Un analisis de las
pautas ciclicas
en la UEM

Este articulo ha sido elaborado por Alberto
Cabrero, del Servicio de Estudios.

1. INTRODUCCION

El proceso de gradual integracion econémica
que ha protagonizado Europa en las Ultimas dé-
cadas ha favorecido la consecucion de un eleva-
do grado de sincronia ciclica entre los paises
miembros de la UE. Este rasgo facilita, a su vez,
el funcionamiento de la Unidn Monetaria, pues
propicia que las decisiones de politica monetaria
contribuyan a la estabilidad macroecondémica en
todos los Estados miembros. En principio, cabe
pensar que la propia adopcion de la moneda
unica puede contribuir a acelerar el proceso de
integracién economica en Europa, al intensificar
los intercambios de bienes y servicios y los flu-
jos financieros, lo que redundara en un ciclo
econémico mas homogéneo en los paises de la
Unién Monetaria. No obstante, la Uniéon Moneta-
ria no garantiza que se produzca esa mayor sin-
cronia, pues, por una parte, pueden desencade-
narse fuerzas tendentes a una mayor especiali-
zacion territorial de la produccién y el comercio
y, por otra, la pérdida de las politicas monetaria y
cambiaria como instrumentos de ajuste en el
ambito nacional puede generar algunas dificul-
tades en el ajuste frente a las perturbaciones. El
objetivo de este articulo es valorar la evolucién
del grado de sincronia ciclica entre la UEM y los
distintos Estados miembros e intentar determinar
en qué medida el establecimiento de la moneda
Unica ha influido en dicho proceso. Para ello,
este trabajo trata de caracterizar las pautas del
comportamiento en los distintos paises de la
UEM a partir de la estimacion de los componen-
tes ciclicos de las principales variables de la acti-
vidad econdmica.

El resto del articulo se estructura como si-
gue. En el epigrafe 2 se procede al analisis y
valoracion de las caracteristicas ciclicas de los
paises europeos sobre la base de la estimacion
de los output gap. En el epigrafe 3 se analiza la
coincidencia de los puntos de giro del ciclo,
mientras que el andlisis se extiende en el epi-
grafe 4 a los distintos componentes del PIB
real. Por ultimo, en el epigrafe 5 se resumen las
principales conclusiones.

2. IDENTIFICACION DEL CICLO
ECONOMICO EN LA U.E.M.
Y COMPARACION CON EL CICLO
ECONOMICO DE LOS ESTADOS
MIEMBROS

La evolucion de las variables econémicas pue-
de, en general, desglosarse en el comportamien-
to de dos componentes principales: la tendencia,
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GRAFICO 1

Output gap de la UEM y paises miembros (a) (b)
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafa.

(a) Ultima informacion disponible: IV trimestre de 2002.

(b) Estimados mediante las aplicaciones TRAMO-SEATS [Gomez
y Maravall (1996)] y TRACE [Gomez (1999)].

normalmente asociada a factores que influyen de
manera permanente en la trayectoria de la varia-
ble, y el ciclo, que se asocia a elementos que, Si
bien tienen un comportamiento regular, revisten
un caracter mas o menos transitorio. Una excesi-
va divergencia ciclica de las economias de la
Union Monetaria dificultaria la actuacién de la po-
litica monetaria Unica y generaria efectos muy di-
ferenciados entre los distintos paises.

Desde el prisma estrictamente metodoldgi-
co, la descomposicion de las variables econé-
micas entre tendencia y ciclo es una tarea com-
pleja. Ademas, en la literatura sobre el analisis
ciclico no hay un consenso generalizado sobre
la distincion entre ambos conceptos, ni sobre el
método mas adecuado para llevar a cabo dicha
descomposicion (1) (2). En concreto, la utiliza-

(1) Véase Artis et al. (1997) para una discusion de las
distintas aproximaciones metodoldgicas al analisis ciclico.

(2) El concepto de ciclo empleado en este trabajo es el
de desviaciones ciclicas. En este sentido, las fases de ex-
pansion son aquellas en las que la actividad econémica se
mueve por encima de su tendencia de largo plazo, mientras
que las fases de recesion vienen determinadas por una
evolucion mas débil que el crecimiento tendencial.

cion mecanicista de filtro Hodrick-Prescott (HP),
tradicionalmente utilizado para el analisis del
ciclo econdémico, tiende a presentar serios in-
convenientes, como se pone de manifiesto en
Kaiser y Maravall (1999). Por eso, en este tra-
bajo se ha optado por la aproximacion que pro-
ponen dichos autores, basada en la estimacion
de modelos ARIMA para obtener una descom-
posicion entre ambos componentes no obser-
vables, pero introduciendo una ligera variante,
en la medida en que se utiliza un filtro denomi-
nado pasa-banda, que permite estimar el com-
ponente ciclico no observable mediante una
banda frecuencial, de acuerdo con el método
propuesto en Gomez (1999 y 2001). Frente al
tradicional filtro HP, este tipo de filtros permite
estimar el componente ciclico de una manera
mas nitida, evitando ambigledades y dotandolo
de un marco tedrico algo mas sdlido (3).

Asi pues, la forma de proceder en este ana-
lisis ha sido la siguiente: a partir de las series
de las principales rubricas de la Contabilidad
Nacional de la UEM y de cada uno de los Esta-
dos miembros, se han obtenido las correspon-
dientes desviaciones ciclicas, utilizando la
aproximacién metodoldgica descrita anterior-
mente (4). Posteriormente, se valora el grado
de sincronia analizando las respectivas correla-
ciones cruzadas y la variabilidad relativa en re-
lacion con la UEM. Otro aspecto que también
se analiza es el grado de homogeneidad en
cuanto a la composicién del ciclo. Para ello se
examinan las correlaciones y la variabilidad que
las correspondientes rubricas del PIB presen-
tan con el propio output gap, en la UEM y entre
los distintos paises.

El grafico 1 presenta la estimacion de los output
gap de la UEM y de la mayoria de los Estados
miembros. La simple inspeccion visual pone
de manifiesto la existencia de un elevado
grado de homogeneidad de sus ciclos econé-
micos a lo largo de todo el periodo muestral.
Un analisis de las correlaciones estimado para
el conjunto de la muestra confirma esta prime-
ra impresion. Segun se observa en el cua-
dro 1, las correlaciones contemporaneas entre
el output gap de la UEM vy el de los paises in-
tegrantes se situan, en la mayor parte de los
casos, en torno al 90%. Ademas, la correlaciéon

(3) En concreto, el componente de tendencia-ciclo se
estima mediante las aplicaciones TRAMO-SEATS. Poste-
riormente, la estimacion del ciclo basada en el filtro pasa-
banda se ha realizado mediante el procedimiento TRACE
[Gémez (1999)].

(4) En relacion con los datos utilizados, la fuente utiliza-
da es Eurostat. Para el analisis de las rubricas trimestrales
de la Contabilidad Nacional, el periodo muestral comprende
desde el primer trimestre de 1988 al cuarto trimestre de
2002, mientras que, en el caso de las series mensuales del
IPI, el rango temporal analizado abarca desde enero
de 1985 a diciembre de 2002.
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CUADRO 1

Correlacion entre el output gap de la UEM y los Estados miembros
(1988 T1 2002 T4)

Variabilidad relativa (a)

Correlaciones cruzadas de los output gap, en trimestres

1988- 1998- 1988- Adelanto de los paises sobre la UEM (b) ConFem- Adelanto de la UEM sobre los paises (b)
1997 2002 2002 el
3 2 1 0 1 2 3 4

Alemania 2,2 1.1 2,0 0,1 0,4 0,6 0,7 0,8 0,8 0,8 0,7 0,6
Francia 1,0 1,0 1,0 0,4 0,6 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7 0,5 0,2
Italia 0,9 0,8 0,9 0,5 0,6 0,8 0,9 0,9 0,8 0,6 0,4 0,1
Espafa 1,3 1,0 1,2 0,6 0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,7 0,5 0,2
Holanda 1,2 1,2 1,2 0,6 0,8 0,9 1,0 0,9 0,9 0,7 0,5 0,3
Bélgica 1.1 1,3 1.1 0,5 0,7 0,9 0,9 0,9 0,8 0,6 0,3 0,0
Austria 1.1 1.1 1.1 0,5 0,7 0,8 0,9 1,0 0,9 0,8 0,6 0,4
Grecia 1,0 0,5 0,9 0,6 0,7 0,7 0,8 0,7 0,6 0,4 0,2 0,0
Portugal 1,6 1.1 1,5 0,5 0,7 0,8 0,9 0,9 0,8 0,7 0,5 0,3
Finlandia 2,7 1,8 2,4 0,7 0,7 0,6 0,5 0,3 0,1 -0,1 -0,4 -0,6

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia.

(a) Calculada como el cociente entre la desviacion tipica del PIB de cada pais respecto a la desviacion tipica del PIB de la UEM.
(b) El sombreado indica la maxima correlacién y desfase considerados.

maxima cuando se consideran desfases o
adelantos de las series es la contemporanea,
por lo que no puede rechazarse que los ciclos
sean coincidentes. Finlandia, como se aprecia
también en el grafico, constituye un caso es-
pecial, con una baja correlacién respecto a la
UEM vy una relacion desfasada con el resto de
paises de la UEM. Esto puede deberse a que
este pais mantuvo en el pasado fuertes lazos
comerciales con la URSS, por lo que se vio
afectado por el colapso econdmico que sufrid
este pais a finales de la década de los ochen-
ta. Ademas, mas recientemente, Finlandia pre-
senta una estructura industrial particular, muy
especializada en el sector de alta tecnologia.
También en Alemania la evolucion del output
gap presenta cierta asincronia en el periodo
1991-1992, vinculado al proceso de reunifica-
cion. En el caso de Espana, el grado de sin-
cronia a lo largo de todo el periodo es muy
elevado, de forma que el coeficiente de corre-
lacién contemporanea del output gap con el
area alcanza el 0,9 (5).

Otra forma de observar el grado de diver-
gencias es el que se presenta en la parte su-
perior del grafico 2, donde se sintetiza la evo-

(5) Estos resultados estan en linea con algunos estu-
dios recientes desarrollados por la Comision Europea, que,
sobre la base de un anadlisis de correlaciones a partir del
output gap de los distintos Estados miembros en relacion
con el area, muestran un progresivo aumento del grado de
sincronizacion entre las distintas economias en la década
de los noventa. En cualquier caso, persiste un cierto grado de
factores idiosincrasicos, no solo en los paises mayores del
area, sino también en las otras economias mas pequefnas
[véase European Commission (2002)].

lucion de la dispersion de los output gap de los
distintos paises, ponderados por su peso en la
UEM. Los mayores avances en términos de
la reduccién de las divergencias tuvieron lugar
con anterioridad al inicio del proceso de crea-
cién de la UEM, a partir de 1993, tras absor-
berse en Alemania el impacto de la reunifica-
cién y superarse la propia crisis del SME, que
se produjo entre finales de 1992 y los primeros
meses de 1993. Desde 1999, sin embargo, no
se ha producido una disminucion sustancial.
De hecho, lo que se percibe es una gran esta-
bilidad en torno a los niveles alcanzados en el
periodo inmediatamente anterior, aunque esto
es consecuencia de un comportamiento des-
igual entre paises.

En este sentido, hay que sefnalar que, en
general, la variabilidad relativa del output gap
frente a la UEM ha tendido a disminuir a lo lar-
go de todo el periodo, situandose en los ultimos
afos préxima a la unidad en todos los paises,
excepto en Finlandia, donde alcanza un valor
superior por las razones comentadas anterior-
mente (véanse cuadro 1y parte inferior del grafi-
co 2). En particular, han sido los paises mas
alejados del nucleo los que mas han reducido
su variabilidad relativa. Asi, en paises como
Portugal, Grecia, Espafa y, en menor medida,
Italia, se aprecia de forma mas clara un mayor
acercamiento en términos de la disminucion en
la amplitud ciclica. Esto puede vincularse a los
importantes avances que estas economias han
llevado a cabo desde mediados de la década
de los noventa, en términos de estabilizacion
macroeconémica y de reformas estructurales,
lo que les ha permitido mejorar su capacidad
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GRAFICO 2

Divergencias y amplitud del output gap
entre paises
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia.

(a) Medidos por la desviacion tipica ponderada de los output-gap
entre paises en cada momento del tiempo.

(b) La variabilidad relativa se calcula como el cociente entre la
desviacion tipica del output-gap de cada pais en relaciéon con el del
conjunto de la UEM.

para afrontar perturbaciones externas. Sin em-
bargo, en paises que formaban ya parte del
nucleo de la UEM, como Francia, Bélgica, Ho-
landa y Austria, y que partian de posiciones
mucho mas vinculadas entre si, en cuanto a in-
tegracion comercial y financiera, la creacion de
la Union Monetaria no parece haber conducido
a alcanzar mayores cotas en términos de sin-
cronia ciclica. En el caso particular de Alema-
nia, si bien en términos de la amplitud del ciclo
si se observa una clara disminucion de la varia-
bilidad relativa en esta ultima etapa, esta viene
muy determinada por el efecto de la reunifica-
cién, que generd una mayor asincronia en el
periodo 1991-1992.

3. IDENTIFICACION Y CLASIFICACION
DEL CICLO A PARTIR DE
LOS PUNTOS DE GIRO

Para completar el andlisis ciclico general de
la UEM, se ha procedido a realizar un ejercicio
de identificacion de los puntos de giro, que ca-
racterizan los procesos de transicién entre las
fases de expansion y desaceleracion. En este
tipo de andlisis, la frecuencia mensual se revela
como mas adecuada, ya que permite capturar
mejor los cambios de régimen de los fendmenos
econdmicos. Para analizar la actividad econdmi-
ca en términos mensuales se utiliza como varia-
ble proxy el indice de produccion industrial, ex-
cluida la construccion (IPl), que muestra un gra-
do elevado de correlacion con el PIB real (6).
Los puntos de giro se obtienen a partir de la esti-
macién del componente ciclico de los respecti-
vos indices nacionales, de la forma similar a la
descrita anteriormente para las rubricas de
la Contabilidad Nacional y utilizando para su iden-
tificacion y clasificacion el procedimiento desarro-
llado por Abad y Quilis (1996 y 1997) (7).

Analizando, en primer lugar, la relacion entre
el PIB y el IPI, en el cuadro 2 se presentan las
correlaciones y el maximo desfase estimado en
cada pais frente al conjunto de la UEM. En ge-
neral, se aprecia una correlacion alta —entre
0,7 y 0,8— entre el ciclo del IPl y el del PIB en
casi todos los paises, lo que supone, para el
periodo muestral analizado, que la variabilidad
ciclica del IPI explica un elevado porcentaje de
la que corresponde al PIB. Los resultados del
cuadro ponen también de manifiesto que el IPI
es un indicador coincidente para el conjunto de
la UEM y en la mayoria de los paises, aunque,
en los casos de Alemania, Espana, ltalia, Por-
tugal y Finlandia, este indicador tenderia a ade-
lantar alrededor de un trimestre al PIB (8).

(6) De hecho, el NBER (National Bureau of Economic
Research), que es la institucion que oficialmente fecha los
cambios de régimen del ciclo econémico en Estados Uni-
dos, utiliza como uno de los cuatro indicadores de referen-
cia el Indice de Produccién Industrial.

(7) En concreto, se han utilizando unas aplicaciones
que permiten caracterizar el ciclo econémico de series indi-
viduales y clasificarla respecto a un ciclo de referencia. El
procedimiento consiste en identificar los puntos de giro
a partir de una sefal que aproxime la evolucién ciclica de
un indicador. También sirve para realizar un analisis detalla-
do de los procesos de recuperacion y caida ciclica, calcu-
lando la duracién, amplitud y simetria de dichos procesos.
Asimismo, la aplicacion desarrollada permite establecer y
analizar el fechado ciclico de forma simultanea entre un in-
dicador de referencia y un conjunto de indicadores, esti-
mando una medida de coincidencia y determinando el gra-
do de retraso, coincidencia o adelanto de dichos indicado-
res respecto al de referencia.

(8) Veéanse, por ejemplo, INE (1994) o Stock y Watson
(1991) para el caso de Estados Unidos. La comparacion in-
ternacional que realizan muestra que el IPl es un indicador
coincidente con sesgo a adelantar en torno a un trimestre
el punto de giro del PIB real.
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CUADRO 2

Puntos de giro del ciclo europeo (a)

Correlacion y
desfases PIB-IPI

Desfases respecto a los maximos
de la serie de referencia

Desfase respecto a los minimos

de la serie de referencia Desfase Clasifica-

Correla- Des-

mediano cion (b)

AGO 90 MAR 95 FEB98 OCT00 JUL87 JUL93 OCT96 ABR99 ABR 02

cion fase
Alemania 0,7 -1 15 -3 1 0 5) 0 -7 1 1 1 Cc
Francia 0,9 0 -4 -2 2 1 -2 1 0 0 (c) 0 C
Italia 0,7 0 -10 & -2 1 -4 2 1 0 (c) 1 Cc
Espafa 0,6 -1 -10 -1 0 -5 -12 -2 -2 -1 -2 -2 Cc
Holanda 0,5 0 2 11 (c) 2 1 -1 (c) 0 (c) 2 C
Bélgica 0,8 0 -1 & -2 -2 -3 1 -4 0 -5 -2 Cc
Austria 0,8 0 2 2 2 -1 -1 3 1 -2 (c) 2 Cc
Grecia 0,3 0 -7 7 (c) -2 -4 0 9 (c) (c) -1 C
Portugal 0,6 -1 1 11 3 -2 12 9 5) 4 (c) 5 R
Finlandia 0,6 -1 -8 -3 4 -1 -22 -17 -2 1 -1 -2 Cc

Fuentes: Eurostat y Banco de Espafia.

(a) Elsigno menos (-) indica adelanto, y el signo mas (+), retraso frente al indicador de referencia.
(b) Clasificacion respecto al indicador de referencia: C = coincidente, R = retardado.

(c) No se encuentra relacion para el punto de giro de referencia.

En cuanto al analisis concreto de los puntos
de giro, en el periodo 1985-2002 se identifican
nueve fechas (cuatro maximos y cinco minimos)
en el IPl de la UEM —tomado como ciclo de
referencia—, que aproximan los cambios de ré-
gimen en la evolucién de la serie (véase, de
nuevo, cuadro 2). De esta forma, pueden defi-
nirse en ese periodo cuatro ciclos, de maximo a
maximo, que coinciden, a grandes rasgos, con
los ciclos que se identificarian para el PIB (9).
En general, los ciclos extraidos de los IPI de
todos los paises pueden caracterizarse como
coincidentes en relacién con el que correspon-
de al conjunto de la UEM, con un desfase me-
diano en torno a dos meses, con la excepcion
de Portugal, pais cuya evolucién del IPI se re-
trasa en casi cinco meses. Ademas, puede ob-
servarse que los desfases entre los puntos de
giro han ido disminuyendo a lo largo del tiempo,
especialmente desde 1998 (10). Hay que sefa-
lar que, en el caso de Finlandia, al contrario de
lo que se desprende del andlisis de correlacio-
nes, no se observa gran discrepancia respecto
a los del conjunto de la UEM en los puntos de
giro identificados. Por el contrario, Portugal es
el pais que presenta un desfase mas significati-

(9) En BCE (2002) se identifica el ciclo econémico so-
bre la base de un analisis trimestral para el conjunto de la
UEM durante los afos noventa, estableciendo la contribu-
cion de las principales rubricas a la conformacién de dicho
ciclo.

(10) En cualquier caso, nétese que el uUltimo punto de
giro identificado en la UEM —que es un nivel minimo en
abril de 2002— no es identificado en muchos paises,
pudiendo estar enmascarando un cierto retraso adicional
en esos casos en que no se capta por coincidir con el final
del periodo muestral.

vo respecto a la UEM, sobre todo en los puntos
de giro obtenidos al inicio del periodo.

A partir del analisis realizado, puede sinteti-
zarse para cada pais la caracterizacion ciclica
en cuanto a amplitud y duracion del ciclo, utili-
zando como medida estadistica el desfase me-
diano (véase grafico 3). En el caso de la UEM,
el ciclo completo es de 38 meses, mostrando
gran simetria entre las fases de expansion y de
contraccion (en cuanto a su amplitud y dura-
cion). En los distintos paises se observa como
rasgo comun que la duracion de los procesos
de desaceleracién es algo mayor que la corres-
pondiente a los de expansion. Aunque los perfi-
les son en ambas fases relativamente similares,
se observan algunos casos diferenciados.
Grecia, que es el pais para el que el IPl mues-
tra una menor relacién con su propia evolucion
del PIB, presenta una caracterizacion ciclica
especialmente diferenciada en cuanto a am-
plitud y duracion. También cabe sefalar, de
nuevo, el caso de Finlandia, con una amplitud y
duracién del ciclo medio mas intensas que las
del conjunto de la UEM. Espana muestra una
pauta ciclica parecida al conjunto del area, tanto
en duraciéon como en amplitud, y con un alto
grado de simetria entre las fases alcistas y
contractivas.

4. COMPOSICION DEL CICLO
ECONOMICO

Un factor complementario que conviene va-
lorar adicionalmente es en qué medida la sin-
cronia ciclica observada en la evolucion del PIB
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GRAFICO 3

Amplitud (a), duracién (b) e intensidad (c) del ciclo mediano en meses, a partir del indice de Produccién
Industrial, excluida construccion
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espafa.
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(a) Eje de ordenadas. Diferencia en valor absoluto entre la tasa de crecimiento (o el nivel) registrado en un punto de giro respecto a la tasa corres-

pondiente en el punto de giro anterior.

(b) Eje de abcisas. NUmero de meses transcurridos entre un punto de giro y el inmediatamente anterior. Se representa la duracion del ciclo me-

diano.

(c) Laintensidad se aproxima por la pendiente del grafico. Se calcula como la ratio entre duracién y amplitud.

real (y del IPI) por paises responde también a
un comportamiento sincrénico de los distintos
componentes de la demanda. Esto puede anali-
zarse mediante el célculo de las correlaciones
entre los componentes ciclicos de las distintas
rubricas de la Contabilidad Nacional y el output
gap. El grafico 4 recoge de forma sintética la
comparacion entre paises del desfase asociado
a la méxima correlacion en valor absoluto entre
la desviacion ciclica del PIB y el de cada uno
de sus principales componentes de gasto.

En general, se observa bastante similitud
entre los paises y el conjunto de la UEM en
cuanto a la caracterizacion ciclica de los com-
ponentes de la demanda interna en relacién
con el PIB; asi, el consumo privado presenta
una alta correlacion positiva practicamente con-
temporanea o ligeramente retrasada respecto
al producto. También en la formacién bruta de
capital fijo se identifica en todos los paises una
relacion fuertemente prociclica, con un coefi-
ciente de correlacion cercano a la unidad, y en

fase con el ciclo econdmico en el caso de la
UEM. Por su parte, en la variacion de existen-
cias se observa una pauta diferenciada en
cuanto a la relacién que el ajuste de inventarios
tiene en la composicion del producto y en los
desfases. En cualquier caso, este componente
tiene un comportamiento prociclico y adelanta-
do en casi todos los paises, indicativo de que la
acumulacion de inventarios tiende a preceder
a cambios en el output gap. En el caso de la
UEM, el adelanto se cifra en torno a dos trimes-
tres. Este desfase es superior en Alemania, Ita-
lia y Espafna, en donde llega a los cinco trimes-
tres. Por el contrario, en Francia, por ejemplo, el
ajuste en los inventarios no llega a un trimestre
de adelanto (11).

El componente de la demanda interna en el
que se observan mas diferencias es en el con-

(11) Bélgica es el unico pais en el que se estima una
relacion anticiclica contemporanea, con una dificil justifica-
cién econdémica.
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GRAFICO 4
Comportamiento ciclico de los componentes del PIB (a) (b)
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Fuentes: Eurostat y Banco de Espana.

(a) Las barras representan el retardo (+) o adelanto (—) en trimestres con maxima correlacion en valor absoluto de cada variable respecto al PIB.

UEMDE FR IT ES NL BE AT GR PT FI
0,92 0,96 0,97 0,88 0,98 0,92 0,93 0,93 0,92 09 0,96

El area sombreada cubre el rango +/— un trimestre, que se consideraria una relacion de coincidencia.

(b) En el eje, junto al indicativo del pais, se presenta la correlacion correspondiente. El signo (-) indica relacion anticiclica entre el output gap y el

gap del componente correspondiente.
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sumo publico. Estas diferencias pueden respon-
der, por ejemplo, a ciclos politicos distintos o a
diferencias en la aplicacién de las politicas fis-
cales en los paises miembros. El Unico pais en
el que se registra una marcada relacion antici-
clica, aunque practicamente coincidente, es
Francia, donde el adelanto de este componente
esta en torno al trimestre. En el resto de paises,
el consumo publico presenta una correlaciéon
positiva y retardada, dentro de un rango amplio.
Asi, en el caso de la propia UEM, este retardo
se cifra en cuatro trimestres. En otros paises,
como ltalia, Bélgica, Holanda o Austria, estos
retardos son aun superiores. Sin embargo, en
los casos de Alemania, Espana y Francia, este
componente puede calificarse de coincidente,
con desfases en torno a un trimestre.

Por lo que respecta a las rubricas del sector
exterior, mientras que las importaciones de bie-
nes y servicios son coincidentes con el ciclo
econdmico con una pauta muy similar en todos
los paises, las exportaciones, si bien tienden a
coincidir en su relacion prociclica y adelantada
frente al PIB, también presentan diferencias en
cuanto al grado de correlacion y a los desfases
con que actuan. En cualquier caso, parece ser
general en todos los paises el efecto dinamiza-
dor de las exportaciones respecto al producto,
especialmente en las fases de recuperacion.

5. CONCLUSIONES

Tras varias décadas de progresos en el pro-
ceso de integracion europea, se ha llegado a
un elevado grado de sincronia ciclica entre los
paises miembros. Este proceso, a la vez que ha
ido estrechando los vinculos comerciales vy fi-
nancieros de los paises europeos, ha permitido
avanzar de forma decidida hacia un entorno de
estabilidad macroecondmica, indispensable para
que la Unidon Monetaria surgida en 1999 fun-
cione adecuadamente. En este contexto, el es-
fuerzo realizado por los denominados paises
periféricos ha sido especialmente significativo y
se ha visto apoyado en el uso auténomo de sus
instrumentos de politica econédmica, lo que les
ha permitido alcanzar niveles de convergencia
nominal elevados.

Aunque es prematuro obtener conclusiones
definitivas acerca de los efectos de la creacion
de la UEM sobre la sincronia ciclica de sus
miembros, no parece que se hayan producido
avances adicionales en este terreno. Hasta el
momento, no se percibe que los efectos sobre

la homogeneizacion de los ciclos de los paises
europeos derivados de la intensificacion en la
integracion econdmica que acarrea la introduc-
cién de la moneda unica hayan profundizado
los originados mediante el uso en el pasado de
herramientas internas de politica monetaria y
cambiaria. No obstante, los avances hacia una
mayor liberalizacién y flexibilizacion de los mer-
cados de factores deberian favorecer una mejor
capacidad de adaptacién de la economia euro-
pea a las perturbaciones y, por tanto, el mante-
nimiento de unas pautas ciclicas muy proximas
entre sus miembros.

26.3.2003.
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