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En este irabajo se analizan las consecuencias de estimar la elasticidad de sustitucion en una tecnologia
tipo CES cuando la unidad productiva no se encuentra en equilibrio a largo. Haciendo uso de la teoria
del equilibrio temporal y de la hipdtesis de expectativas realizadas hemos demostrado que dada una
combinacion de precios y cantidades de equilibrio a corto es posible obtener una asociada a ella que
cumple las condiciones de equilibrio a largo. El andlisis realizado, asi como el experimento de
simulacion llevado a cabo muestran que tan sélo la utilizacion de las cuasi-rentas marshallianas o de

un indice de precios del capital proporcional o cuasi-proporcional-a ella garantizan una estimaciin
correcta de la elasticidad de sustitucion.

1. Imntroduccién

La hipétesis de mercados competitivos junto con la especificacién de la tecnolo-
gia como una funcién homogénea lineal con elasticidad de sustitucién constante
conduce a una relacién logaritmica entre el output por unidad de input y el
precio relativo de éste, siendo el coeficiente de la relacién la elasticidad de
sustitucién. Si las hipétesis de partida son ciertas, este resultado permite estimar
la elasticidad de sustitucién utilizando técnicas de regresién simple, y desde el
trabajo pionero de Arrow, Chenery, Minhas y Solow (1961) se han publicado
un gran namero de estudios econométricos que, basados en él, se han centrado
en analizar las posibilidades de sustitucién entre trabajo y capital. Sin embar-
go, como afirma Berndt (1976), la evidencia empirica disponible indica desa-
cuerdos sustanciales en lo que respecta al valor de la elasticidad de sustitucién.
Asi, existen claras divergencias entre los resultados basados en datos de corte
transversal y los basados en series temporales. Por otra parte, e intimamente
relacionado con los objetivos de este trabajo, los resultados dependen clara-
mente de la forma funcional elegida; las estimaciones obtenidas en las regresio-
nes basadas en la productividad marginal del capital son diferentes a las
obtenidas a partir de la productividad marginal del trabajo. '

* Una versibn muy preliminar de este trabajo, que se limitaba principalmente a la
seccién 2, fue presentada en el XII Simposio de Anélisis Econémico (Barcelona, sep-
ticmbre de 1987). Los autores agradecen los comentarios y sugerencias del evaluador
anénimo.
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En la literatura encontramos una gran variedad de hipétesis que han sido
avanzadas por los distintos autores para explicar esas fuertes divergencias. El
lector interesado puede acudir al articulo ya citado de Berndt para encontrar
una referencia exhaustiva de las mismas. No es propésito de este articulo volver
a discutir todas ellas sino mas bien dotar de una justificacién teérica a la
solucién propuesta por el propio Berndt para lograr la «reconciliacién» entre
las estimaciones de la elasticidad de sustitucién obtenidas a partir de distintas
formas funcionales o productividades evaluadas en el equilibrio de la empresa.

Para Berndt estas divergencias surgen por utilizar series del coste de los servicios
del capital incorrectas. Los indices de precios por él utilizados se basan en el
bien conocido indice de Hall-Jorgenson, pero sustituyendo las tasas de imposi-
cion legales por las efectivas, las tasas de amortizacién tedricas por las reales y
los tipos de interés de mercado por las tasas de rendimiento interno. En suma,
Berndt propone sustituir los precios del capital de mercado por precios sombra
que se aproximan a la retribucién unitaria que efectivamente esta obteniendo el
capital. Asi pues, para el citado autor el problema esti en la medicién de los
precios y no en la medicién de los inputs. Lo cual contrasta con la solucién que
con anterioridad habia planteado Nerlove (1967). Este autor considera que las
divergencias observadas son debidas, entre otras cosas, a variaciones ciclicas en
el grado de utilizacién de los factores. En otras palabras: debidas a la existencia
de inputs fijos (v. gr., el capital) que por no ser ajustables instantineamente a
corto plazo pueden impedir que el output e imputs observados, asi como sus
precios, constituyan un equilibrio a largo. Debido a esta imposibilidad de ajuste
instantaneo, el stock de, digamos, capital existente en un instante del tiempo ha
necesitado de un periodo de tiempo para ser operativo, durante el cual los
precios han podido cambiar. Es decir, tal stock se ha establecido en base a
expectativas sobre los precios. Si éstas han sido equivocadas, la dimensién de la
unidad productiva no sera la apropiada, o de equilibrio a largo, para los
precios actuales. Ello se traducird en la existencia de beneficios no nulos y, por
tanto, en una sobreutilizacién o en una infrautilizacién del stock de capital, de-
pendiendo de la divergencia entre los precios esperados y los actuales. Es decir,
de la argumentacién de Nerlove, se deduce que la solucién pasa por utilizar
medidas «correctas» de los inputs fijos. Se trata de utilizar para la estimacién
de la elasticidad de sustitucién el flujo de servicios del capital en vez de su stock.

La cuestién es que la solucién aportada por Berndt sélo esté sustentada por una
evidencia empirica extraordinariamente convincente, pero no aporta argumen-
to tedrico alguno. En cambio, como es bien sabido, la posibilidad de expresar la
tecnologia en términos del flujo de los servicios del capital sustentaria el enfo-
que de Nerlove. El problema que se plantea, sin embargo, parece insalvable
empiricamente: nadie se pone de acuerdo sobre cual es el mejor mecanismo de
correccién de stock de capital para obtener su grado de utilizacién o su flujo
asociado de servicios. Siempre se recurre a soluciones «ad-hoc», existiendo al
menos una por cada investigador que ha trabajado en este campo.

En este articulo se utiliza la teoria del equilibrio temporal para dotar de
contenido tedérico a la solucién de Berndt y se aporta evidencia empirica
adicional. Nuestra aportacién se basa en la solucién establecida por Berndt y
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Fuss (1986) al problema de la medicién de la productividad multifactor, el
cual, como es sabido, entronca directamente con el andlisis de Nerlove y la
polémica entre flujos de servicios y stock de capital.

Como veremos con cierto detalle en la seccién siguiente, la estimacién de la
elasticidad de sustitucién por métodos lineales exige que los niveles observados
de los inputs y la cantidad de output asi como sus precios respectivos constitu-
yan un equilibrio a largo. Lo cual estd presuponiendo a su vez que todos los
inputs se ajustan instantineamente a los precios. Es evidente que la mera
existencia de inputs fijos en el proceso productivo contradice esta hipétesis
bésica del analisis y lo invalida. Lo que aqui proponemos es abandonar la
hipétesis de equilibrio a largo y sustituirla por la de equilibrio temporal,
reconociendo que un cambio inesperado en los precios ha conducido a una
utilizacion relativa de los factores en el corto plazo, la cual es inapropiada en el
largo plazo. Creemos que el abandono de la hipétesis de equilibrio a largo en
favor de la hipétesis de equilibrio temporal presenta claras ventajas para el
anélisis empirico de las posibilidades de sustituci6n entre trabajo y capital. Por
un lado, ya demostro Paroush (1964), que la hipétesis de mercados competiti-
vos es innecesaria para la derivacién de las CES. Por otro lado, como veremos
en las paginas subsiguientes, la teoria del equilibrio temporal permite una
estimacién correcta de la elasticidad de sustitucién en términos de stocks, sin
necesidad de acudir al artificio méas bien dudoso de medir el flujo de los
servicios de capital. Mas concretamente, demostraremos que dada una tecnolo-
gia CES con rendimientos constantes y dada una combinacién input-output y
los precios respectivos de mercado que constituyen un equilibrio a corto plazo,
existe una combinacién cantidades-precios de equilibrio a largo, generada por
la misma tecnologia, que se obtiene a partir de la anterior sustituyendo los
precios de mercado de los factores fijos por unos precios sombra que coinciden
con la retribucién unitaria que efectivamente estan obteniendo estos factores.

En definitiva, la propuesta que aqui se plantea justifica en el marco de un
modelo teérico la evidencia empirica aportada por Berndt (1976). Nuestro
resultado, aunque aqui se enuncia para una tecnologia CES, en realidad puede
probarse para cualquier tecnologia bien definida y con rendimientos constantes
asi como para sus formulaciones duales (véase Berndt y Fuss (1986) y Martinez
y Pascual (1987) y (1988)). Este resultado basico, obtenido en la seccién 2, es
utilizado en la seccién 3 para mostrar las consecuencias del uso de bases
informativas alternativas a la aqui propuesta. Para ello llevamos a cabo un
experimento de simulacién basado en datos reales de doce paises occidentales,
que a su vez sirve para proporcionar evidencia empirica internacional sobre las
posibilidades de sustitucién entre trabajo y capital. Finalmente, en la seccién 4
presentamos las conclusiones.

2. Equilibrio a largo y equilibrio a corto en la CES

Siguiendo a Paroush (1964) toda funcién de produccién homogénea lineal y
con elasticidad de sustitucién constante es el valor medio de los inputs de orden
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» donde ¢ es la elasticidad de sustitucién. Asi, la funcién de produccién

CES para el caso de un output, Q (valor afiadido) y dos inputs, K'y L (capital y
trabajo) puede escribirse mediante:

Q= BT + (1 — )L+ JT [1]

Supongamos que la naturaleza del stock de capital de la unidad productiva
cuya tecnologia viene representada por [1] es tal que son necesarios t periodos
de tiempo desde que se toma la decisién de invertir hasta que el nuevo stock de
capital es operativo. Esto significa que si el empresario desea planificar su
produccién para el periodo ¢, la decisién de cudnto invertir deberd llevarla a
cabo en la periodo ¢ — T en base a expectativas acerca de los precios que
regiran en &

Denotemos por P, P, y P§, respectivamente, las expectativas del precio del
output, del trabajo y del capital. Puesto que cuenta con tiempo suficiente para
ajustar el stock de capital a su precio esperado P, el empresario maximizard la
funcién:

o—1 c—1 4
Bf = P[0k v + (1 — 8)L @ Jo-1 — PEK — PL 21
obteniendo:
PO 4
K P 0 £ s _ I_’E [3]
1_5g1/“_& 1 -9 3

Directamente se comprueba que la funcién de costes a largo adoptard la
expresion:

1
Ct = QIEPE™ + (1 — §)°PL"]T= [4]

y si introducimos la condicién de equilibrio a largo, precio igual a coste
marginal (Cp,), obtenemos la funcién precio (véase Jorgenson (1986)):

1
P =[P + (1 — §)PL"]T=7 [5]

Debido a la homogeneidad lineal de B, su optimizacién no conducird a una
Unica combinacién (Q, K, L) de maximo beneficio (nulo), sino que a lo sumo el
sistema [3] junto con [1] permiten obtener una relacién capital-trabajo y
output-trabajo de méximo beneficio, simultineamente compatibles con infini-
tas combinaciones input-output. En base a las condiciones previstas en el
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mercado el empresario establecera un volumen de produccién deseado, Q¥ el
cual, sustituido en [3] determinari el stock de capital o dimensién deseada de
la empresa, K, asi como el trabajo necesario.

Dado el stock de capital K, es facil comprobar que la oferta de output y la
demanda de trabajo vendrin dadas por:

Q = K6 °(PEIP) (6]

c- w5 (R)

y en ambos casos se cumple [5].

Transcurridos 7 periodos, al principio del periodo ¢ el empresario dispone de un
stock de capital K, que no puede variar a corto plazo. Si los precios vigentes en
este periodo fuesen los esperados T periodos antes, el empresario empleara una
cantidad de trabajo dada por [7] lanzando un volumen de produccién igual a
[6]. Sin embargo, en general los precios vigentes en ¢ diferirdn de los esperados.
Supongamos por simplicidad que el empresario ha anticipado correctamente P
y P, equivocéndose en el precio del capital'. Sea Py el precio actual del capital.
En estas condiciones, es claro que [6] y [7] dejan de ser éptimos; asimismo [5],
evaluada en P, P, y Pg ya no se cumple. Para determinar la nueva combinacién
input-output 6ptima, el empresario debe resolver un nuevo problema de opti-
mizacidén:

-1 a—1 @
B, = P[6°Ky ¢ + (1 — )L @ Jo-1 — P.L — Pk, (8l

en el que a diferencia de [2] el stock de capital es un dato. Es decir, a
comienzos del periodo ¢ el empresario llevara a cabo un ajuste a corto plazo en
el cual se dejaran de cumplir las expresiones equivalentes (en términos de Py) a
[3]. Y ello tiene graves consecuencias para la estimacién de la elasticidad de
sustitucién para lo cual tomariamos, por ejemplo, el empleo, el stock de capital,
P, y Py observados en ¢ y los sustituiriamos en [3]. Tras tomar logaritmos
obtendriamos:

Py
153

K o
log—L—=alogl_5—alog [9]

Si dispusiéramos de series suficientemente largas de las cuatro variables, podria-
mos estimar ¢ mediante una regresién simple:

P,
- alogFK+ u [10]
L

IK— ! 0
og 7 = 0 log

! Aunque esta hipétesis pueda parecer restrictiva, para nuestros fines, como veremos, es
totalmente aceptable.
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La cuestién, evidentemente, €s que las expresiones que figuran en [3] sélo son
vélidas si en cada instante del tiempo el sistema estd en equilibrio. Lo cual es
obvio que no se cumple si existe alguna diferencia entre precios esperados y
precios actuales. La consecuencia de ello es que la elasticidad calculada en [9]
(estimada en [10]) diferira del ¢ que figura en [3]. Es mas, como veremos, las
elasticidades de sustitucién estimadas a partir de las transformaciones logarit-
micas de las expresiones en [3] diferiran entre si.

Asi pues, el problema que se nos plantea es claro. Por un lado, las condiciones
de equilibrio a largo nos permiten estimar por métodos de regresiéon simple la
elasticidad de sustitucién. Sin embargo, la existencia de inputs fijos impedira
aplicarlas a las series actualmente observadas.

La solucién a este problema parece también clara: debemos encontrar algin
método que nos permita reconstruir el equilibrio a largo asociable a cada
observacién actual o equilibrio a corto. La hipdtesis de expectativas realizadas
es un artificio que nos va a permitir establecer esa asociacién de una forma
relativamente sencilla.

Resolviendo el problema de optimizacién en [8] obtenemos las funciones de
oferta del output y demanda de trabajo a corto plazo:

LA P\ =
Q= KdoT| 1 = (1 - &)1 (1]
y
L =K 0 T ! (Y 1 T 12]
=hrs) 0= \) T [
Sin embargo, puesto que bajo el sistema de precios esperado en ¢t — 7, la

expresion [5] sigue siendo cierta, puede comprobarse directamente que el
sistema [11] y [12] es idéntico al [6] y [7]. Es decir, que el empresario en el
periodo ¢ opera con una combinacién output-trabajo idéntica a la que espera-
ba. La diferencia es que el sistema [6] y [7] definia un equilibrio a largo
mientras que el [11] y [12] definen tan sélo un equilibrio a corto o equilibrio
temporal (véase Berndt y Fuss (1986)) en tanto que un cambio no esperado en
los precios (el del capital en nuestro caso) ha conducido a una utilizacién
relativa de los factores en el corto plazo la cual es inapropiada en el equilibrio a
largo plazo. En suma, se da una situacién de sobreutilizacién o infrautilizacién
de la capacidad productiva. Como dirfa algin investigador, el flujo de servicios
que proporciona el stock de capital es mayor o menor que el que deberia
proporcionar si la unidad productiva estuviera en equilibrio a largo. Diria que
por ser el capital un input cuasi-fijo, es decir, que tiene la propiedad de que el
flujo de servicios que proporciona varia directamente con la cantidad aplicada
de los inputs variables, €l empresario, si bien a corto plazo no puede ajustar el
stock de capital a su precio, si que puede ajustar el flujo de los servicios de



SOBRE EL ANALISIS DE LA ELASTICIDAD DE SUSTITUCION 285

capital. En este contexto, bastarfa con reformular las expresiones anteriores
sustituyendo K, el stock de capital, por otra variable 7, el flujo de los servicios
de capital, y los posibles sesgos producidos por las diferencias entre los equili-
brios a corto y a largo desaparecerian.

Sin embargo, nosotros no creemos que ésta sea una solucién razonable en tanto
que nadie ha encontrado hasta la fecha (ni nadie sabe cémo hacerlo) una
medida indiscutible e indiscutida del flujo de servicios del capital. La solucién
que aqui proponemos estd relacionada con la propuesta por Berndt y Fuss
(1986) para la medicion de la productividad multifactor. Para comprender esta
solucién y sus consecuencias vamos a hacer uso del enfoque dual de la produc-
cion, el coste, analizando qué similitudes y diferencias existen entre las diferen-
tes funciones esperadas en el periodo ¢ — 7 y los actuales del periodo. Los
resultados se ilustran en el grafico 1 para el caso P§ > Pg.
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Grafico 1.
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2.1.  Costes a largo
Esperado:

Cre = Q[&°PE ™" + (1 — 5)"P,{'”]Té—5 [15]
Actual:

1
CL = QIO°PY™" + (1 — §)7PL™"]i~< [14]

i

Puesto que la funcién precio es creciente respecto de los precios de los inputs es
clara la relacién entre los costes marginales a largo (C'):

PtZ P~ Cpy 26 [15]

2.2, Costes a corto

De forma bastante directa puede comprobarse que los costes totales esperado y
actual son:

Esperado:

1 o—1 g—1 g-1 o
CH(Q. Ko, P, Br) = IPL(1 - 5) [Q7 - 6K 7 171 + PEKo[16]

Actual:
Cr(Q, Ko, Py, P) = Cr(Q Ko, PE, ) — (PR — Fy) Ko [17]
De donde:
Pt 2 Px ~ CHQ Ko, P ) Z Cr(Q Ko, P, Fy) [18]

Ademas es obvio que representando por Cr los costes totales medios la siguiente
relacién es cierta:

CHQ, Ko, PE, Pr) — Cr(Q Ko, Po, PL) = (PE — Po)KoQ™ > 0 [19]
Finalmente, es evidente que los costes marginales esperados y actuales son
iguales.

2.3.  Output de capacidad

Definimos el output de capacidad como el volumen de output para el cual,
dado un stock de capital, se iguala el coste total con el coste a largo (el coste
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marginal a corto con el coste marginal a largo). En el caso de rendimientos
constantes, es el volumen de produccién que minimiza el coste total medio.

Asi pues, tenemos que los output de capacidad son:

Esperado
N - PEY
Qj; = (Ko: PK: PL) = K05 ? [20]
Actual
* -0 PK ’
Q* = (Ko, Py, P) = Kod ) [21]

ademas operando en [11] se comprueba que el output de capacidad esperado
se iguala al output actual de equilibrio a corto. Es directo que:

t 2 Px > Q*(Ko, P, P) 2 Q4(Ko, P P) = Q [22]

Es decir, si, digamos, P§ > F, el output actual, Q, es mayor que el output de
capacidad actual. El empresario opera con una dimensién pequefia en relacién
al output que lanza. Podria reducir su corte unitario si incrementase el stock de
capital.

O, equivalentemente, estd sobreutilizando el stock de capital obteniendo un
flujo de servicios superior al 6ptimo en el equilibrio a largo. En el caso P§ < Py
existiria una infrautilizacién del stock o exceso de capacidad, mientras que si
P§ = Py el equilibrio actual seria un equilibrio a largo.

2.4. Beneficios
Es evidente que el beneficio esperado en ¢t — 7 era nulo. Se cumplia que:
PQ = P L + P{K, [23]
Para el caso P§ > Py esto equivale a que en el grafico 1 el ingreso esperado OP
x 0Q se iguale al coste esperado Q4 x 0Q, Por otro lado el ingreso actual es
igual al esperado I = PQ = OP x 0Q, pero el coste actual es:
GT=PL+PKK= Q_A’XOQ [24’]

Inmediatamente se sigue que la cuasi-renta marshaliana actual por unidad de
capital es:

2e= 2By [25]
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Es decir, la retribucién actual del capital es exactamente igual a la esperada.
En este caso podemos decir que las expectativas precio y cantidad se han
realizado.

Abandonemos ahora cualquier supuesto acerca del proceso de generacién de
expectativas asi como su grado de cumplimiento y consideremos el siguiente
caso: la unidad productiva produce el bien Q con un input variable, L, ajusta-
ble instantaneamente a corto plazo, y un input fijo, &, cuya cantidad, K, es
invariable durante el periodo y sean P, P y Py los precios de mercado. En esta
situacién es evidente que si la unidad maximiza beneficios tomando los precios
como datos, se cumplird que: ) los niveles de Q y L vendran dados por [11]y
[12], respectivamente, b) el coste total a corto es [24], y ¢) el valor de la
produccién es [23]. Es decir, la retribucién total que esta obteniendo el capital
es PQ — P,L vy, por tanto, la cuasi-renta unitaria coincide con [25]. En otros
términos, dada la observacién de equilibrio a corto (Q, L, K, P, P, F),
independientemente de cémo sea el proceso de generacion de expectativas y su
grado de cumplimiento la combinacién cantidades-precio (Q, L, X, P, P, Z),
donde Jx es la cuasi-renta unitaria efectiva, constituye una combinacién de
equilibrio a largo generada por la misma CES que ha generado el equilibrio
temporal observado.

Asi pues, la norma que se deduce de este resultado es que si desea estimar la
elasticidad de sustitucién mediante modelos lineales (basados en la CES) utili-
zando series del output, capital, empleo y precios, sustituya el precio observa-
do del capital por el calculado restando al valor de la produccién el coste
salarial y dividiendo el resultado por el stock de capital.

Es evidente que esta «receta» es valida sélo bajo los supuestos que subyacen en
la discusién llevada a cabo en esta seccién. En primer lugar s6lo hay un input
fijo y otro variable, y éste, por supuesto, debe ser ajustable instantaneamente a
corto plazo. Si hay mas de un input fijo o si realmente existen graves problemas
de ajuste instantdneo para el input supuestamente variable, como hace notar
Hulten (1986), el calculo de sus retribuciones efectivas no es ni tan directo ni
univoco. Sin embargo, supuesta la existencia de un agregado de los inputs fijos,
el célculo de su retribucién efectiva es el ingreso total menos el coste variable.
Finalmente aunque también es obvio, la validez del resultado depende de que
no existan errores de medida en las distintas varibles que forman parte de las
regresiones. Pero éste no es un problema exclusivo de estos modelos, sino que
afecta por igual a toda aplicacién econométrica, por lo cual el analista tal vez
deba tan sélo preocuparse de que ha medido las variables lo m4s correctamente
que le permite la informacién estadistica disponible, e interpretar los resultados
en términos de las variables realmente observadas.

3. Alguna evidencia empirica

Con el fin de ilustrar empiricamente la discusién teérica precedente, vamos a
utilizar informacién sobre la economia global de doce paises. Antes de pasar a
analizar la base informativa, es conveniente establecer las hipétesis mantenidas
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del modelo econométrico. Para cada pais supondremos que existe una funcién
de producci6n agregada V = V(K, L, X, A) homogénea lineal en la que Vesel
output agregado, K es el stock de capital, L es el trabajo, X es un vector que
incluye los demds inputs del proceso productivo y A4 es el indice de progreso
tecnolégico. Supondremos que el cambio técnico es Hicks-neutral y que XK'y L
son débilmente separables de los demas inputs. Esto significa que (véase Solow
(1957) y Berndt (1976)) existe una funcién Q = F(K, L) que define un indice
agregado del trabajo y capital mediante una relacién tecnolégica? entre estos
dos factores. Finalmente, supondremos que una tecnologia CES es una buena
representacién del indice F(.). Asi pues,

Q= [6KF + (1 - &)L 7175 [26]

y reescribiendo en términos logaritmicos las expresiones en [3], obtenemos:

log (Q/L) = —olog (1 — &) + o log (P/P) [26.A]
log (Q/K) = —olog & + o log (Px/P) [26.B]
log (K/L) = o log (8/1 — &) + o log (P./Fx) [26.C]

Expresiones que completadas con la correspondiente perturbacién aleatoria
conduciran a otros tantos modelos econométricos:

log (Q/L) = a4 + o log (P/P) + Uy [27.A]
log (QJK) = ag + o log (Pg/P) + Up [27.B]
log (KIL) = a¢ + o log (P/Pk) + Uc [27.C]

en los cuales o, la elasticidad de sustituciéon entre trabajo y capital, puede ser
estimada por métodos lineales de una forma consistente siempre y cuando P, P
y Px se consideren exdgenos. Si los precios son enddgenos las estimaciones de o
serdn inconsistentes y la direccién del sesgo no puede determinarse (véase
Maddala y Kadane (1966)). Por otro lado, cuando cantidades y precios son
endégenos, Berndt (1976) aconseja estimar ¢ a partir de las regresiones inversas
de [27]:

log (BIP) = . + — log (QIL) + o, [28.4]

log (P/P) = B5 + — log (QUK) + 3 [26.8]
1

log (P/Px) = Bc + p log (K/L) + »c [28.C]

2 Esta relacién es puramente tecnoldgica en tanto que las hipétesis establecidas permi-
ten reescribir ¥V = V(.) como V = AH[F(K, L), X].
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Asi pues, en una aplicacién empirica, una vez aceptadas las hipétesis manteni-
das establecidas anteriormente, disponemos en principio de seis modelos alter-
nativos para estimar la elasticidad de sustitucién. Sin embargo, puesto que una
regresion lineal simple y su inversa poseen el mismo R? y que éste es el producto
de los coeficientes estimados en la regresién y en su inversa, es claro que
conocido el ¢ estimado y el R? en, digamos, [27.A], el célculo del ¢ estimado
por métodos lineales en [28.A] es directo. Por esta razédn, en lo que sigue nos
centraremos en las regresiones tipo [27].

La cuestién ahora es como obtener la informacidon necesaria para el analisis.
Supongamos, en principio, que conocemos las series K, L, P, y L, la cuasi-
renta unitaria del capital. Es claro, entonces, que a la luz de los resultados
obtenidos en la seccién anterior P, el precio del indice agregado Q, debe
satisfacer la funcién precio (equilibrio a largo). Puesto que tal funcién no se
conoce, el precio puede ser aproximado mediante el indice de Torngvist:

log P(t) — log P(t — 1) = W(log P.(f) —

—log Bt~ 1) + Wellog Zalt) — log Zalt — 1)) )
siendo Wy y Wy las participaciones medias entre ¢y ¢t — 1 de, respectivamente,
el trabajo y el capital en el valor total del indice agregado (PL.L + ZxK) y P(1)
= 1, de forma que el sistema de precios se define en base t = 1. Una vez
calculada la serie P, es claro que el indice agregado de equilibrio a largo
satisface:

P L + ZxK

Q= P

[30]

De esta forma habremos obtenido una buena aproximacién a la combinacién
de equilibrio a largo (Q, K, L, P, {x, F.) la cual habra sido generada por la
misma tecnologia que las observaciones correspondientes al equilibrio a corto
actualmente observado. Desde luego, los problemas de obtencién de datos no
acabarén con la aplicacién de [29] y [30]. Es bien sabido que la obtencién de
informacién referente al stock de capital, al trabajo, al precio de éste y a la
cuasi-renta puede llegar a ser realmente compleja. Sin embargo, por simplificar
las cosas, supongamos que hemos podido lograr un acuerdo acerca de cémo
medir K'y L, de forma que la interpretacion de la elasticidad de sustitucion se
circunscribira a esa forma de medir el trabajo y el capital. Una vez logrado este
acuerdo, la obtencién de la serie de costes salariales no es muy compleja a segin
qué niveles de agregacién y, por tanto, el cilculo de P, puede considerarse
directo. En el marco de ese acuerdo el problema se «reduce» al calculo de la
cuasi-renta. En este punto nos encontraremos con que el logro de un acuerdo
puede ser mas problematico que lo era respecto a K y/o L. Pero los resultados
de la seccién 2 muestran que en este caso no valen los acuerdos: el precio a
utilizar para el capital no puede ser uno cualquiera, pues podria resultar un
precio actual o de equilibrio a corto; més adn, el precio del acuerdo podria no
ser ni siquiera eso. Nuestros resultados muestran que de no conocer el proceso
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de generacién de expectativas ni su grado de cumplimiento, el precio de
equilibrio a largo compatible con la tecnologia subyacente ha de ser la cuasi-
renta. La cuestién es que dada la forma en que hemos definido Q y el modo en
que hemos calculado P y el propio @, todo indice que elijamos para Jy se
convierte automéaticamente en una cuasi-renta.

En el contexto de la seccién 2 el indice de precios del capital apropiado en el
equilibrio a largo es (caso de dos inputs) lo que el empresario esti obteniendo
efectivamente por unidad de capital tras retribuir al otro input. Es decir, la
cuasi-renta incluye lo que la empresa entenderia por excedente bruto. Incluiria,
por tanto, el rendimiento neto después de impuestos, los impuestos sobre socie-
dades, los impuestos sobre la propiedad de las empresas y la parte que la
empresa destina a depreciacion. Incluye, en suma, el excedente neto antes de
impuestos y las amortizaciones.

La consideracién de otro indice para medir la cuasi-renta no garantiza el
cumplimiento de las condiciones de equilibrio a largo. En consecuencia, en este
caso la combinacién de precios y cantidades no tiene por qué corresponder con
la que seria generada por una tecnologia CES en una serie de equilibrios a
largo. Combinando este resultado que, por otra parte, estd acorde con la
evidencia empirica que puede deducirse a partir de Berndt (1976) debemos
esperar que la consideracién de la cuasi-renta calculada correctamente debe
traducirse en estimaciones de ¢ muy similares (estadisticamente idénticas) en
los tres tipos de ecuaciones [27]. Asimismo, las regresiones deberan mostrar
R*s elevados; lo cual estard garantizando estimaciones de ¢ en los modelos
[28] muy similares entre si y con las obtenidas en [27]. Por otro lado, la
utilizacién de indices de precios del capital diferentes a la cuasi-renta unitaria
que efectivamente esta obteniendo la unidad productiva debera traducirse en
escasa o nula significatividad de las estimaciones, signos incorrectos y bajos R%.
Por supuesto, que la adopciéon de precios del capital proporcionales o cuasi-
proporcionales a la cuasi-renta, o muy similares a ella, conducirdn a estimacio-
nes aceptables de g, con similares propiedades a las de la cuasi-renta.

Para corroborar estas afirmaciones vamos a llevar a cabo un experimento de
simulacién en el cual la mayoria de los datos basicos son reales y corresponden
a datos publicados de facil acceso para el analista. Actuando asi conseguimos,
por un lado, que el nimero de casos sea suficientemente grande como para que
el experimento tenga alguna validez general y, por otro lado, que los resultados
empiricos mantengan una relacién al menos parcial con la realidad. Los paises
considerados en nuestro experimento son: Bélgica (BE), Dinamarca (DEN),
Francia (FR), Gran Bretafia (GB), Reptiblica Federal Alemana (GER), Grecia
(GR), Italia (IT), Japén (JAP), Luxemburgo (LUX), Holanda (NED), Espa-
fia (SP) y Estados Unidos (USA); la periodificacién es anual y las series
utilizadas abarcan desde 1966 hasta 1984.

Todos los datos necesarios para el experimento se han obtenido directamente
de tres fuentes estadisticas. En primer lugar, en la publicacién del Fondo
Monetario Internacional «International Financial Statistics. Yearbook 1986»
estd disponible para todos los paises y afios las series del «discount rate», que en
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nuestra simulacion serd considerado como tipo de interés para el calculo de los
precios incorrectos del capital. En segundo lugar, a partir de la publicacién de
la OCDE «Revenue Statistics of the OECD Member Countries» se puede
calcular para cada pais y afio la tasa de imposicién efectiva del impuesto sobre
sociedades, la cual se utiliza en el cilculo del indice de Hall-Jorgenson. Final-
mente en la publicacion del EUROSTAT «National Accounts ESA. Aggrega-
tes» de 1980 y 1984 aparecen las partidas de la contabilidad nacional de cada
pais, en moneda corriente, necesarias para completar nuestro analisis: los costes
salariales, las amortizaciones, el excedente neto antes de impuestos, la forma-
cion bruta de capital fijo y su deflactor con base 1966 asi como las series de
empleo medidas en miles de personas afio. Desafortunadamente, no ha sido
posible conseguir para todos los paises y afios una proxy del empleo que cumpla
mejor el requisito, establecido en la seccién 2, de posibilidad de ajuste instanta-
neo. Hubiera sido mejor, evidentemente, poder disponer de las horas totales
trabajadas en el afio. Esta es una deficiencia de nuestro andlisis y una de las
razones por la cual preferimos hablar de simulaciones mas que de aplicacién
empirica. En lo que sigue, operaremos e interpretaremos nuestros resultados
como si el empleo medido en personas fuese realmente ajustable a corto plazo.

Para el célculo del stock de capital, el cual no estaba disponible en todos los
paises?, hemos utilizado cuatro hipétesis alternativas. La primera consiste en
suponer que en una economia las amortizaciones son la décima parte del stock.
Obtenemos asi la serie:

K1) = 10,4(2)

donde A4 son las amortizaciones deflactadas por el indice de precios de la
inversién bruta. La segunda hipétesis consiste en suponer que las amortizacio-
nes coinciden con la depreciacién real; asi el stock de capital es:

Ky(t) = IN(t = 1) + Ky(t — 1)

donde IN es la serie de inversion neta deflactada por el indice de precios de la
inversién. Como valor inicial del stock de capital, puesto que las series de
inversién neta no eran muy largas, hemos tomado diez veces las amortizaciones
en 1966. Finalmente, hemos considerado el modelo del inventario perpetuo.
Puesto que para su aplicacién es necesario establecer la tasa de depreciacién y
nuestra informacién era insuficiente en este punto, hemos optado por conside-
rar dos valores alternativos que han dado lugar a otras dos nuevas series del
capital:
Ki(t) = IB(t — 1) + (1 — O,1)K5(¢t — 1)

Koty = IB(t — 1) + (1 — 0,12)K,(t — 1)

donde IB es la serie de inversién bruta.

3 Por supuesto, no figura en ninguna de las publicaciones referenciadas y para algunos
paises como, por ejemplo, Espafia no existen estadisticas fiables suficientemente largas.
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En ambos casos el stock de capital inicial se ha calculado como en K,. Es
evidente que estas hipotesis simplificadoras en ningiin caso pueden conducir a
un calculo exacto del stock de capital en cada pais. Seguramente, ni siquiera
serd una aproximacién aceptable en la mayoria de ellos. Con todo, el abanico
es suficientemente amplio como para que la medida correcta pueda encuadrar-
se entre sus limites para algunos paises.

Como precios del capital o cuasi-rentas alternativas hemos definido tres. Los
dos primeros, que nosotros consideramos errdneos, son variantes del indice
Hall-Jorgenson. El primero fue utilizado, entre otros, por Coen (1968) y viene
dado por:

Py = q(r + 5)

donde g, es el precio de los nuevos bienes de capital, 7, es la tasa de descuento y
0 es la tasa de depreciacién que vale 0,12 cuando se considera K,(¢) y 0,1 en los
demas casos. El segundo es el indice de Hall-Jorgenson, en el que ¢, , y § se
definen como en P¢' y la imposicién se introduce en términos de tasas efectivas
y no en términos de tasas legales. Para el calculo del valor presente de las
deducciones por amortizacién se ha utilizado la férmula de los nameros indices
considerando un periodo de diez afios y la media de 7, como tasa de descuento
para el periodo. Se obtiene, asi, el indice Pg? en el que, al igual que en Py, las
ganancias de capital han sido ignoradas intencionadamente.

El calculo de la cuasi-renta que nosotros consideramos mas proéxima al valor
ideal se ha obtenido directamente de la publicacién citada del EUROSTAT. A
partir de ella conocemos el excedente neto de la explotacién antes de impuestos,
la cual excluye los impuestos indirectos. También conocemos el valor de las
amortizaciones. La suma de ambos conceptos sera la retribucién que le queda
al capital tras remunerar todos los demés factores. Ese monto total dividido por
el stock de capital proporciona la cuasi-renta unitaria, Py

Dados L y Py, (el cual se ha definido como el coste salarial total partido por L),
para cada combinacién (L, P, K., P.) obtenemos una serie de precios del
output asi como una serie del output real. En resumen, para cada pais dispone-
mos de cuatro series del stock de capital y para cada una de ellas de tres series
de precios del capital, lo que proporciona doce casos por pais. Por cada caso se
han estimado las tres regresiones comprendidas en las formulas [27]. Los resul-
tados para el stock de capital K, figuran en el cuadro 1, y para los stocks K,
K5y K, en los cuadros 41, A2 y A3 del apéndice, respectivamente. Por filas se
ofrece la informacién de cada pais que consiste en nueve casillas. Las tres
primeras recogen la informacién cuando se considera Py, las tres siguientes
utilizan la serie Pg? y las tres Gltimas, Pg®. El codigo de la regresién (4, B o C)
coincide con el establecido en [27]. Para cada regrésiéon se proporciona la
siguiente informacién: el primer niimero es la estimacién de o y el «*» indica
que es significativa el 5 por 100; el segundo es el R? y el tercero es el Durbin-
Watson.
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Cuabro 1
K@) =INt-1) + ki -1)
Al Bl Cl A2 B2 c2 A3 B3 C3

—0,76*|—0,75%|—-0,77*| —0,83* |- 0,91*| —0,84* | 0,70* | 0,71* | 0,70*
BEL 0,22 0,25 0,22 0,28 0,33 0,28 0,99 0,98 0,98
0,46 0,52 0,46 0,57 0,66 0,58 0,44 0,37 0,40

-0,3¢ |-0,55 |-0,35 |-0,51 [-0,68 |{—0,52 0,89* | 0,89* | 0,89*
DEN 0,02 0,04 0,02 0,04 0,06 0,04 0,98 0,98 0,98
0,80 0,20 0,08 0,12 0,26 0,12 0,73 0,71 0,72

0,01 |—-0,61*%(-0,03 | -0,11 |-0,64*|—-0,15 0,73* | 0,73* | 0,73*
FR 0,00 0,23 0,00 0,00 0,27 0,00 0,98 0,99 0,99
0,04 0,21 0,04 0,04 0,25 0,04 0,62 0,65 0,64

-0,26 |-0,27 |[-0,26 |-0,39 |-0,37 {—0,38 1,03*% | 1,02*% | 1,02*
GB 0,05 0,05 0,05 0,11 0,09 0,11 0,96 0,96 0,96
0,12 | 018 | 0,13 | 020 | 0,26 | 0,21 | 1,10 | 1,13 | 1,12

0,29 0,14 0,28 0,27 0,13 0,26 0,82* | 0,83* | 0,83*
GER 0,07 0,02 0,06 0,06 0,01 0,06 0,98 0,98 0,98
0,0 | 0,07 | 0,10 | 009 | 0,06 | 009 | 0,49 | 048 | 0,48

—1,21%| —1.93*%|—1,23*% —1,20*{—-1,91*| -1,21* | 0,80* | 0,78* | 0,79*
GR 0,81 0,86 0,81 0,82 0,86 0,82 0,98 0,97 0,97
0,54 | 0,80 0,54 0,53 0,88 0,53 0,20 0,23 0,28

—0,63* —0,75*%|—0,63* —0,60*|—0,73*| —0,61* | 0,73* | 0,73* | 0,73*
IT 0,80 0,69 0,80 0,82 0,70 0,82 0,99 0,99 0,99
1,43 1,06 1,40 1,40 1,03 1,37 1,03 1,02 1,02

0,88* 0,87*| 0,88* 0,91*| 0,91*| 0,91*| 0,67* | 0,67* | 0,67*
JAP 0,66 0,66 0,66 0,59 0,61 0,59 0,99 0,99 0,99
0,94 | 0,96 0,94 0,82 0,85 0,82 0,81 0,67 0,73

—0,51*%| —0,41*|—-0,51* —0,40*%| —0,31*| —0,39* | 0,33* | 0,37* | 0,36*
LUX 0,42 0,37 0,42 0,68 0,74 0,69 0,90 0,88 0,88
0,86 0,73 0,85 0,84 1,01 0,85 0,91 0,75 0,79

0,45 0,74 0,46 0,39 0,67 0,40 0,93* | 0,93* | 0,93*
NED 0,07 0,13 0,07 0,05 0,10 0,05 0,87 0,87 0,97
0,14 0,28 0,14 0,11 0,23 0,11 0,41 0,42 0,42

2,28 1,77 2,25 2,35 1,79 2,31 0,87* | 0,88* | 0,88*
SP 0,19 0,19 0,19 0,20 0,19 0,20 0,97 0,97 0,97
0,32 0,32 0,32 0,34 0,33 0,34 0,32 0,30 0,31

—0,32*| —0,36*| —0,32% —0,29%| —0,35*%| —-0,29*% | 0,93* | 0,93* | 0,93*
USA 0,37 0,37 0,37 0,30 0,33 0,31 0,95 0,96 0,96
0,39 0,46 0,40 0,33 0,42 0,33 0,90 0,93 0,92
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Estos cuadros muestran que, sea cual sea el stock de capital utilizado, el R? es
siempre mayor en las regresiones tipo 3 que en cualquier otra. Ademas, las
estimaciones de ¢ cuando se utiliza la cuasi-renta basada en datos contables
siempre es significativa y no sufre variaciones apreciables (en muchos paises es
idéntica) cuando cambia la forma funcional. Esto se verifica para cualquier
pais y stock de capital, aunque todo parece indicar que K, (¢) es una serie que se
aproxima mejor al hipotético stock de capital en cada pais, en tanto que los R?
son mayores y asimismo se obtienen estimaciones de ¢ mds alejadas de cero.
Cualitativamente, sin embargo, las diferencias existentes entre paises, cuando se
consideran diferentes stocks de capital, respecto del valor estimado de la elasti-
cidad de sustitucidén son inapreciables. Por un lado, Luxemburgo, Bélgica y
Japén forman un grupo de paises con muy baja elasticidad de sustitucién y, por
otro, Alemania, Espafia, Dinamarca, Holanda, Estados Unidos y Gran Bretafia
mostrarian las elasticidades de sustitucién mas altas.

Si exceptuamos Luxemburgo y Japoén, cuyo comportamiento es muy atipico, en
todos los paises y para cualquier serie del stock de capital, las regresiones
realizadas con P! y Py® proporcionan estimaciones de la elasticidad de sustitu-
cién no significativas, o con signos incorrectos cuando son significativos. A la
vez, los R? son en la mayoria de los casos muy bajos, y cuando son moderados o
altos conducen a estimaciones de la elasticidad de sustitucién con signo erréneo.
Atln para aquellos dos paises atipicos, los R? siempre son més bajos en las
regresiones tipo 1 y 2 que en la tipo 3. Asimismo, excepto, obviamente, cuando
la estimacién de o es no significativa, las diferencias existentes entre las ¢’s
estimadas por cada forma funcional son mayores (o a lo sumo iguales) en P¢' y
Py que en Pg® y ello es aplicable incluso a Luxemburgo.

Por otra parte, para todos los paises y en todos los casos los valores del Durbin-
Watson indican la presencia de una fuerte correlacién serial. Esto no es sorpren-
dente en absoluto si tenemos en cuenta las caracteristicas de las series aqui utili-
zadas*. Sea cual sea la causa de la autocorrelacidn, es claro que el Durbin-Watson
estd indicando que las perturbaciones poseen una matriz de covarianzas no esca-
lar y que, por tanto, la aplicacién de algiin método que tenga en cuenta la corre-
lacién serial proporcionaria estimadores de ¢ asintomaticamente mas eficientes.

Ello requiere, obviamente, establecer alguna hipbtesis sobre el proceso de
generacion de las perturbaciones en cada modelo y caso, bien de una forma
totalmente a priori, bien en base a algin contraste estadistico basado en el
analisis de los residuos en cada regresién. Nosotros vamos a elegir la primera
alternativa asumiendo que un proceso AR[1] puede ser al menos una buena
aproximacién. La razén es que no nos parece el tamafio muestral disponible
suficientemente elevado como para llevar a cabo un andlisis de residuos que
proporcione informacién fiable sobre el proceso que genera las perturbaciones,
sobre todo si tenemos en cuenta (véase Theil (1971)) que los residuos m.c.o.
convergen tan solo asintéticamente a las perturbaciones mientras que para
muestras finitas la distribucién de los residuos y de la perturbacién puede ser
totalmente diferente.

4 El mismo problema se puede encontrar en los resultados empiricos de Berndt (1976).
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Una vez establecida la hipétesis AR[1] para las perturbaciones es bien conocido
(véase Judge et al. (1985), cap. 8) que existe una gran variedad de métodos y
todos ellos proporcionan estimadores del vector de coeficientes de la regresién
con idéntica distribucién asintética y con propiedades para muestra finitas
desconocidas en muchas ocasiones. La eleccién del método de estimacién debe
realizarse en base a estudios de Monte Carlo, los cuales no son concluyentes
dependiendo fundamentalmente de la estructura de los regresores®. Por esta
razén, porque el tamafio muestral es reducido y porque el objetivo central de
este trabajo es presentar evidencia empirica que sustente los resultados de la
seccién 2 vamos a utilizar un método bietdpico que une a su sencillez de
aplicacién un coste de célculo muy reducido. Ademas, nuestro 4nimo en esta
fase es despejar la duda de si la estructura de las perturbaciones puede ser la
causante de los pobres resultados obtenidos con Pyi y FPga. Si realmente es asi,
un primer intento, 2iin no ortodoxo, de corregir la correlacién serial se traduci-
rd en una mejora apreciable.

El estimador bietdpico se basa en el estadistico Durbin-Watson (d). Tras
realizar la regresién m.c.o. utilizando el paquete RATS, el valor del coeficiente
de autocorrelacion:

1
=1--d
p 2

se utiliza para definir dos nuevas variables:

zz=yt_th—1
W;=X:—ﬁX—1

donde %, y X, simbolizan, respectivamente, la variable endégena y el regresor
del modelo en cuestién. El paso siguiente consiste en estimar el modelo:

zt=°‘+ﬂm+Ut

y la estimacién de f es la estimacién minimo cuadratica generalizada, dado g,
de la elasticidad de sustitucibén.

Los resultados de este proceso se presentan en la tabla A4 del apéndice y se
circunscriben a la serie del capital denominada K, (), la cual tiene la ventaja de
que no requiere hipétesis alguna sobre la tasa de depreciacién. La informacién
que aparece en esta tabla es la misma que en las anteriores, aunque, obvia-
mente, el R? y el estadistico Durbin-Watson no son directamente comparables
con los dgl cuadro 1 puesto que aqui estan referidos a las variables £y W.
También es claro que el Durbin-Watson en este caso s6lo tiene sentido referido
a esas variables sin considerar su relacién con las variables %; y X, y tomando g
como el verdadero p. En caso contrario es bien sabido que se quiebran las

5 Ver Taylor (1981).
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hipétesis estocasticas que permiten la aplicacién del estadistico. Aun con todas
estas salvedades, los resultados de esta tabla son concluyentes. En ningtn caso
la correccién de la autocorrelacién avala la utilizacién de Py y Py? frente a la
cuasi-renta calculada en base a la informacién contable. M4s bien estos resulta-
dos sustentan todo lo contrario.

4. Conclusiones

En este trabajo hemos aplicado la teoria del equilibrio temporal al problema de
la elasticidad de sustitucién cuando la tecnologia subyacente es tipo CES y
existe algin input fijo en el proceso productivo. Partiendo de la hipétesis de
expectativas realizadas, hemos demostrado que dada una observacién de pre-
cios y cantidades que representa un equilibrio a corto plazo, es posible obtener
otra combinaci6n de equilibrio a largo plazo, generada por la misma tecnologia
que la anterior, en base a la informacién contable de la unidad productiva.

Con el fin de ilustrar empiricamente el resultado tedrico, hemos llevado a cabo
un experimenso de simulacién basado en datos reales de diez paises europeos,
incluido Espafia, junto con Japén y Estados Unidos. Las estimaciones empiricas
muestran que tan sblo la cuasi-renta obtenida a partir de la informacién
contable estd de acuerdo con las propiedades teéricamente exigibles para la
estimacién de la elasticidad de sustituciéon. Asimismo, hemos comprobado que
las deficiencias observadas cuando se utilizan indices de precios del capital
basados en informacién extra-contable no son achacables a la estructura esto-
castica de las perturbaciones en los modelos econométricos.

En principio, las estimaciones aqui obtenidas s6lo pueden interpretarse correc-
tamente en el marco del experimento de simulacién. Su validez empirica es,
obviamente, limitada. No obstante, estas estimaciones pueden utilizarse para
llevar a cabo una primera aproximacién para la comparacién internacional de
las posibilidades de sustitucién entre trabajo y capital. Por un lado nuestros
resultados son coherentes en tanto que muestran diferencias significativas entre
los distintos paises. No hay que olvidar que estamos comparando naciones con
estructuras econdmicas diferentes que se traducen en una distribucién sectorial
muy desigual del Valor Afiadido Bruto y del Empleo y que han llevado a cabo
procesos de ajuste muy diferentes para hacer frente a la crisis de los setenta
(véase, entre otros, Martinez, Sanso y Trivez (1985)). En tanto que las posibili-
dades de sustitucién en distintos sectores sean diferentes, los paises en los que,
por ejemplo, la agricultura tenga un mayor peso relativo mostraran distinta
elasticidad de sustitucién que aquellos paises relativamente mas especializados
en los servicios o en otros sectores energéticos o manufactureros.

Pero, por otro lado, estas diferencias en la especializacién sectorial se traduciran
forzosamente en la composicién del stock del capital asi como en la tasa de
depreciacién tanto contable (Amortizaciones) como teérica. Sin embargo, en
este experimento hemos utilizado el mismo criterio para todos los paises a la
hora de calcular el stock de capital inicial. Asimismo, las series de empleo aqui
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utilizadas, definidas en términos de trabajadores/afio, no es la medida idénea
para el trabajo. Todo ello podria explicar el comportamiento atipico de Lu-
xemburgo y Japén, asi como de Bélgica, Francia e Italia, con elasticidades de
sustitucién anormalmente bajas. Sin embargo, las estimaciones en el resto de los
paises parecen estar de acuerdo con la evidencia empirica disponible. Dinamar-
ca, Gran Bretaiia, Holanda y Estados Unidos, principalmente, muestran elasti-
cidades de sustitucién en torno a la unidad, lo cual se corresponde con la
discusién llevada a cabo en Berndt (1976). Con todo, un juicio mis exacto
deberia sustentarse en un calculo mas preciso del stock de capital para cada
pais. Calculo que supera con creces los objetivos y posibilidades de este trabajo.
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Apéndice Cuapro Al
Ei(t) = 10 x AN@)

Al Bl Cl 42 B2 c2 A3 B3 C3

-0,22 | -0,20%{-0,21 |-0,23*%)-0,22*)-0,23* | 0,39*| 0,41%| 0,41*
BEL 0,18 0,20 0,19 0,23 0,26 0,23 0,86 | 0,85 0,86
0,47 0,57 0,48 0,56 0,69 0,56 0,55 0,47 0,50

-0,15 {-0,15 |(-0,15 }-0,21 |-0,21 |-0,21 0,69*| 0,69* | 0,69*
DEN 0,03 0,02 0,03 0,05 0,05 0,05 0,92 0,91 0,92
0,09 0,10 0,09 0,14 0,17 0,14 0,69 0,67 0,68

0,13 |-0,16 0,11 0,05 |-0,20 0,03 0,62*| 0,62*| 0,62*
FR 0,01 0,03 0,01 0,00 0,05 0,00 099 | 0,99 | 0,99
0,06 0,06 0,06 0,05 0,08 0,04 | 0,76 | 0,70 | 0,72

-0,11 [-0,14 {-0,11 |-0,19 [-0,22 {—0,20 1,04*%| 1,03*%| 1,04*
GB 0,02 0,03 0,02 0,06 0,08 0,06 0,93 0,93 0,93
0,09 0,15 0,09 0,15 0,23 0,15 1,13 1,16 1,15

0,19 0,18 0,19 0,18 0,17 0,18 0,71*%| 0,73*% | 0,72*
GER 0,10 0,11 0,10 0,09 0,10 0,09 0,94 | 094 | 0,94
0,11 0,09 0,11 0,10 0,09 0,10 0,43 | 0,43 0,43

-0,47*| —-0,62*|—0,48*|—0,46*|—0,61* |- 0,47* | 0,58*| 0,55* | 0,59*
GR 0,79 0,81 0,79 0,80 0,81 0,80 0,91 0,92 0,92
0,59 0,72 0,59 0,58 0,72 0,58 0,31 0,29 0,30

—0,26%| —0,23*—0,26* |—0,25% | —0,22* |- 0,25*% | 0,51*| 0,52* | 0,52*
IT 082 | 0,75 | 082 | 085 | 0,75 | 0,84 | 097 | 097 | 0,97
1,72 | 1,66 | 1,73 | 1,78 | 1,64 | 1,78 | 1,05 | 0,95 | 1,98

0,39%| 0,40%| 0,39%| 041*%| 0,42%| 0,41%| 0,47%| 0,46* | 0,46
JAP | 0,65 | 067 | 065 | 059 | 0,62 | 059 | 0,91 | 090 | 0,91
095 | 086 | 094 | 085 | 0,77 | 0,85 | 0,60 | 0,62 | 0,66

0,23*| 0,15 | 0,23*| 025%| 0,21%| 0,25%|—0,55*% |—0,48* |-0,51*
LUX | 020 | 011 | 019 | 061 | 051 | 061 | 0,68 | 0,72 | 0,71
0,80 | 0,66 | 079 | 1,48 | 1,45 | 148 | 231 | 217 | 2,2

0,24 0,27 0,24 0,22 0,24 0,22 0,82*| 0,82* | 0,82*
NED 0,10 0,12 0,10 0,08 0,10 0,08 0,85 0,86 | 0,86
0,18 0,22 0,18 0,15 0,18 0,15 0,38 0,40 0,39

1,03 | 079 | 1,01 | 1,07 | 082 | 1,04 | 0,75%| 0,77* | 0,76*
SP 0,17 | 0,14 | 0,17 | 018 | 0,14 | 0,18 | 0,88 | 089 | 0,88
0,29 | 023 | 020 | 031 | 024 | 031 | 031 | 030 | 0,28

-0,20*|-0,20%| ~-0,21*|—0,18*%|—0,19*% |—0,18*| 0,92*) 0,93* | 0,93*
USA 0,29 0,35 0,30 0,21 0,29 0,22 0,91 0,91 0,91
0,36 0,53 0,37 0,29 0,46 0,30 0,88 0,91 0,90
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Cuabpro A2
K3ty = IB(t = 1) + (1 — O,1)K3(¢t — 1)

Al B1 C1 A2 B2 c2 A3 B3 C3

—0,52*% |-0,54*) —0,52*} - 0,57*| —0,59* | —0,57* | 0,61* | 0,61* | 0,62*
BEL 0,22 0,25 0,22 0,28 0,32 0,28 0,98 0,98 0,98
0,46 0,52 0,47 0,59 0,70 0,59 0,53 0,45 0,48

-0,30 |-0,36 {-0,30 |-0,40 (—0,45 {—0,41 0,83* | 0,83* | 0,83*
DEN 0,03 0,03 0,03 0,05 0,05 0,05 0,97 0,97 0,97
0,12 0,20 0,13 0,17 0,26 0,17 0,74 0,72 0,73

-0,05 |-049 [-0,09 |-0,14 |-0,52 |-0,17 0,68* | 0,67* | 0,67*
FR 0,00 0,21 0,00 0,01 0,25 0,01 0,99 0,99 0,99
0,04 0,19 0,04 0,05 0,23 0,05 0,54 0,58 0,57

-0,21 |-0,19 {-0,21 {-0,30 |—0,28 |-0,30 1,01* | 1,00* | 1,00*
GB 0,06 | 0,04 | 0,06 0,11 0,08 0,11 0,94 0,94 | 0,94
0,14 0,17 0,14 0,22 0,25 0,22 1,05 1,08 1,07

0,21 0,11 0,20 0,20 0,11 0,19 0,77* | 0,78* | 0,77*
GER 0,07 0,02 0,06 0,06 0,02 0,05 0,98 0,97 0,98
0,11 0,08 0,10 0,10 0,07 0,10 0,56 0,53 0,54

—0,36* |—-1.49*(-0,88*|—-0,85%|—1,47* |—0,86% | 0,75* | 0,72* | 0,74*
GR 0,74 | 0,82 0,74 0,75 0,82 0,75 0,95 0,94 0,95
0,41 0,67 0,41 0,40 0,66 0,40 0,26 0,24 0,25

—0,43*|-0,53%|~0,43*%|-0,41*|-0,52*% |- 0,41* | 0,65* | 0,65* | 0,65*
IT 0,76 0,65 0,76 0,77 0,65 0,77 0,99 0,99 0,99
1,22 0,93 1.19 1,16 0,89 1,13 1,20 1,22 1,22

0,70*{ 0,69*%| 0,70*} 0,73*) 0,74*| 0,73* | 0,62* | 0,61* | 0,62*
JAP 0,64 0,65 0,64 0,57 0,60 0,57 0,99 0,99 0,99
0,91 0,95 0,91 0,81 0,86 0,81 0,92 0,87 0,90

—0,26* | —0,24* |-0,26* |- 0,21* [-0,21* |- 0,21* | 0,22* | 0,22% }| 0,22*
LUX 0,42 0,38 0,41 0,78 0,77 0,78 0,87 0,86 0,87
0,91 0,86 0,91 1,11 1,29 1,12 0,99 0,84 | 0,90

0,33 0,51 0,34 | 0,28 0,46 0,29 0,88* { 0,98* | 0,98*
NED 0,07 0,12 | 0,07 0,05 0,10 0,05 0,95 0,95 0,95
0,15 0,26 | 0,16 0,12 0,22 0,13 0,41 0,42 0,42

1,76 1,42 1,73 1,80 1,44 1,77 0,83* | 0,88* | 0,88*
SP 0,20 0,19 | 0,20 | 0,21 0,18 0,21 0,96 0,96 0,96
0,34 0,31 0,34 | 0,36 0,32 0,36 0,33 0,31 0,32

-0,21*|-0,23*-0,21* |—-0,19*|—-0,22* [-0,20* | 0,86* | 0,87* | 0,87*
USA 0,33 0,31 0,33 0,26 0,27 0,26 0,92 0,93 0,92
0,38 0,41 0,38 0,32 0,38 0,33 0,85 0,88 0,87
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Cuabpro A3
K t) =IB(t — 1) + (1 — 0,12)K,(t —~ 1)

Al Bl Cl1 42 B2 2 43 B3 C3

—0,45* |- 0,45* |—0,45* |- 0,49*| - 0,50* |- 0,49* | 0,58* | 0,58* | 0,58*
BEL 0,22 0,23 0,22 0,28 0,31 0,28 0,98 0,98 0,98
0,46 0,54 0,47 0,59 0,69 0,59 0,55 0,46 0,49

-0,28 |-G,32 1-0,29 |-0,37 |-0,40 |-0,37 0,81* | 0,80* | 0,80* v
DEN 0,03 0,03 0,03 0,06 0,05 0,06 0,97 0,96 0,96
0,14 0,21 0,14 0,19 0,26 0,19 0,74 | 0,72 0,73

-0,05 |-0,42 |-0,08 [-0,13 |—-0,45%|-0,15 0,65* | 0,64* | 0,65*
FR 0,00 0,18 0,00 0,01 0,22 0,01 0,99 | 0,99 0,99
0,04 0,17 0,05 0,05 0,21 0,06 0,53 0,57 0,58

-0,18 |-0,16 |—0,18 [-0,26 |—-0,23 |—-0,26 1,00% | 0,99* | 0,99*
GB 0,06 0,04 0,06 0,12 0,08 | 0,12 0,92 | 0,92 0,92
0,15 0,17 0,15 0,23 0,25 0,23 1,02 1,05 1,04

0,18 0,11 0,18 0,17 0,10 0,17 0,74* | 0,75*% | 0,74*
GER 0,07 0,03 0,06 0,06 0,02 0,06 0,97 0,97 0,97
0,11 0,08 0,11 0,10 0,07 0,10 0,56 0,53 0,54

—-0,79*%|-1,37*|-0,80*|-0,78* —1,36*[—0,79* | 0,74* | 0,70* | 0,73*
GR 0,72 0,81 0,72 0,73 0,81 0,73 0,94 | 0,93 0,94
0,38 0,63 0,38 0,38 0,62 0,38 0,25 0,24 | 0,25

-0,37*|-0,45*% |—0,37* |- 0,35*| —0,44*| - 0,36* | 0,62* | 0,61* | 0,62*
IT 0,75 0,64 0,74 0,76 0,64 | 0,76 0,99 | 0,99 | 0,99
1,19 0,91 1,16 1,13 0,87 1,10 1,20 1,24 1,23

0,65*| 0,63*| 0,65%| 0,67* 0,68* 0,67* | 0,60*% | 0,59* | 0,80*
JAP 0,63 0,64 0,63 0,57 0,59 0,57 0,99 0,99 0,99
0,90 0,93 0,90 0,81 0,84 0,81 0,93 0,89 0,91

—0,18*%|—-0,16* |—0,18*|—0,14*| —0,14*| —0,14* | 0,16* | 0,17* | 0,16*
LUX 0,38 0,32 0,38 0,68 0,70 0,68 0,86 0,88 0,85
0,91 0,83 0,90 1,10 1,16 1,08 1,09 0,79 0,88

0,29 | 045 | 030 | 0,25 | 0,41 | 026 | 0,86* | 0,86* | 0,86*
NED | 0,07 | 0,02 | 0,07 | 0,05 | 010 | 0,05 | 094 | 094 | 0,94
0,15 | 0,26 | 0,16 | 0,12 | 021 | 0,13 | 041 | 0,42 | 0,42

1,60 | 1,29 | 1,58 | 1,65 | 1,30 | 1,62 | 0,81* | 0,82% | 0,81*
SP 0,20 | 0,19 | 020 | 0,21 | 0,18 | 021 | 095 | 0,95 | 0,95
0,34 | 030 | 034 | 036 | 0,31 | 036 | 0,33 | 031 | 032

—0,15%|—0,15% [—0,15% | —0,13*%| —0,14*|—0,13% | 0,79% | 0,80* | 0,79*
USA | 0,29 | 025 | 029 | 024 | 022 | 024 | 0,87 | 088 | 0,88
0,40 | 041 | 040 | 035 | 038 | 035 | 078 | 081 | 0,80
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Cuabro A4
Estimacién bietapica
K@ty =INt—-1) + K(t - 1)

Al Bl Cl A2 B2 c2 43 B3 C3

0,00 0,06 0,00 |—0,02 0,05 [-0,02 0,66* | 0,68 0,67*
BEL 0,00 0,03 0,00 0,00 0,01 0,00 0,95 0,93 0,94
0,06 0,08 0,06 0,06 0,02 0,06 0,58 0,55 0,56

0,02 0,00 0,02 0,01 |-0,03 0,01 0,86* | 0,85* | 0,86*
DEN 0,00 0,00 0,01 0,00 0,01 0,00 0,93 0,93 0,93
0,23 0,12 0,23 0,18 0,13 0,17 0,97 0,95 0,96

0,09 0,00 0,09 0,08 0,31 0,08 0,71* | 0,72* | 0,72*
FR 0,20 0,00 0,20 0,19 0,00 0,20 0,98 0,98 | 0,98
0,33 1,55 0,33 0,32 1,29 0,33 0,94 0,89 0,81

—0,02 0,01 0,02 0,01 [—0,01 0,01 0,99* | 0,98* | 0,98*
GB 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,88 0,89 | 0,88
0,11 0,25 0,11 0,09 0,22 0,09 1,40 1,42 1,42

0,05 0,06 | 0,05 0,05 0,64*| 0,05 0,81* | 0,83* | 0,82*
GER 0,08 | 0,26 0,09 0,08 0,26 0,09 0,91 0,91 0,91
0,15 0,25 0,15 0,15 0,26 0,15 0,77 0,79 | 0,78

—0,54*|—0,66* |—0,54*| —0,54*| —0,65*| —0,53* | 0,51* | 0,52* | 0,51*
GR 0,42 0,27 0,41 0,42 0,27 0,42 0,71 0,78 | 0,74
0,88 0,68 0,87 0,87 0,69 0,87 1,01 1,06 1,02

—0,54% | —0,45* |—0,53%| —0,51*| —0,43%| —0,51* | 0,70% | 0,71* | 0,71*
IT 074 | 055 | 0,73 | 0,76 | 055 | 0,75 | 0,98 | 0,97 | 0,98
165 | 1,26 | 164 | 1,71 126 | 1,70 | 1,58 | 1,67 | 1,63

0,33 0,32 0,33 0,23 0,24 0,23 0,63* | 0,64* | 0,63*
JAP 0,23 0,23 0,23 0,13 0,14 0,13 0,97 0,95 | 0,96
0,52 0,49 0,52 0,34 0,33 0,34 1,38 1,30 1,32

—0,11 | 0,00 |—0,11 |—0,28% —0,23*|—0,28* | 0,30* | 0,32* | 0,31*
LUX | 0,06 | 000 | 005 | 036 | 035 ]| 0,3 | 0,79 | 0,72 | 0,75
031 | 028 | 031 | 080 | 09 | 08 | 1,15 | 1,08 | 1,08

3

0,03 | 0,08 | 004 | 003| 007 | 003 | 093*| 093* | 0,92*
NED | 003 | 007 | 0,03 | 003| 008 | 004 | 0,86 | 0,87 | 0,86
0,13 | 0,15 | 013 | 014 | 017 | 0,14 | 0,85 | 0,94 | 0,90

0,05 0,00 0,05 0,07 0,00 0,06 0,89* | 0,91* | 0,90*
SP 0,00 0,00 | 0,00 0,00 0,00 0,00 0,89 0,89 | 0,89
0,06 0,06 | 0,06 0,06 0,06 0,06 0,53 0,56 | 0,54

—-0,00 | 0,02 |—0,00 | 001 | 003 | 0,01 | 097*| 0,97* | 0,97*
USA | 0,00 | 001 | 000 | 00| 003| 000 | 088 | 088 |0,88
035 | 033 | 032| 036| 034| 036 | 1,70 | 1,74 | 1,73
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Abstract

In this paper we analyze the consequences of the estimation of the elasticity of substitu-
tion in a CES technology when the productive unit is not in long-run equilibrium.
Making use of the temporary equilibrium theory and the realized expectations hypo-
thesis we have proved that, given a certain short-run equilibrium bundle of prices and
inputs, it is possible to obtain a long-run equilibrium one. The analysis and the simula-
tion procedure that have been carried out show that only the utilization of the marsha-
llian quasi-rent or a price index proportional or quasi-proportional to it assure the
correct estimation of the elasticity of substitution.
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