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Caracteristicas ciclicas de la economia espafnola en el periodo 1980-2005

Este articulo ha sido elaborado por Eva Ferraz y Eva Ortega, de la Direccion General del Servicio de Estudios.

En el pasado, diversos trabajos han explorado empiricamente los principales hechos estiliza-
dos del comportamiento ciclico de la economia espafiola. Sin embargo, la publicacion en
2005 de nuevas estimaciones de Contabilidad Nacional en base 2000 (CNE-2000) —que ha
supuesto cambios metodoldgicos notables, como la inclusion de indices encadenados o el
uso de nuevos procedimientos de estimacion y fuentes estadisticas [véase Banco de Espafa
(2005)]—, junto con la incorporacion de los datos sobre la evolucion econdémica mas reciente,
que muestran una expansion prolongada de la actividad, puede haber afectado a las regula-
ridades ciclicas encontradas. Por ello, es interesante examinar las caracteristicas del compor-
tamiento de la economia espanola en las Ultimas décadas a la luz de esta nueva evidencia,
ademas de contrastar la estabilidad de esas pautas en el tiempo.

En general, los estudios realizados para caracterizar el ciclo econdmico en Espafa con-
cluyen que nuestra economia muestra rasgos similares a los de los paises desarrollados vy,
especialmente, a los que componen el area del euro [véanse, por ejemplo, Dolado, Sebas-
tian y Vallés (1993), Licandro y Puch (1997), Ortega (1998) o Lores (2001)]. En esta seccion
se aplica el mismo tipo de andlisis para el periodo 1980-2005, con el objetivo de aclarar si
la nueva informacion disponible cambia esos rasgos detectados en la literatura’. Para ello
se examinan diferentes estadisticos, que miden, por un lado, la magnitud de las fluctuacio-
nes del componente ciclico de las principales variables macroeconémicas® —como la
desviacion tipica— vy, por otro, su relacién con las fluctuaciones del producto —como
la desviacion tipica relativa de cada variable respecto de la del PIB y su correlacion con
este—.

El periodo estudiado comienza en una fase de bajo crecimiento, seguida de una fuerte expan-
sion (que abarca desde 1986 hasta 1992) y de otra breve —pero intensa— etapa recesiva que da
paso al ultimo ciclo (véase grafico 1). La fase expansiva de este Ultimo ciclo se prolonga has-
ta el final del periodo muestral (segundo trimestre de 2005), aunque se observan distintos
episodios en cuanto a la intensidad en el ritmo de crecimiento del producto. Desde 1993 y
hasta aproximadamente el ano 2000, el PIB avanza a tasas elevadas, llegando a crecer
en dicho ano por encima del 5%. A partir de ese momento, se produce una desaceleracion en
el ritmo de avance de producto, que en 2002 alcanza una tasa del 2,7%, aunque con poste-
rioridad se produce un repunte en el crecimiento del PIB hasta niveles superiores al 3%. La
informacion sobre la evolucion de esta variable en la segunda mitad de 2005 y en los primeros
trimestres de 2006 apunta a la continuidad de la fase expansiva mas alla del periodo muestral
considerado®,

1. Los datos empleados son trimestrales y ajustados de estacionalidad, procedentes del Instituto Nacional de Estadisti-
ca y del Banco de Espaia, y comprenden el periodo | TR 1980-II TR 2005. Los datos de la nueva CNE-2000 comienzan en
| TR 1995, por lo que han sido enlazados hacia atras hasta el afio 1980 con las tasas de variacion de los datos de la anti-
gua contabilidad nacional en base 1995. 2. El componente ciclico de cada serie sobre el que se calculan estos esta-
disticos se obtiene aplicando el filtro propuesto por Baxter y King (1995) a las series transformadas en logaritmos, ex-
cepto para aquellas variables que pueden tomar valores negativos como la variacion de existencias y las exportaciones
netas (para las que se consideran sus ratios sobre el PIB) y para la tasa de inflacion (que se incorpora en niveles). 3. De
acuerdo con el fechado del ciclo espafol encontrado en la literatura para este periodo y utilizando una variedad de
métodos de extraccion del componente ciclico (véase, por ejemplo, el realizado en el Economic Cycle Research Institu-
te), se identifican tres picos (aproximadamente, en los aflos 1980, 1992 y 2000) y dos valles (en los afios 1981 y 1993).
Existe incertidumbre con respecto del pico del ano 2000, puesto que la literatura no ha coincidido en identificar un valle
hasta el presente, con lo que cabe interpretar que la fase expansiva continda todavia.
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COMPONENTE CiCLICO DEL PIB (a) GRAFICO 1
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Extraido aplicando el filtro de Baxter y King (1995). Las dreas sombreadas corresponden a los
picos (gris claro) y valles (gris oscuro) del fechado del ciclo.

Al analizar los principales estadisticos descriptivos del ciclo econdmico, sobresalen algunos
rasgos (véase cuadro 1). Asi, mientras que la teoria econdmica sugiere que el consumo priva-
do deberia fluctuar menos que el producto, reflejando la preferencia de los hogares por un
patron intertemporal de consumo suave, en el caso espanol se observa que la variabilidad del
consumo privado es superior a la del PIB*. Este es un resultado que ya se documentaba
en otros estudios del ciclo econémico espafiol en periodos anteriores y que no se encuentra en
otros paises. Una posible explicacion que destacan numerosos trabajos acerca de los deter-
minantes del consumo privado en Espafia® es la mayor presencia, especialmente en la prime-
ra parte del periodo analizado, de restricciones de liquidez en comparacion con otras econo-
mias, lo que se refleja en estimaciones de la elasticidad del consumo a la renta disponible
superiores a las de otros paises de la OCDE. Ademas, en los Ultimos afios ha aumentado la
influencia de la riqueza de los hogares en el consumo, lo que podria haber impulsado una
mayor fluctuacion de esta variable respecto del PIB. El consumo privado es, por otra parte,
fuertemente prociclico y guarda una relacion contemporanea con el producto®, como se ob-
serva en las demas economias desarrolladas. El consumo publico experimenta también ma-
yores fluctuaciones ciclicas que el producto, y es moderadamente prociclico y contempora-
neo respecto al ciclo del PIB’.

La inversion es el componente del producto que muestra una mayor variabilidad, que cuadri-
plica la del PIB, ademas de ser fuertemente prociclica. Este patrén de comportamiento ciclico
se sustenta obviamente en la formacion bruta de capital fijo, componente principal de la inver-
sion, frente a la variacion de existencias. Dentro de la formacion bruta de capital fijo, la inver-
sién residencial es la partida que menos fluctua, mientras que la inversion publica lo hace casi
siete veces mas que el producto.

4. Ambas son similares, sin embargo, cuando se excluye el consumo de bienes duraderos, cuya desviacion tipica
es muy elevada, casi cinco veces la del PIB. 5. Véase, por ejemplo, L’Hotellerie-Fallois y Sastre (2005) y las referencias allf
mencionadas. 6. Una variable es prociclica si su correlacion maxima con el producto es positiva, contraciclica si es
negativa, y aciclica si esta correlacion no es significativa. Por otra parte, la relaciéon de una variable con el producto
se dice contemporanea, atrasada o adelantada seguin que la correlacion més alta se dé sin desfase o con uno o varios
trimestres de retardo o adelanto, respectivamente, de la variable en cuestion respecto del PIB. 7. El que sea prociclico
no debe identificarse necesariamente con una politica fiscal prociclica, ya que el consumo de las Administraciones Pu-
blicas no incluye partidas como las transferencias y subvenciones. De hecho, la correlacion ciclica del consumo publico
con el PIB no sigue ningun patron especifico en las economias desarrolladas, siendo muy frecuentemente no significati-
vay cercana a cero.
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CARACTERISTICAS CiCLICAS DE LA ECONOMIA ESPANOLA CUADRO 1

1980-2005
Desviacion Desviacion tipica Correlacion
tipica relativa (a) con el PIB (b)

PIB 0,94 1,00 1,00
Consumo privado 1,14 1,21 0,86 (0)
Consumo de las AAPP 1,24 1,32 0,50 (0)
Inversion total 4,04 4,28 0,84 (0)
Formacién bruta de capital fijjo 3,62 3,84 0,84 (0)
Variacion de existencias 0,34 0,36 0,29 (1)
Exportaciones netas 0,64 0,68 -0,51 (0)
Exportaciones 2,35 2,49 -0,29 (4)
Importaciones 4,10 4,35 0,75 (0)
Valor anadido bruto:
Agricultura 4,48 4,75 0,25 (0)
Industria 1,63 1,73 0,90 (0)
Construccion 3,33 3,58 0,74 (0)
Servicios no de mercado 0,98 1,04 0,61 (0)
Servicios de mercado 0,81 0,86 0,82 (0)
Empleo 1,34 1,43 0,85 (0)
Horas totales 1,59 1,68 0,77 (0)
Productividad 0,65 0,69 -0,46 (-3)
Tasa inflacion IAPC 0,73 0,78 0,31 (4)

FUENTE: Banco de Espana.

a. Desviacion tipica relativa respecto de la del PIB.
b. Correlacion maxima con el PIB de cada variable. Entre paréntesis aparece el retardo (positivo) o
adelanto (negativo) de cada variable en el que se alcanza esa correlacion.

También las importaciones y exportaciones presentan una elevada variabilidad, si bien las
exportaciones netas fluctian menos que el producto. Ademas, las importaciones son muy
prociclicas, casi tanto como el consumo 'y la inversion, lo que determina que las exportaciones
netas sean contraciclicas. Este comportamiento del sector exterior a lo largo del ciclo sugiere
que han sido los impulsos de demanda y no los de oferta los que han predominado en la
economia espanola en los ultimos 25 afios. En efecto, un impulso de demanda positivo tiende
a aumentar tanto el producto como los precios, lo que provoca un deterioro de la competitivi-
dad. Todo ello contribuye a que aumenten las importaciones en linea con la actividad, hacién-
dolas mas prociclicas, y a desincentivar las exportaciones®.

Si se examina el producto por el lado de la oferta, se comprueba que todos los sectores
presentan una mayor variabilidad que el PIB, excepto los servicios. Las ramas productivas,
con la excepcion de la agricultura, presentan una relacion estrecha y contemporanea con
el producto agregado. En cuanto al mercado de trabajo, el empleo total es prociclico y mas
volatil que el PIB, a diferencia de lo que se observa en otros paises, en los que su variabi-
lidad suele ser inferior o similar a la del producto. Esta mayor fluctuacion ciclica del empleo
en Espafa resulta de la existencia de rigideces en el funcionamiento del mercado de tra-
bajo (por ejemplo, los elevados costes de despido en la contratacion fija), que han llevado
a que el ajuste del empleo al momento ciclico se haga, fundamentalmente, a través de un
uso mas intensivo de la contratacion temporal frente a la contratacion indefinida. Esta

8. Por su parte, un shock positivo de oferta, ademas de aumentar el producto, reduciria los precios y mejoraria la com-
petitividad. Ello estimularia las exportaciones, mientras que las importaciones se reducirian.
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Cambios recientes
en las caracteristicas
del ciclo en Espafia

misma razon justifica una utilizacion también mas intensiva del nimero de horas trabajadas
en los contratos fijos, como muestra la elevada variabilidad de las horas totales trabajadas en
la economia. Un ultimo factor que ha podido contribuir a que la variabilidad del empleo
sea mayor que la del PIB ha sido la gran afluencia de inmigrantes y el aumento de la
participacion femenina durante la prolongada fase expansiva de los Ultimos afios, que ha
permitido acomodar el gran crecimiento de la demanda de empleo observada en este
periodo.

Por otra parte, es posible apreciar que la productividad aparente del trabajo es contraciclica,
caracteristica generalizada en las economias europeas. La teoria econdmica permitiria inter-
pretar este hecho como una muestra adicional del predominio en este periodo de impulsos de
demanda sobre los de oferta. Asi, los modelos de ciclos econdmicos reales, que suponen que
la principal fuente de las fluctuaciones ciclicas son las perturbaciones tecnoldgicas, predicen
una fuerte prociclicidad de la productividad. Frente a ellos, los modelos keynesianos atribuyen la
mayor parte de las fluctuaciones ciclicas a los impulsos de demanda. En este contexto, en
una situacion de estimulo de demanda —y teniendo en cuenta la presencia de rendimientos
marginales del factor trabajo decrecientes—, la produccion aumentara, pero con menor inten-
sidad que el empleo, dando lugar a un desaceleracion de la productividad, que mostraria un
comportamiento contraciclico.

Si se comparan estos resultados con los obtenidos por otros autores para Espana en un pe-
riodo menos reciente®, se observa que la inclusién en el andlisis de los datos de los Ultimos
afios determina una menor variabilidad en términos absolutos de la mayoria de las variables
objeto de estudio. Sin embargo, las desviaciones tipicas relativas respecto al PIB aumentan
ligeramente o permanecen inalteradas, debido a que también ha disminuido la magnitud de
las fluctuaciones del producto en los Ultimos afios. En lo que respecta al grado de correlacion
con el ciclo del PIB, la comparacion con estos mismos trabajos permite apreciar un ligero
aumento de estas correlaciones para algunas variables, como el consumo privado o, en ma-
yor medida, las importaciones, las exportaciones o el empleo. En este mismo sentido, la lite-
ratura que estudia los factores comunes de los ciclos internacionales'® encuentra también un
aumento de la sincronia ciclica entre las variables macroeconémicas en los afios noventa, lo
cual puede deberse tanto a un mayor peso de las perturbaciones comunes que afectan
a todos los sectores de una economia como a una transmision mas intensa de los impulsos de
un sector al resto.

LLas diferencias que se aprecian en este articulo respecto de los estudios previos sobre el ciclo
economico en Espafa pueden obedecer a dos motivos: por un lado, el periodo muestral ob-
jeto de analisis es distinto e incluye los dos Ultimos ciclos completos, y, por otro, ha habido un
cambio en la metodologia de la contabilidad nacional que incorporan nuestras series. En los
apartados siguientes se analiza cdmo influye cada uno de estos motivos en las diferencias
encontradas.

Para analizar los cambios en el tiempo de las regularidades ciclicas de la economia espafola
se han calculado los estadisticos antes comentados para dos submuestras: una que va des-
de el primer trimestre de 1980 hasta el Ultimo de 1992, y otra que comprende el periodo
desde el primer trimestre de 1993 hasta el segundo trimestre de 2005. Se utiliza como punto
de corte, por tanto, el fin de la recesion de comienzos de los afios noventa.

9. En concreto, se compara con Lores (2001), que analiza el comportamiento ciclico en el periodo | TR 1970-IV TR 1998,
Ortega (1998), que evalua el periodo | TR 1973-1 TR 1997, y Dolado, Sebastian y Vallés (1993), que estudian el pe-
riodo I TR 1970-IV TR 1991. 10. Véase, por ejemplo, Canova, Ciccarelli y Ortega (2004).
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VARIABILIDAD CiCLICA RELATIVA RESPECTO AL PIB GRAFICO 2

I 1980-1992
I 1993-2005

PIB (a) Consumo Consumo Inversién Inversion  Var. de Export.  Export. Import. Empleo Productiv.
privado  publico total fija existencias  netas

FUENTE: Banco de Espafia.

a. Desviacion tipica en términos absolutos.

Aunque la mayor parte de los hechos estilizados descritos para toda la muestra no varian en
términos cualitativos cuando se analiza cada uno de los subperiodos, en términos cuantitati-
vos las diferencias son apreciables. Asi, se observa que en el ciclo que se inicié a comienzos
de los anos noventa las fluctuaciones se han reducido considerablemente. Ademas, se apre-
cia un incremento de la sincronia de numerosas variables con el ciclo del PIB.

En particular, el hecho mas destacable es la caida de la desviacion tipica del PIB en términos
absolutos, que pasa de 1,08 en la primera submuestra a 0,73 en la segunda (véase grafico 2).
Esta menor variabilidad ciclica es un fendmeno que se observa en todas las economias avan-
zadas en los anos noventa y se ha relacionado en la literatura, entre otras causas, con el
descenso de las tasas de inflacion asociado a politicas monetarias mas efectivas (con la intro-
duccidn de objetivos explicitos de inflacidon y una mayor transparencia en su ejecucion) o con
la menor presencia de perturbaciones globales de gran tamano.

El consumo privado reduce también su desviacion tipica en el segundo periodo, pero mantiene
su mayor variabilidad relativa respecto del PIB, mientras que su correlacion respecto al producto
permanece en un nivel alto (véase grafico 3). EI consumo publico pasa a ser aciclico, como
sucede frecuentemente entre las economias desarrolladas. Por su parte, las exportaciones
reales de bienes y servicios pasan de ser ligeramente contraciclicas en el primer periodo ana-
lizado a moderadamente prociclicas en el segundo, lo que esta ligado a la mayor apertura de
la economia en el periodo mas reciente y al aumento de la sincronia ciclica con los paises del
area del euro, que son los principales socios comerciales de Espafia'’.

La variabilidad del empleo cae ligeramente en el ultimo ciclo, pero sigue siendo superior a la
del PIB. La mayor fluctuacion ciclica de esta variable en los afos ochenta podria relacionarse
con el hecho de que la mayor parte del ajuste del mercado de trabajo recayé en el empleo, ya
que los salarios apenas reaccionaron a los cambios en las condiciones econdmicas. En los
ultimos afos, sin embargo, los salarios han mostrado una mayor sensibilidad a los movimien-
tos ciclicos, lo que ha acercado la evolucidon del empleo a la del producto, aunque sigue
fluctuando mas que este. Por otra parte, la productividad de este factor se hace mas contra-
ciclica en el segundo periodo, lo que probablemente esta asociado a que, durante la larga

11. Véase Buisan y Restoy (2006).
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Cambios debidos
a la nueva Contabilidad
Nacional, base 2000

Conclusiones

CORRELACION RESPECTO AL PIB GRAFICO 3

I 1980-1992
[ 1993-2005

0,5

Consumo Consumo  Inversiéon  Inversién  Var. de Export. Export. Import. Empleo  Productiv.
privado publico total fija existencias  netas

FUENTE: Banco de Espana.

fase expansiva del Ultimo ciclo, una parte importante del fuerte incremento del empleo, sus-
tentado en gran medida en la mayor afluencia de inmigrantes, se ha concentrado en los sec-
tores con menores niveles relativos de productividad de la economia.

Para analizar qué parte de las diferencias encontradas con respecto a trabajos anteriores se
deben al cambio en la Contabilidad Nacional, se han comparado los estadisticos calculados
con los datos de la contabilidad nacional en base 1995 con los de la CNE-2000. Puesto que
hasta el primer trimestre de 1995 la Unica fuente de datos es la contabilidad en base 1995, se
han calculado los estadisticos que permiten caracterizar el ciclo solo para el segundo periodo
analizado.

Como se observa en el gréfico 4, las diferencias encontradas no son significativas. La variabi-
lidad del PIB en este ultimo ciclo es la misma en ambas bases, mientras que las correlaciones
de las variables con el producto son, en general, ligeramente menores con la CNE-2000.
Entre los rasgos que mas cambian con la nueva contabilidad estan precisamente los dos que
mas diferenciaban las regularidades del ciclo espanol de las de otras economias, pues las
fluctuaciones ciclicas del consumo privado y del empleo respecto al PIB se incrementan con
la nueva base. En cambio, con la CNE-2000 se aprecia una menor variabilidad relativa de las
exportaciones y de la inversion total, que se debe, esta Ultima, a una reduccién de la variabi-
lidad de la inversion residencial.

Las regularidades empiricas sobre las caracteristicas ciclicas de la economia espafiola no se
alejan mucho, en términos generales, de la evidencia disponible para otros paises, excepto
por lo que se refiere a las fluctuaciones del consumo privado y del empleo respecto al produc-
to, que son mayores en el caso de Espana. La mayor variabilidad del consumo privado es un
rasgo tradicional de la economia espafnola, que se ha visto reforzado en los Ultimos afos por
la presencia de efectos riqueza significativos en los hogares —especialmente, por la fuerte
revalorizacion inmobiliaria—. En cuanto al empleo, la tasa de temporalidad espanola, relativa-
mente elevada en comparacion con otros paises, es un factor importante para explicar la
magnitud de las fluctuaciones respecto al PIB.

En el dltimo periodo (1993-2005) se observa una reduccion significativa de las fluctuaciones
ciclicas respecto al periodo anterior, al igual que sucede en otras areas. Los datos también
ponen de manifiesto una mayor sincronia y correlacion ciclica de muchas de las variables
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FUENTE: Banco de Espana.

a. Desviacion tipica en términos absolutos.

macroecondémicas con el PIB, en linea con la evidencia existente para otros paises, incluidos
los del area del euro. Por ultimo, se ha encontrado que los nuevos datos de la Contabilidad
Nacional en base 2000 modifican algunos de los rasgos descritos, pero no implican cambios
cualitativos importantes. Con todo, la futura publicacién de una serie de Contabilidad Nacional
homogénea 1980-2005, en la que se estimara el periodo 1980-1995 con los criterios de la
nueva Contabilidad Nacional, podria modificar algunos de estos resultados.
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