiento es el que se ha seguido yva que

el anterior no convergia bien, por el motivo explicado.

Los contrastes contra correlacidn serial
omitida en la ecuacidn del PIB fueron la clave en una
primera etapa para llegar a una especificacidén correcta.
Inicialmente, s@ determiné la ecuacidn
Ay = aﬂy_l + BAT, que parecia en principio
razonable. Sin embargo, Jlos contrastes de correlacidn
serial, detectaron residuos muy autocorrelacionados,
hasta con tres desfases. Desde un punto de vista

econdmico esto no tenia ninguna justificacidén por lo que
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se pensd que la ecuacidén estaba mal especificada. Si
consideramos el modelo (2.7) escrito de forma abstracta
como en (4.10), es evidente que el 'salto' de todas las
variables dependientes antes y después del 73 no quedaba
explicado, vya que la UGnica variable explicativa, Au,
no tiene ningdn cambio de nivel dmportante. Era claro
por consiguiente que fFfaltaba una o més variables que
captasen ese cambio de nivel, vy que provisionalmente se
decidid aproximar por ‘'dummies'. Fl hecho de que se
detectase correlacidén serial puede ser interpretado del
mismo modo: como no se captaba el cambio de nivel, los
ajustes quedaban sistemdticamente por encima (antes del
74y o por debajo (después del 74) de la wvariable
observada. Ast, los residuos estaban siempre
sistemdticamente en un lado de su media, y por lo tanto

estaban fuertemente correlacionados positivamente.

Los contrastes de estabilidad se discuten
detalladamente mas adelante. En todo caso, es siempre
conveniente contrastar la homogeneidad de las primeras
observaciones de la muestra, lo que puede hacerse
utilizando la férmula desarrollada en [6] vy presentada
en esta seccidén (4.12). Los valores de la funcidén de
verosimilitud del sistema (LKH) para diversas muestras,
obtenidas al eliminar observaciones diniciales son los

siguientes:

I II I11
19661981 1967-1981 1968-1981
n® observac. (16) (15) (14)

LKH 123.3 116.02 107 .99
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Con estos wvalores se pueden obtener tres
contrastes de estabilidad, que S e presentan a

continuacidn:

II IIL l d. f. / cota al 95 %
I 3.0 6.0 3 6 7.9 13.
II 5.0 3 7.9

La primera tabla de la izquierda da el valor
del contraste segin Jla fdédrmula de (4.12), comparando las
dos muestras de la correspondiente fila y columna. La
tabla del centro da los grados de libertad
correspondientes al contraste de la tabla izquierda y la
de la derecha, da los valores de una X
correspondientes al 95 % de probabilidad, para cada
casilla., La estabilidad de las primeras observaciones,

se acepta por lo tanto ampliamente.

Antes de pasar al andlisis de los contrastes de
estabilidad en la Gltima parte del modelo, es de interés
analizar ciertas cuestiones relacionadas con la
manipulacidén de sistemas simulténeos. En primer lugar,
@l modelo de (4.1) se puede escribir mas generalmente

como

B(L)yt + C(L) z, o= el (4.9)

cuya solucidn estdtica se obtiene haciendo L=1, es decir,

v =8 (1) c()z (4.10)

Los coeficientes de 6(1)‘_1 C(1) son ahora
funciones  no lineales bastante complejas de los
coeficientes originales. Sin embargo, una vez que estas

funciones se obtienen analiticamente, es sencillo c¢on
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los programas standard (vgr. TSP) obtener coeficientes
"t'. Como es bien sabido estos valores se obtienen por
medio de una aproximacidén lineal de Taylor de primer
orden a dichas funciones. Asintéticamente, estas
aproximaciones son vdalidas, aunque evidentemente, con
una muestra de 15 datos, no dejan de ser una posible
aproximacidén. La dificultad de este procedimiento es
que, en general, los programas usuales no lo incorporan
de modo que es preciso calcular las funciones analiticas
previamente. Estd c¢laro, que con un modelo de cuatro

ecuaciones la tarea es ya muy ardua.

La importancia de estimar un modelo estructural
consistentemente puede deberse a wvarios motivos. En
primer lugar, en algunos casos es esencial estimar
consistentemente las ecuaciones para detectar ciertos
efectos cruciales (ver por ejemplo [7]1). Por otra parte,
los coeficientes de la forma reducida son muy sensibles
a pequenos cambios en la estimacidén de la matriz B, si

estd cerca de la singularidad.

En el presente caso, definiendo por “F los

estimadores de la forma reducida en equilibrio estético
obtenidos por la estimacidén méximo verosimil de B vy ¢,
y o los correspondientes minimo cuadréticos,

L
tenemos que

[ lVec(w ~ w )| 172
F L
+ ( ) * 100 ~ 8 % (4.11)
[lVec w ||
F

donde Vec (.) es la operacidén que convierte en un vector
a la matriz indicada entre paréntesis. En este caso, el
cambio es considerable aunque no espectacular, pero ello

es debido a que |IB] en el modelo de (2.7) es casi
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igual a uno, que es el valor que tendria, caso de ser
diagonal. Es decir, que el modelo se acerca a la
'semirecursividad' y por este motivo los cambios en los
coeficientes estimados por un procedimiento consistente,
no son drésticos. De todas formas, los cambios en el
comportamiento dindmico, son  mas considerables. Por
ejemplo, el valor de la UGnica raiz de B(L) cambia en
un 70 %, y esta es la raiz dindmica del modelo escrito
en forma autoregresiva. También es cierto no obstante,
que esta raliz tiene un valor bastante reducido (.17), vy

por consiguiente no es muy relevante.

Otro punto que merece atencidén es la posible
endogeneidad del tipo de interés. Este problema puede
venir de la relacidn presumiblemente positiva entre el
tipo de interés y el PIR & través de la demanda de
dinero. Entonces, el coeficiente obtenido para R2 en el
modelo (2.7) estaria sesgado a la baja. Una posibilidad
consiste en estimar el modelo de (2.7) utilizando R’2m1
como instrumento para R2, por medio de un estimador
trietédpico para un sistema dincompleto. E1 resultado de
esta esimacidén da un coeficiente de -.014 para el tipo
de interés, es decir, el doble que el anterior lo que
confirma la existencia de un sesqgo de simultaneidad. E1
Unico medio de rescolver satisfactoriamente este problema
e afadir al modelo una ecuacidén para la determinacidn
del tipo de interés, pero esto es por el momento
impracticable vya que la variable R2 solo tiene ocho
observaciones. De todas formas la contribucidn
explicativa de esta variable al modelo, no es de tal
tamafio que pueda poner en entredicho los resultados del

andlisis de estabilidad que se presentan a continuacidn.

El contraste de estabilidad de un modelo
simultédneo presentado en [6], para determinar si T2
observaciones adicionales pertenecen al mismo modelo que

el que genera las T1 observaciones iniciales es,
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T2 2
=2 ( (1= =—5%=) L-L)+nT, 5 x,T, (4.12)
donde L, L1 son las funciones de verosimilitud basadas
en T vy T1 observaciones respectivamente, vy 'n' es el
ndmerc de ecuaciones del modelo. Los valores de 1la

funcidén de verosimilitud (LKH), en los que se basa el
analisis de estabilidad del modelo y SUS

correspondientes muestras son los siguientes,

I II ITI IV Y

196679 1966--80 1966-81 1966-82 196683

ne obs: 14 1 16 17 18

o

LKH o 107.99 116. 123 .34 126.5 131.6

De modo similar a los contrastes para la
primera parte de la muestra, podemos llevar a cabo diez
contrastes de este tipo con los nuevos valores. La
siguiente tabla, da los valores del contraste

conrrespondiente, en cada casilla,

L [T [ IV
IT 3
III 6. 3.8
Iv 16.6 14.8 11.6
Y 23.3 21.6 21.0 7.9

Los grados de libertad correspondientes a esta
tabla vy el wvalor asociado de una x2 al 95 % de
significacidn, estdan dados en las siquientes tablas:
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3 7.9

6 3 13 7.9

9 6 3 17 13 7.9

12 9 6 3 22 17 13 7.9

Aunque los contrastes no son  independientes
entre si, es obvio que podemos sacar alguna conclusidn
de su consideracidén conjunta. En particular, en la tabla
que presenta el valor de los contrastes, podemos trazar
uha linea horizontal por debajo de la linea
correspondiente a la muestra III (66-82). Todos los
contrastes (siete) excepto uno que estd en el Tlimite,
detectan dinestabilidad. Ademés, los contrastes por
encima de esa linea son ampliamente superados. Es decir,
que se detecta una inestabilidad 'sistemdtica', y clara
del modelo y el punto de cambio queda delimitado con

nitidez casi total en el afio 1982, (incluido el mismo).

Aunque el modelo en c¢onjunto es 1inestable,
puede que se¢ deba a la dinestabilidad de solo una parte
de las ecuaciones. Entonces, es interesante comprobar la
estabilidad de las ecuaciones independientemente. Esto
puede hacerse con facilidad por medio de los contrastes
desarrollados en [6] vy que para este caso es el

siguiente,

1983
¥ (ei/0'2)~x§ (4.13)
t=1982 )
donde ‘et' es el error de prediccidén de la ecuacidn

estructural correspondiente. E1 valor del contraste para

cada una de las ecuaciones se da en la siguiente tabla
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Y E I xg al 95 %
27 .7 6.8 18.8 4.8

lo que muestra que el modelo es inestable porque todas las

ecuaciones lo son.
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ién de la dnversién en bienes de equipo

i
asta el afno 1981

[y
2 (IR N S

(o

>
)
(o]

xplica razonablemente por medic de
a

los excedentes empresariale

[

A partir del afio 82, el
incremento de excedentes no ha ddo acompafado de un
incremento de la inversidn. Esta discrepancia es
estadisticamente demasiado alta, v @l andlisis
econométrico detecta con nitidez un ruptura en todas las
@acuaciones del modelo. Las encuastas de opinidn
empresariales confirman este resultado, vy parecen indicar
que la causa de este cambio puede estar @n la
incertidumbre. Existe alguna evidencia empirica para
apovar la hipétesis de que esta incertidumbre puede estar
causada por los elevados déficits piblicos, y las

variaciones de los tipos de interés.
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Apéndice: Graficos y Tablas

R2

D1

CR

CC

PMT :

ROB :

PM

Definicién de las variables utilizadas

inversidén en maquinaria y material de transporte,
excedentes empresariales netos deflactados con el
deflactor del PIB. A partir de 1979 es la serie del
Banco de Espafa,

PIB a precios de mercado,

indice de utilizacidn de la capacidad productiva,

rendimiento de las obligaciones industriales

(74--81) (hasta el afio 73, toma el valor cero).

dummy escalén que toma los valores: 1 . 1966-1974
19751981

C

dummy escaldn que toma los valores: O : 1966-1974
19751981

oy

crédito real al sector privado (deflactado con el
deflactor del PIR),

coste del capital (definido en la seccidn II1),

deflactor de la dnversidén en maquinaria y material

de transporte,
rendimiento de las obligaciones industriales,
deflactor de las importaciones.

salarios nominales (ganancia persona-mes).



Todas

excepcidbn de u,

las
R2,
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variables estdn en

ROB,

CC, Wy las dummies.

logaritmos

Fuente: Contabilidad Nacional y Banco de Datos del SEBE.
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Tabla_ 2
Estimacidén del modelo (2.7)

al .016 sy (3.9) L0156 (2.4)

a2 .83 (5.6) .85 (5.9)

b1 .74 (6.8) .77 (4.2)

Cl .21 (4.1) .22 (3.4)

c2 .045 (9.4) .044 (9.9)

c3 .0125 (4.0) .012 (3.4)

c4 -0.08 (3.5) -.0073 (3.0)

Método Trietépico Maxima verosimilitud
LKH = 123.3 L = .2
-, 005 .046
-.,035 .002 .01
\
Modelo estimado
O = ajbhu +ay (AE + DE _y)
DE = by Dy
Dy = cy AL + cp D1 + ¢c3 D2 + ¢4 R2
R2 1 s c1.(2) cota al 9% %

NI .67 16(66-81) 045 3.7 x2(2) 6.0
NE .62 i 021 8.0
Ay .87 " 01 1.13




[1]

£2]

L3]

L4]

L5]

Lol

L7]
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