UNA VISION DESAGREGADA DE LA EVOLUCION CICLICA DE LA INVERSION EN LA UEM



Introduccion

Evolucién reciente del PIB
y de la formacidén bruta
de capital fijo total

Una visidén desagregada de la evolucidn ciclica de la inversion en la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Noelia Jiménez, de la Direccién General del Servicio de Estudios.

La formacion bruta de capital fijo constituye un elemento clave para el desarrollo econémico,
desde el punto de vista tanto de la oferta como de la demanda. Asi, las decisiones de los agentes
sobre la cantidad de inversion neta de depreciacion determinan el stock de capital que acumula
una economia y, por tanto, afectan a la capacidad de produccion, elemento impulsor del creci-
miento. En la vertiente de la demanda, una proporcion considerable de los recursos generados
por una economia se destina a la formacién bruta de capital fijo. En el caso particular de la UEM,
desde los anos ochenta la inversion ha representado aproximadamente un quinto del PIB 'y su
crecimiento medio anual ha sido similar al del producto, de alrededor de un 2,3%.

Cualquier andlisis de la formacion bruta de capital fijo total conlleva una significativa compleji-
dad, dada la heterogeneidad de los componentes que aglutina. En primer lugar, la formacion
bruta de capital fijo total puede dedicarse a reponer aquella parte depreciada, o bien a aumen-
tar el stock de capital ya existente. En segundo lugar, el volumen de inversion total es el resul-
tado de agregar las decisiones de diferentes agentes (sociedades, hogares y Administracion
Publica). Finalmente, la formacion bruta de capital fijo incluye distintos tipos de activos, de
naturaleza muy diferente. Por ejemplo, la inversion en construccion puede verse muy afectada
en el muy corto plazo por las condiciones meteoroldgicas y se caracteriza por unos elevados
plazos entre la toma de decisién v la finalizacion del proyecto, lo que contrasta con la relativa
inmediatez de la inversion en equipo.

Este articulo revisa el comportamiento ciclico de la inversion en la UEM en relacion con el del
PIB desde los afhos noventa desde un punto de vista desagregado segun la finalidad, el agen-
te que la lleva a cabo y el tipo de activos en que se invierte. Para ello, en la siguiente seccion
se presentan cudles han sido las caracteristicas mas resefiables de la evolucion del PIB y de
la formacion bruta de capital fijo total en la UEM desde los afos ochenta; seguidamente, se
describe el comportamiento reciente de los distintos componentes de la inversion; a continua-
cion se presenta un analisis ciclico de las distintas partidas de la formacion bruta de capital fijo
para las que se dispone de informacion real en relacion con el PIB, y, por ultimo, se sefalan
las principales conclusiones.

En los ultimos treinta anos, el PIB y la inversion de la zona del euro han atravesado varias
etapas alcistas y bajistas. Como se observa en el gréfico 1, la recuperacion econémica expe-
rimentada a comienzos de la década de los ochenta se vio truncaba por la crisis del mecanis-
mo de tipos de cambio europeo y por la desaparicion del estimulo fiscal tras la reunificacion
alemana, llegando la inversion a caer mas de un 6% interanual en 1993. A partir de 1995, no
obstante, la mejora del pulso econdmico, el auge de las nuevas tecnologias y el descenso del
coste de capital derivaron en una nueva aceleracion de la inversion', que, si bien no llegé a los
niveles maximos del ciclo anterior, alcanzdé en el primer trimestre de 2000 un crecimiento del
7,1%. La evolucion de los beneficios, la actividad y las condiciones financieras determinaron
en buena medida el comportamiento de la formacion bruta de capital fijo en los afos siguien-
tes?. En particular, el afio 2001 supuso el comienzo de una nueva fase contractiva —aunque
menos intensa que las anteriores®—, a la que sigui6 a partir de mediados de 2002 una etapa
alcista que se prolongd hasta el primer semestre de 2007. Desde entonces, la inversion se ha

1. Véase Banco Central Europeo (2003). 2. Véase Banco Central Europeo (2008). 3. Véase Goldman Sachs (2008).
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El comportamiento de la
inversion desde un punto
de vista desagregado

INVERSION SEGUN LA FINALIDAD

EVOLUCION DEL PIB Y DE LA INVERSION EN EL AREA DEL EURO GRAFICO 1
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FUENTE: Eurostat.

desacelerado paulatinamente, proceso que se ha visto especialmente agravado en los ultimos
trimestres por la intensificacion de la crisis financiera.

En el grafico 1 quedan patentes dos rasgos fundamentales de la evolucion de la formacion
bruta de capital fijo en relacion con la del PIB: que la inversion es prociclica y que esta se
acelera en mayor medida que el producto en los periodos expansivos y se ralentiza con mas
intensidad durante las contracciones. De hecho, con datos desde los afos ochenta, la volati-
lidad de la tasa de avance interanual de la inversiéon —medida por su desviacion tipica— casi
triplica la del producto en la UEM?, lo que explica que, a pesar de su relativamente bajo peso
relativo, esta partida contribuya notablemente a las oscilaciones del ritmo de crecimiento del
PIB. Ambas caracteristicas derivan en que la ratio de la inversion sobre el PIB tenga también
un comportamiento prociclico. La proporcion de la formacion bruta de capital fijo sobre el
producto ha variado dentro de la horquilla del 19% y del 22%, aproximadamente, en estos
casi treinta anos, si bien cabe destacar una tendencia ascendente que ha situado la inversion
en un papel paulatinamente mas preponderante.

Se pueden obtener distintas desagregaciones de la formacion bruta de capital fijo dependien-
do del criterio de clasificacidn utilizado: la finalidad de la inversién, el sector institucional que
realiza la inversion o el tipo de productos en que se invierte.

La formacion bruta de capital fijo total puede ir destinada a reponer aquella inversién depre-
ciada por su uso o el paso del tiempo —conocida como el consumo de capital fijo— o ser una
inversion que aumente el stock de capital de una economia —una formacién neta de capital
fijo—. De acuerdo con los datos nominales disponibles para la UEM®, en la actualidad aproxi-
madamente un 66% de la inversion total se utiliza para reponer el stock de capital depreciado,
mientras que el 34% restante se ha dedicado a aumentarlo (véase grafico 2). Aunque las pro-
porciones actuales son muy similares a las de 1999, se ha observado un proceso progresivo
de leve descenso primero, e incremento después, del peso de la inversion neta —y lo contra-
rio, I6gicamente, para el consumo de capital fijo—.

4. Entre los componentes de la demanda interna, la inversion es el que presenta una mayor variabilidad relativa —de
2,8—, ya que las oscilaciones del consumo privado son del orden de las del PIB 'y el cociente para el consumo publico
es de un 0,68. Respecto a la demanda externa neta, la desviacion tipica de la tasa interanual de las exportaciones y de
las importaciones es 3,16 y 3,40 veces la del producto. 5. Los datos disponibles abarcan desde 1999 hasta el tercer
trimestre de 2008. Estos datos, ademas, han sido desestacionalizados mediante el programa TRAMO.

BANCO DE EsPARNA 106 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 UNA VISION DESAGREGADA DE LA EVOLUCION GICLICA DE LA INVERSION EN LA UEM



INVERSION SEGUN EL SECTOR
INSTITUCIONAL

PESOS RELATIVOS DE LOS COMPONENTES DE LA INVERSION
EN EL AREA DEL EURO
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FUENTES: Eurostat y OCDE.

a. Datos nominales.

Dada la relativa estabilidad del peso y del avance interanual del consumo de capital fijo, la
contribucion de este componente al crecimiento de la formacion bruta de capital fijo se ha
mantenido, en lineas generales, constante en los ultimos anos (véase la parte superior del
gréfico 3). Por el contrario, la tasa de avance de la formacién neta de capital fijo ha mostrado
una elevada variabilidad, oscilando dentro de un rango entre el —12% y el 22% desde 1999.
De esta forma, la partida causante de las fluctuaciones de la formacion bruta de capital fijo
total en los ultimos afios ha sido la inversion neta.

El gasto en formacion bruta de capital fijo lo realizan el sector publico o agentes privados, es
decir, familias y empresas. El grafico 2 muestra que, segun los datos procedentes de la OCDE,
desde 1991 el sector privado ha acometido la mayor parte de la inversion total de la UEM,
siendo especialmente relevante la inversion no residencial, mientras que la inversion publica
ha tenido un menor protagonismo. Los pesos relativos de cada componente han variado lige-
ramente en estos anos. Asi, la inversidn publica y la privada residencial han venido perdiendo
relevancia desde 1994 —hasta suponer un 12% y un 25%, respectivamente, en 2008— a
favor de la inversion privada no residencial, que representa el 63% de la formacién bruta de
capital fijo total. Para un mayor grado de desagregacion por agentes de la inversion privada,
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DESCOMPOSICION DE LA INVERSION EN EL AREA DEL EURO.
CONTRIBUCIONES AL CRECIMIENTO INTERANUAL
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a. Datos nominales
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INVERSION SEGUN EL TIPO
DE PRODUCTOS

solo se dispone de datos nominales a partir de 1999°. De acuerdo con esta informacion, son
las sociedades no financieras las que acaparan el mayor porcentaje de la inversion privada
—alrededor de un 61% —, seguidas por los hogares —un 36% — vy, en ultimo lugar, por las so-
ciedades financieras —un 3%’ —. Estos pesos relativos apenas se han modificado desde 1999.

En linea con su elevado protagonismo, el mayor contribuyente al crecimiento de la formacion
bruta de capital fijo total ha sido la inversion privada no residencial, seguida por la privada resi-
dencial y, en menor grado, por la inversion publica (véase grafico 3). En el ultimo ciclo, y mas
especialmente a partir de 2005, cabe destacar el aumento del papel de la inversion privada resi-
dencial, que ha sido incluso superior al que esta partida experimentd en el periodo alcista de fi-
nales de los noventa. En los Ultimos trimestres, no obstante, la desaceleracion del mercado in-
mobiliario en algunos paises de la UEM ha derivado en una correccion a la baja de esta partida,
que ha llegado incluso a registrar tasas negativas tras el notable auge de los afos anteriores.

Atendiendo al tipo de productos, se puede distinguir entre inversion en equipo, en construc-
cion y otra inversion. La inversion en equipo comprende las compras (menos las cesiones) de
maquinaria y transporte; la inversion en construccion engloba las de viviendas y otros tipos
de construcciones; y la otra inversidn incluye las adquisiciones (menos las cesiones) de, por
un lado, bienes cultivados (como, por ejemplo, arboles o ganado), que son clasificadas como
inversion en agricultura, y, por otro, de bienes intangibles (como el software para ordenado-
res), que son clasificadas como resto®.

La informacion real disponible desde 1991 recogida en la parte inferior derecha del grafico 2 mues-
tra que, aunque No se han producido cambios bruscos en los pesos relativos de los componentes,
se detecta en la segunda mitad de los noventa un cierto descenso del papel de la inversion en
construccion a favor de la inversién en equipo, especialmente en maquinaria®. Esta evolucion estu-
VO en parte marcada, de un lado, por el elevado stock residencial acumulado tras la reunificacion y
los cambios en la politica de vivienda en Alemania y, de otro lado, por la implantacion de mejoras
tecnoldgicas en el sector de las telecomunicaciones hacia finales de la década. En cualquier caso,
actualmente, la inversion en construccion contintia siendo el componente mas importante de la
formacion brutal de capital fijo, con un peso de algo mas del 50%, seguida de la inversion en equipo,
que representa cerca del 40%, y de la otra inversion, que supone alrededor del 10%. A un nivel mas
desagregado, la inversion residencial y la no residencial comparten aproximadamente el mismo
protagonismo —alrededor del 25% del total—, mientras que, entre la inversion en equipo, la desti-
nada a maquinaria es la partida mas importante, al suponer casi el 30% de la formacion bruta de
capital fijo total, en comparacion con la inversion en transporte, que solo representa un 10%°.

La inversion en equipo, en primer lugar, y la destinada a construccion, en segundo, han
dirigido el comportamiento de la formacion bruta de capital fijo a lo largo de estos afnos
(véase la parte inferior del grafico 3). En este ultimo ciclo, no obstante, cabe destacar la
mayor preponderancia de la inversion en construccidon —en particular, de la inversién resi-
dencial—, frente a la de maquinaria y transporte en relacién con ciclos anteriores’”.

6. Estos datos han sido desestacionalizados mediante el programa TRAMO. 7. El peso de la inversion privada residen-
cial coincide en términos generales con el de la inversién de los hogares, ya que, por un lado, la mayor parte de esta
Ultima se dedica a vivienda —y solo una parte menor (la correspondiente a las pequefas empresas familiares) a inversion
privada no residencial— y, por otro, las sociedades apenas invierten en residencias. 8. Véase Comision Europea
(2007). 9. A comienzos de los noventa, el peso relativo de la inversion en construccién aumentd, impulsado por el
notable incremento de la inversion en vivienda en Alemania tras el proceso de reunificacion.  10. Dado el solapamiento
de las clasificaciones de la inversion por agentes institucionales y por tipo, se observa que la evolucion del peso de la
inversion residencial ha sido similar en cierta medida a la de la inversion privada residencial y que la evolucion del peso
de la inversion en equipo se asemeja a la de la inversion privada no residencial. 11. En los Ultimos trimestres, sin em-
bargo, se ha observado un notable ajuste de la inversion en construccion —sobre todo, residencial—.
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Anélisis ciclico
de los componentes de la
inversion y del PIB

VARIABILIDAD RELATIVA

SINCRONIA CICLICA:
CORRELACION E INDICE
DE HARDING Y PAGAN

Dada la heterogeneidad en el comportamiento de sus distintos componentes descrita en el
apartado anterior, este epigrafe analiza la evolucion ciclica de la inversion respecto a la del PIB
de una forma desagregada. En particular, dicha evolucion se estudia a partir de los cambios
en: la variabilidad relativa de cada componente y el PIB, la sincronia ciclica entre ambos y, por
dltimo, la amplitud maxima y la duracion media relativas de sus fases de expansién y contrac-
cion. Los subcomponentes de la formacion bruta de capital fijo utilizados corresponden a las
clasificaciones atendiendo al tipo de producto y al sector institucional —publica, privada resi-
dencial y privada no residencial—, ya que para estas categorias se dispone de datos reales.

La extraccion del componente ciclico de cada variable se ha obtenido a partir de la aplicacion
de un filtro de pasa banda'?; y, para evitar los problemas de escala a la hora de hacer compa-
raciones, dichos componentes se han normalizado dividiéndolos por sus respectivas tenden-
cias. Por otro lado, para identificar los puntos de giro de cada serie entre periodos expansivos
y contractivos'®, se ha optado por utilizar la metodologia de cambios de régimen de Markov'.
El grafico 4 muestra la evolucion de las tasas interanuales de crecimiento, el cociente del
componente ciclico sobre la tendencia y los periodos identificados como bajistas de acuerdo
con las estimaciones de los modelos de Markov para las principales partidas de la inversion.

En el cuadro 1 se muestra la desviacion tipica de cada uno de los componentes de la inversion
respecto a la del PIB. En el periodo 1991-2008, las fluctuaciones ciclicas de la formacion
bruta de capital fijo total casi han triplicado a las del PIB, siendo la inversion en equipo la que
ha mostrado una mayor variabilidad —especialmente, la de la destinada a transporte, que es
mas de seis veces superior a la del producto—, seguida de otra inversion y de la inversion en
construccion. Es probable que las menores oscilaciones del componente referido a la cons-
truccion estén relacionadas con los mayores plazos que en general transcurren entre la toma
de decision vy la finalizacién del proyecto, o que permite que, ante un cambio de los determi-
nantes, este pueda ser retrasado o incluso cancelado. Si se atiende a la clasificacion segun el
sector que realiza la inversion, se puede observar que la desviacion tipica de la inversion pri-
vada no residencial —que recoge, en gran medida, la inversion en equipo— es mas de cuatro
veces superior a la del PIB, mientras que las fluctuaciones de la inversion publica y privada
residencial triplican aproximadamente a las del producto.

Estas relaciones, sin embargo, no se han mantenido constantes en el tiempo. De hecho, si se
divide el periodo muestral en dos, antes y después de la introduccion del euro, se puede ob-
servar que la variabilidad relativa tanto de la formacién bruta de capital fijo total como de
practicamente la totalidad de sus componentes —ya sea clasificada segun el tipo o segun el
sector— ha disminuido en el periodo mas reciente. En particular, la ratio de la desviacion tipi-
ca de la inversion total frente a la del producto ha pasado de 3,29 a 2,53. Las reducciones
mas destacables las han experimentado la inversion publica, por un lado, y la inversion en
transporte y en otra construccion, por otro.

Otra de las caracteristicas que se puede estudiar en relacion con los ciclos de las variables es
su sincronia ciclica, es decir, el grado de movimiento comun entre ellas. Este apartado mide
la sincronia mediante la correlacion cruzada de la inversidn —contemporanea, atrasada o
adelantada varios trimestres— con el PIB y el indice de Harding y Pagan.

12. El método aplicado es el propuesto en Gémez (1999 y 2001). En cualquier caso, los resultados procedentes de
extraer el componente ciclico de las series aplicando un filtro Hodrick-Prescott a las series son muy similares.  13. En
general, tal identificacion se realiza mediante el uso de algun indicador de frecuencia mensual altamente correlacionado
con la variable en cuestién, ya que permite capturar mejor los cambios de régimen. Sin embargo, la dificultad para en-
contrar indicadores de estas caracteristicas para cada una de las partidas de inversidon impide utilizar esta
metodologia.  14. Véase Hamilton (1994).
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INVERSION EN LA ZONA DEL EURO. DESGLOSE POR TIPO DE INVERSION (a) GRAFICO 4
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FUENTES: Eurostat y Banco de Espana.

a. Las dreas sombreadas corresponden a los periodos identificados como contractivos de acuerdo
con las estimaciones de los modelos de cambio de régimen de Markov.

El cuadro 2 muestra que, entre 1991 y el tercer trimestre de 2008, la formacion bruta de ca-
pital fijo total presenta un elevado coeficiente de correlacion contemporaneo con el PIB, de
0,86 puntos. Entre los componentes de la inversién, la mayor sincronia la presentan, por un
lado, la inversion en construccion de forma contemporanea y en equipo retrasada un periodo
—esto es, la inversion en equipo se adelanta al PIB— y, por otro, la inversion privada no resi-
dencial contemporaneamente y la inversion privada residencial retardada dos trimestres. En
contraposicion, el comovimiento de la otra inversion y de la inversion publica con el producto
es sensiblemente inferior. Si se comparan los resultados entre los periodos anterior y posterior
a la introduccion del euro, se observa un aumento de la correlacion entre los componentes de
la formacion bruta de capital fijo y el PIB en la UEM, al tiempo que un gran nudmero de las
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VARIABILIDAD DE CADA COMPONENTE EN RELACION CON EL PIB (a) CUADRO 1

MAR 91-SEP 08 MAR 91-DIC 98 MAR 99-SEP 08

FBCF TOTAL 2,77 3,29 2,58
INVERSION SEGUN TIPO

Equipo 4.47 6,08 3,78
Maquinaria 4,15 5,17 3,74
Transporte 6,21 9,50 4,63
Construccion 2,22 2,89 1,88
Residencial 2,39 2,94 2,09
Otra construccion 2,66 3,73 2,15
Otra FBCF 2,38 3,31 1,92
Agricultura 14,87 25,62 6,21
Resto 2,41 3,26 1,95
INVERSION SEGUN SECTOR

Publica 3,18 4,63 1,84
Privada residencial 3,42 2,56 3,37
Privada no residencial 4,25 5,19 3,66

FUENTES: Eurostat y OCDE.

a. Cociente entre las desviaciones tipicas de los respectivos componentes ciclicos normalizados.

partidas de la inversion ha pasado de seguir a anticipar la evolucion del PIB. Asi, la correlacion
maxima de la inversion total ha pasado de situarse en el 0,80 contemporaneamente al 0,96
retardada dos periodos, dentro de la cual destaca especialmente la evolucion de la inversion
en maquinaria, en transporte y en construccion residencial, si se atiende al tipo, y de la inver-
sion privada no residencial y residencial, si se atiende al sector institucional. La inversion pu-
blica, sin embargo, ha pasado de ser contemporanea a seguir la trayectoria del PIB con
cuatro trimestres de retraso y, ademas, con una mayor correlacion. En todo caso, la mayor
sincronia ciclica y el adelanto de la inversion al producto desde la introduccion del euro pue-
den encontrarse relacionados con la credibilidad del Banco Central Europeo como garante de
la estabilidad de precios en el medio y largo plazo y el logro en estos diez afios de un entorno
de inflacion moderada. Ambos factores han permitido a los agentes identificar mejor los cam-
bios en los precios relativos y, por tanto, valorar mejor las condiciones econdmicas generales
actuales y futuras a la hora de tomar sus decisiones de inversion, lo que justificaria que esta
evolucionara mas en linea con el producto contemporaneo y, mas concretamente, con el
producto futuro.

Otra medida complementaria del grado de sincronia de la evolucion de los ciclos de dos va-
riables es el indice de concordancia de Harding y Pagan'®, que se define como el niimero de
periodos en los que dos variables (x e y) estan al mismo tiempo en expansién y en contrac-
cion, dividido entre el numero de periodos totales:

_ nlt(x,y = expansion) +n.° t(x, y = contraccion)

Cyy= . [1]

15. Véase Harding y Pagan (1999).

BANCO DE ESPANA 112 BOLETIN ECONOMICO, ABRIL 2009 UNA VISION DESAGREGADA DE LA EVOLUCION GICLICA DE LA INVERSION EN LA UEM



SINCRONIA CICLICA DE LA INVERSION Y EL PIB EN LA UEM (a)

{NDICES DE CORRELACION (b) (c)
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Adelanto de T-2
la inversién T-3
T-4
MAR 91-DIC 98
T+4
Retraso de T+3
la inversion T4+2
T+1
T
T-1
Adelanto de T-2
la inversién T-3
T-4
MAR 99-SEP 08
T+4
Retraso de T+3
la inversion T4+2
T+1
T
T-1
Adelanto de T-2

la inversion T-3

T4

FBCF

0,10
0,34
0,56
0,74
0,86
0,86
0,80
0,68
0,54

-0,16
0,18
0,48
0,70
0,80
0,67
0,47
0,17
-0,10

0,26
0,46
0,62
0,77
0,89
0,95
0,96
0,92
0,83

0,04
0,28
0,49
0,66
0,76
0,77
0,72
0,61
0,48

-0,11
0,20
0,45
0,62
0,65
0,59
0,41

0,16
-0,12

0,14
0,36
0,56
0,72
0,84
0,92
0,94
0,91
0,84

INDICES DE HARDING Y PAGAN

MAR 91-SEP 08
MAR 91-DIC 98
MAR 99-SEP 08

0,84
0,90
0,79

FUENTES: Eurostat y OCDE.

0,78
0,90
0,69

0,13
0,37
0,58
0,74
0,82
0,83
0,74
0,61
0,46

-0,10
0,21

0,48
0,66
0,67
0,60
0,38
0,12
-0,13

0,26
0,47
0,65
0,80
0,90
0,95
0,94
0,88
0,77

0,83
0,90
0,77

-0,17
0,05
0,24
0,40
0,52
0,56
0,57
0,52
0,43

-0,11
0,18
0,39
0,53
0,58
0,55
0,45
0,22
-0,10

0,18
0,04
0,23
0,40
0,53
0,66
0,77
0,82
0,84

0,84
0,90
0,79

. o Cons-
Equipo Maquinaria Transporte truccion

0,14
0,34
0,52
0,68
0,81
0,78
0,72
0,59
0,45

-0,18
0,08
0,32
0,55
0,71
0,53
0,37
0,12
-0,04

0,38
0,52
0,65
0,77
0,88
0,91
0,90
0,84
0,71

0,65
0,60
0,69

Residencial
construc.

-0,15
0,04
0,24
0,45
0,63
0,69
0,73
0,68
0,62

-0,36
-0,13
0,10
0,32
0,49
0,39
0,34
0,18
0,13

0,02
0,14
0,31

0,49
0,69
0,84
0,92
0,92
0,86

0,67
0,60
0,72

INVERSION SEGUN TIPO

Otra

0,39
0,54
0,66
0,74
0,78
0,68
0,55
0,36
0,17

0,00
0,22
0,42
0,59
0,70
0,51

0,30
0,04
-0,16

0,69
0,78
0,85
0,87
0,87
0,81
0,72
0,57
0,38

0,74
0,80
0,69

Otra
FBCF

0,13
0,24
0,37
0,47
0,52
0,54
0,53
0,50
0,48

0,19
0,26
0,37
0,43
0,32
0,24
0,08
-0,08
-0,17

0,20
0,35
0,48
0,57
0,65
0,76
0,85
0,89
0,91

0,48
0,53
0,44

a. Correlacion entre los componentes ciclicos normalizados del PIB y de las partidas de la inversion.

b. Las cifras en negrita indican la correlacion maxima alcanzada.

Agricultura Resto

-0,25
-0,21
-0,07
0,04
0,10
0,11
0,04
-0,01
-0,01

-0,18
-0,22
-0,09
0,01
0,00
-0,10
-0,30
-0,45
-0,43

-0,38
0,27
-0,14
0,02
017
0,30
0,36
0,36
0,34

0,68
0,67
0,69

0,14
0,26
0,38
0,46
0,51
0,53
0,53
0,52
0,52

0,18
0,27
0,35
0,38
0,26
0,21

0,09
-0,02
-0,10

0,22
0,37
0,49
0,57
0,65
0,75
0,84
0,88
0,90

0,48
0,53
0,44

CUADRO 2

INVERSION SEGUN SECTOR

Publica

0,27
0,29
0,28
0,29
0,33
0,28
0,28
0,24
0,20

0,17
0,22
0,23
0,26
0,31
0,24
0,24
0,18
0,13

0,61
0,53
0,45
0,40
0,40
0,37
0,36
0,30
0,19

0,60
0,47
0,71

c. La segunda columna se refiere a los periodos de adelanto o retraso de la inversion en el cdlculo de la correlacion con el PIB.

DURACION Y AMPLITUD MEDIAS

DE LOS CICLOS EXPANSIVOS

Y CONTRACTIVOS COMPLETOS
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Privada
residencial

-0,27
-0,08
0,13
0,34
0,53
0,59
0,63
0,60
0,54

0,44
0,16
0,14
0,42
0,64
0,55
0,48
0,26
0,13

0,25
-0,10
0,08
0,27
0,47
0,59
0,69
0,72
0,69

0,53
0,53
0,53

Privada

residencial

0,01
0,26
0,50
0,66
0,75
0,71
0,61
0,45
0,27

-0,05
0,26
0,52
0,67
0,69
0,57
0,36
0,07
-0,22

0,13
0,35
0,54
0,70
0,83
0,90
0,92
0,86
0,75

0,88
0,97
0,82

Desde 1991, el estado —expansivo o contractivo— del componente ciclico del PIB ha coinci-

dido en casi el 84% de los trimestres con el de la inversion, destacando la destinada a equipo

y la privada no residencial (véase la parte inferior del cuadro 2). Si se realizan los célculos para

el periodo anterior y posterior a la introduccion del euro, se observa una caida de los indices

de concordancia en el tiempo para un gran ndmero de subcomponentes de la inversion, ya

que, aunque su correlacion con el producto haya aumentado, estas variables han pasado de

evolucionar de forma contemporanea con el producto a adelantarse al mismo.

Finalmente, el cuadro 3 recoge informacion sobre la duracion y la amplitud maxima media de

las expansiones y contracciones de cada variable, donde las fechas de los puntos de giro

utilizadas para establecer la alternancia entre dichas fases proceden de un modelo estimado

de cambios de régimen de Markov'®.

16. El hecho de tomar unicamente fases alcistas o bajistas terminadas implica que los trimestres detectados de la pri-
mera y de la ultima fase son obviados en estos célculos.



DURACION Y AMPLITUD MEDIAS DE LOS CICLOS COMPLETOS DEL PIB Y LA INVERSION DE LA UEM () (b) CUADRO 3

DURACION MEDIA AMPLITUD MAXIMA AMPLITUD MAXIMA RELATIVA AL PIB
expansiones contracciones expansiones contracciones expansiones contracciones

PIB 12,00 6,00 2,20 -1,96 — —
FBCF TOTAL 13,25 2,75 5,48 -3,05 2,49 1,56
INVERSION SEGUN TIPO

Equipo () - 6,00 — -13,97 - 7,14
Maquinaria 9,25 3,00 3,77 -5,02 1,72 2,56
Transporte 15,00 4,00 11,02 -11,65 5,02 5,96
Construccion 7,83 1,00 4,14 -0,15 1,89 0,08
Residencial 7,83 1,00 4,06 -1,91 1,85 0,97

Otra construccion 2,50 1,80 2,76 -3,29 1,26 1,68

Otra FBCF 4,67 1,50 3,62 -1,65 1,65 0,84
INVERSION SEGUN SECTOR

Publica 2,00 5,00 3,07 -4,80 1,40 2,46
Privada residencial 3,71 5,83 3,98 -3,77 1,81 1,93
Privada no residencial 14,50 4,00 7,67 -6,93 3,49 3,55

FUENTES: Eurostat, OCDE y Banco de Espana.

a. Las expansiones y contracciones se definen en base a las estimaciones de los modelos de cambio de régimen de Markov.

b. La amplitud méaxima se calcula sobre los componentes ciclicos normalizados.

c. Para la inversion en equipo, los periodos expansivos detectados se encontraban al principio y al final de la muestra, por lo que no se
dispone de datos para ciclos completos.

En media, tanto el producto como todos los subagregados de la formacion bruta de capital
fijo —con las excepciones de la inversion publica y de la privada residencial— han pasado un
numero sensiblemente mayor de trimestres en estados alcistas que bajistas. Por ejemplo, la
duracion de las expansiones del PIB ha duplicado la de las contracciones, mientras que, para
la inversidn, la proporcion es incluso mayor, de casi cinco a uno. Esta relacion varia conside-
rablemente entre los distintos componentes de la formacion bruta de capital fijo, si bien des-
taca la elevada proporcion en los casos de la construccion (residencial, en particular), trans-
porte e inversion privada no residencial.

Por otra parte, la amplitud maxima media alcanzada por el PIB, por la inversion total y varios
de sus componentes —destacando entre ellos la inversidn en construccion residencial— ha
sido superior en las expansiones que en las contracciones, es decir, estas variables han ten-
dido a crecer mas acusadamente en los periodos de bonanza de lo que se han ralentizado en
los bajistas. En contraposicion, otros subagregados —como la inversion en maquinaria o la
inversion publica— han mostrado una mayor oscilacion maxima durante las contracciones
que durante las expansiones. Finalmente, las dos ultimas columnas del cuadro muestran la
ratio entre la amplitud maxima de cada variable y la del PIB. Asi, se puede observar que esta
proporcion es superior a la unidad en la mayoria de los casos, tanto en periodos expansivos
como contractivos, o lo que es lo mismo, los componentes ciclicos de las partidas de la inver-
sidn aumentan mas que los del PIB en las fases alcistas y se reducen en mayor grado en las
bajistas, en linea con los resultados encontrados en el apartado sobre variabilidad relativa.
Destacan notablemente las mayores oscilaciones de la inversion en transporte y de la inver-
sién privada no residencial, que son mas de cinco y tres veces superiores a las del producto.
Por otro lado, la inversion total, la construccion residencial y la otra inversion superan la evo-
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