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:PUEDE LA POLITICA FISCAL AYUDAR
ALCANZAR LA CONVERGENCIA
DE LA INFLACION?

La experiencia espafiola®
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José Maria Martin-Moreno

RESUMEN

Ocurre la inflacién dual cuando los aumentos de precios de los bienes no comercia-
bles son mayores que los de los bienes comerciables. En este articulo elaboramos
un modelo sencillo en el que el gasto publico tiene una externalidad positiva en la
produccién de ambos sectores. Los resultados principales sugeridos por el articulo
son los siguientes: 7) un aumento del gasto publico no productivo no genera una
inflacién dual, lo que confirma el resultado de Balassa-Samuelson; i7) un aumento
del gasto ptiblico productivo incrementa la productividad de ambos sectores y esto
puede conducir a la inflacidn dual, la deflacién dual o ningtin efecto en los precios,
y #i1) la inflacién dual ocurre sélo cuando el gasto publico productivo tiene un efec-
to en la tecnologia del sector comerciable mayor que en la del no comerciable, como
lo ilustran los datos espafioles.

* Palabras clave: inflacién dual, gasto publico productivo, competitividad. Clasificacion JEL: E3,
E62, F41. Articulo recibido el 2 de marzo de 2006 y aceptado el 10 de agosto de 2006. Agradezco a
Miguel Sebastidn, Manuel Balmaseda, Juan Carlos Berganza, Raquel Carrasco, Arantza Gorostiaga,
Baltasar Manzano, Eduardo Giménez y Jests Ruiz sus valiosos comentarios. Quisiera agradecer
también a un dictaminador anénimo de EL TRIMESTRE ECONOMICO; sus comentarios y sugerencias
mejoraron el articulo. Agradezco la ayuda financiera del ministerio espafiol de Educacién y Ciencia y
del FEDER concedida por medio del proyecto SEJ2005-03753/ECO y de la Xunta de Galicia con el pro-
yecto PGIDIT06PXIC300011PN [traduccién del inglés de Eduardo L. Sudrez].

** Fundamentos del Anélisis Econémico, Universidad de Vigo (correo electrénico: jmartin@
uvigo.es).
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ABSTRACT

Dual inflation takes place when price increases in nontradable goods are higher
than those of tradable goods. In this paper, we develop a simple model where pu-
blic spending has a positive externality on the production of both sectors. The
main results suggested by the paper are the following: i) An increase in non-pro-
ductive public spending does not generate dual inflation, as the usual Balassa-
Samuelson result states; i7) An increase in productive public spending rises the
productivity of both sectors and this can result in dual inflation, dual deflation or
no effect on prices; and, 7i7) Dual inflation only takes place when productive public
spending has a higher effect on the technology of the tradable sector than on the
non-tradable one, as illustrated making use the Spanish data.

INTRODUCCION

En muchos paises europeos los precios del sector servicios que no afron-
tan la competencia extranjera aumentan ripidamente cuando se compa-
ran con los precios del sector industrial, un hecho conocido comtinmente
como inflacién dual (véase De Gregorio, Giovannini y Krueger, 1994). La
inflacién dual es un problema porque podria implicar una pérdida de com-
petitividad. La razén es sencilla: un aumento en el precio de los servicios im-
plica que su produccidn es relativamente més rentable. Esto significa que los
recursos productivos se desplazan del sector industrial al de los servicios. Es
por ello que recientemente ha surgido un debate respecto a las fuentes de los
diferenciales inflacionarios entre los paises que han decidido unirse a la
Unién Monetaria Europea. En un marco de tipo de cambio fijo y politica
monetaria Unica, el Unico instrumento a disposicién del gobierno para co-
rregir la brecha inflacionaria es la politica fiscal.

En este articulo intentamos contestar el interrogante siguiente: ¢ podra la
politica fiscal ayudar a alcanzar la convergencia inflacionaria? Creemos que
la politica fiscal puede ayudar a recuperar la rapidez de la convergencia in-
flacionaria, pero los canales difieren del impulso de la demanda entre los di-
ferentes sectores productivos. En consecuencia, analizamos los efectos del
gasto publico en los precios de los bienes no comerciables en un modelo de la
inflacién dual de Balassa-Samuelson (véase Balassa, 1964, y Samuelson, 1964).
El resultado Balassa-Samuelson tradicional afirma que la inflacién dual se
genera por las diferencias del crecimiento de la productividad entre el sector
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comerciable y el no comerciable. En efecto, la inflacién dual ocurre cuando los
aumentos de la productividad en los bienes comerciables son mayores que
en los no comerciables. En principio, estas diferencias del crecimiento de la
productividad son causadas por un desarrollo diferente de la tecnologia de
la produccién en los sectores. Es por esto que el modelo Balassa-Samuelson
presta poca atencidn al gasto publico. Aparentemente, el gasto publico no
parece tener ningun efecto directo en las tecnologias de la produccién.

Sin embargo, Aschauer (1989) demuestra que el gasto publico, en particu-
lar el gasto en infraestructura, tiene un efecto positivo en la produccién y la
productividad agregadas. El ensayo mencionado es el primero de un gran
conjunto de estudios que analizan cémo influyen diferentes renglones del
gasto publico en la produccién agregada. En particular, los gastos en infraes-
tructura, educacidn e investigacién y desarrollo (ID) pueden tener un efecto
positivo en la produccién y la productividad. Estos resultados sugieren que
todo anilisis de la inflacién dual deberia tomar en cuenta el gasto publico.

Paraintroducir el gasto publico en nuestro modelo nos basamos en Barro
(1990), en el que la funcién de produccién incluye al capital privado, la
mano de obra y el gasto ptiblico como insumos productivos. Con esta especi-
ficacién de la funcidn de produccion, un aumento del gasto piblico aumenta
la produccién y la productividad. En nuestro modelo tenemos dos sectores,
el comerciable y el no comerciable, y tres insumos productivos. Natural-
mente, el gasto publico tiene un efecto positivo en la productividad de ambos
sectores. Los resultados principales sugeridos por este ensayo son los si-
guientes: 7) un aumento del gasto publico incrementa siempre la produccién
del sector no comerciable, pero ello no significa una disminucién automé-
tica de la produccion del sector comerciable; 7z) el gasto publico no producti-
vo no conduce a la inflacién dual, un resultado esperado en un modelo de
Balassa-Samuelson de la inflacién dual, y 7z) un aumento del gasto publico
productivo puede conducir a la inflacién dual, la deflacién dual, o a ningtin
efecto en los precios.

Demostramos que un aumento del gasto publico productivo aumenta la
productividad agregada de la economia, pero conduce a la inflacién dual
cuando el gasto publico productivo tiene un efecto mayor en la tecnologia de
produccién del sector comerciable que en la del sector no comerciable. En
este sentido, un aumento de la productividad agregada conduce a la infla-
ci6én dual, un resultado encontrado empiricamente para la economia espa-
fiola durante el periodo 1970-2000.
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Debemos aceptar que nuestro articulo tiene algunas limitaciones. En par-
ticular, proporciona una “explicacidn respecto a la oferta” para la inflacién
dual. Sin embargo, hay una extensa bibliografia de la inflacién dual que
ofrece “explicaciones respecto a la demanda”. Por ejemplo, De Gregorio y
Wolf (1994) y Alogoskoufis (1990) sugieren que los aumentos del gasto pu-
blico no productivo conducen a la inflacién dual. Bisicamente, la razén es
que un aumento del gasto publico expande la demanda de bienes no co-
merciables y eso conduce a un aumento de los precios de estos bienes. En el
modelo australiano la inflacidon dual se genera por las diferencias en la pro-
ductividad, las demandas y los salarios de ambos sectores. Por tltimo, el
modelo escandinavo de la inflacién dual sefiala a la inflacidn extranjera, los
tipos de cambio y la productividad como las causas de la inflacién dual.
Frisch (1977), Kierzkowski (1976) y Lindbeck (1979) elaboran este tltimo
modelo. Desde otro punto de vista, Estrada y Salido (2003) analizan los
efectos de la evolucidn relativa de los margenes de ganancia de los sectores
de servicios y manufacturas en la inflacién dual espafiola.

Todos estos modelos demuestran que, aunque las diferencias en el creci-
miento de la productividad entre los sectores pueden causar la inflacién
dual, debemos advertir que puede haber otras razones para la inflacién dual.
Es posible que la limitacién mds relevante sea que el articulo omite los efec-
tos del capital ptiblico en el bienestar agregado. Un aumento de la producti-
vidad de la economia puede conducir a una pérdida de competitividad, pero
también a un aumento del bienestar agregado.

A pesar del interés que tiene esta cuestién la meta de este articulo es me-
nos ambiciosa, centrindose exclusivamente en los precios relativos de los
bienes comerciables y los no comerciables. El articulo estd organizado
como sigue: en la seccién I presentamos el modelo. La seccién 11 estudia el
equilibrio. En la seccién III analizamos los efectos de la politica fiscal en la
inflacién dual. La seccidn IV contiene una aplicacion a la economia espa-
fiola, y finalmente se resume nuestros hallazgos y se extrae las conclusiones.

|. EL MODELO
1. El marco basico
Elaboramos un modelo sencillo de una pequefia economia abierta con un

tipo de cambio fijo y movilidad perfecta del capital privado. Hay dos secto-
res competitivos, el comerciable y el no comerciable. El sector comerciable
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afronta la competencia extranjera y el precio de los bienes comerciables esta
dado internacionalmente. Por lo contrario, el mercado interno determina el
precio de los bienes no comerciables. El gobierno financia el gasto publico
con un impuesto de tasa fija a la produccién. En aras de la sencillez, el go-
bierno demanda sélo bienes no comerciables.! Por dltimo, ambos sectores
utilizan el gasto ptiblico como un insumo productivo sin ningtin costo.”

2. Las empresas

a) El sector comerciable. Hay una sola empresa competitiva con una tecno-
logia Cobb-Douglas de rendimientos constantes a escala en el capital priva-
do y el trabajo.

YT,=ZT,LT2 KT}~ 0
en que Y7, es la produccién del sector comerciable, ZT, mide el desarrollo
tecnoldgico del sector comerciable, K7, es el capital privadoy LT, es el tra-
bajo. El pardmetro tecnolégico Z7, tiene la estructura siguiente:

ZT, = AT, G} )

en que AT, esun parimetro tecnolégico y G, es el gasto publico.” Se advier-
te ficilmente que el gasto publico tiene una externalidad positiva en la pro-
duccién sélo si BT > 0. La empresa maximiza sus ganancias y las demandas
de trabajo y de capital son:

_ PT,YT,
LT, = @ (3)
T
Kth(l—oc)% 4)
R,

en que PT, es el precio de los bienes comerciables y R, es el precio del capi-
tal privado. Ambos precios estdn internacionalmente dados. La movilidad

1 Este supuesto no implica ninguna restriccién en los resultados principales del articulo. Por ejem-
plo, De Gregorio, Giovannini y Krueger (1994) emplean esta simplificacién en su modelo.

2 En este articulo consideraré el gasto ptiblico como gasto publico productivo.

3 Como se sefialé en la Introduccidn, nos basamos en Barro (1990) para utilizar el gasto publico
como un insumo producido en la funcién de produccién. En este caso, esto ocurrird en ambos sectores
productivos de la economia. Este tipo de modelacidn se basa en los estudios empiricos iniciados con el
trabajo de Aschawer (1989). Pueden encontrarse datos para la economia espafiola en Argimén et al
(1993), Bajo y Sosvilla (1993) y Mas et al (1994).
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perfecta de capital garantiza que el precio del capital sea ex6geno. Por dlti-
mo, W, es el salario nominal. La empresa utiliza el gasto publico sin costo
alguno.

b) El sector no comerciable. Como en el sector comerciable, hay una sola
empresa competitiva con una tecnologia Cobb-Douglas con rendimientos a
escala constantes en los insumos privados.

YN, =ZN, LN/ KN}~ * (5)

en que YN, es la produccién del sector no comerciable, ZN, mide el des-
arrollo tecnoldgico del sector no comerciable, KN, es el capital privado y
LN, es el trabajo en el sector no comerciable.* El pardimetro tecnolégico
ZN, tiene la estructura siguiente:

ZN, = AN,GPN (6)

en que AN, es un pardametro tecnolégico y G, es el gasto ptiblico.” En este
modelo suponemos que el gasto publico no estd sujeto a los efectos de la
congestién. El gasto publico tiene una externalidad positiva en la produc-
cién del sector no comerciable sélo siBN >0 La empresa maximiza sus ga-
nancias y podemos escribir las demandas de capital y de trabajo.

PN, YN,
LN, =a # 7)
PN, YN,
KN:=(1—a>% (8)
t

en que PN, es el precio de los bienes no comerciables. El salario nominal W,
es el mismo en ambos sectores porque hay un solo mercado de trabajo. Como
en el otro sector, la empresa utiliza el gasto publico gratuitamente.

4 Suponemos que las elasticidades de produccién del trabajo y el capital son las mismas en am-
bos sectores. Esto podria tomarse como una restriccién importante del modelo, ya que se acepta
comunmente que la elasticidad del trabajo en el sector no comerciable es mayor que en el sector comer-
ciable.

5 Introducimos el gasto publico en la forma funcional, ya que el capital ptblico es gasto publico
productivo. En efecto, hay algunos gastos ptiblicos, como la educacidn, que no son capital publico,
pero tienen efectos en la produccién agregada. Este aspecto se basa en la bibliografia del crecimiento
econémico con capital humano.

6 Obsérvese que suponemos que puede existir un efecto diferencial del gasto publico en cada sector.
Por ejemplo, una carretera (gasto publico productivo) no tiene el mismo efecto en el sector de los servi-
cios (sector no comerciable, como una estética) que en una fibrica de automéviles (comerciable).
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3. El gobierno

El gobierno financia el gasto publico con un impuesto de tasa fija a la pro-
duccién y tiene un presupuesto equilibrado. Las recaudaciones del gobier-
no son:

T, = (PN, YN, + PT,YT,)6, )

en que 0, es la tasa del impuesto. Suponemos que el gobierno demanda sélo
bienes no comerciables.”
T,y (PN, YN, +PT, YT, ,)6,_,

SPN, PN, (10

G,

Suponemos que las recaudaciones gubernamentales se convierten en gas-
to publico productivo un periodo mas tarde. Un aumento de 0, , conduce a
un aumento instantdneo en las recaudaciones de impuestos, pero aumenta el
gasto publico productivo un periodo més tarde. En otras palabras, el gobier-
no recaba impuestos y compra bienes no comerciables en el periodo ¢ -1,y
ese gasto termina como capital utilizable por las empresas en el periodo .

4. La demanda

Para analizar la demanda de la economia, consideramos el caso de un consu-
midor representativo de vida infinita que maximiza el valor presente des-
contado de:

u(CT,,CN,)= CT! " CN?

en que CT y CN denotan el consumo de bienes comerciables y no comer-
ciables, respectivamente. Para simplificar, se supone que el consumidor ma-
ximiza la utilidad en cada periodo, sujeto a la restriccién presupuestaria.’

W,(1-9,) =PN,CN, + PT,CT,

Las funciones de demanda correspondientes estin dadas por

7 En una especificacién mds general podria pensarse que hay una funcién de transformacién para
los impuestos en gasto publico productivo, es decir, G, = A0, _(¥; _1/PN, _1) con A<1. Por tanto, el
gasto publico productivo no depende sélo de la carga impositiva, sino también de la eficiencia guberna-
mental en la transformacién de estos impuestos en gasto publico.

8 Véase en Stockman y Tesar (1995) un anilisis intertemporal y sus consecuencias empiricas en un
marco similar al de este articulo.
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_ pW,(1-9,)
_(1-p)W,(1-6,)
CT, = PT, (12)

en que p es la porcién del gasto privado asignada a los bienes no comercia-
bles y (1-p) es la porcion asignada a los bienes comerciables. Adviértase
que un aumento en la tasa impositiva disminuye el ingreso neto y la deman-
da privada. Sin embargo, la demanda no comerciable incluye a la demanda
privada y publica:

T, + CN;

DNt: T (13)
t

En el modelo, un aumento del gasto ptblico expande siempre la demanda
agregada de los bienes no comerciables DN, . Por tltimo, definimos el tipo
de cambio real como:’

PT,
€= PN, (14)
I1. EL EQUILIBRIO

1. Los precios y el salario nominal

Podemos obtener el precio de los bienes no comerciables y comerciables de
las expresiones (3), (4), (7) y (8):

apl-a
PTzz% (15)
t
apl-a
PNt:% (16)
t

enqued =o “(1—a) "~ *. El precio de los bienes comerciables estd exdge-
namente dado porque se aplicala paridad del poder de compra alargo plazo.
Se observa ficilmente que, en principio, PN, disminuye si hay un mejora-
miento tecnoldgico en el sector no comerciable (ZN, aumenta). Si se utiliza
las expresiones anteriores, podemos escribir el tipo de cambio real como sigue:

9 En la definicién del tipo de cambio real pueden surgir algunos problemas como los sefialados por
Harberger (2004). Sin embargo, no ocurre asi en el marco presentado en este articulo.
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PT, IN, AN,GM

t

e= = =
PN, ZT, ATtGPT

(17)

El tipo de cambio real se determina s6lo por las condiciones tecnoldgicas y
puede modificarse por la politica fiscal. Este resultado es una generalizacién
del resultado de Balassa-Samuelson. En este modelo, un aumento del gasto
publico puede cambiar la productividad de ambos sectores y, en consecuen-
cia, modificar el precio relativo. Este aumento puede causar tres efectos di-
ferentes en el precio de los bienes no comerciables y el tipo de cambio real: 7)
sip7 > BN, un aumento del gasto ptblico aumenta el precio de los bienes no
comerciables; hay una apreciacién del tipo de cambio real; iz) siB7' < BN, un
aumento del gasto publico disminuye el precio de los bienes no comerciables;
hay una depreciacion del tipo de cambio real, y 71z) sip7 = BN, un aumento
del gasto publico no tiene ningtn efecto en el precio.

Por dltimo, si BT = BN =0, el gasto publico no tiene ningtin efecto en la
produccién. En este caso particular una expansién del gasto puablico no
cambia los precios relativos y no genera la inflacién dual. Cuando el gasto
publico no interviene en la funcién de produccién se obtiene el resultado
tradicional de Balassa-Samuelson."

A partir de (15) podemos escribir el salario nominal de equilibrio:

1

ZT,PT; o

Wt:[;a ] (18)
R0

El sector comerciable determina por completo el salario nominal de equi-
librio en el modelo. Un aumento de Z7, incrementa el salario nominal, es
decir, un aumento del gasto piblico incrementa el salario nominal si 7" > 0.

2. El gasto piblico

Sustituimos P7, YT, ,y PN, YN, _, enlugardelas expresiones (3) y (7)
en la expresién (10) y obtenemos:

G _(Wt—lLNt—l"' W, LT, )0,

19
t PN (19)

Suponemos, en aras de la sencillez, que el mercado de trabajo es competi-
tivo. Sin pérdida de generalidad, imponemos LT, ,+ LN, ,=1.Enla ex-

10 En muchos otros ensayos el gasto publico no productivo genera la inflacién dual. Por ejemplo,
Dixon (1994) y De Gregorio et al (1994).
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presién anterior, sustituimos W, , y PN, | en lugar de las expresiones (17)
y (18). Esta expresion puede escribirse como:

T-oa(pT - 1-a
gt=1n9t71+wgzq*Tva—ﬁrkl (20)

by =1‘T°‘ (InAT,_,+InR,_,+ In(l- @)+ InAN, _, 1)

enque g, y pt, denotan el logaritmo del gasto publico y el precio de los bie-
nes comerciables. &, es constante y exdgeno. La expresion (20) enuncia la
dindmica del gasto publico. A fin de garantizar la existencia del estado esta-
cionario, debemos imponer la restriccién siguiente:

_1<BT—0L(BT—BN):BT(1—0L)+OLBN<1 (22)

a o

Esta condicién garantiza que el gasto publico, que sigue una dindmica
AR(1), es estacionario. Si BT — a (BT - BN ) = a, el modelo generaria un cre-
cimiento endégeno equilibrado. Por tltimo, por (20) queda claro que un
aumento de la tasa impositiva en el momento ¢ —1 incrementa el gasto publi-
co en el momento .

3. El estado estacionario

Para obtener el estado estacionario del modelo mantenemos constante la
tasa impositiva (0, = 0) y el precio de los bienes comerciables (PT, =PT).
Por la expresién (20), en el estado estacionario, el gasto ptiblico es:''

1-a

g:%ln6+ pr+k, (23)

a
enquea=o —BT +o(BT — BN) >0.Debemos advertir que (22) garantiza
a>0.

Un aumento de la tasa impositiva o del precio de los bienes comerciables
aumenta siempre el gasto publico. Este resultado contradice los de Barro
(1990) para una economia cerrada donde el gasto publico productivo y la
tasa impositiva estan vinculados con una curva de Laffer. La razén de esta
diferencia es que, en una economia pequena abierta, la tasa de interés es ex6-

11 Véase los pormenores en el apéndice 1.
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gena. De la expresion (23) podemos obtener las variables de estado estacio-
nario siguientes: el precio de los bienes no comerciables, el salario nominal,
el tipo de cambio real, los capitales y las producciones privados.

m=a BT;BN In6+ “’aBNpH@ (24)
R (25)
LSGTpN) o G- GTPN) o6

yn = BLAZ@ T 0PN g 1 1 ps (1= p)6) + ks 27)
yt:B7T In6+ (1’“)(1;[3]\” BT) i n(1-0)+ b (28)
b= Plinos P a0+, (29)
kn:BTTln9+#pt+ln(p+(1—p)9)+/e8 (30)

en que las letras mindsculas denotan el logaritmo de las variables y k; es una
constante diferente para cada expresidn.

Las conclusiones del estado estacionario indicadas en la seccién siguiente
se basan en el supuesto: BN < a. Si no se da este supuesto, (24) dice que los
aumentos de pt disminuyen apn lo que seria sorprendente. Sin embargo, en
este caso, BN debe ser mayor que 2/3, que es la porcién del ingreso corres-
pondiente al trabajo en la mayoria de los paises, lo que no es probable.

[11. LA POLITICA FISCALY LA INFLACION DUAL

En esta seccion analizamos el efecto de un cambio en la politica fiscal en las
variables endégenas cuando hay un cambio permanente en la politica fiscal.
En el cuadro 1 resumimos los resultados para cuatro casos diferentes.

1. Gasto publico no productivo pT =pN =0

El gasto publico no tiene efectos directos en la produccién. Por ejemplo, De
Gregorio et al (1994) y Dixon (1994) estudian este caso particular en un
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CUADRO 1. Signo de la derivada parcial respecto a ©

G PN w YN Yr KN KT e
BT=BN=0 + 0 0 + - + - 0
BT=BN >0 + 0 + + ? + ? 0
BT >BN + + + + ? + ? -
BT <BN + - + + ? + ? +

marco diferente. La relacién entre 6 y g es monotdnica. Un aumento de la
tasa impositiva conduce a una expansion de las recaudaciones gubernamen-
tales y el gasto publico. Sin embargo, esa expansién del gasto publico no tie-
ne ningln efecto en el precio de los bienes no comerciables. Las razones de
esto son las siguientes: 7) el sector no comerciable afronta un mercado com-
petitivo y 77) la funcién de produccién no comerciable tiene rendimientos a
escala constantes en los insumos privados. Estos dos hechos implican que el
costo marginal de la produccion es el elemento que determina el precio de
los bienes no comerciables. Un aumento del gasto publico aumenta la de-
manda de bienes no comerciables, pero no varia su precio. De Gregorio,
Giovannini y Krueger (1993), Alogoskoutis (1990) y De Gregorio, Giovan-
nini y Wolf (1994) demuestran que este resultado no se da cuando la empre-
sa no comerciable afronta un mercado interno monopdlico.

Los aumentos del gasto ptblico no incrementa la productividad de los
factores de la produccién; es decir, la politica fiscal no modifica los costos
marginales de la produccién de bienes y, por tanto, no modifica el precio de
los bienes no comerciables. En este caso, el gasto publico no genera la in-
flacién dual, aunque expande la demanda del sector no comerciable y, por
supuesto, agranda su produccién. Los aumentos de los gastos publicos dis-
minuyen la produccién del sector comerciable debido a una disminucién de
la demanda interna causada por el aumento de la tasa impositiva. Un aumento
del gasto publico desplaza recursos productivos del sector comerciable ha-
cia el no comerciable, pero no cambia los costos marginales de la produc-
cién. Por tltimo, el tipo de cambio real, e, se mantiene constante.

2. Gasto publico productivo con BT = pN >0

En este caso el gasto publico tiene la misma elasticidad de la produccién en
ambos sectores. Un aumento de g incrementa la productividad del trabajo y
del capital en ambos sectores. En principio, este aumento de la productividad
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podria conducir a una disminucién de ambos precios, pny pt.Sin embargo,
pt estd dado internacionalmente. Esto significa que un aumento de la producti-
vidad incrementa la demanda de trabajo del sector comerciable, lo que sube el
salario nominal de la economia (w). En cambio, el sector no comerciable
puede disminuir sus precios porque estd internamente determinado.

Sin embargo, el aumento de w —originado en el sector comerciable—
compensa por completo el incremento de la productividad y no deja una
disminucién de los costos marginales de la produccién de bienes no comer-
ciables. Los costos marginales de ambos sectores se mantienen constantes
cuando aumenta g, aunque g tenga una externalidad positiva en la producti-
vidad de ambos sectores. En suma, el aumento de w compensa por completo
al incremento de la productividad en el sector no comerciable, y esto man-
tiene constante a pn.Como en el caso anterior, hay una relacién monoténica
entre el gasto publico y la produccién no comerciable. Un aumento de g in-
crementa yzn. Por una parte, un aumento de g sube la productividad del sec-
tor comerciable que deberd aumentar su produccién. Por otra parte, un
aumento de 8 disminuye el ingreso privado neto y la demanda interna de
bienes comerciables.

A resultas de estos hechos, podemos distinguir dos situaciones: 7) un
aumento de 6 incrementa yt; este es el caso s10<0 < B7/a; en esta situacién
es mds fuerte la relacidn positiva entre los aumentos del gasto publico y los
aumentos de la productividad que la relacién entre la tasa impositiva y la de-
manda interna de bienes comerciables; i) un aumento de 6 disminuye yz.
Este es el caso si B7<0<1.El argumento es el opuesto al anterior.

En suma, la productividad mayor, debido a un aumento del gasto publico
productivo, conduce al incremento de los salarios nominales, lo que mantiene
constantes los costos marginales del sector no comerciable. Esto significa que
el precio de los bienes no comerciables y el tipo de cambio real se mantienen
constantes también. En un modelo de Balassa-Samuelson s6lo un crecimien-
to de la productividad diferente en ambos sectores causa la inflacién dual. Si
BT = BN un aumento del gasto publico incrementa la productividad agrega-
da; pero ambos sectores tienen el mismo crecimiento de la productividad.

3. Gasto paiblico productivo con BT > BN

Supongamos ahora que el gasto publico tiene una elasticidad de la produc-
cién mayor en el sector comerciable que en el no comerciable. La diferencia
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principal entre este caso y el anterior es que un aumento de g incrementa pn,
es decir, un aumento de g conduce a la inflacién dual (e disminuye). La ra-
z6n es sencilla: un aumento de g incrementa la productividad del trabajo del
sector comerciable, lo que conduce a una w mayor, debido a la exogeneidad
del precio de los bienes comerciables. Sin embargo, el aumento de la pro-
ductividad del sector no comerciable no es suficientemente grande para
compensar a la w mayor que conduce a costos marginales mayores. La em-
presa no comerciable transfiere estos costos marginales mayores a los pre-
cios, porque el sector no comerciable no afronta la competencia extranjera.
Como en el caso anterior, no esti clara la relacién entre gy yz. Podemos
distinguir dos situaciones: z) un aumento de 6 incrementa yt; este es el caso si

BT

O<e<7a(l+BT—ﬁN)

por una parte, un aumento de g incrementa la productividad; por la otra, el
aumento de 6, necesario para financiar el incremento de g, disminuye el in-
greso privado neto y la demanda interna de bienes comerciales; en esta si-
tuacion, la primera relacidn es mds fuerte que la Gltima; 7z) un aumento de 6
disminuye yz; este es el caso si

BT

war pT—pn) <21

Una politica fiscal expansiva conduce a una disminucién de e. Cuando
BT > BN el aumento de w supera el incremento de la productividad del sec-
tor no comerciable y, en consecuencia, suben los costos marginales y los
precios de este sector. En este caso, una politica fiscal expansiva con un efec-
to positivo en la productividad conduce a la inflacién dual.

4. Gasto publico productivo con BT < BN

El gasto publico tiene una elasticidad de produccién mayor en el sector no
comerciable que en el comerciable. En este caso, un aumento de los gastos
publicos genera la deflacién dual. Una politica fiscal expansiva aumenta la
productividad y los salaries nominales. Sin embargo, el aumento de w es
menor que el incremento de la productividad del sector no comerciable y
esto disminuye sus costos marginales de produccién. En esta situacidn, el
sector no comerciable puede disminuir el precio. Es importante destacar que
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un aumento de g genera la deflacidon dual (e aumenta). Un incremento de g
tiene el mismo efecto en yz que en el caso anterior.

5. La dindmica del modelo

En esta subseccién especificamos la dinimica del modelo. En particular, es-
tudiamos la dindmica de pn, g, e,yty yn cuando hay un cambio permanente
en 0. Iniciamos el andlisis a partir de una situacién de estado estacionario
con una tasa impositiva constante 0,. El gobierno aumenta permanente-
mente la tasa impositiva a0,. El cuadro 2 muestra la tasa de crecimiento de
las variables mencionadas.

CUADRO 2. Tasas de crecimiento de las variables enddgenas
cuando aumenta la tasa impositiva de 0, a 0,

t=0 t=1,2,3,..
G, 0 viin
e 0 - BT-BN)y‘ '
PN, 0 BT-BN)y* 'n
YN, v v'n
YT, ® v'n

en que y,m,Vy ¢ son:
v :BT(l—a)+ OLBN<

- 1 (1)
n=1In6, —In6, >0 (32)
v=In(p+(1-p)6)—In(p+ (1-p)6y) <0 (33)
¢ =1In(1-6)—In(1-0,)< 0 (34)

En el primer momento (¢ = 0), una politica fiscal expansiva (de 6, a 8,)
tiene efectos claros en las variables. El gasto publico se mantiene constante,
aunque las recaudaciones de impuestos aumentan porque las empresas utili-
zan el gasto publico productivo en el periodo siguiente (¢ =1). Debemos des-
tacar que, en el primer momento, no hay inflacién dual. En consecuencia, pn
no cambia en el momento ¢ = 0. Sin embargo, el aumento de g expande la de-
manda no comerciable (v>0) y disminuye la demanda comerciable (¢ <0).
Todos los efectos relacionados directamente con el gasto pablico no pro-
ductivo ocurren durante el primer periodo (¢ =0). El efecto relativo del gas-
to publico productivo ocurre después del primer periodo (t=1, 2, 3...).
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Podemos distinguir dos casos: ) gasto publico no productivo (B7 = BN
=0); un aumento de 6 incrementa g, pero el resto de las variables se mantiene
constante; en particular, pn, yt y yn no crecen; se advierte ficilmente que
v =0,y entonces no hay efectos dinimicos en esta economia; iz) gasto publi-
co productivo (B7 >0, BN >0); un aumento de g tiene un efecto positivo
sobre todas las variables (v > 0). El efecto positivo se genera por el aumento
delaproductividad debido al aumento de g. Ese efecto positivo disminuye a
lo largo del tiempo y se torna 0 cuando la economia alcanza el nuevo estado
estacionario.

Si nes suficientemente grande, el crecimiento de la produccién de no
comerciables supera a la disminucién inicial de la demanda interna y la pro-
duccién del nuevo estado estacionario es mayor que la inicial. Por lo contra-
rio, si n es demasiado pequeiia, el crecimiento de la produccién de bienes
comerciables no neutraliza la disminucién inicial de la demanda y la pro-
duccién del nuevo estado estacionario es menor que la anterior. No estd cla-
ro el efecto enproe:si BT > BN entonces pnaumenta y e disminuye, lo que
significa la inflacién dual. Este resultado determina cuindo una politica fis-
cal expansiva se traduce en inflacién dual. Por lo contrario, si B7'< BN en-
tonces pn disminuye y e aumenta, lo que significa la deflacién dual.

[V. UNA APLICACION A LA ECONOMIA ESPANOLA

En esta seccién presentamos una interpretacion de la evolucién de los precios
relativos entre los sectores comerciables y no comerciables de la economia
espafola, utilizando los principales resultados obtenidos en el modelo pre-
sentado en la seccidn 1. Para hacer esto, evaluamos el efecto de los diferen-
tes componentes especificados en la expresion (17) en el precio relativo de los
bienes no comerciables.'> Primero, examinamos la hipétesis pura de Balassa-
Samuelson. La grafica 1 presenta la evolucién de los precios relativos de los
bienes no comerciables (PN,/PT,) junto con la proporcién de las producti-
vidades privadas totales de los factores entre ambos sectores (A7,/AN,).
Se observa que la productividad total de los factores en el sector comer-
ciable ha sido mayor que en el otro sector, como lo sugiere la hipéStesis de
Balassa-Samuelson. Sin embargo, la comparacién de los niveles podria su-
gerir la existencia de relaciones espurias. En la grafica 2 presenta la misma

12 Véase los pormenores en el apéndice 2.
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GRAFICA 1. Diferenciales de la productividad y precios relativos
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informacién pero con series en las que se ha eliminado la tendencia.” En
este caso, la correlacién entre ambas series es 0.55."* Ademais, se presenta la
misma informacién entre el gasto publico productivo y el precio relativo
de los bienes no comerciables, obteniéndose en este caso una correlacién de
0.0167. Con esta informacién estadistica en la mano, pudiéramos pensar
que la influencia de la productividad privada total de los factores producti-
VOs serd positiva, es decir, que es pertinente la hipStesis de Balassa-Samuel-
son, mientras que no parece clara la influencia del gasto ptblico productivo.

Desde un punto de vista tedrico la idea es muy sencilla: hay que estimar la
expresion (17) para evaluar el efecto de las diversas variables en el precio re-
lativo de los bienes no comerciables. Sin embargo, desde una perspectiva
empirica existen algunos problemas relevantes. Por una parte, el gasto publi-

13 Se elimina la tendencia de las variables utilizando el filtro de Hodrick-Prescott.

14 Este resultado se ha obtenido empiricamente suponiendo que la participacién del capital y el tra-

bajo es la misma en ambos sectores, para ser congruentes con el modelo especificado. Puede demos-
trarse que se obtiene el mismo resultado si ambas elasticidades fueran diferentes.
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CUADRO 3*
Regresion I Regresion 11 Regresion 111 Regresion IV
Ny, =gy = Mag, — ang)+ (Br —Ban) Ag: + &
Alag, —an;) 0.62 0.51 0.65 0.538
(2.38) (1.98) (2.72) (2.33)
Ag, 0.17 0.213 0.18 0.218
(1.10) (1.40)* (1.30)* (1.70)*
d79 0.046 0.045
(1.90) (2.03)
ds6 -0.056 -0.055
(-2.50) (-2.57)
R? 0.13 0.24 0.31 0.41
My, =gy = Aag; — ang) + (g — an) Alky, = I)+ (Br = Bn) A, + &
Alar, —an;) 0.624 0.51 0.652 0.537
Tt — %Nt
(2.37) (1.95) (2.70) (2.30)
Ag, 0.19 0.234 0.21 0.249
(1.19) (1.52)% (1.41)% (1.80)*
d79 0.047 0.045
(1.93) (2.06)
ds6 —-0.057 —0.055
(~2.48) (-2.57)
Ak, —kny) [-0.0273]%* [-0.0273]%* [-0.0273]** [0.0273]%*
R? 0.13 0.24 0.30 0.41

ad79y d86: variables ficticias para las dos crisis petroleras. Estadistico ¢ entre paréntesis. Niumero
de observaciones: 31.
* Significativo al 90 por ciento.
** Valor calibrado.

co incluye una gran diversidad de gastos, como la compra de bienes y servi-
cios, el pago de intereses, la formacion bruta de capital, etc. En esta seccién
utilizamos el acervo de capital piblico como una aproximacién al gasto pu-
blico productivo.”” También deberiamos distinguir entre los bienes comer-
ciables y no comerciables para evaluar la proporcién de los precios en
ambos sectores. Por ultimo, calibramos los promedios de las elasticidades
sectoriales empleando la informacién de la participacién del trabajo en am-
bos sectores en el periodo considerado. Esto implica o =0.6178.

Estimamos la ecuacién (17) utilizando la tasa media de crecimiento de las
variables durante el periodo de 1970-2000:

Ny, =gy = Mag, — ang) + Br —Bn) Ag, + &

en que (IT,, — IT;,) representa el diferencial de la inflacién sectorial, A es el

15 Las infraestructuras privadas se excluyen del analisis.
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operador de primera diferencia, y las letras minudsculas representan el loga-
ritmo de la variable correspondiente. Por otra parte, podriamos pensar que
el supuesto tedrico de la misma elasticidad del trabajo en ambos sectores es
muy restrictivo desde el punto de vista empirico. En consecuencia, si relaja-
mos este supuesto y calibramos la elasticidad del trabajo para ambos secto-
res, obtendremos o, = 0.631 y o, = 0.604. Puede demostrarse ficilmente
que la forma reducida en este caso seria la siguiente:

Oy, =gy = Aag, — ang) + (g — an) Alkr, —Ip) + Br —Bn) Ag: + &

En el cuadro 3 se presenta el resultado de las estimaciones.

En el primer caso, el coeficiente de los diferenciales de la productividad
total de los factores muestra que el valor esperado es estadisticamente signi-
ficativo, lo que confirma el efecto de Balassa-Samuelson. La estimacién
media del coeficiente, de 0.58 (en las regresiones I-1V), implica que un creci-
miento mds rapido de la productividad en 2% en el sector de los bienes co-
merciables se traduce en un aumento de 1.16% en el crecimiento del precio
relativo de los bienes no comerciables.

Ademis, el coeficiente del gasto publico productivo es positive y signifi-
cativo. Las estimaciones en el punto fluctian entre 0.17 y 0.22, lo que sugie-
re que un aumento de 1% en el crecimiento del gasto publico productivo
incrementa el crecimiento del precio relativo de los bienes no comerciables
de 0.1720.21%. Es decir, la inversién puablica genera inflacién dual con una
pérdida de competitividad.

En el segundo caso, observamos que el pardmetro que mide la influencia
del gasto publico productivo en los precios relativos de los bienes no co-
merciables no ha cambiado, lo que es s6lido y significativo ante la nueva es-
pecificacién, y que también confirma el resultado encontrado en el caso
anterior. En la misma linea, el efecto de Balassa-Samuelson atin es impor-
tante y en la misma magnitud. Finalmente, el efecto en los precios relativos
de los bienes no comerciables depende en este caso de la proporcidn capital/
trabajo en el sector comerciable ajustado por la diferencia de las elasticidades
del trabajo en la produccién de cada sector, que es negativo en nuestro caso.

CONCLUSIONES

En este ensayo establecimos un modelo de Balassa-Samuelson de la infla-
ci6n dual y estudiamos los efectos de la inclusién del gasto publico en este
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marco. Algunos ensayos anteriores afirman que los aumentos del gasto pu-
blico causan la inflacién dual y conducen a una pérdida de competitividad.
Muchos de esos ensayos estudian los efectos de la politica fiscal por medio
del consumo publico en un modelo que tiene un sector no comerciable mo-
nopdlico. En ese marco, un aumento del gasto publico expande la demanda
de bienes no comerciables y esto causa la inflacién dual. El problema consis-
te entonces en saber cudl politica ayuda a alcanzar la convergencia inflacio-
naria; en otras palabras, ¢implica esto que la politica fiscal no puede ayudar a
la convergencia inflacionaria? Creemos que la politica fiscal ha desempefia-
do un papel y puede ayudar a recuperar la convergencia inflacionaria, pero
lo hard por vias diferentes del impulso de la demanda en el sector de los bie-
nes no comerciales.

A fin de analizar este punto, elaboramos un modelo en el que el gasto pu-
blico tiene una externalidad positiva en la produccién de ambos sectores en
un ambiente competitivo. En este contexto demostramos que un aumento
del gasto publico no productivo no genera la inflacién dual, aunque algunos
recursos productivos se desplazan del sector comerciable hacia el no comer-
ciable. En este caso particular, el resultado encontrado es el tradicional de
Balassa-Samuelson. Sin embargo, un aumento del gasto publico productivo
incrementa la productividad agregada de la economia y puede ejercer un
efecto mayor en la productividad de un sector. En efecto, la inflacién dual
s6lo ocurre cuando el gasto publico tiene una elasticidad de produccién ma-
yor en el sector comerciable que en el no comerciable. La razén es basica-
mente la siguiente: un aumento del gasto ptblico productivo incrementa la
productividad del trabajo en el sector comerciable y expande la demanda de
trabajo de este sector. Este hecho aumenta los salarios nominales de la eco-
nomia. Este aumento de los salarios nominales sube los costos marginales
del sector no comerciable porque el aumento de los salarios nominales es
mayor que el crecimiento de la productividad de ese sector.

Por ultimo, el sector no comerciable transfiere los mayores costos margi-
nales a precios mayores, lo que conduce a la inflacién dual. Por lo contrario,
si el gasto publico tiene una elasticidad de produccién mayor en el sector no
comerciable que en el comerciable, disminuyen los costos marginales del
sector no comerciable, lo que conduce a una disminucién del precio. Natu-
ralmente, hay inflacién dual.

Los hallazgos sugieren que una de las fuentes de la inflacién dual son las
diferencias en el crecimiento de la productividad entre los dos sectores, lo
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que puede tener su origen en los aumentos del gasto publico productivo. Sin
embargo, los aumentos del gasto ptiblico no productivo sélo mueven los re-
cursos entre los sectores, sin tener efecto alguno en los precios. De acuerdo
con nuestros resultados, si un aumento de la inversién publica tiene un efec-
to mayor en la productividad del sector comerciable, como se espera, habra
dos politicas fiscales posibles. Si el gobierno se preocupa por los salarios
reales, deberfa aumentar la inversién publica, ya que este aumento conduci-
rd a salarios mayores, aunque con una pérdida de competitividad. Si, por lo
contrario, al gobierno le preocupa la competitividad, deberfa disminuir la
inversion publica: esto causard una ganancia en competitividad, pero provo-
card una disminucién de los salarios reales. Sin embargo, este resultado es li-
mitado en vista de que no se estudian los efectos en el bienestar de la
economia. Si un gobierno intenta maximizar la utilidad individual, podria
soportar una pérdida de competitividad si aumenta el bienestar. Conviene
comentar que la competitividad no es por si misma un objetivo del gober-
nante, de modo que no puede descartarse que la autoridad fiscal aplique una
politica de mayor bienestar que genere por el contrario la inflacién dual.

Iustramos estos resultados tedricos con un estudio empirico de la econo-
mia espafiola para el periodo 1970-2000. Demostramos que la politica fiscal
expansiva por medio de la politica fiscal no genera la convergencia de los
precios sectoriales. En este sentido, la politica fiscal no es un instrumento
para alcanzar la convergencia inflacionaria.

APENDICE 1. Explicaciones complementarias acerca del equilibrio
de estado estacionario

A fin de obtener el equilibrio de estado estacionario, mantenemos constante 6, = 6,
PT, =PT y R,=R.Sustituimos Wy PNen (19) y obtenemos la expresion siguiente
para el gasto publico:

1u 1=\
G- O0(AT PT) “1_/tN(l—(x) (35)
RT
a=o—-BT +a(BT-BN) (36)

Podemos escribir la G obteniendo logaritmos:

o 1-a
g —; 1n9+ 7pt+k2 (37)
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k) =1‘7°‘ (InAT + In(1-a)~ InR)+ & InAN (38)

A fin de obtener el salario nominal del estado estacionario, sustituimos en (18) a
G por su expresién y luego obtenemos los logaritmos.

T 1-BN
w:B7 In0+ TBPH ky (39)
E, :@(mﬂnna—a)—lnmnna (40)

Si utilizamos gy w, podemos escribir PN como sigue:

o (BT - BN) Inot & -BN
a a

pn= pr+ ks (41)

ky = w (In(1— o)~ InR)+ L =P B (InAT - InAN) (42)
Por otra parte, las recaudaciones del gobierno son
T=(PT YT +PNYN)0 = (W(LT + LN)+ R(KT + KN)© (43)

Suponemos que LT + LN =1.Sustituimos K7 y KN por las expresiones (4) y (8).

(PT YT +PNYN)© = ﬂ (44)

Por (11) y (12) y empleando la expresién anterior podemos escribir la expresién
siguiente para la demanda privada de bienes no negociables:

CNPN = (45)

Wp(1-6)
a
La demanda agregada de bienes no comerciables es CN +G. Si sacamos logarit-
mos obtenemos:

yn=In(p+(1-p)0)+ @+ lno—pn (46)

Si sustituimos pn y w por sus expresiones podemos escribir yz de la manera si-
gulente:

yn = TA=) 20BN g, 1;apt+1n(p+(1—p)9)+k5 (47)

by = - BT)+OL(BT BN)(l (-a)=InR)+ =% 1nAT - BTﬂalnAN-i—anL (48)
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A fin de obtener la produccién del sector comerciable utilizamos la expresion (44):

yt=In((1-p)(1-0))+ w —Ilno —pr (49)

De nuevo, si sustituimos w por su expresion podemos escribir yz de la manera si-
guiente:

yt:%mm (l_a)(l;BN+BT)pt+ln(l—9)+k6 (50)

ke =@ (In(1-a)=InR + InAT)+ In(1—p) (51)

A fin de obtener el capital privado de ambos sectores utilizamos las condiciones
de primer orden de las empresas. Se observa ficilmente que podemos escribir am-
bos capitales como sigue:

kt=In(1-a)+pt+yr—InR (52)
kn=In(l-a)+pn+yn—InR (53)

Resulta claro que kry knpueden escribirse como:

kt:%1n9+¥pt+ln(l—6)+k7 (54)
/e7:[1 - BNJ(I (1-a)=InR)+ 2 B InAT) (55)
+In(1-p) (56)

knz%ln - B ——pt+In(p+ (1-p)6) + kg (57)

e = (=BT -PBN)+ a(1+BT - BN) (In(1- o) - lnR)+ B InAT + lnoe (58)

a

Por tltimo, escribimos el tipo de cambio real de la manera siguiente:

e=pr-pn=QOVEN=BT)  a(N-pT)o

APENDICE 2

Nouestros datos consisten en informacién diaria del periodo 1970-2000 y las fuentes
principales de los datos son las cuentas nacionales espafiolas (INE) y de la Funda-
cién BBVA. La agregacion de los sectores comerciable y no comerciable se hace como
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sigue: para los comerciables agregamos la agricultura y la industria, mientras que
para los no comerciables se agregaron la construccién y los servicios. Esta agrega-
cién corresponde a la economia de mercado espafiola no financiera. Excluimos del
anilisis los servicios de fuera del mercado porque, en virtud de que no se negocian
enun mercado, su produccidn y sus precios pueden considerarse como convencio-
nes contables. En el caso del sector financiero el problema reside en la dificultad de
la medicién apropiada de su actividad.

También debemos distinguir entre los bienes comerciables y no comerciables
para evaluar la proporcidn de los precios en ambos sectores. Hemos tomado los
deflacionadores del valor sectorial agregado como indices de precios sectoriales,
los que Betts y Kehoe (1999) han demostrado que son buenas aproximaciones de los
deflacioandor del producto bruto. El acervo de capital publico, los indices de pre-
cios sectoriales y el trabajo se encuentran en las cuentas nacionales espafiolas (INE).
El acervo de capital privado de los sectores comerciable y no comerciable puede
encontrarse en la base de datos de la Fundacién BBVA. Por tltimo, la productividad
privada del total de los factores en cada uno de los sectores se computa con el resi-
duo de Solow.
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