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Resumen

En un modelo DSGE neokeynesiano de economia abierta con crecimiento endégeno,
rigideces nominales, desempleo y fricciones financieras se concluye que el grado de
diferenciacion estructural de las economias es un elemento clave en las ganancias derivadas
de adoptar la politica monetaria 6ptima en el largo plazo. Dicha politica se identifica con una
tasa nula de inflacién a largo plazo porque maximiza las tasas de crecimiento, actividad y
empleo. La aplicacion empirica a seis paises desarrollados identifica dos grupos diferenciados
de tres pafses cada uno, atendiendo a las magnitudes de las ganancias potenciales: los paises
europeos —Alemania, Francia y Espafia— con claras ganancias en crecimiento y empleo y
los no europeos —Estados Unidos, Australia y Japon— que apenas mejoran en ambos
indicadores.
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1. Introduccion

La tradicion macroeconémica dominante ha mantenido por mas de 50 afios la version de
Friedman de la curva de Phillips, que implica que la tasa de inflaciéon no afecta a la tasa de
desempleo en el largo plazo. Sin embargo, la literatura no siempre se alinea con este elemento
macroeconémico, o bien porque no lo tiene en cuenta o porque incluso lo contradice. La
existencia de una relacion entre la tasa de desempleo y la tasa de crecimiento en el largo plazo
también ha sido objeto de estudio. Bean y Pissarides (1993) fueron los primeros en analizarla,
encontrando una relacién negativa entre las dos variables en un contexto de economia

cerrada con una fuerza de trabajo exdgena.

Tras el fuerte descenso de la tasa de actividad en Estados Unidos a raiz de la Gran
Recesion, algunos autores centraron su atencion en esta variable del mercado laboral,
considerando su endogeneidad. Chen, Hsu y Lai (2016), tomando los resultados de Bean y
Pissarides como punto de partida, introducen la tasa de actividad como variable endégena y
concluyen que sus variaciones pueden incrementar o reducir el crecimiento econémico segin
sus efectos sobre la tasa de empleo en el largo plazo. Laguna (2019), usando el mismo tipo
de modelo que este articulo, pero para una economia cerrada, concluye que el punto de
inflacién que maximiza la tasa de crecimiento también maximiza la tasa de actividad y la de
empleo, a la vez que el desempleo se mantiene constante para cualquier tasa de inflacion,

confirmando este aspecto de la version de Friedman de la curva de Phillips.

Este articulo presenta un modelo DSGE neokeynesiano de economia abierta para un
mundo compuesto por dos grandes economias, que incorpora crecimiento endégeno como
en Lucas (1988), rigideces nominales en precios y salarios de acuerdo con escalonamiento
tipo Taylor (1980), fricciones financieras como en Gertler y Karadi (2011) y desempleo

derivado de la teorfa de salarios eficiencia de Shapiro y Stiglitz (1984). Este marco tedrico



permite estudiar la relacion entre las principales variables del mercado de trabajo —tasa de
actividad, empleo y desempleo— y el crecimiento econémico en el largo plazo ante cambios
en las decisiones de politica monetaria de largo plazo. El articulo concluye explorando las
implicaciones empiricas del modelo para una seleccion de seis paises desarrollados —
Australia, Alemania, Espafia, Francia, Japén y Estados Unidos— con el objetivo de
comprobar qué politicas permitirfan alcanzar su potencial de crecimiento y empleo en el largo

plazo.

2. Modelo

El modelo cuenta con cinco agentes econdémicos en cada economia: hogares,
intermediarios financieros, productores de bienes finales, productores de bienes intermedios
y banco central, este dltimo responsable de implementar la politica monetaria mediante la

modificacién del tipo de interés nominal de corto plazo.

Los hogares, compuestos por individuos con un horizonte infinito que ofrecen trabajo a
los productores de bienes intermedios, dividen su tiempo entre trabajar —por tanto,
generando ingresos presentes y consumiendo— o acumular capital humano. La principal
idea del modelo de crecimiento endégeno de Lucas (1988) es que esta acumulacion de capital

humano genera incrementos en la productividad tanto del trabajo como del capital fisico.

Por su parte, los intermediarios financieros reciben depdsitos de los hogares y prestan sus
fondos a la actividad no financiera. Gertler y Karadi (2011) introducen fricciones financieras
definiendo un modelo basado en informacién asimétrica donde los bancos tienen mas
informacién que los depositantes. Se plantea un problema de agencia donde cualquier
intermediatio financiero puede desviar una proporcion 4 del total de activos. La introduccion
de este agente implica la existencia en el modelo de una prima de financiaciéon externa

(R*¥ — R) donde R es el tipo de interés de los activos sin riesgo—al que se remuneran los
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depésitos— y R¥ el retorno obtenido por los bancos de sus créditos, tipo al que se financia

el coste del trabajo y del capital fisico.

Los productores de bienes finales, operando en competencia monopolistica, adquieren y
diferencian los bienes intermedios y venden la produccion final a los hogares, asumiendo una

tecnologia simplificada que convierte una unidad de bien intermedio en una de bien final.

Por ultimo, los productores de bienes intermedios buscan maximizar sus beneficios en un
escenario de competencia perfecta. Se ha integrado en el modelo la teorfa de salarios
eficiencia, como en Shapiro y Stiglitz (1984), con el objetivo de introducir una friccion en el
mercado de trabajo que genere desempleo. Bajo este planteamiento, los trabajadores eligen
entre dos niveles de esfuerzo: no hacer esfuerzo a coste 0, o hacer esfuerzo a coste e. Puesto
que las empresas no pueden observar si un trabajador ejerce esfuerzo, las empresas definiran
un salario que genere incentivos para que los trabajadores elijan hacer esfuerzo. Suponiendo
agentes neutrales al riesgo, el salario que satisface la condicién de no escaqueo iguala el valor
presente descontado del empleado que se escaquea y del que no se escaquea: el salario

minimo para el que se da la compatibilidad de incentivos.

Cuando el salario es flexible este salario w toma la expresion

b
W=Z+e+(Rk+E)E (1)
q

donde z es el subsidio de desempleo, b la probabilidad de pérdida de empleo por razones
estructurales, d la tasa de desempleo y g la probabilidad que un empleado tiene de ser

detectado no haciendo esfuerzo y ser despedido.

El modelo introduce rigideces salariales trimestrales de acuerdo con escalonamiento tipo

Taylor (1980). La expresion del salario trimestral fijado T trimestres antes es la siguiente:
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para T = [0, ...,] — 1], donde J es el nimero de trimestres que se mantiene fijo el salario,

en nuestro caso /| = 4, y siendo P la tasa de inflacién bruta.

Esta expresion trimestral recoge las probabilidades acumuladas de estar empleado por

] . . .
razones estructurales Ay, = Z?:o(l —b)’, de no ser detectado siendo improductivo y

mantener el empleo A, = Z?:o(l — q)] y de estar desempleado Ay = Z?:o(l — d)].

D)1=\’
Ademas, Aa,q = Z?:o (W) diferencia los cuatro valores de los salarios que

o . . . 1-p\/
coinciden cada revisién trimestral para los trabajadores no productivos y A, = Z?=0 (T)

para los que son productivos.

La expresion del salario juega un papel fundamental en las relaciones entre la tasa de
inflacién de largo plazo y las tasas de crecimiento, actividad, empleo y desempleo. En la
situacién de flexibilidad salarial —expresién (1)— se obtiene la neutralidad de la politica
monetaria en el largo plazo, ya que la inflaciéon no influye en la fijacién del salario y las cuatro
tasas son constantes cualquiera que sea el objetivo de inflacién de largo plazo del banco

central.

La no-neutralidad aparece al introducir la rigidez salarial, como en la expresion (2).
Schmitt-Grohe y Uribe (2010) encuentran que las principales teorfas monetarias de la no-
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neutralidad concluyen, de manera consistente, que la inflacién 6ptima que maximizaria el
crecimiento econémico se situarfa en un rango que va desde valores negativos hasta muy
poco por encima del 0%. Es el caso de Amano et al. (2009) y Amano, Carter y Moran (2012),
donde la tasa de inflaciéon 6ptima coincide con la tasa de crecimiento de largo plazo, pero
con signo negativo. Laguna y Sanso (2020) prueban, para un marco de economia cerrada,
que la clave para la obtencién de esta tasa de inflacion 6ptima negativa reside en suponer que
el proceso de fijacion de salarios con rigideces nominales se produce en términos de salario
por trabajador o por hora. Si se fija en términos de trabajo efectivo —por unidad de capital
humano, por ejemplo— la tasa de inflacién Optima resulta ser el 0%. El presente articulo, en
su extension de los resultados a una economia abierta, asume también la fijacién del salario
por unidad de trabajo efectivo como el enfoque apropiado en un modelo con funcién de

produccién caracterizada por cambio tecnolégico neutral de tipo Harrod que es el de Lucas

(1988).

Cuando se definen rigideces salariales en el contexto previamente indicado, la
maximizacion de las tasas de crecimiento, actividad y empleo coincide con el punto donde

se minimiza el salario real medio, que tiene la expresion:

1

ey

La expresion es la media de los J salarios reales por unidad de trabajo efectivo (2). Este
punto corresponde con el escenario en el que el objetivo de la tasa de inflacién es cero en
ambas economias y cualquier desviacién de esa combinacién genera distorsiones que
terminan reduciendo las tres tasas (crecimiento, actividad y empleo). Un elemento importante
a tener en cuenta es que, aunque esta combinacién minimiza el salario real medio, éste
termina siendo superior al salario de flexibilidad en el equilibrio estacionario, lo que implica

que las tres tasas no pueden alcanzar el valor que obtendrian con flexibilidad salarial,
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produciéndose una pérdida de crecimiento, actividad y empleo. El motivo radica en la
acumulacién de las distintas probabilidades del salario eficiencia y es un resultado que
siempre se cumple dentro de los rangos que pueden considerarse como aceptables para los

valores de estos parametros.

El sistema de ecuaciones correspondiente al equilibrio estacionario (largo plazo), se
presenta en el anexo 1. Las variables correspondientes al resto del mundo se representan con
un superindice T. Para encontrar los valores del equilibrio estacionario, todas las variables
que crecen deben normalizarse por el stock de capital fisico K, cada economia por el suyo,
por lo que es necesario definir una variable | = KT/K que permite enlazar las
normalizaciones. Ademas de las ecuaciones derivadas de las relaciones de cada agente
econémico, se incluyen los elementos propios de economia abierta como el saldo de la
balanza de pagos, definiendo las exportaciones de cada pafs, el tipo de cambio, las relaciones
entre las posiciones financieras externas de las economias o el tipo de interés internacional.

Se supone también el cumplimiento de la paridad descubierta de intereses.

3. Simulaciones

Una vez identificado el sistema de ecuaciones normalizado evaluado en el equilibrio
estacionario, se computan las simulaciones mediante el paquete de software Dynare para
comprobar la respuesta de las tasas de crecimiento, actividad, empleo y desempleo ante

cambios en la inflaciéon tendencial o de largo plazo (politica monetaria).

En primer lugar, el modelo es calibrado para que las dos economias tengan una estructura
idéntica o similar —con parametros iguales o diferenciando sélo uno de ellos, por ejemplo,
el factor de descuento—. El anexo 2 muestra los valores de los parametros utilizados en este

primer enfoque. En las simulaciones que se presentan a continuacion, se supone que el resto



del mundo mantiene inflacién nula mientras se realizan movimientos en el objetivo de

inflacién de la nacioén objeto de analisis.

La figura 1 recoge los movimientos en las tasas de crecimiento, actividad, empleo y
desempleo cuando las economias presentan una estructura idéntica. Si bien las variaciones
son de una pequefia magnitud —por ejemplo, la diferencia entre elegir el punto de inflacion
nula o un 2% anual es de 0,01 puntos porcentuales anuales en la tasa de crecimiento—, las
tres primeras tasas registran un maximo en el punto de inflacién nula. Este resultado es, a la
vez, compatible con una tasa de desempleo constante, cualquiera que sea el objetivo de
inflacién, cumpliéndose la version de Friedman de la curva de Phillips.

Figura 1. Relacion entre inflacién y crecimiento, actividad, empleo
y desempleo, economias con la misma estructura.
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Cuando las dos economias presentan una estructura similar —diferenciandose solo en

uno o unos pocos parametros estructurales— los resultados no varfan cualitativamente



respecto a los presentados en la figura 1, registrandose exclusivamente cambios cuantitativos.
Por ejemplo, si la nacién presenta una tasa de descuento inferior a la del resto del mundo,
ésta obtiene unas tasas de crecimiento, actividad y empleo inferiores a las del resto del
mundo, pero siempre manteniéndose los perfiles observados en la figura 1.Sin embargo, los
resultados cambian sustancialmente cuando el modelo es calibrado para economias con
grandes diferencias estructurales. El anexo 3 recoge los valores de los parametros utilizados
para las simulaciones que se presentan a continuacion, donde el modelo ha sido calibrado
para que Espafia sea la naciéon y el conjunto de los pafses de la OCDE sean el resto del
mundo. Nuevamente, el resto del mundo queda fijado en el punto de inflacién nula y se

simulan movimientos en el objetivo de inflaciéon de Espafia.

La figura 2 representa la relacion entre inflacion y crecimiento para Espafa. La primera
de las diferencias bajo este nuevo escenario se encuentra en el notable incremento en la tasa
de crecimiento que se produce cuando Espafia se desplaza al punto de inflacién nula. Si bien
en la simulacién anterior se obtenfan ganancias muy limitadas, cuando Espafia se desplaza
desde el punto de inflacién observado al punto de inflacién nula, la ganancia en la tasa de

crecimiento es de casi 1 punto porcentual anual.

Figura 2. Tasa de crecimiento trimestral, Espafia.
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La segunda diferencia, todavia de una mayor relevancia, se encuentra analizando la tasa
de desempleo con esta nueva calibracion. Si bien las simulaciones realizadas con las
calibraciones donde las economias tenfan estructuras iguales o similares no evidenciaban una
relacion entre inflacién y desempleo en el largo plazo, este resultado ya no se cumple cuando
ambas economias presentan sustanciales diferencias estructurales. La figura 3 compara los

resultados presentados en la figura 1 con los obtenidos para Espana.

Figura 3. Tasa de desempleo, Espana.
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En otras palabras, la version de Friedman de la curva de Phillips no se satisface, ya que
los resultados revelan una relacién positiva entre las tasas de inflacién y de desempleo a largo
plazo si la primera se separa suficientemente de cero, a pesar de ser constante en el entorno
de ese valor. De esta manera, las simulaciones del modelo calibradas para Espafia muestran
que la tasa de paro tiene un minimo en el punto de inflacién nula y que cualquier desviacion
de ese punto genera un mayor desempleo. En este caso, el valor medio observado para la
tasa de desempleo en Espafia es del 17,38%. Segun las simulaciones realizadas, la tasa de paro

podria reducirse al 11,2% adoptando una politica de inflaciéon cero.

Por ultimo, la figura 4 presenta los resultados para las tasas de actividad y empleo. El perfil

de ambas tasas muestra cémo, para el caso particular de Espafia, existe un maximo local en



inflacién nula. Conforme el objetivo de inflacién se aleja de ese punto, ambas tasas
experimentan una caida hasta que, una vez se alcanza un determinado umbral de inflacién o
deflacion, la tasa de actividad comienza a aumentar con una pendiente creciente mientras que
la tasa de empleo se estanca. No obstante, este resultado es particular de esta calibracion,

puesto que las tasas de actividad y empleo pueden presentar una gran diversidad de perfiles

debido al grado de diferenciacion estructural entre las economias.

Figura 4. Tasas de actividad y empleo, Espafia.
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4. Aplicacion empirica

Esta ultima seccién presenta una aplicacion empirica que analiza las implicaciones de los
resultados obtenidos para un conjunto de seis paises desarrollados —Australia, Alemania,
Espafia, Francia, Japon y Estados Unidos— con el fin de explorar las ganancias potenciales
de una politica monetaria dirigida a alcanzar el potencial de crecimiento y empleo en el largo

plazo que supone el objetivo de la inflacién tendencial nula. Se considera que el resto del

mundo son los paises de la OCDE.
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Los datos utilizado se han obtenido de la base estadistica de la OCDE1. Con estos datos
se ha estimado2 primero el valor de los parametros para cada pais mediante el proceso de

estimacion bayesiana que incorpora el paquete de software Dynare.

Tras el proceso de estimacion, el modelo se recalibra de tal modo que la tasa de
crecimiento, la oferta de trabajo, el empleo, el desempleo y la tasa de inflaciéon coincidan
exactamente con los valores medios observados durante el periodo Q1 2005 a Q4 2020 para
cada pais. El anexo 4 muestra los valores de los parametros que hacen posible que el estado
estacionario del modelo coincida con la media observada de cada economia en el periodo

considerado.

Una vez obtenidos estos parametros, se vuelve a simular el modelo, pero suponiendo que
las economias eligen una inflacion tendencial nula. De este modo, es posible comparar los
valores observados con los potenciales y concluir si las economias tienen margen de mejora.
La tabla 1 muestra los movimientos en el crecimiento econémico y en las variables del

mercado de trabajo para cada pafs cuando todos se desplazan a inflacién nula.

Se puede establecer una division clara de los paises en dos grupos. El primer grupo de
paises muestra aumentos mas sustanciales del crecimiento econémico —Diferencia (2)—y
mayores reducciones del desempleo —Diferencia (5)—. Los paises de este grupo son los
miembros de la zona euro —Espafia, Francia y Alemania—. Espafa es el pafs que
experimentarfa la mayor mejora a nivel general, con un aumento del crecimiento econémico
de 0,23 puntos porcentuales por trimestre y una fuerte reduccién del desempleo de 6,1
puntos porcentuales. En cuanto al crecimiento econdémico, le sigue Alemania con un

aumento de 0,14 puntos porcentuales trimestrales y luego Francia con 0,09 puntos

T OECD Statistics [stats.oecd.org]
2 Las variables utilizadas para la estimacién son: tasa de crecimiento, oferta de trabajo, empleo, tasa
de desempleo, tasa de inflacién, consumo, flujos de comercio exterior y tipo de interés.
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porcentuales. En cuanto a la tasa de desempleo, en Francia bajarfa 3,5 puntos porcentuales,

mientras que en Alemania 0,89 puntos porcentuales.

Tabla 1. Resultados empiricos, Q1 2005 a Q4 2020.
AUS DEU ESP FRA JPN USA

Inflacion trimestral, observada 0.57%  0.34%  0.39%  0.3%  0.07%  0.49%
Inflacién trimestral, objetivo 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Diferencia (1) -0.57% -0.34% -0.39% -0.3% -0.07% -0.49%

Crecimiento trimestral, observado 0.59%  0.27%  0.12%  0.15%  0.08%  0.39%
Crecimiento trimestral, objetivo 0%  0.60%  0.41%  0.35%  0.24%  0.08%  0.45%

Diferencia (2) 0.01% 0.14%  0.23% 0.09% 0% 0.06%
Empleo, observado 72.5%  724%  60.5% @ 64.3%  72.7%  69.2%
Empleo, objetivo 0% 72.6%  73.7%  65.7%  65.7%  72.7%  69.7%
Diferencia (3) 0.1% 1.3% 5.2% 1.4% 0% 0.5%

Desempleo, observado 547%  6.13%  17.3%  9.01% 3.87%  06.31%
Desempleo, objetivo 0% 547%  524%  11.2% 551%  3.87%  5.66%
Diferencia (4) 0% -0.89% -6.1% -3.5% 0% -0.65%

El segundo grupo de paises incluye a Estados Unidos, Australia y Japon. Estados Unidos
serfa el pafs que mas ganancias potenciales obtendrfa al fijar una politica de inflacién nula,
aunque serfan moderadas en comparacion con el grupo anterior, puesto que el incremento
registrado de crecimiento econémico serfa de 0,06 puntos porcentuales trimestrales y la
reduccion del paro de 0,65 puntos porcentuales. Los otros dos paises, Australia y Japon, sélo

muestran mejoras infinitesimales o nulas tras adoptar la politica de inflacién nula.

Los resultados obtenidos son consecuencia de los elementos analizados en la seccion
anterior. Dependiendo del grado de diferenciacion estructural entre cada economia y el resto
del mundo, las relaciones entre la tasa de inflacién y las tasas de crecimiento y desempleo
cambian sus caracterfsticas. Se registra una variabilidad mas pronunciada de la tasa de
crecimiento ante cambios en el objetivo de inflacién y la existencia de una relacién positiva
entre inflacién y desempleo en los tres paises del primer grupo porque sus parametros estan

mas alejados de los del resto del mundo —OCDE—, particularmente si se comparan con
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los obtenidos para Estados Unidos, Australia o Japén, mucho mas cercanos a la media de la
OCDE. Estas diferencias generan posibilidades de mejora: cuanto mayor es la diferencia
estructural de un pafs respecto al resto del mundo, mayor sera la ganancia potencial en el
crecimiento econémico y en el empleo si la economia pase al punto de inflacién nula en el

largo plazo.

5. Conclusiones

La extension de un modelo DSGE neokeynesiano con crecimiento endégeno de Lucas
(1988), rigideces salariales, desempleo y fricciones financieras a un contexto de economia
abierta con dos grandes economias proporciona una nueva perspectiva sobre las relaciones
entre la inflacién tendencial y las tasas de crecimiento, actividad, empleo y desempleo que
escapan al planteamiento para una economia cerrada. Los principales resultados se resumen

en los siguientes puntos:

(@) Con la introduccién de la rigidez salarial se evidencia la no-neutralidad y la no-
autonomia de la politica monetaria: las tasas de crecimiento, actividad y empleo se maximizan
en un punto que requiere coordinacién internacional para ser alcanzado, el punto de inflacién

nula en ambas economias.

(i) La intensidad de la ganancia potencial que una economia obtiene al desplazar su
objetivo al punto de inflacién nula depende de su grado de diferenciacion estructural respecto
al resto del mundo. A mayor diferenciacion estructural, mayor ganancia potencial en las tasas

de crecimiento, actividad y empleo.

(iti) El grado de diferenciacion estructural entre las economias es el elemento clave para
que se cumpla la version de Friedman de la curva de Phillips. En economias estructuralmente

iguales o similares, la tasa de desempleo es constante cualquiera que sea el objetivo de
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inflacién elegido por la nacién o por el resto del mundo. Sin embargo, cuando las economias
presentan estructuras notablemente diferenciadas, se evidencia una clara relacién positiva

entre inflacién y desempleo en el largo plazo para valores diferentes de inflacion nula.

(iv) La exploracion empirica para una seleccion de seis paises desarrollados permite
clasificarlos en dos grupos atendiendo a las magnitudes de las ganancias potenciales de
crecimiento y de empleo. Por un lado, la zona euro —Alemania, Espafia y Francia—, con
unos parametros estructurales que presentan mas diferenciados de los del resto del mundo
—conjunto de pafses de la OCDE—, presentan unos resultados de mayor magnitud, con
notables ganancias de crecimiento y empleo. Por otro lado, el grupo compuesto por
Australia, Japon y Estados Unidos que, con una estructura mas proxima al resto del mundo,
registran unas ganancias potenciales de crecimiento menores o insignificantes y una nula

reduccion del desempleo.
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Anexo 1. Sistema de ecuaciones en el equilibrio estacionario.

Relaciones que deben considerarse para la nacién y para el resto del mundo:
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Relacion de variables no identificadas en el texto del articulo

N: Oferta de trabajo o tasa de actividad

g: Tasa de crecimiento

L: Tasa de empleo

u: Proporcion de tiempo que se dedica al trabajo productivo

v: Rentabilidad de una unidad adicional prestada por los bancos
7: Rentabilidad de una unidad adicional de activo de los bancos

A: Parametro de distorsion del sistema bancario
S: Stock de préstamos

T: Activo de los bancos

¢ Apalancamiento

P: Precio del bien final

X: Exportaciones netas

C: Consumo

B: deuda exterior

E: Tipo de cambio real

R Tipo de interés internacional
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Anexo 2. Calibracion en las simulaciones

Parametro Descripcion Valor
B = ﬁ* Factor de descuento 0,98
B Factor de descuento, nacion (diferenciacion) 0,981
gt Factor de descuento, resto del mundo (diferenciacion) 0,98
a =at  Elasticidad output-capital 0,65
=o' Elasticidad sustitucién de los servicios de trabajo 10
v=nuvt Peso relativo de la utilidad del trabajo 0,004
p=pt Parametro de exportaciones 0
Q=Q"  Elasticidad exportaciones-tipo de cambio 0,5
w=uw' Elasticidad exportaciones-tipo de cambio 0,5
e=¢t Elasticidad de sustitucion entre bienes finales e intermedios 1,48
§ = 6T Tasade depreciacion del capital 0,0519
&E=¢ T Productividad de la acumulacién de capital humano 0,07
A=At Productividad total de los factores 1
b = bt Probabilidad de pérdida de empleo por razones estructurales 0,1
q= q'r Probabilidad de ser detectado no haciendo esfuerzo 0,9
z=2zT Utilidad del subsidio de desempleo 0,1
e=e'l Coste de hacer esfuerzo 0,05
r=rft Tasa de supervivencia del intermediario financiero 0,4045
Y= 1/)Jr Proporciéon de riqueza de los nuevos intermediarios financieros 00,0575
A=At Proporciéon de activos desviada 0,27
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Anexo 3. Calibracion en la simulaciéon Espafia-OCDE.

Parametro Descripcion ESP OCDE
B Factor de descuento 0,9756 0,975
a Elasticidad output-capital 0,7 0,64
g Elasticidad sustitucion de los servicios de trabajo 10 10
v Peso relativo de la utilidad del trabajo 0,1824 1
p Parametro de exportaciones 0 0
Q Elasticidad exportaciones-tipo de cambio 0,5 0,5
w Elasticidad exportaciones-tipo de cambio 0,5 0,5

Elasticidad de sustitucion entre bienes finales e
€ intermedios 14638 L4
0 Tasa de depreciacion del capital 0,064 0,054
& Productividad de la acumulaciéon de capital humano 0,0424 0,035
A Productividad total de los factores 1,1090 1,33
b Probabilidad de pérdida de empleo por razones 0.25 0.1
estructurales
q Probabilidad de ser detectado no haciendo esfuerzo 1 0,91
VA Utilidad del subsidio de desempleo 0 0,1
e Coste de hacer esfuerzo 0,15795 0,04
I Tasa de supervivencia del intermediario financiero 0,5 0,415
. Propo.rcién de riqueza de los nuevos intermediarios 0,081 0,049
financieros
A Proporciéon de activos desviada 0,168 0,26
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Anexo 4. Calibracion en cada pais tras la estimacion de los parametros.

Parametro AUS DEU ESP FRA JPN USA
B 09015 0,929 0,9756 0,96 0,9791 0,929
a 0,6285  0,6502 0,7 0,6502 0,648 0,6502
o 99911 99999 10 10,0017 10 10,0230
v 0,01 0,5348  0,1824 03526 0,0501 0,858
p 0 0 0 0 0 0
Q 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
w 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
€ 1,48 1,48 1,4638 1,483 1,45 1,48
5 0,008  0,0096 0,064 0,0419 0,054 0,0084
g 01431 01015  0,0424 00644  0,0299  0,1078
A 09997 009997  1,1090 1 1 0,9997
b 0,08 0,1 0,25 0,1 0,1 0,1
q 0,798 0,9 1 0,9 0,9 0,9
z 0,1124 0 0 0 0,1 0
e 0,05 0,0845  0,15795 00845 00254  0,0845
r 03988 04041 0,5 04018  0,4046  0,4081
" 0061 00576 0,081 00557  0,0578  0,0579
2 0273 02702 0,168 0,27 02699 02733
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