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Resumen

El Modelo Trimestral del Banco de Espafna (MTBE) constituye una herramienta fundamental
para la elaboracion de proyecciones a medio plazo de la economia espafola y para la
cuantificacion de los posibles efectos de distintas medidas de politica econémica o de
perturbaciones de diversa indole.

Dentro del proceso de continua mejora de este instrumento, en los Ultimos meses se
ha procedido a una remodelacién sustancial del mismo. Los cambios introducidos son tanto
de actualizacion de la estimacion, ampliando la muestra de datos hasta finales de 2008,
como metodoldgicos, y afectan a todas las facetas del modelo. Ademas, se han incorporado
un conjunto de variables explicativas que aproximan los efectos de la confianza y de las
restricciones crediticias sobre las decisiones de gasto, y que permiten analizar de forma
adecuada el periodo mas reciente de la economia espafiola.

Cadigos JEL: E10, E17, E20, EGO.

Palabras clave: Economia espafiola, modelo macroeconométrico.



Abstract

The quarterly model of the Banco de Espana (MTBE) is a primary tool in the elaboration of
medium term projections for the Spanish economy and for the quantification of the effects
of different economic policy measures or economic shocks of a very diverse nature.

As part of the process of continuous development of this tool, a substantial
revamping of the model has been recently carried out. Changes have been introduced both
in the estimation of the coefficients — with an updated sample period that now extends to
the end of 2008 — and in the methodology, affecting all aspects of the model. In addition,
new explicative variables have been introduced in order to approximate the effects of
agents' confidence and credit restrictions on spending decisions, which allow for a more
fitting analysis of the recent evolution of the Spanish economy.

JEL classification: E10, E17, E20, E60.

Keywords: Spanish economy, macroeconometric model.



BANCO DE ESPANA

1 Introduccion

El Modelo Trimestral del Banco de Espana (MTBE) es el principal modelo macroeconométrico
que se utiliza en la elaboracion de las proyecciones a medio plazo de la economia espafola.
Esta herramienta también ha demostrado ser de gran utilidad en la cuantificacion de los
posibles efectos de diversas medidas de politica econdémica o de perturbaciones de diversa
indole. La primera version de este modelo la desarrollaron Estrada, Fernandez, Moral y Regil
(2004) y desde entonces ha estado sometido a un proceso de continua actualizacion vy
mejora (véase, por ejemplo, Ortega, Burriel, Fernandez, Ferraz y Hurtado, 2007). En los
Ultimos meses se ha llevado a cabo una intensa remodelacion del MTBE, que incluye
cambios tanto de actualizacion de la estimacion, ampliando la muestra de datos hasta finales
de 2008, como metodoldgicos, y que afectan a todas las facetas del modelo, desde la
definicion de algunas variables hasta el procedimiento de generacién de previsiones, o la
composicion de algunos ejercicios de simulacidn de perturbaciones.

Los cambios incorporados son, en muchos casos, profundos, ya que se han
revisado también algunas cuestiones que afectan a la orientacion del modelo. Dentro de las
habituales disyuntivas que se encuentran al definir un modelo macroeconométrico como
este, se ha optado por dar un mayor peso a la capacidad predictiva del modelo, en el corto y
medio plazo, frente a las propiedades de estabilidad de largo plazo. Esta decision supone
mejorar el comportamiento en horizontes inferiores a los cinco afios, a costa de empeorar la
respuesta del modelo en plazos mas largos'. La razén principal para este cambio de
orientacion es que el modelo se ha venido utilizando fundamentalmente para explorar sus
predicciones en un horizonte temporal de hasta tres afios, y excepcionalmente de hasta
cinco anos, mientras que las restricciones de largo plazo mejoraban el comportamiento del
modelo en simulaciones a 25 afios 0 mas.

Respecto de versiones anteriores, en esta nueva estimacion cabe destacar algunos
cambios. Por el lado del mercado de trabajo, se observa que ante un cambio en la actividad
ha aumentado la respuesta del empleo y se ha reducido la de los salarios. En cuanto a las
decisiones de gasto de los hogares, tanto el consumo privado como la inversion en vivienda
reaccionan mas ante cambios en la renta disponible, y menos ante movimientos en la
riqueza, especialmente la financiera. Los coeficientes de las ecuaciones de precios son
similares a los de la version anterior del modelo, pero la menor respuesta de los salarios hace
que los deflactores reaccionen menos ante distintas perturbaciones. En cuanto al sector
exterior, tanto las exportaciones como las importaciones reaccionan mas lentamente a
cambios en los precios relativos, y se observa un aumento de la elasticidad de las
exportaciones ante cambios en la demanda mundial.

1. En este sentido, se han eliminado algunas restricciones sobre elasticidades de largo plazo, se han reducido algunos
mecanismos de correccion del error (para que el largo plazo tenga menos efecto sobre la proyeccion de los primeros
trimestres) y se han incluido variables que, aunque no aparecen en la derivacion tedrica, si que tienen un claro
significado econdémico.
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2 La nueva base de datos

Cuando se estimd por primera vez el modelo en 2004, las fuentes de informacion eran mas
limitadas que en la actualidad, lo que hizo necesario la construccion de una base de datos
propia con un detalle muy elevado. Actualmente, el INE proporciona, con periodicidad
trimestral y ajustadas de estacionalidad, muchas de las variables que antes habia que
construir. En esta actualizacion se ha optado por aprovechar al maximo la coherencia que los
datos del INE proporcionan, eliminando al mismo tiempo procesos de generacion de
variables secundarias que, potencialmente, podian distorsionar los resultados del modelo.

En este sentido, los cambios mas importantes han tenido lugar en el bloque de la
oferta: anteriormente, se generaba internamente una distincion “publico - privado”, mientras
que en la nueva base de datos se ha adoptado la distincion “ramas de mercado — ramas de
no mercado” que utiliza la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). Las series afectadas por
este cambio son todas las referidas al valor afadido, el empleo, los salarios, algunos
deflactores y las distintas variables derivadas que se generan a partir de ellas (como, por
ejemplo, la productividad o los costes laborales unitarios).

Otro blogue en el que se han introducido cambios de definicidon importantes es el del
sector publico, en el que se ha adaptado la desagregacion empleada por el modelo a aquella
que es mas habitual en los andlisis de coyuntura. Asi, por ejemplo, se ha sustituido la division
anterior de los impuestos indirectos (relacionados con el consumo, con la inversidon en
vivienda, con cada partida de importaciones, etc.) por otra mas sencilla, en la que sdlo se
distinguen el IVA y los otros impuestos indirectos.

Ademas de todos estos cambios de definicion, también se ha simplificado la base
de datos del modelo, eliminando de ella un gran ndmero de partidas menores que se han
considerado innecesarias, y se ha revisado el procedimiento de generacion de series
trimestrales y ajustadas de estacionalidad para las cuentas de los sectores institucionales
(el INE unicamente publica estas cuentas en términos anuales, o trimestrales pero sin
ajuste estacional).
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3 La nueva estimacion

Dado que se han redefinido un gran nimero de variables, ha sido necesaria una reestimacion
completa de todas las ecuaciones del modelo. Ademas, aprovechando este proceso, se ha
modificado el periodo muestral: mientras que en las Ultimas reestimaciones del modelo la
muestra comenzaba en 1986T1 y llegaba, en la mas reciente, hasta 200774, en esta ocasion
se ha utilizado el periodo 1995T1-2008T4. El INE proporciona trimestralmente la estimacion
de una gran cantidad de variables econdmicas dentro de la Contabilidad Nacional Trimestral
(CNTR), si bien estas series de datos empiezan en 1995. El cambio de periodo muestral evita
tener que alargar las series hacia atras con datos de la Contabilidad Nacional base 1986, que
presentan un comportamiento muy diferente, por construccion, al de los datos de la parte
final de la muestra, con mayor volatilidad, problemas en el ajuste estacional, etc.?

La nueva muestra da, pues, un mayor peso al periodo mas reciente de la
economia espafiola, aunque esta representa una etapa de crecimiento continuado, sin
ningun episodio completo de recesion y posterior recuperacion, 1o que podria representar
un problema. En la practica, la inclusion de nuevas variables que captan especialmente
bien el comportamiento ciclico en algunas de las ecuaciones mas relevantes del modelo,
como el consumo privado o la inversion productiva privada, compensa esta potencial
deficiencia, permitiendo que el modelo disponga de mecanismos suficientes para explicar
razonablemente bien la recesion reciente.

Todos estos cambios son, a priori, susceptibles de provocar variaciones importantes
en las ecuaciones estimadas y, por tanto, en el comportamiento conjunto del modelo. Sin
embargo, dado el gran nimero de restricciones que se imponen en la estimacion —muchas
provenientes de la teoria econémica—, en la practica se ha encontrado que la redefinicion de
variables apenas ha alterado los coeficientes estimados, mientras que el cambio en el
periodo muestral y la reconsideracion de algunas restricciones sobre los parametros si han
provocado cambios mas sustanciales.

A continuacion se comentan los cambios mas importantes de esta nueva estimacion
respecto a la anterior. Para mas informacion, en el Angjo se expone con detalle el contenido
de las ecuaciones estimadas mas relevantes, incluyendo toda la informacién sobre las
restricciones de teoria econdémica mantenidas o modificadas, las nuevas variables
introducidas y algunos de los parametros que han sido calibrados atendiendo a las
propiedades de prediccidon del modelo, asi como a informacién adicional proveniente de los
datos® o de modelos parciales.

Por el lado de la demanda, el cambio principal es que tanto el consumo como la
inversion en vivienda responden ahora en menor medida a variaciones en la riqueza (con
elasticidades de 0,02 en el largo plazo en ambas ecuaciones). Esto es asi especialmente en
el caso de la riqueza financiera, que ya no es significativa para determinar la evolucién en el
corto plazo de la inversion en vivienda, y cuyo coeficiente de corto plazo en la ecuacion de
consumo ha disminuido de 0,08 a 0,03. Se observa asimismo un ligero aumento en la

2. De hecho, en la anterior version del modelo era necesario introducir en la estimacion un gran ndmero de variables
ficticias que recogiesen el cambio estructural, y que ahora son prescindibles.

3. En general, referida a los pesos de determinados componentes. Un ejemplo ilustrativo seria el peso del petrdleo en
las importaciones provenientes del resto del mundo, que se ha calibrado de acuerdo a su valor promedio.
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elasticidad del consumo a la renta disponible (de 0,9 en el largo plazo y 0,1 en el corto).
Respecto de los tipos de interés, los cambios no van en un mismo sentido: ha aumentado
considerablemente la elasticidad correspondiente en el consumo privado (ha pasado de -1 a
-2 en el largo plazo, y de —-0,6 a —1,5 en el corto plazo), y se ha reducido levemente en la
inversion en vivienda (pasando de -4,5 a -4 en el largo plazo, y de —2,6 a —2,5 en el corto).
Dado el alto peso del consumo en la economia, el resultado conjunto es que la respuesta del
PIB a variaciones en los tipos de interés resulta superior a la de la version anterior del modelo.

Por el lado de la oferta, la principal diferencia es que, ante un cambio en la actividad,
la inversidn productiva privada reacciona menos que en el modelo anterior (el coeficiente de
corto plazo ha pasado de 1,5 a 0,8), y también es menos sensible a los tipos de interés pues,
aunque el coeficiente de largo plazo se ha mantenido alrededor de -0,6, el coeficiente de
corto plazo ha bajado de —1,7 a -0,6. El empleo, por su parte, responde mas que antes a las
variaciones de la actividad (la diferencia aparece, de nuevo, Unicamente en el corto plazo,
donde la elasticidad ha pasado de 0,2 a 0,4). Ademas de esto, el empleo reacciona ahora
mas a los salarios reales (aparecen con una elasticidad de 0,16 en el largo plazo y del 0,34
en el corto plazo). Sin embargo, los salarios reaccionan en menor medida a la tasa de paro (el
coeficiente de largo pasa de 0,18 a 0,07) y, por tanto, a la actividad, lo que puede venir
explicado por la rigidez salarial observada en el periodo de expansion y al inicio de la crisis.
Adicionalmente, la tasa de crecimiento de los salarios privados incorpora, como novedad, un
efecto imitacion, limitado pero significativo, respecto de la de los salarios publicos (con una
elasticidad de 0,17 en el corto plazo)*.

En las ecuaciones de precios, los coeficientes son, en general, similares a los de la
version anterior. Pese a ello, en varias simulaciones se observa una menor reaccion de los
deflactores a las distintas perturbaciones. De nuevo parece que la principal variable de ajuste
es el empleo, lo que determina que ante un shock los costes laborales unitarios muestren
una variacion muy limitada. Esto explicaria, en ausencia de cambios en los margenes, esa
menor reaccion de los precios.

En el bloque del sector exterior, tanto las exportaciones como las importaciones
responden ahora con mas lentitud a movimientos en los precios relativos. En cuanto al resto
de coeficientes de este bloque, el cambio mas relevante es que en la nueva version del
modelo se observa una mayor respuesta de las exportaciones a la evolucion de la demanda
mundial. Una media ponderada de los coeficientes de las tres ecuaciones de exportaciones
(de bienes al area del euro, de bienes al resto del mundo, y de servicios) arroja una
elasticidad a la demanda de 1,4 en el largo plazo y 0,9 en el corto plazo, mientras que las
elasticidades a los precios relativos son ahora en promedio de 1,4 en el largo plazo y tan sdlo
0,1 en el corto plazo. En el caso de las importaciones, la elasticidad media a la demanda es
de 1,5 en el largo plazo y 1,7 en el corto plazo, y la elasticidad frente a los precios relativos es
de 0,5y 0,3, respectivamente, en el largo y el corto plazo.

Ademas de estos cambios en los coeficientes estimados, es importante resaltar que
en algunas ecuaciones se han introducido nuevas variables que ayudan a explicar el
comportamiento pasado. Es el caso de la inversidon en vivienda, en cuya ecuacion de largo
plazo se ha incorporado una variable de condiciones de oferta, construida a partir del

4. Estos cambios sugieren que el ajuste de los precios y costes relativos con el exterior, necesario para recuperar
competitividad, exigiria, en ausencia de reformas, un proceso de intensa destruccion de empleo [véase Estrada, Jimeno
y Malo de Molina (2009)].
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indicador de confianza correspondiente al sector de la construccién®, que trata de
representar el exceso de inversion residencial acumulado hasta finales de la década pasada,
y la progresiva absorcion del stock de viviendas sin vender a lo largo de los proximos afos.

Por dltimo, en esta version revisada del MTBE se han modificado ciertos aspectos
relativos a las variables del sector publico, algunas de las cuales se consideran exdgenas,
mientras que otras reaccionan ante la evolucién de la economia. Entre las exdgenas se
encuentran la inversidn y el consumo publicos, y los salarios y deflactores de la economia de
no mercado. Las variables que reaccionan ante la evolucion de la economia son la
recaudacion vinculada a las distintas figuras impositivas, las cotizaciones sociales y, por el
lado del gasto, las prestaciones sociales. Para la mayoria de estas, se define una base
imponible, de cotizacion, o de prestacion, y se calcula el crecimiento de los ingresos o gastos
correspondientes aplicando una elasticidad® al crecimiento de esta base, obtenida mediante
la explotacion de informacidn adicional que proviene, en su mayor parte, de las cuentas de
los sectores institucionales. Estas elasticidades son:

Impuestos directos pagados por los hogares 1,5
Impuestos directos pagados por las empresas 1,2

Impuestos indirectos: IVA 1,0
Otros impuestos indirectos 1,0
Prestaciones por desempleo 0,6
Cotizaciones sociales ligadas al empleo 0,9

Este tipo de aproximacion es relativamente similar a la metodologia que se emplea
habitualmente en el seguimiento de las cuentas de las Administraciones Publicas’, lo que
permite incrementar la utilidad del modelo, siendo posible realizar una gran variedad de
simulaciones, algunas de las cuales se describen en detalle en la seccidon siguiente. En
general, se encuentra que las medidas que afectan directamente al PIB (como la inversion y
el consumo publicos) son las que presentan un mayor impacto en términos de actividad y
empleo (esto es, son las que tienen un mayor multiplicador fiscal), mientras que las que
afectan principalmente a la renta disponible real de los hogares son las que presentan los
menores multiplicadores en el corto y medio plazo. Esto se debe a que en el modelo el
consumo Y la inversidn residencial responden con relativa lentitud a los movimientos en la
renta disponible, dado que los hogares tienden a suavizar intertemporalmente el impacto
sobre el gasto de los cambios en su renta. Por su parte, las medidas que afectan a los
costes de la actividad empresarial, como el Impuesto de Sociedades y las transferencias
corrientes a empresas, pese a que presentan multiplicadores elevados en el largo plazo,
tienen efectos relativamente moderados en el corto y medio plazo. Estos resultados ilustran
el cardcter netamente keynesiano del modelo y en la practica son matizados incluyendo
elementos de caracter no keynesiano, tal y como se vera en el seccion 5.

En general, la nueva estimacion genera unos residuos con menos desviaciones
sistematicas, como se puede apreciar en el grafico 1, por lo que resultan mas Utiles como
herramienta de andlisis en si mismos.

5. En concreto, como el largo plazo esta definido en términos de niveles, la variable utilizada es la acumulacion de la
evolucién de dicho indicador en el tiempo.

6. En versiones anteriores del modelo estas partidas se proyectaban utilizando un tipo medio que multiplicaba al nivel de
la base correspondiente; ahora se proyectan aplicando una elasticidad al crecimiento de su base impositiva.

7. Puede verse un andlisis mas detallado de esta metodologia en Hernandez de Cos y Ortega (2005).
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Grafico 1: Residuos de las principales ecuaciones === modelo antiguo ™= modelo nuevo
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Una de las mejoras mas importantes es que, gracias a la actualizacion de la
estimacion y, en parte también, a la reduccion de los mecanismos de correccion del error y el
consiguiente ajuste mas lento hacia el largo plazo, se observan desviaciones menos
persistentes, especialmente en el horizonte de prevision®. En el periodo de estimacion es
posible eliminar estas desviaciones introduciendo variables ficticias, tendencias, cambios
estructurales, etc., que evitan que la variable de largo plazo ajustada se desvie
persistentemente de la observada, pero en el periodo de prevision es dificil establecer estos
cambios estructurales. Por ejemplo, en el momento actual es dificil saber cual es el nivel de
equilibrio de la tasa de ahorro en la economia espafola (que es una parte fundamental de la
ecuacion de largo plazo del consumo privado), pero el hecho de que se estime un
mecanismo de correccion del error reducido en esta ecuacion evita que el modelo traslade
rapidamente las desviaciones de largo plazo al comportamiento de la variable, mejorando asi
los residuos (y las previsiones del modelo).

8. Recuérdese que la estimacion se ha realizado con datos hasta 2008T4.
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4 Incorporacion de la encuesta de préstamos bancarios y de las encuestas de
opinién como variables explicativas del modelo

Un modelo de las caracteristicas del MTBE —aproximadamente lineal, con parametros
constantes, sin un sistema financiero explicitamente modelizado- necesariamente encuentra
grandes dificultades a la hora de captar una crisis de la naturaleza e intensidad como la que
Espana ha sufrido en los ultimos afos. De cara a minimizar este problema y poder explicar el
comportamiento de algunas variables fundamentales a lo largo de la recesidon, se han
introducido en el MTBE indicadores de confianza y variables de la encuesta de préstamos
bancarios, incorporando directamente al modelo unas relaciones que ya han sido explotadas
en varios ejercicios realizados en los Ultimos afos®. Este procedimiento ha permitido reducir
sustancialmente los residuos de las ecuaciones de gasto de los hogares (consumo privado e
inversion en vivienda) y empresas (inversion productiva privada) desde 2008.

El objetivo de introducir estas nuevas variables en el modelo ha sido recoger el
efecto de las restricciones financieras asi como del grado de confianza que los distintos
sectores depositan en las perspectivas econdémicas en cada momento. Para representar las
restricciones financieras se utilizan las respuestas a la Encuesta de Préstamos Bancarios
(EPB) relativas al endurecimiento de los criterios de concesion de crédito: en el caso del
consumo privado se emplea la correspondiente al crédito a hogares para consumo, en el
caso de la inversion residencial la del crédito a hogares para la adquisicion de vivienda, y en
el caso de la inversion productiva privada, la del crédito a empresas. Para capturar la
evolucion de la confianza de hogares y empresas se utilizan el indicador de confianza de los
consumidores (para consumo), el indicador de confianza en el sector de la construccion (para
la inversion en vivienda) y el indicador de nuevos pedidos en los meses recientes de la
Encuesta de Coyuntura Industrial (para la inversion productiva privada). El grafico 2 muestra
la evolucidn reciente de los indicadores de opinidn y de la EPB utilizados°.

Grafico 2: indicadores de confianzay de la Encuesta de Préstamos Bancarios
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Dado que no se dispone de series suficientemente largas para estas variables (la
EPB existe solamente desde 2002T4), los coeficientes correspondientes no se han estimado
de manera conjunta con el resto del modelo, sino que el procedimiento ha consistido en
estimar primero unas ecuaciones de comportamiento de las variables de gasto similares a las
de versiones anteriores del modelo, y tratar de explicar después los residuos de estas
ecuaciones utilizando los indicadores de confianza y restricciones financieras seleccionados,

9. Véase, por ejemplo, Fraile (2009).
10. En el caso de la Encuesta de Préstamos Bancarios, un aumento representa un endurecimiento de las condiciones
de concesion de créditos.
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empleando en esta segunda fase un periodo muestral méas reducido'’, 2002T4-2010T1 en
vez de 1995T1-2008T4.

Ambos tipos de indicadores resultaron significativos y con el signo adecuado para
cada una de las variables de gasto. Los siguientes graficos muestran la parte del residuo
original que ha quedado explicada por las variables de confianza y por la restriccion financiera
recogida en la EPB.

Grafico 3: efecto dela inclusion de crédito y confianza sobre los residuos.
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Al incorporar estas variables a la estructura principal del modelo, es posible realizar
simulaciones sobre los efectos que cambios en la confianza o en las restricciones crediticias
tienen sobre la economia espafiola —como se ilustra con mas detalle en la seccion 5— e
incluso calibrar como responderian los agentes si ante determinadas perturbaciones o
cambios de politicas econdmicas variase su percepcion sobre las perspectivas para la
economia espanola.

11. Ademads de la no disponibilidad de datos anteriores para la Encuesta de Préstamos Bancarios, un argumento
adicional para utilizar esta estimacion en dos etapas con un periodo muestral diferente es que el poder explicativo de los
indicadores de confianza (véase Cabrero et al. (2010)) y de la Encuesta de Préstamos Bancarios ha sido mayor en los
Ultimos afos: las correlaciones entre las series escogidas y las variables de gasto correspondientes han crecido de
forma notable en la recesion. En el caso de los indicadores de confianza, las correlaciones para el periodo 2005T4-
2010T1 son de 0,85 para la inversion residencial, 0,9 para la inversion productiva y 0,93 para el consumo; pero si
tomasemos en cuenta afos anteriores, por ejemplo 1995T1-2010T1, estas caerian a 0,62, 0,65 y 0,82
respectivamente. Los resultados para los indicadores de la Encuesta de Préstamos Bancarios muestran una evolucion
similar. Un riesgo de esta eleccion es que, por tanto, pueda resultar exagerado extrapolar al futuro con el MTBE los
efectos macroeconémicos de un cambio en estos indicadores utilizando las regresiones de los residuos del modelo y
estos indicadores en 2002T4-2010T1. En el proceso continuo de mejora del modelo se prestara particular atencion a
este riesgo.
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5 El uso del MTBE para realizar simulaciones

Como se ha mencionado, uno de los usos mas habituales del MTBE consiste en realizar
simulaciones que tratan de evaluar los posibles efectos de distintas medidas de politica
econdmica, de cambios en los supuestos sobre el comportamiento de las economias de
nuestro entorno, de modificaciones en variables financieras, etc.

La lista de posibles simulaciones es muy extensa, e incluye todo tipo de
perturbaciones que afectan a la economia espafiola: tipos de interés, otras condiciones
financieras, precios de los activos, poblacidn, entorno exterior y sector publico. A modo de
ilustracion de los principales mecanismos de transmision en el MTBE, a continuacion se
presentan algunas de estas simulaciones. Por el lado del sector exterior, se simulan sendas
perturbaciones sobre la demanda mundial y el precio del petrdleo. Que afecten directamente
a la demanda interna, se simula un cambio en los tipos de interés de corto plazo, variaciones
del precio de la vivienda y una caida de la confianza de hogares y empresas. Asimismo, se
realiza un ejercicio de endurecimiento de las condiciones de concesion de crédito. Por ultimo,
por el lado de las politicas publicas, se incluye una simulacién que muestra el efecto de una
combinacion de varias medidas de consolidacion fiscal, pero teniendo en cuenta los posibles
efectos no keynesianos a que daria lugar si dicha consolidacion conllevase una mejora de la
confianza de los agentes en las perspectivas futuras de la economia.

En todos los casos las perturbaciones que se muestran tienen caracter permanente
(es decir, se produce un aumento/disminucion de la variable y se queda en ese nuevo nivel) y
los resultados se presentan en términos de diferencias de nivel acumuladas respecto al
escenario base, en porcentaje’. Dado que el modelo es aproximadamente lineal, estos
resultados pueden re-escalarse y combinarse entre si para generar escenarios mas
complejos. Asimismo, dado que el modelo funciona de manera simétrica, los resultados
obtenidos en cada una de las simulaciones podrian reinterpretarse en términos del impacto
de medidas o de perturbaciones de signo contrario a los que se ha optado en los ejemplos
que siguen a continuacion.

En cualquier caso, este tipo de modelos tienen un caracter basicamente backward
looking, por 1o que los resultados de estas simulaciones hay que tomarlos siempre con
cierta cautela’.

5.1 Cambios en la demanda mundial

Ante un aumento de la demanda mundial se registra un incremento de las exportaciones, que
provoca una mayor demanda para las empresas, que aumentan su inversion y su empleo; la
caida de la tasa de paro hace aumentar los salarios y, con ellos, los precios; y los hogares
utilizan su mayor renta para aumentar su consumo y su inversion en vivienda. Todo ello
conduce a un aumento del PIB en torno a 0,3 pp por cada punto de mayor crecimiento de
los mercados mundiales.

12. Los resultados son independientes del escenario base que se utilice.

13. El Banco de Espafia dispone también de un modelo con agentes que optimizan conjuntamente su comportamiento
presente y futuro, denominado BEMOD, mas adecuado para analizar los efectos de algunas politicas econdmicas
[véase Andrés et al. (2006) y Andrés et al. (2010)], si bien el MTBE continda siendo una herramienta de gran utilidad
como consecuencia de la bondad de sus resultados y de su mayor flexibilidad para el estudio de un amplio conjunto de
perturbaciones de muy distinta indole.
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Aunque la elasticidad de las exportaciones a la demanda mundial es mayor que en

versiones anteriores del modelo, este aumento de la demanda final se traslada también en
mayor medida que antes a las importaciones, de manera que el efecto neto, en términos de
impacto final sobre el PIB, es similar al que presentaba la version anterior del modelo.

Respecto al déficit exterior, el incremento de las exportaciones supone una correccion inicial,

que se modera levemente como consecuencia del incremento de las importaciones en un

contexto de mayor actividad.

Aumento de los mercados mundiales, de un 1%

Diferencias de nivel acumuladas. ano 1 ano2 | aho3 | ano4
PIB 0.22 0.28 0.30 0.29
Consumo privado 0.03 0.10 0.16 0.17
Inversion productiva privada 0.26 0.35 0.34 0.32
Inversion en vivienda 0.07 0.33 0.44 0.43
Exportaciones de bienes y servicios 1.09 1.43 1.46 1.36
Importaciones de bienes y servicios 0.48 0.87 0.97 0.91
Deflactor del consumo privado 0.07 0.17 0.22 0.22
Remuneracién por asalariado 0.05 0.09 0.07 0.05
Tasa de desempleo (diferencia %) -0.12 -0.26 -0.33 -0.35
Tasa de ahorro de los hogares (dif. en % renta disp.) | 0.10 0.05 -0.01 -0.04
Cap.Nec. financiacion hogares (diferencia % del PIB) | 0.07 0.03 -0.02 -0.04
Cap.Nec. financiacion sector publico (dif. % del PIB) 0.10 0.18 0.22 0.23
Cap.Nec. financiacion sector exterior (dif. % del PIB) 0.18 0.18 0.15 0.14
o PIB 03 Deflactor del consumo privado o1 Remuneracion por asalariado
4 31 19
T — ~\
03 o 0.2 1 0.1 1 \
0.2 1 0.1 A
02 \
01 A _/ 00 -
01 0.1 1 0.0 1
0.0 + t 0.0 0.0
afio 1 afio 2 afio 3 afio4 afio 1 afio 2 afio 3 afio4 afio 1 afio 2 afio 3 afio4
02 Consumo privado 04 Inversion productiva privada 05 Inversion en vivienda
—
02 / o ] e S 04 | /——\
0.1 03 4 /
0.2 1
0.1 0.2 1
0.0 J | 011 0.1 1
-0.1 0.0 0.0
afio1 afio 2 afio3 afo 4 afio1 afio 2 afio3 afio 4 afio1 afio 2 afio3 afio 4
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5.2 Variacion del precio del petrdleo

Uno de los aspectos mas importantes en esta simulacion es determinar el grado de
traslacion de la subida del petrdleo a los precios nacionales. En la nueva version del modelo
esta variable se ha calibrado atendiendo a la evidencia aportada por modelos de equilibrio
parcial e indicadores no incluidos en el MTBE': tanto el deflactor del consumo privado como
el IAPC aumentan en impacto dos décimas por cada 10% de aumento del precio del
petréleo. A medio plazo, se observa, progresivamente, un incremento adicional de precios,
debido a los efectos de segunda vuelta provocados por la respuesta de los salarios, que
tratan de mantener su nivel en términos reales, y hacen que las empresas aumenten
adicionalmente sus precios para sostener sus margenes. En cualquier caso, dado que la
respuesta de los salarios resulta relativamente lenta, el aumento de los precios reduce la
renta disponible real de los hogares, que ajustan el consumo vy la inversion en vivienda. La
menor demanda hace que las empresas reduzcan el empleo y la inversion. En conjunto, el
efecto acumulado sobre el PIB es de aproximadamente 0,2 pp por cada 10% de variacion en
el precio del petrdleo’.

Aumento del precio del petréleo, de un 10%

Diferencias de nivel acumuladas. ano 1 ano2 | aho3 | afio4
PIB -0.04 | -012 | -0.17 | -0.18
Consumo privado -0.05 -0.17 -0.26 | -0.29
Inversion productiva privada -0.08 -0.30 -0.47 -0.58
Inversion en vivienda -0.09 -0.32 -0.43 -0.48
Exportaciones de bienes y servicios 0.00 0.00 0.00 0.00
Importaciones de bienes y servicios -0.03 -0.15 -0.27 -0.35
Deflactor del consumo privado 0.20 0.25 0.27 0.30
Remuneracién por asalariado 0.05 0.12 0.16 0.22
Tasa de desempleo (diferencia %) 0.02 0.09 0.16 0.19
Tasa de ahorro de los hogares (dif. en % renta disp.) | -0.11 -0.05 0.00 0.03
Cap.Nec. financiacién hogares (diferencia % del PIB) | -0.07 -0.02 0.02 0.04
Cap.Nec. financiacion sector publico (dif. % del PIB) | -0.01 -0.03 -0.06 | -0.06
PIB Deflactor del consumo privado Remuneracion por asalariado
0.0 0.4 0.3 1
0.3 | 0.2 - //
0.1 1 \ 0.2 0.1 /_/
\ 0.1 0.0
\
0.2 - 0.0 + t 0.1
afo 1 afo 3 afio 4 afio 1 afo 2 afio 3 ano4 afio 1 afo 2 afo3 ano 4
Consumo privado Inversién productiva privada Inversién en vivienda
0.0 0.0 0.1 1
\ 0.0 I
0.1 1 -0.2 01 -
o) | \ 9y 02 1
l \ ' \ 037 \
03 | — ~| [0
-0.5 \\
0.4 - -0.8 0.6 -
afo1 afio 2 afo3 afio 4 afio1 afo 2 afio3 afo4 afio1 afo 2 afo3 ano4

14. Véase Alvarez et al. (2010).

15. Todos estos efectos son aproximadamente lineales, e independientes del nivel de partida del precio del petréleo:
por ejemplo, los resultados obtenidos con el MTBE son iguales para un aumento desde 50 hasta 55 ddlares por barril
que para un incremento de 100 a 110 ddlares por barril.
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5.3 Modificacion en los tipos de interés de corto plazo

El aumento de los tipos de interés a corto plazo (en el modelo, Euribor a tres meses) eleva el
tipo hipotecario (relevante para el consumo privado y para la inversion en vivienda) y el coste
total de financiacién de las empresas (que influye en la inversion productiva privada). El
incremento en los costes de uso reduce el consumo, mas que en la versién anterior del
modelo, y la inversion productiva privada y en vivienda, menos que antes, provocando un
impacto acumulado sobre el nivel del PIB de aproximadamente tres décimas por cada punto
de aumento de los tipos de interés de corto plazo. Pese a que el precio relativo del empleo
respecto del capital mejora, la menor demanda también hace que las empresas reduzcan las
contrataciones, o que genera un aumento de la tasa de paro que reduce los salarios. Los
precios se moderan tanto como consecuencia de la disminucion de los salarios como por el
efecto directo de la actividad. En comparacion con la version anterior del modelo, el efecto
sobre el PIB y el empleo es algo mayor en los primeros afios, pero el efecto sobre los salarios
es mas reducido, mientras que la respuesta de los precios resulta bastante similar. Estos
resultados son los que se producirian ante una traslacion a los tipos bancarios en linea con el
promedio histérico. Es posible que la respuesta fuera mas intensa ante perturbaciones

menos usuales, como podrian ser fuertes presiones sobre la prima de riesgo.

Aumento de los tipos de interés de corto plazo, de 100 puntos basicos

Diferencias de nivel acumuladas. ano 1 ano2 | afo3 | ano4
PIB -0.14 | -0.23 | -0.26 | -0.26
Consumo privado -0.31 -0.55 -0.60 -0.55
Inversioén productiva privada -0.22 | -0.57 | -0.91 -1.18
Inversion en vivienda -0.42 -0.66 -0.86 -0.93
Exportaciones de bienes y servicios 0.00 0.02 0.05 0.08
Importaciones de bienes y servicios -0.30 | -066 | -0.82 | -0.81
Deflactor del consumo privado -0.04 -0.12 -0.18 -0.19
Remuneracién por asalariado -0.03 | -0.07 -0.07 -0.06
Tasa de desempleo (diferencia %) 0.08 0.19 0.26 0.27
Tasa de ahorro de los hogares (dif. en % renta disp.) | 0.29 0.43 0.47 0.42
Cap.Nec. financiacion hogares (diferencia % del PIB) | 0.22 0.31 0.35 0.32
Cap.Nec. financiacion sector publico (dif. % del PIB) | -0.09 -0.17 -0.22 -0.22
00 PIB Deflactor del consumo privado 00 Remuneracidn por asalariado
0.1 0.1 \
0.2 \ 0.2 1 S~——— N —
e —
0.3 - 0.3 - 0.1
afio 1 afio 3 afio4 afio 1 afio 2 afio 3 afio4 afio 1 afio 2 afio3 afio4
Consumo privado Inversion productiva privada Inversién en vivienda
0.0 0.0 0.0
02 | \ 02
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5.4 Variacion en la riqueza de los hogares

Dado que la renta permanente de los hogares se aproxima en el modelo a través de una
media ponderada de la renta corriente y de la riqueza, una caida de la riqueza no financiera
debida a un descenso en el precio de la vivienda haria que los hogares redujeran su gasto,
tanto en consumo como en inversidn en vivienda. Ante la menor demanda, las empresas
disminuyen el empleo vy la inversion. La mayor tasa de desempleo reduce los salarios, y con
ellos los precios, que ademas reaccionan de manera directa a la menor actividad. Los
mecanismos de traslacién son muy similares a los que presentaba el modelo anterior, pero
los efectos resultan, para casi todas las variables, menos intensos. El impacto maximo sobre
el PIB derivado de un descenso de los precios de la vivienda del 10% es de 0,4 pp en el
segundo ano. A partir de entonces, el efecto se diluye progresivamente a medida que la
mayor competitividad (menores costes salariales y precios mas bajos) permite una progresiva

recuperacion de las exportaciones y, con ella, de la actividad en su conjunto’®.

Caida del precio de la vivienda, de un 10%

Diferencias de nivel acumuladas. afio 1 afo2 | afo3 | afo4
PIB -020 | -0.42 | -0.33 | -0.18
Consumo privado -0.39 | -0.98 | -0.91 -0.53
Inversién productiva privada -0.22 -0.58 -0.39 -0.18
Inversién en vivienda -1.24 -3.36 -3.01 -2.46
Exportaciones de bienes y servicios 0.00 0.02 0.08 0.13
Importaciones de bienes y servicios -0.37 -1.20 -1.20 -0.71
Deflactor del consumo privado -0.05 -0.20 | -0.30 | -0.22
Remuneracion por asalariado -0.03 -0.15 -0.09 -0.01
Tasa de desempleo (diferencia %) 0.09 0.33 0.43 0.33
Tasa de ahorro de los hogares (dif. en % renta disp.) | 0.23 0.64 0.65 0.40
Cap.Nec. financiacion hogares (diferencia % del PIB) |  0.20 0.55 0.55 0.36
Cap.Nec. financiacion sector publico (dif. % del PIB) | -0.11 -0.32 | -0.34 | -0.24
PIB Deflactor del consumo privado Remuneracion por asalariado
0.0 0.1 0.1
0.1 0.0
\ 0.0 s
0.2 -0.1 A /
03 / 0.2 \ / /
0.1
0.4 N 03 1 N \/
-0.5 0.4 - 0.2
afo1 afio3 afio4 afiol afio 2 afo3 afio4 afo1 afio 2 afio3 afio4
Consumo privado Inversion productiva privada Inversion en vivienda
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16. Los resultados de esta simulacion dependen del supuesto que se haga sobre la formacion de las expectativas de
los agentes respecto a la evolucion posterior de los precios de la vivienda. En concreto, es importante definir si ante, por
ejemplo, un incremento del precio, se espera que éste contintie subiendo o no. Aunque el modelo es backward looking,
en la practica se puede aproximar este efecto modificando la inflacion esperada, que forma parte de la definicion del
coste de uso.
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5.5 Cambios en la confianza de hogares y empresas

La incorporacion de los indicadores de opinion al modelo permite analizar como responderia
la economia esparfola ante cambios en la confianza de hogares y empresas. Para ejemplificar
el efecto de este tipo de perturbacion, se supone una reduccion de los indicadores de
opinidn de 10 puntos con respecto al escenario base. Esto equivale a simular un descenso
de aproximadamente un tercio de la caida de la confianza para las inversiones en el momento
mas algido de la crisis econdmica y financiera —entre 2007 y 2009—, y algo menos para el
indicador de confianza de los consumidores. Con este impulso negativo sobre la demanda, al
cabo de cuatro anos el PIB caeria en términos acumulados cerca de un 2%, y la capacidad
de financiacidon de los hogares y de la del sector publico se moverian, cada una en una
direccion, en aproximadamente 1,3 pp. Como se observa en los graficos un shock
permanente de confianza produce un efecto muy duradero sobre el PIB, si bien este se
estabiliza lentamente a medida que la correccidon de la desviacidon de los valores de largo
plazo compensa el efecto de la confianza sobre el corto plazo.

Caida de la confianza, de 10 pb

Diferencias de nivel acumuladas. afo1 | afio2 | afo3 | aho4
PIB -0.32 | -095 | -1.47 | -1.82
Consumo privado -0.34 -1.42 -2.48 -3.11

Inversién productiva privada -1.87 -523 | -8.27 |-10.84
Inversién en vivienda -0.81 -2.51 -4.31 -5.75
Exportaciones de bienes y servicios 0.00 0.04 0.15 0.34
Importaciones de bienes y servicios -0.62 -246 | -4.38 | -5.71

Deflactor del consumo privado -0.08 -0.38 -0.79 -1.12
Remuneracion por asalariado -0.05 -0.28 | -0.49 -0.67
Tasa de desempleo (diferencia %) 0.15 0.62 1.15 1.49
Tasa de ahorro de los hogares (dif. en % renta disp.) 0.12 0.72 1.38 1.77
Cap.Nec. financiacion hogares (diferencia % del PIB) |  0.11 0.56 1.06 1.36
Cap.Nec. financiacion sector publico (dif. % del PIB) | -0.15 -0.55 | -0.99 -1.30

PIB Deflactor del consumo privado Remuneracion por asalariado
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5.6 Endurecimiento de las condiciones de concesion de crédito a hogares y
empresas

En este caso se estima como responderia la economia espafnola ante un endurecimiento de
los criterios de concesion de créditos a hogares y empresas de 10 puntos con respecto al
escenario base. La magnitud de esta perturbacion representa entre un cuarto y un sexto,
dependiendo del indicador, del endurecimiento en las condiciones de financiacion que
recogio la Encuesta de Préstamos Bancarios en el momento mas algido de la crisis (entre
2007 y 2009). Este shock negativo hace caer el PIB en mas de un punto al cabo de cuatro
anos, ademas de aumentar la capacidad de financiacion de los hogares en 6 décimas, e
incrementar el déficit publico en casi 7 décimas.

Reduccion de la oferta de crédito, de 10 pb en la EPB

Diferencias de nivel acumuladas. afo 1 afo2 | afo3 | afio4
PIB -0.06 | -0.41 -0.76 | -1.05
Consumo privado -0.04 -0.34 -0.74 -1.07
Inversion productiva privada -0.42 -2.78 -5.26 -7.45
Inversion en vivienda 0.00 -2.27 -5.75 -8.72
Exportaciones de bienes y servicios 0.00 0.01 0.05 0.15
Importaciones de bienes y servicios -0.10 | -0.95 -216 | -3.19
Deflactor del consumo privado -0.01 -0.13 -0.36 -0.60
Remuneracioén por asalariado -0.01 -0.10 -0.25 -0.39
Tasa de desempleo (diferencia %) 0.02 0.23 0.54 0.80
Tasa de ahorro de los hogares (dif. en % renta disp.) 0.01 0.07 0.23 0.37
Cap.Nec. financiacion hogares (diferencia % del PIB) | 0.00 0.13 0.36 0.57
Cap.Nec. financiacion sector publico (dif. % del PIB) | -0.02 -0.21 -0.46 | -0.69

PIB Deflactor del consumo privado Remuneracidn por asalariado
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5.7 Consolidacion fiscal y efectos “no keynesianos”

En relacion con las simulaciones fiscales, el caracter keynesiano del MTBE podria, por
egjemplo, exagerar los efectos contractivos de una consolidacion fiscal, al no recoger
suficientemente algunos de los canales expectacionales positivos que aparecen
habitualmente en la literatura [véase Alesina y Ardagna (2009)]. En ese caso, los
multiplicadores obtenidos en estas simulaciones podrian considerarse los maximos efectos
contractivos de la reduccion del déficit publico. De cara a aproximar una estimacion mas
realista, a continuacion se presenta, a modo de ejemplo, una simulacién de un conjunto de
medidas fiscales contractivas, complementadas con una respuesta de la confianza ante la
consolidacion fiscal que dichas medidas implican, a través de la cual se pretenden aproximar
los efectos denominados “no keynesianos”. Para ello ha sido fundamental la incorporacion de
los indicadores de confianza al modelo, tal y como se explicd anteriormente.

El punto de partida del ejercicio es una simulacion de consolidacion fiscal que
supone una reduccion inicial del déficit publico de 1 pp de PIB, que resulta de
instrumentar seis medidas complementarias del mismo tamafio (0,16 pp de PIB cada
una de ellas): reduccién de las compras netas, de la inversion publica y de los salarios
publicos; subida del IRPF; menores transferencias corrientes a los hogares y a las
empresas. Esta composicion hace que el 33% de la consolidacion recaiga sobre
medidas que afectan de manera directa al PIB, el 50% sobre medidas que afectan
principalmente a la renta disponible real de los hogares, y el 16% sobre los margenes de
las empresas. Segun los resultados de esta simulacién, el multiplicador fiscal para este
conjunto de medidas seria de 0,3 para el primer afio y de 0,7 para el tercero en términos
ex ante', y de 0,4 y 1,0, respectivamente, en términos ex post (ver la parte que se
refiere a “sin complemento no-keynesiano” del grafico 4 siguiente). Por su parte, la ratio
entre la caida en tasa de ahorro de los hogares y el aumento de la capacidad de
financiacion del sector publico seria de 0,7 en el primer afo, y cero en el tercero’®.

17. Las medidas fiscales se suelen definir en porcentaje del PIB. Como resultado de la adopcién de éstas, el PIB variara
en una determinada proporcion. La ratio entre esta variacion y el tamafo de las medidas iniciales es lo que se conoce
como multiplicador ex ante. En cambio, dado que los gastos e ingresos publicos son variables enddgenas del modelo,
el resultado final sera el multiplicador ex post (ratio entre la variacion del PIB y el cambio en el déficit publico finalmente
observado tras la respuesta del propio modelo).

18. En el contexto tedrico definido por la hipdtesis de la renta permanente, se producira una sustitucion entre ahorro
privado y publico en la medida en la que los consumidores entiendan que un mayor déficit publico se traducira en
mayores impuestos futuros y, por lo tanto, esto generara un mayor ahorro actual. En el caso de equivalencia ricardiana
perfecta, esta ratio serfa igual a la unidad.
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Grafico 4: Consolidacidn fiscal con 6 medidas: 33% gasto, 50% hogares, 16% empresas.

sin p no-keynesiano con complemento no-keynesiano

Diferencias de nivel acumuladas. — — — ~ — o — —
afo1 | aflo2 | afo3 | afo4 | afo1 | aflo2 | afo3 | afio4

PIB -0.34 | -050 |-0.63 |-0.70 |-0.27 |-0.29 |-0.30 | -0.31
Consumo privado -0.20 | -0.70 |-1.08 |-1.25 |-0.10 |-0.29 |-0.39 | -0.41
Inversion productiva privada -058 | -113 [-158 |-195 |-028 | -0.28 | -0.26 | -0.27
Inversién en vivienda -042 | -134 | -167 |-1.89 |-026 |-0.84 |-0.79 [-0.72
Exportaciones de bienes y servicios 0.00 0.05 0.14 0.24 0.00 0.04 0.11 0.16
Importaciones de bienes y servicios -0.72 | -146 [-198 | -214 [-059 |-0.91 |-0.97 |-0.93
Deflactor del consumo privado -0.183 | -0.35 | -0.51 -0.57 | -0.11 | -027 | -0.32 | -0.32
Remuneracion por asalariado -0.50 | -058 |-059 |-0.58 |-049 |-052 | -0.48 |-0.45
Tasa de desempleo (diferencia %) 017 0.42 0.62 0.72 0.13 0.28 0.35 0.36

Tasa de ahorro de los hogares (dif. en % renta disp.) | -0.63 | -0.28 | -0.02 0.08 | -0.68 |-0.52 | -0.46 |-0.47
Cap.Nec. financiacion hogares (diferencia % del PIB) | -0.45 | -0.18 0.00 0.07 |-049 |-0.36 | -032 |-0.34
Cap.Nec. financiacion sector publico (dif. % del PIB) | 0.82 0.67 0.59 0.57 0.85 0.80 0.83 0.88

Multiplicador fiscal (ex ante) 0.34 0.50 0.63 0.70 0.27 0.29 0.30 0.31
Multiplicador fiscal (ex post) 0.42 0.75 1.07 1.24 0.32 0.36 0.36 0.35

= Sin complemento no-keynesiano
= CON complemento no-keynesiano
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Como se apuntd antes, seria previsible que una consolidacion fiscal adicional de
esta magnitud mejorase la confianza de hogares y empresas en las perspectivas
econdmicas. Para recoger este efecto, se ha simulado adicionalmente una mejora
permanente en los indicadores de confianza, que reduce significativamente los efectos de la
consolidacion fiscal sobre el consumo privado, la inversion en vivienda y la inversion
productiva privada, aunque sin llegar a cambiar el signo de estas variables. Dado el impacto
relativamente elevado que se estima para estas variables en el MTBE, se han simulado unas
mejoras bastante reducidas en los indicadores de confianza de hogares y empresas, con un
tamafio para estos shocks inferior a 0,3 desviaciones tipicas en todos los casos'. Este
efecto confianza provoca una mejora en el crecimiento medio de los tres primeros afos de
aproximadamente tres décimas para el consumo privado y la inversion en vivienda, y cuatro
para la inversion productiva privada.

Una vez afadido este complemento no-keynesiano, los multiplicadores fiscales en
términos ex ante y ex post se acercan sensiblemente (véase la parte que se refiere a “con
complemento no-keynesiano” del grafico 4): se obtiene un multiplicador fiscal de 0,27 en el
primer afo y 0,30 en el tercero en términos ex ante, y 0,32 y 0,36 en términos ex post. La
ratio entre la caida en la tasa de ahorro de los hogares y el aumento de la capacidad de
financiacion del sector publico seria de 0,8 en el primer afio, y 0,5 en el tercero, mas en linea

19. En concreto, el shock es de 3 puntos para la confianza de los consumidores, 2 puntos para la construccion y 1,5
para las empresas.
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con los valores de referencia aportados por la literatura (entre 0,5 y 0,8) que en el caso de la
simulacion sin complemento no-keynesiano, especialmente en el medio plazo.

La comparacién de las dos simulaciones ilustra la importancia creciente de los
efectos confianza a lo largo del periodo de simulacion: mientras que en el primer trimestre el
95% de la mejora en el déficit publico se debe a las propias medidas, y sdlo el 5% a la mejora
de la confianza, a partir del tercer afio una parte importante de la consolidacion fiscal
efectivamente obtenida depende de que estas medidas resulten creibles y provoquen una
mejora en la confianza de los consumidores y de las empresas (posiblemente a través de la
respuesta positiva de los mercados financieros y de los costes de financiacion). Esto es
especialmente importante en algunas de las medidas fiscales, como las que se refieren al
empleo y salarios publicos, en las que, si no mejora la confianza, la disminucion del déficit
publico en el medio y largo plazo seria pequefia.
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6 La elaboracion de proyecciones macroeconémicas con el MTBE

Un modelo de las caracteristicas del MTBE resulta también de gran utilidad para la prevision
macroecondmica. De hecho, la mayoria de bancos centrales disponen de una herramienta
similar para realizar proyecciones macroeconémicas con un horizonte de dos o tres afios.
Aunque las previsiones oficiales en ningun caso se basan en un Unico modelo, habitualmente
se toman las proyecciones generadas libremente por modelos de este tipo como referencia o
como punto de partida en los ejercicios de prevision macroecondmica.

Las previsiones que se obtienen con un modelo del tipo del MTBE estan
condicionadas a los supuestos que se hagan sobre las distintas variables exégenas. Estas
variables recogen informacion sobre la evolucion de los mercados mundiales, los precios de
las materias primas, los tipos de interés de mercado, y sobre la evolucion de los mercados
financieros y la confianza de los agentes, con las que, de alguna manera, se pretende
cuantificar la magnitud de las perturbaciones a las que se va a enfrentar la economia y que
van a configurar sus perspectivas. Cambios en la evolucion observada de estas variables con
respecto a los supuestos iniciales constituyen, pues, una fuente de error de las predicciones.

Un segundo elemento que puede hacer variar las previsiones respecto de las que
proporciona un modelo como el MTBE es la introduccion del juicio del analista. La forma mas
habitual de introducir este componente es a través de los denominados add-factors, o
residuos que se ahaden de forma ad-hoc en algunas ecuaciones concretas para forzar una
determinada evolucion de la variable, por motivos que el modelo no es capaz de recoger por
completo. La mejora en el ajuste de las ecuaciones de comportamiento obtenida en la
presente actualizacion permite elaborar previsiones razonables a partir del modelo de forma
neutra, sin recurrir a estos add-factors, es decir, imponiendo que los residuos de todas las
ecuaciones tomen valor cero a lo largo del horizonte de prevision. Pero también es posible
disponer de informacion adicional, no contemplada en las ecuaciones y en las variables
recogidas por el modelo, que pueda hacer aconsejable introducir un supuesto sobre la
evolucién futura de los residuos. Este serfa el caso, por ejemplo, de la materializacion de
cambios en la negociacion colectiva que condujesen a una moderacion salarial mayor que la
que podria predecir la ecuacion.

Hay, por lo tanto, diversas fuentes de error en las previsiones, entre las que
destacan, sin animo de ser exhaustivos, las siguientes:

e la propia incertidumbre asociada al modelo, tanto en la estimacién como en la
especificacion de las ecuaciones.

e Las revisiones histéricas que se producen en la parte ya observada de las variables
econdmicas. En el caso de Espana, el INE introduce algunas revisiones en las cuentas
nacionales una vez al ano y, aungue normalmente estas no son importantes para el PIB
agregado, sf lo pueden ser para algunos componentes.

e Las diferencias entre la senda prevista para los supuestos externos y los datos
finalmente observados.

e |La posibilidad de incorporar add-factors (que son una forma de introducir juicio en el
modelo) que finalmente no tengan reflejo en la evolucion econdmica.
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La experiencia con el uso del MTBE indica que la mayor parte de los errores de
prevision se deben al cambio en los supuestos externos y a las revisiones de datos. El hecho
de que esta version del modelo haya permitido reducir de forma significativa los residuos de
las ecuaciones se refleja en una mejora de la capacidad predictiva, especialmente cuando se
controla por las revisiones de datos y por los cambios en las variables exdgenas.
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7 Conclusion

Este documento examina las propiedades del Modelo Trimestral del Banco de Espana tras
su actualizacion mas reciente. Esta no ha consistido en una mera reestimacion con datos
actualizados, sino que ha implicado cambios sustanciales en la orientacion del modelo (hacia
un mejor ajuste en el corto y medio plazo, en perjuicio de las propiedades de muy largo
plazo) y en la definicion de muchas de las variables utilizadas, con el objeto de aproximar o
mas posible el modelo a los datos proporcionados por el INE. La vocacién del MTBE es la de
ser una herramienta de utilidad tanto en los ejercicios de proyeccidon macroecondmica como
en el andlisis de politicas econdémicas.

Esta actualizaciéon ha permitido mejorar sustancialmente las propiedades de
prediccion del modelo y, por lo tanto, su uso en los gjercicios de prevision. Por otro lado, se
han incorporado medidas de confianza y del grado de restriccion financiera, que han
permitido que el modelo sea capaz de explicar la evolucion de la economia espafiola en
estos Udltimos afos, lo que, al mismo tiempo, subraya su utilidad para el andlisis de las
politicas econdmicas.

Con estos cambios, el modelo se encuentra mejor adaptado a las necesidades
analiticas del Servicio de Estudios del Banco de Espafa y a la realidad reciente de la
economia espafola. Entre otros resultados, se observa un aumento en la rigidez de los
salarios y una mayor respuesta del empleo a la actividad, asi como una menor reaccion de
las decisiones de gasto de los hogares ante cambios en la riqueza, especialmente la
financiera, mientras que la respuesta a la renta disponible y los tipos de interés es
ligeramente mayor. Los coeficientes de las ecuaciones de precios son similares a los de la
version anterior del modelo, pero la menor respuesta de los salarios, muy relacionados con
los deflactores, hace que éstos reaccionen menos ante distintas perturbaciones. En cuanto al
sector exterior, tanto las exportaciones como las importaciones reaccionan ahora mas
lentamente a cambios en los precios relativos, y se observa un aumento de la elasticidad de
las exportaciones ante cambios en la demanda mundial.

Finalmente, este documento trata de ilustrar las propiedades y posibles aplicaciones
de esta nueva actualizacidn del modelo con ejemplos relevantes para el analisis de la
coyuntura reciente de la economia espafnola y de sus perspectivas en los proximos afnos.
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Anejo: las ecuaciones mas importantes del modelo

A continuacion se presentan en detalle las ecuaciones mas importantes del modelo,
detallando los cambios respecto a versiones anteriores en términos de variables que
aparecen en cada una de las ecuaciones, restricciones que han sido modificadas, y valor de
los coeficientes estimados o calibrados. El nivel de significatividad de cada uno de los
coeficientes estimados (su p-valor, 0 uno menos la probabilidad maxima a la que se
consideraria significativo) aparece en las tablas, entre paréntesis®.

Las ecuaciones se estiman conjuntamente por blogues de variables relacionadas
entre si (oferta, demanda, precios, sector exterior) y en dos etapas: primero se estiman las
relaciones de largo plazo en niveles y, después, el comportamiento de las tasas de
crecimiento intertrimestral, que depende de las relaciones de largo plazo anteriores mediante
mecanismos de correccion del error?’.

Por el lado de la oferta, las ecuaciones de empleo de mercado, inversion productiva
privada y deflactor del valor afiadido de mercado®® se derivan del problema de optimizacion
de las empresas y, en consecuencia, contienen un gran ndmero de restricciones cruzadas
entre ecuaciones. Asi, en las ecuaciones de largo plazo, el nimero de coeficientes libres es
muy pequefo: tan sélo se estima el peso del factor trabajo en la funcién de produccion (que
ha pasado de 0,62 a 0,64) y el ritmo de mejora de la PTF (que ha pasado del 0,2% anual al
0,6% anual).

En el comportamiento estimado para el empleo se observa que en el largo plazo se
triplica su elasticidad a la poblacion en edad de trabajar, y se introducen como variables
explicativas el salario real y el precio relativo del capital. En el corto plazo, ha aumentado la
elasticidad del empleo a la actividad y al salario, y se ha reducido la inercia; ademas, se
afade el precio relativo de la inversion en vivienda respecto al consumo, que corrige el
exceso de margenes del sector de inversion residencial durante la década pasada.

20. En el caso de los parametros calibrados o restringidos, este se omite y queda expresado como (-).

21. De acuerdo con las especificaciones en forma de mecanismo de correccion del error, el largo plazo representa la
relacion en niveles a la que deben converger las variables de la ecuacion, mientras que el corto plazo muestra la
dindmica de las variables, donde se incluye el ajuste ante desviaciones de la relacién de largo plazo. El coeficiente
estimado del mecanismo de correccion del error representa la velocidad de ajuste, que es muy distinta en las diversas
ecuaciones.

22. La evolucion reciente del deflactor del valor afiadido se encuentra distorsionada. En concreto, en los afios 2008 y
2009 en Espafa se ha producido un fuerte descenso en la estimacion de la recaudacion por imposicion indirecta, que,
en parte, se encuentra vinculado a cambios en la normativa del IVA sobre consolidacion fiscal de grupos empresariales
y sobre devoluciones mensuales. Estos cambios han supuesto que el deflactor de los impuestos se haya reducido
significativamente vy, al no modificarse el del PIB (dado que los precios por el lado de la demanda no han variado), eso
ha supuesto un incremento en el deflactor del valor afadido. Para su utilizacién en el modelo se ha construido un
deflactor corregido de estos cambios impositivos y, por lo tanto, mucho mas ligado a sus determinantes fundamentales.
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EMPLEO DE ECONOMIA DE MERCADO
MODELO ANTIGUO | MODELO NUEVO
LARGO PLAZO
salario real en economia de mercado -0,16 (0.00)
valor afiadido privado 1,61 (-) valor afiadido de mercado 1,56 ()
stock de capital productivo privado real -0,61 (-) stock de capital productivo privado real -0,56 (1)
PTF -0,05 (0.00) PTF -0,16 (0.00)
poblacion en edad de trabajar 0,24  (0.00) poblaciéon en edad de trabajar 0,82 (0.00)
precio relativo de la inversion prod. privada 0,07 (0.11)
T9093 0,01 (0.00)
T9598 -0,01 (0.00)
CORTO PLAZO
mecanismo de correccién del error -0,14  (0.00) mecanismo de correccién del error -0,15 ()
empleo privado (t-1) 0,28 (0.01) empleo de mercado (t-1) 0,29 (0.01)
empleo privado (t-2) 0,21 (0.02) precio relativo de la inversion en vivienda -0,09 (0.10)
valor afiadido privado 0,20 (0.00) valor afiadido de mercado 0,38 (0.00)
salario real en economia privada -0,10 (0.00) salario real en economia de mercado -0,34 (0.00)

Respecto de los determinantes del stock de capital productivo privado, en el largo
plazo el precio relativo del capital ha reducido su elasticidad, y el peso del empleo en la
funcion de produccion ha aumentado levemente (de 0,62 a 0,64). La dinamica de corto plazo
se estima para la tasa de crecimiento de la inversién productiva privada y, en esta, tanto el
valor anadido de mercado como el coste de uso del capital y el porcentaje de empresas con
carga financiera elevada presentan coeficientes considerablemente menores. Ademas se han
afadido variables de la encuesta de préstamos bancarios y de opiniones (cuyos coeficientes
no se estiman conjuntamente con los demas, sino en una segunda fase, a partir de los
residuos de la primera estimacion, donde resultan significativos).

STOCK DE CAPITAL PRODUCTIVO PRIVADO - INVERSION PRODUCTIVA PRIVADA

MODELO ANTIGUO | MODELO NUEVO
LARGO PLAZO

valor afiadido privado 1,00 () valor afiadido de mercado 1,00 ()

salario real en economia privada 0,62  (0.00) salario real en economia de mercado 0,64 (0.00)

coste de uso real del capital prod. privado -0,62 (-) coste de uso real del capital prod. privado -0,64 (1)

PTF -0,03 (-)

precio relativo de la inversidn prod. privada -0,92  (0.00) precio relativo de la inversion prod. privada -0,49 (0.05)
CORTO PLAZO

mecanismo de correccion del error -0,05 (0.02) mecanismo de correccion del error -0,03 (0.45)

inversion productiva privada (t-2) 0,17 (0.23)

valor afiadido privado 1,47 (0.00) valor afiadido de mercado 0,81 (0.27)

coste de uso real del capital prod. privado -1,68 (0.99) coste de uso real del capital prod. privado -0,58 (0.83)

porcentaje empresas carga financiera elevada -0,32  (0.00) porcentaje empresas carga financiera elevada -0,14 (0.54)

expectativa de beneficios 0,01 (0.98) expectativa de beneficios (t-4) 0,13 (0.56)

S1.95 0,06 (0.00) salario real en economia de mercado 0,30 (1)

S2_95 -0,04 (0.00) encuesta de préstamos bancarios -0,05 (-)

S3 95 0,04 (0.00) confianza 0,06 ()

Para explicar la evolucion del deflactor del valor anadido en el largo plazo, el
indicador de margenes es ahora el precio relativo de la inversion en vivienda, en lugar de los
precios de los competidores del area del euro y una tendencia, que eran los que se utilizaban
en la version anterior del modelo. En el corto plazo se han incorporado el valor afiadido de
mercado (ahora la actividad afecta directamente a los precios también en el corto plazo) y el
precio relativo de la inversidon en vivienda respecto al consumo (de nuevo para corregir el
exceso de margenes del sector de inversion residencial durante la etapa anterior).
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DEFLACTOR DEL VALOR ANADIDO DE MERCADO

MODELO ANTIGUO MODELO NUEVO
LARGO PLAZO
valor afiadido privado 0,56 (- valor afiadido de mercado 0,56 ()
stock de capital productivo privado real -0,56 (1) stock de capital productivo privado real -0,56 (1)
PTF -0,05 ()
salarios en economia privada 0,92 () salarios en economia de mercado 1,00 (1)
precios competidores: bienes drea euro 0,08 (0.00) precio relativo de la inversion en vivienda 0,42  (0.00)
T99 0,005 (0.00)
D_903_904 0,05 (0.00)
CORTO PLAZO
mecanismo de correccion del error -0,23  (0.09) mecanismo de correccion del error -0,05 (1)
precio bienes importados (t-1) 0,08 (0.18) deflactor del valor afiadido de mercado (t-3) 0,13 (0.09)
precio bienes importados (t-2) 0,11 (0.02) precio bienes importados (t-2) 0,06 (0.02)
salarios en economia privada 0,31 (0.00) salarios en economia de mercado (t-2) 0,31 (0.02)
salarios en economia privada (t-1) 0,14 (0.21) salarios en economia de mercado (t-4) 0,22 (0.08)
precio relativo de la inversion en vivienda 0,24 (0.00)
precio relativo de la inversion en vivienda (t-4) 0,06 (0.22)
valor afiadido de mercado 0,20 ()

Respecto de los salarios, es de destacar que el efecto de la tasa de paro sobre

estos se ha reducido, tanto en el corto como sobre todo en el largo plazo. Y también es
importante que se ha encontrado un efecto imitacién respecto de los salarios de no
mercado, antes no significativo. Por otro lado, los impuestos y cotizaciones sociales han
desaparecido del largo plazo, pero aparecen ahora en el corto, y ha aumentado el peso del
deflactor del consumo, que es el relevante para los trabajadores, a costa del deflactor del
valor anadido, que es el principal para las empresas?.

REMUNERACION POR ASALARIADO DE ECONOMIA DE MERCADO

MODELO ANTIGUO MODELO NUEVO
LARGO PLAZO

deflactor del valor afiadido privado 041 ()

deflactor del consumo privado 0.59 (0.00) deflactor del consumo privado 1.00 ()

valor anadido privado 1.00 () valor afiadido de mercado 1.00 (1)

empleo privado -1.00 () empleo de mercado -1.00 (1)

impuestos directos y cotizaciones sociales -1.00 (-)

tasa de paro -0.18 (0.05) tasa de paro -0.07 (0.25)

deriva acumulada 0.45 (0.00) deriva acumulada 0.51 (0.00)

CORTO PLAZO

mecanismo de correccién del error -0.21 (0.00) mecanismo de correccién del error -0.16 (0.16)

deflactor del valor afiadido privado 019 ()

deflactor del consumo privado 0.26 (0.00) deflactor del consumo privado 012 ()
deflactor del consumo privado (t-1) 012 (9
deflactor del consumo privado (t-2) 012 ()
deflactor del consumo privado (t-3) 012 ()

valor afiadido privado 0.45  (0.00) valor afiadido de mercado 0.12 (0.01)
valor afiadido de mercado (t-1) 012 (1)
valor afiadido de mercado (t-2) 012 ()
valor afiadido de mercado (t-3) 012 ()

empleo privado -045 (1) empleo de mercado -0.12 ()
empleo de mercado (t-1) -0.12 ()
empleo de mercado (t-2) -0.12 (1)
empleo de mercado (t-3) -0.12 ()

tasa de paro (t-3) -0.40 (0.06) tasa de paro (t-3) -0.35 (0.06)
impuestos directos y cotizaciones sociales (t-1) -0.27 (0.01)

salarios en economia privada (t-4) 0.32 (0.00) salario real de economia de no mercado 0.11 (0.03)
salario real de economia de no mercado (t-4) 0.06 (0.29)

deriva 0.22  (0.00) deriva 1.00 ()

Finalmente, en cuanto a los determinantes de la poblacidon activa, el cambio mas

importante es la fuerte reduccién del efecto desanimo estimado para la tasa de desempleo, tanto
en el largo como en el corto plazo (los coeficientes correspondientes pasan de 0,47 y 0,30,
respectivamente, a 0,11 y 0,16), que podria explicarse por los cambios demograficos que recoge
la nueva muestra, en particular el mayor peso de la poblacién inmigrante y la mayor tasa de
participacion femenina, que se han mostrado poco sensibles a las oscilaciones ciclicas.

23. En la definicién del corto plazo de la ecuacién se incluye, para la variable de productividad y de deflactor, el valor
contemporaneo y tres retardos, restringiendo en la estimacion que todos los coeficientes sean iguales. De esta forma se
aproxima el efecto en términos interanuales, y se recoge mejor la referencia que los agentes sociales toman en los
procesos de fijacion salarial, a la vez que se consigue una transmision mas parsimoniosa de las perturbaciones.
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En el bloque de demanda se estiman conjuntamente las ecuaciones de
comportamiento del consumo privado y de la inversion en vivienda, asi como el deflactor de
esta Ultima. La presente estimacion presenta mayores elasticidades de largo plazo del
consumo al coste de uso real (que, en cualquier caso, es un parametro calibrado, no
estimado) y a la renta disponible real, mientras que se ha reducido la de la riqueza. En la
dindmica de corto plazo de la demanda de consumo privado, tanto la riqueza financiera
como la no financiera presentan menores elasticidades, mientras que aumenta la inercia y la
respuesta al coste de uso. En el nuevo modelo se han afadido variables de la encuesta de
préstamos bancarios y de opiniones (cuyos coeficientes, de nuevo, no se estiman
conjuntamente con los demas, sino en una segunda fase).

CONSUMO PRIVADO
MODELO ANTIGUO | MODELO NUEVO
LARGO PLAZO
coste de uso real del consumo privado -1,00 () coste de uso real del consumo privado -2,00 (1)
renta disponible real 0,85 (0.00) renta disponible real 0,93 (0.00)
riqueza total (t-1) 0,06 (0.00) riqueza total (t-1) 0,02 (0.03)
CORTO PLAZO
mecanismo de correccion del error -0,12 (0.02) mecanismo de correccion del error -0,10 (0.23)
consumo privado (t-4) 0,34 (0.00) consumo privado (t-1) 0,38 (0.01)
consumo privado (t-4) 0,33 (0.03)
renta disponible real 0,07 (0.08) renta disponible real (t-2) 0,10 (0.27)
riqueza financiera real (t-1) 0,02 (0.03) riqueza financiera real 0,03 (0.04)
riqueza financiera real (t-2) 0,04 (0.07)
riqueza financiera real (t-3) 0,02 (0.02)
riqueza no financiera real (t-1) 0,07 (0.03) riqueza no financiera real (t-2) 0,06 (0.13)
riqueza no financiera real (t-2) 0,06 (0.06)
coste de uso real del consumo privado (t-3) -0,61 (0.01) coste de uso real del consumo privado -1,51 (0.00)
encuesta de préstamos bancarios -0,01 (1)
confianza 0,02 ()

Respecto al comportamiento de la demanda de inversion residencial, en el largo plazo
se estiman menores elasticidades a la renta, a la riqueza y al coste de uso, en cierta medida
como consecuencia de la introduccidon en el largo plazo de una variable de condiciones de
oferta de vivienda, construida como acumulacion del indicador de confianza en el sector de la
construccion. Este refleja la etapa de sobreinversion, hasta finales de 2007 aproximadamente, y
la posterior progresiva absorcion del stock de viviendas sin vender, en gran medida fuera ya del
periodo de estimacion. El siguiente grafico muestra la evolucion de esta variable de condiciones
de oferta. Notese que, puesto que se construye como la acumulacion de una variable a partir
de un momento arbitrario, el nivel de esta variable de condiciones de oferta y, en particular, el
momento en el que cruza el cero no tienen significado alguno.

400 -
condiciones de oferta

-100

-200 -

-300 -
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

En la dinamica de corto plazo estimada, ademas de los coeficientes
correspondientes a la renta, a la riqueza y al coste de uso, se reduce también la elasticidad a
la tasa de desempleo, y a cambio se incorporan, como en otras ecuaciones, variables de la
encuesta de préstamos bancarios y de opiniones (como en los demas casos, con sus
coeficientes estimados en una segunda fase).
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INVERSION EN VIVIENDA
MODELO ANTIGUO MODELO NUEVO
LARGO PLAZO
coste de uso real de lainversion en vivienda -3,45 (0.00) coste de uso real de lainversion en vivienda -2,00 ()
coste de uso real del consumo privado -1,00 (1) coste de uso real del consumo privado -2,00 ()
renta disponible real 1,49 (1) renta disponible real 1,34 ()
riqueza total (t-1) 0,10 (1) riqueza total (t-1) 0,02 (1)
condiciones de oferta 0,04 ()
CORTO PLAZO
mecanismo de correccion del error -0,23  (0.00) mecanismo de correccion del error -0,05 (1)
renta disponible real 0,63 (0.01) renta disponible real (t-2) 0,53 (0.01)
renta disponible real (t-4) 0,51 (0.02) renta disponible real (t-3) 0,48 (0.00)
riqueza financiera real (t-2) 0,11 (0.22)
riqueza no financiera real 0,13 (0.00) riqueza no financiera real (t-1) 0,33 (0.00)
riqueza no financiera real (t-1) 0,13 (1)
riqueza no financiera real (t-2) 0,13 (1) coste de uso real de lainversidn en vivienda -2,47 (0.00)
riqueza no financiera real (t-3) 0,13 (1) tasa de paro (t-3) -1,07 (0.03)
coste de uso real de lainversion en vivienda -2,62  (0.00) encuesta de préstamos bancarios -0,09 ()
tasa de paro (t-3) -1,80 (0.03) confianza 0,03 ()

En el bloque de precios los cambios mas importantes han surgido en el deflactor del
consumo privado, y tienen que ver con el tratamiento de los impuestos indirectos y con el
precio del petréleo. En cuanto a los impuestos indirectos, en versiones anteriores del modelo
se empleaba una ecuacion para el precio sin impuestos, y un supuesto de traslacion
completa de los cambios en los tipos impositivos medios; ahora, sin embargo, se estima una
ecuacion para los precios con impuestos, que incluye unos coeficientes para el IVA y los
otros impuestos indirectos que han sido calibrados de acuerdo con la evidencia encontrada
con otras fuentes de informacion (véase el Recuadro 4 del Informe Trimestral de la Economia
Espariola publicado en el Boletin Econdmico de octubre de 2010) y los requerimientos de
estabilidad de largo plazo del modelo. La traslacion estimada es del 50% en el corto plazo, y
del 100% en el largo plazo (al que se llega mas despacio, dado que el coeficiente del
mecanismo de correccion del error se ha reducido considerablemente). En cuanto al precio
del petrdleo, se permite ahora que presente una elasticidad distinta de la correspondiente al
resto de importaciones de bienes de fuera del area del euro, elasticidad que ha sido calibrada
de acuerdo con otros trabajos recientes®*. En la nueva version del modelo, tanto el deflactor
del consumo privado como el IAPC aumentan en impacto dos décimas por cada 10% de
aumento del precio del petréleo. Ademas de todo esto, se han limitado los coeficientes de los
mecanismos de correccion del error de todas las ecuaciones del bloque de precios, para
evitar una vuelta demasiado rapida a los niveles de precios de largo plazo que generaba
problemas en las previsiones del modelo en los horizontes habituales de hasta 3 arfios.

BANCO DE ESPANA

DEFLACTOR DEL CONSUMO PRIVADO
MODELO ANTIGUO MODELO NUEVO
LARGO PLAZO
deflactor valor afiadido mercado sin vivienda 0,87 (0.00) deflactor valor afiadido mercado sin vivienda 0,91 (0.00)
deflactor import.: bienes area euro 0,08 () deflactor import.: bienes area euro 0,06 (-)
deflactor import.: bienes resto del mundo 0,05 () deflactor import.: bienes resto sin petréleo 0,03 (-)
deflactor import.: servicios 0,01 (1) deflactor import.: servicios 0,00 (1)
precio del petrdleo 0,01 (-)
IVA 1,00 (-)
otros impuestos indirectos 1,00 ()
CORTO PLAZO
mecanismo de correccién del error -0,31 (0.09) mecanismo de correccién del error -0,10 ()
deflactor valor afiadido mercado sin vivienda 085 () deflactor valor afladido mercado sin vivienda 085 ()
deflactor import.: bienes area euro 0,07 (0.02) deflactor import.: bienes area euro 0,09 (0.01)
deflactor import.: bienes resto del mundo 0,08 (0.00) deflactor import.: bienes resto sin petréleo 0,04 (0.01)
precio del petrdleo 0,02 (-)
IVA 0,50 (-)
otros impuestos indirectos 1,00 (-)

En cuanto a las ecuaciones de comportamiento de las variables de sector exterior,

los cambios respecto de versiones anteriores son notables.

24, \/éase Alvarez, Hurtado, Sanchez y Thomas (2010).
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En las exportaciones y las importaciones reales se han eliminado las restricciones de
largo plazo sobre las elasticidades a la demanda, que anteriormente estaban fijadas en la
unidad, y que en la nueva version han sido estimadas. En el caso de las exportaciones e
importaciones de bienes del area del euro, y de las exportaciones de bienes al resto del
mundo, las elasticidades a largo estimadas se han mantenido cercanas a uno. Sin embargo,
en las importaciones de bienes del resto del mundo, y en las exportaciones e importaciones
de servicios, las elasticidades a la demanda estimadas son cercanas a dos. Estos
parametros superiores a la unidad no son sostenibles indefinidamente, pues a largo plazo
conducirian a un peso exagerado de estas partidas en el producto. Sin embargo, en el corto
y medio plazo no sdlo no generan problemas, sino que de hecho ajustan mucho mejor las
ecuaciones a los datos, aumentando ademas sustancialmente la calidad de las previsiones
del modelo. El otro cambio general es que en el corto plazo de todas estas ecuaciones se
han restringido los mecanismos de correccidon del error, para evitar un ajuste demasiado
rapido al largo plazo.

Para las exportaciones de bienes al resto del area del euro, la elasticidad precio
aumenta en el largo plazo, pero desaparece del corto plazo. La elasticidad a la demanda se
estima libremente en el largo plazo, obteniéndose un coeficiente cercano a la unidad, muy
similar al obtenido a corto plazo.

EXPORTACIONES DE BIENES A LA ZONA EURO

MODELO ANTIGUO | MODELO NUEVO

LARGO PLAZO
demanda 1,00 () demanda 1,09 (0.00)
deflactor exportaciones: bienes area euro -0,30 (0.00) deflactor exportaciones: bienes area euro -0,91 (0.00)
precios competidores: bienes drea euro 0,18 (1) precios competidores: bienes drea euro 0,51 (1)
precios competidores: bienes resto mundo 0,12 (1) precios competidores: bienes resto mundo 0,40 (1)
18097 0,01 (0.00)

CORTO PLAZO
mecanismo de correccion del error -0,50 (0.00) mecanismo de correccion del error -0,15 ()
exportaciones: bienes drea euro (t-3) 0,09 (0.33)
demanda 0,91 (0.00) demanda 1,10 (0.00)
deflactor exportaciones: bienes area euro (t-2) -0,26  (-)
precios competidores: bienes drea euro (t-2) 0,26 (0.05)
J05 -0,03  (0.00

Al igual que en el caso anterior, la elasticidad a los precios aumenta en el largo plazo
para las exportaciones a fuera del area del euro, y se reduce en el corto, mientras que la
elasticidad a la demanda en el largo plazo se estima libremente pero se obtiene un valor
cercano a uno.

EXPORTACIONES DE BIENES AL RESTO DEL MUNDO
MODELO ANTIGUO | MODELO NUEVO
LARGO PLAZO
demanda 1,00 (1) demanda 1,15 (0.00)
deflactor exportaciones: bienes resto mundo -1,91 (0.00) deflactor exportaciones: bienes resto mundo -2,84  (0.00)
precios competidores: bienes drea euro 0,76 (1) precios competidores: bienes drea euro 1,59 ()
precios competidores: bienes resto mundo 1,15 (9 precios competidores: bienes resto mundo 1,25 (9
CORTO PLAZO
mecanismo de correccion del error -0,35 (0.00) mecanismo de correccion del error -0,15 ()
exportaciones: bienes resto del mundo (t-3) 0,39 (0.00)
demanda (t-1) 0,58 (0.06) demanda 1,11 (0.00)
deflactor exportaciones: bienes resto mundo -0,71 (1) deflactor exportaciones: bienes resto mundo -0,42 (0.11)
precios competidores: bienes resto mundo 0,71 (0.00) precios competidores: bienes resto mundo 0,42 ()

En el caso de las exportaciones de servicios, lo mas destacable es que la estimacion
de la elasticidad de largo plazo a la demanda mundial resulta muy superior a la unidad.
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EXPORTACIONES DE SERVICIOS

MODELO ANTIGUO [ MODELO NUEVO

LARGO PLAZO
demanda 1,00 () demanda 1,96 (0.00)
deflactor exportaciones: servicios -0,58 () deflactor exportaciones: servicios -0,56 (0.00)
precios competidores: servicios 0,58 (0.00) precios competidores: servicios 0,56 (-)
T9402 0,01 (0.00) T9402 0,01 (0.00)
T03 0,00 (0.00)

CORTO PLAZO
mecanismo de correccion del error -0,27 (0.00) mecanismo de correccion del error -0,15 (1)
exportaciones: servicios (t-2) 0,23 (0.02) exportaciones: servicios (t-3) 0,46 (0.00)
exportaciones: servicios (t-3) 0,45 (0.00)
demanda (t-3) 0,43 (0.13) demanda 0,57 (0.14)
deflactor exportaciones: servicios -0,09 ()
precios competidores: servicios 0,09 (0.07)

Una media ponderada de los coeficientes de las tres ecuaciones de exportaciones
arroja una elasticidad a la demanda de 1,4 en el largo plazo y 0,9 en el corto plazo,
superiores en ambos casos a las del modelo antiguo. Por su parte las elasticidades a los
precios relativos son ahora, en promedio, de 1,4 en el largo plazo y tan sélo 0,1 en el corto
plazo, lo que supone un aumento y una disminucion respectivamente respecto a las
obtenidas previamente. En cualquier caso, la reduccion en los mecanismos de correccion del
error supone que la respuesta efectiva ante perturbaciones exteriores sea mas suave que
anteriormente.

Para las importaciones de bienes desde el resto del area del euro, y como en las
demas ecuaciones de importaciones, la elasticidad a la demanda esta estimada en el largo
plazo (con un valor algo inferior a la unidad), y se ha restringido en el corto plazo, limitandose
a 1,7%, para evitar una reaccion excesiva que llevaba a que el sector exterior compensase la
mayor parte de los cambios observados en la demanda nacional ante una perturbacion,
dejando el PIB relativamente inalterado. La elasticidad a los precios relativos es mayor en el
largo plazo, y no presenta grandes cambios en el corto plazo. Ha de aclararse que para
construir estos precios relativos ahora se utiliza como precio nacional, en lugar del deflactor
del valor afiadido privado, el deflactor de las exportaciones de bienes, que aproxima mejor el
precio de los productos que compiten con las importaciones.

IMPORTACIONES DE BIENES DE LA ZONA EURO
MODELO ANTIGUO [ MODELO NUEVO
LARGO PLAZO
demanda 1,00 (- demanda 0,90 (0.00)
deflactor del valor afiadido privado 0,87 (0.00) deflactor exportaciones: bienes area euro 1,26 (0.00)
deflactor import.: bienes area euro -0,87 () deflactor import.: bienes drea euro -1,26 (1)
T8600 0,01  (0.00) T9699 0,02 (0.00)
CORTO PLAZO
mecanismo de correccion del error -0,27 (0.00) mecanismo de correccion del error -0,05 (1)
importaciones: bienes area del euro (t-4) 0,12 (0.05) importaciones: bienes drea del euro (t-2) 0,32 (0.00)
demanda 1,35 (0.00) demanda 1,70 (1)
demanda (t-1) 0,91 (0.01)
demanda (t-2) 1,36 (0.00)
deflactor del valor afiadido privado (t-1) 0,18 (0.10) deflactor exportaciones: bienes area euro 0,56 (0.04)
deflactor del valor afiadido privado (t-3) 0,20 (0.09)
deflactor import.: bienes area euro (t-1) -0,18 () deflactor import.: bienes drea euro -0,56 ()
deflactor import.: bienes drea euro (t-3) -0,20 (1)
J0o1 -0,02 (0.05)

En el caso de las importaciones de bienes del resto del mundo y de las
importaciones de servicios, la elasticidad a la demanda esta también estimada en el largo
plazo, y resulta muy superior a la unidad, mientras que se ha restringido en el corto plazo.
Por su parte, la elasticidad a los precios relativos es ahora menor tanto en el largo como en el
corto plazo.

25. Este coeficiente esta en linea con los resultados obtenidos en Garcia et al. (2009).
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IMPORTACIONES DE BIENES DEL RESTO DEL MUNDO

MODELO ANTIGUO [ MODELO NUEVO

LARGO PLAZO
demanda 1,00 (1) demanda 1,96 (0.00)
deflactor del valor afiadido privado 0,17 (0.00) deflactor exportaciones: bienes resto mundo 0,10 (1)
deflactor import.: bienes resto sin petréleo -0,17 (1) deflactor import.: bienes resto sin petréleo -0,10 ()
T86 0,01 (0.00)

CORTO PLAZO
mecanismo de correccion del error -0,66 (0.00) mecanismo de correccion del error -0,05 ()

importaciones: bienes resto del mundo (t-4) 0,34 (0.00)

demanda 2,00 () demanda 1,70 (9
demanda (t-4) 1,00 (1)
deflactor del valor afiadido privado 0,19 (0.06) deflactor export.: bienes resto mundo (t-3) 0,14 (0.42)
deflactor import.: bienes resto sin petréleo -0,19 () deflactorimport.: bienes resto sin petrdleo (t-3) -0,14 ()

IMPORTACIONES DE SERVICIOS
MODELO ANTIGUO | MODELO NUEVO
LARGO PLAZO
demanda 1,00 (9 demanda 1,65 (0.00)
deflactor del valor afiadido privado 0,76  (0.00) deflactor del valor afiadido de mercado 0,10 (1)
deflactor import.: servicios -0,76 () deflactor import.: servicios -0,10 ()
T8602 0,01 (0.00) T9397 0,01 (0.00)
CORTO PLAZO
mecanismo de correccion del error -0,16 (0.00) mecanismo de correccion del error -0,05 ()
importaciones: servicios (t-3) 0,17 (0.04)
importaciones: servicios (t-4) 0,25 (0.01)
demanda (t-1) 0,95 (0.00) demanda (t-1) 1,96 (0.00)
demanda (t-3) 0,69 (0.02)
deflactor del valor afiadido privado 0,51 (0.00) deflactor del valor afiadido de mercado (t-3) 0,23 (0.26)
deflactor import.: servicios -0,51 (1) deflactor import.: servicios (t-3) -0,23 (1)

Atendiendo de nuevo al promedio ponderado de los coeficientes, en este caso para
las tres ecuaciones de importaciones, la elasticidad a la demanda resulta ahora de 1,5 en el
largo plazo y 1,7 en el corto plazo, vy la elasticidad frente a los precios relativos es de 0,5 y
0,3, respectivamente, en el largo y el corto plazo. En el caso de la demanda y comparando
con la estimacion anterior del modelo, estos coeficientes son algo mayores en el largo plazo y
algo menores en el corto. En el caso de los precios relativos no hay apenas cambios.
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