El ciclo econdmico
en Espana

y Su relacion

con el europeo

Este articulo ha sido elaborado por Eva Or -
tega, del Servicio de Estudios (1).

1. INTRODUCCION

La internacionalizacién de las economias de
los paises desarrollados ha propiciado el creci-
miento de las interacciones econémicas entre
paises. No solo el sector exterior es cada vez
mas importante para explicar las fluctuaciones
ciclicas de dichas economias, sino que también
existe una bien documentada tendencia entre
dichas economias a fluctuar conjuntamente: el
llamado «ciclo econdmico internacional».

Este trabajo tiene un doble objetivo. El pri-
mero es evaluar empiricamente las caracteristi-
cas de las fluctuaciones reales agregadas de la
economia espafiola y del resto de las principa-
les economias de la Union Europea, asi como
las interdependencias existentes entre ellas,
durante el periodo 1970.1-1996.1V. Este andlisis
permitird obtener una referencia empirica para
evaluar la viabilidad de las politicas llevadas a
cabo en un marco de creciente integracion eco-
némica y monetaria. Como es bien sabido a
través de la literatura de areas monetarias Opti-
mas, la cuestion crucial es si las economias im-
plicadas en el proceso de integracion respon-
den a las posibles perturbaciones de forma si -
milar y sincronizada o si, por el contrario, sus
ciclos econémicos difieren en intensidad, dura-
cién o estan desfasados. En este ultimo caso
se necesitarian politicas econémicas asimétri-
cas, al menos mientras la movilidad de los fac-
tores fuese imperfecta, y, ademas, los paises
no tendrian suficiente incentivo para adoptar
politicas comunes. En el caso de que la res-
puesta de las distintas economias ante una
perturbacién fuese similar y sincronizada, las
politicas econdmicas comunes serian viables,
ya que el mecanismo de propagacion de las fluc-
tuaciones ciclicas seria muy similar en los distin-
tos paises.

El segundo objetivo del trabajo es intentar
entender los mecanismos que subyacen a las
interdependencias observadas —los mecanismos
de transmision internacional de las fluctuaciones
agregadas y de las perturbaciones idiosincrasi-
cas de cada pais, la respuesta a perturbacio-
nes comunes— utilizando modelos econémicos
estandar en la literatura de ciclos reales inter-
nacionales.

(1) Este articulo es un resumen del Documento de Tra-
bajo n° 9819, del Servicio de Estudios del Banco de Espa-
fia, publicado con el titulo The Spanish Business Cycle and
its Relationship to Europe.
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CUADRO 1
Regularidades ciclicas en Europa
Espafia EU4 Francia Alemania Italia Reino Unido
VOLATILIDAD: DESVIACION ESTANDAR DEL PIB Y DESVIACIONES ESTANDAR
RELATIVAS DE LAS DEMAS VARIABLES RESPECTO DEL PIB
PIB 1,30 1,24 1,09 2,27 1,54 1,79
Consumo privado 1,05 0,85 0,80 0,83 0,86 1,07
Consumo publico 0,92 0,52 0,77 0,57 0,30 0,57
Inversion privada 3,96 3,00 4,84 2,37 3,81 3,79
Exportaciones 2,33 2,30 2,43 2,41 2,18 1,35
Importaciones 3,58 2,07 3,55 1,66 2,87 2,37
Exportaciones netas 0,80 0,39 0,67 0,44 0,49 0,42
Empleados 1,32 1,03 0,58 1,23 0,57 0,80
Horas totales 1,65 1,86 0,71 1,83 1,59 0,80
CORRELACIONES MAXIMAS DE CADA SERIE EN t + k CON EL PIB EN t
(DESFASE DE k TRIMESTRES)

Consumo privado 0,83 (0) 0,89 (0) 0,79 (-1) 0,87 (0) 0,85 (0) 0,89 (0)
Consumo publico 0,47 (5) 0,26 (1) -0,32 (3) 0,56 (1) 0,35 (-2) —-0,46 (-4)
Inversion privada 0,85 (0) 0,85 (0) 0,90 (0) 0,78 (0) 0,92 (0) 0,85 (0)
Exportaciones -0,30 (5) 0,79 (-1) 0,67 (0) 0,77 (0) 0,42 (-1) 0,59 (0)
Importaciones 00,70 (-1) 0,90 (0) 0,86 (0) 0,93 (0) 0,87 (0) 0,78 (0)
Exportaciones netas -0,47 (0) -0,44 (4) -0,49 (0) 0,34 (-1) -0,56 (1) -0,54 (0)
Empleados 0,95 (0) 0,78 (0) 0,91 (1) 0,82 (-1) 0,57 (1) 0,86 (2)
Horas totales 0,84 (0) 0,92 (2) 0,90 (1) 0,89 (1) 0,79 (0) 0,86 (2)

Fuente: Banco de Espafia.

2. CARACTERIZACION )
DE LAS REGULARIDADES CICLICAS

2.1. El ciclo econémico espafiol
y de otros paises de la UE

Con el fin de analizar hasta qué punto la
economia espafiola responde a las perturbacio-
nes de forma similar a las otras economias de
la UE, se calculan medidas estandar de volatili-
dad, persistencia y relacion con el PIB para los
componentes ciclicos de las principales varia-
bles macroeconémicas espafiolas y las de
aquellos paises europeos con los que compa-
ramos el ciclo econémico espafiol. En la obten-
cién del componente ciclico de cada serie apli-
camos el filtro lineal de bandas propuesto por
Baxter y King (1995), que, siguiendo la defini-
cion de Burns y Mitchell (1947) del ciclo econ6-
mico (2), elimina de la serie tanto los compo-
nentes de frecuencia superior (componente
irregular) como los asociados a fluctuaciones
de mas largo plazo (tendencia).

Aparte de por razones obvias de proximidad
geografica, cultural e histérica, Francia, Alema-
nia, Italia y Reino Unido son los paises que to-

(2) Estos autores entienden el ciclo econémico como
aquellas fluctuaciones ciclicas en las variables econémicas
de no menos de 6 trimestres y tipicamente no superiores a
32 trimestres.

mamos como término de comparacién para el
ciclo espafiol, ya que son los principales socios
comerciales de Espafia y, por tanto, potencial-
mente los mas influyentes sobre las fluctuacio-
nes agregadas espafiolas. Las series corres-
pondientes al agregado EU4 son una media
ponderada de las correspondientes series fran-
cesa, alemana, italiana e inglesa, donde las
ponderaciones son los pesos de cada pais en
el comercio total de Espafia con el area EU4,
integrada por estos cuatro paises.

Las series trimestrales estudiadas para cada
pais son: PIB, consumo privado, consumo publi-
co, inversién privada, exportaciones, importacio-
nes y exportaciones netas de bienes y servicios,
todas ellas en términos per capita y a precios
constantes de 1986 (3). Las series en relacion
con el mercado de trabajo son el porcentaje de
empleados en la poblacion activa y las horas to-
tales trabajadas per capita. El periodo estudiado
es 1970.1-1996.1V, y las fuentes de los datos son
el Instituto Nacional de Estadistica y la OCDE.

El cuadro 1 muestra las regularidades cicli-
cas de los paises estudiados mediante el calcu-

(3) Para facilitar la comparacion internacional, hemos
transformado a délares USA todas las series en términos
reales de cada unidad monetaria nacional, dividiendo cada
serie por el tipo de cambio medio del délar USA en 1986 en
cada pais.
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lo de determinados estadisticos del componen- GRAFICO 1
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2.2. Lafluctuacidon conjunta con Europa O

El grafico 1 muestra conjuntamente el com- oo EXPORTACIONES NETAS oo
ponente ciclico de las series espafiolas y del ' ‘
agregado EU4. Aunque el ciclo del PIB real es- 002 ESPANA 1002
parfiol esta algo retrasado respecto al del EU4 ol Eus oo
en la primera mitad de la muestra, el retardo se A /\\ /
reduce después, para llegar hasta la casi com- ~
pleta sincronia al final del periodo. Esta misma A \/ Ulsgn
evolucion hacia la sincronia se observa en al-
gunas de las demaés variables representadas oeer | | 1°”
en el grafico 1, particularmente en la inversion e I v L
privada (en especial, en la formacién bruta de
capital fijo). Esto se debe, probablemente, a la

o

Fuente: Banco de Espafia.

L . e (@) El gréafico de la inversion privada representa solo su
(4) Elandlisis de su significatividad estadistica se en- componente de formacion bruta de capital fijo.

cuentra explicado en el Documento de Trabajo n° 9819.
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CUADRO 2
Correlacién maxima entre los componentes ciclicos de la serie espafiola en t
y la correspondiente de otro pais en t + k, con el desfase de k trimestres entre paréntesis (a)

EU4 Francia Alemania Italia Reino Unido
PIB 0,63* (0) 0,70* (0) 0,52* (-4) 0,43 (0) 0,52* (-4)
Consumo privado 0,76* (-5) 0,65* (-1) 0,70* (-5) 0,57* (0) 0,53* (-5)
Consumo publico 0,25 (-1) 0,41* (3) 0,25 (-5) 0,58* (2) 0,28* (-1)
Inversion privada 0,73* (0) 0,85* (-1) 0,39* (0) 0,57* (0) 0,22 (-2)
Exportaciones -0,29 (-4) —-0,54* (-5) -0,23 (-4) 0,50* (0) 0,25 (0)
Importaciones 0,64* (-1) 0,84* (0) 0,44* (-4) 0,58* (0) 0,26 (-1)
Exportaciones netas 0,60* (0) 0,70* (-1) 0,21 (2) 0,65* (0) 0,13 (-2)
Empleados 0,79* (-5) 0,91* (0) 0,74* (-5) 0,65* (1) 0,70* (-5)
Horas totales 0,67* (-3) 0,83* (-1) 0,58* (-2) 0,63* (-4) 0,59* (-5)

Fuente: Banco de Espafia.

(a) El asterisco sefiala los coeficientes de correlacion significativamente distintos de cero

mayor integracion alcanzada entre las econo-
mias de los paises miembros con el transcurso
del tiempo.

El cuadro 2 muestra las correlaciones de las
series espafiolas, tanto con las del agregado
EU4 como con las de cada uno de los paises
que lo componen. Estos coeficientes de corre-
lacién permiten estudiar, con més detalle que la
simple inspeccién del grafico anterior, el grado
de fluctuacién conjunta entre Espafia y el resto de
las principales economias de la Unién Europea.

Los principales resultados encontrados son:

— El ciclo econdmico espafiol esta muy rela-
cionado con el del agregado EU4, con una
fluctuacioén conjunta coincidente del PIB, la
inversion privada y las exportaciones netas,
y casi coincidente de las importaciones. Sin
embargo, la fluctuacion ciclica del consumo
privado y las exportaciones en Europa ade-
lanta en mas de un afio a la observada en
Espafia, y las del empleo y las horas totales
adelantan en cerca de un afio a las espa-
fiolas.

— Los componentes ciclicos de las series es-
pafiolas menos correlacionados internacio-
nalmente son los del consumo publico (se-
guramente, debido a las diferentes politicas
fiscales nacionales desarrolladas), las ex-
portaciones (por los distintos destinos de las
exportaciones de cada pais) y las horas to-
tales trabajadas (dado que es la serie mas
heterogénea entre paises).

— La fuerte relacion encontrada con el agrega-
do EU4 se debe, fundamentalmente, a la re-
lacion del ciclo espariol con el francés y el
italiano, mientras que la interdependencia

con el ciclo alemén e inglés esta, principal-
mente, caracterizada por el adelanto de cer-
ca de un afio respecto del ciclo econémico
en Espafia.

— Las series espafiolas estan especialmente
correlacionadas con las francesas. Las fluc-
tuaciones ciclicas del PIB, las importaciones
y el empleo en ambos paises estan sincro-
nizadas, mientras que las demas series es-
tan en Francia un trimestre adelantadas con
respecto a Espafia (salvo las exportacio-
nes). Los ciclos econémicos italiano y espa-
fiol estan positivamente relacionados y sin-
cronizados, aunque la correlacion entre las
producciones no es significativa.

— Las correlaciones de las series espafiolas
con las alemanas son positivas y elevadas
en general, pero el ciclo econémico aleman
muestra un adelanto respecto del espafiol
de, aproximadamente, un afio, a excepcion de
la inversion privada, que fluctia de modo
sincronizado en ambos paises. La menor
relacion se encuentra con la economia del
Reino Unido, cuyo ciclo econémico esta
adelantado respecto del espafiol en unos
cuatro trimestres.

3. LOS MODELOS ECONOMICOS

El propdsito de esta seccion es investigar
hasta qué punto son relevantes algunos de los
posibles factores explicativos de la fluctuacion
conjunta observada entre Espafia y el resto de
las principales economias europeas. Los mo-
delos econémicos mas apropiados para este
objetivo son aquellos modelos multi-pais que
sean capaces de generar medidas cuantitati-
vas del grado de fluctuacién conjunta entre pai-
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ses similares a las obtenidas con los datos ob-
servados. Para ello, el modelo debe ajustarse
previamente lo mas posible a las caracteristi-
cas de las economias bajo estudio, incluyendo
explicitamente tanto el origen de las perturba-
ciones como los mecanismos de transmisién
internacional de las mismas que sean poten-
cialmente relevantes. La literatura ofrece multi-
ples posibilidades. En un extremo estan los
modelos macroeconométricos estructurales,
donde las ecuaciones de comportamiento de
las variables estudiadas son especificadas y
estimadas buscando el mejor ajuste posible
a los datos observados. En el otro extremo estan
los modelos teéricos muy estilizados, donde las
funciones de decision de los agentes econémi-
cos estan claramente especificadas y a partir
de las cuales se puede obtener el comporta-
miento de las variables de interés. El célculo de
estadisticos descriptivos de estas variables,
comparables a los de las series observadas,
exige previamente dar valores a los parametros
de las funciones de decision de los agentes
economicos, lo cual se lleva a cabo no necesa-
riamente siguiendo criterios estadisticos de
bondad de ajuste. Los modelos calibrados
de equilibrio general dindmico y estocastico,
ampliamente utilizados en las Ultimas décadas
para estudiar muchos temas en macroecono-
mia y en particular las fluctuaciones ciclicas
agregadas, pertenecen a esta Ultima clase de
modelos.

En el Documento de Trabajo que sirve
de base a este articulo se detalla un modelo de
dos paises de este tipo, estandar en la literatu-
ra de Ciclos Reales Internacionales [basado en
Backus, Kehoe y Kydland (1994)], donde los
valores de los parametros han sido fijados de
modo que el comportamiento a largo plazo del
modelo se asemeje al de la economia espafiola
y su relacion con el agregado EU4. El modelo
considera que las fluctuaciones ciclicas surgen
de las decisiones intertemporales de agentes
optimizadores ante perturbaciones de demanda
(consumo publico) y de oferta (productividad to-
tal de los factores), ya sean idiosincrasicas de
cada pais o comunes. Dada la importancia
de los flujos comerciales entre Espafia y las
cuatro economias que conforman el agregado
EU4, el principal mecanismo de transmision in-
ternacional de las perturbaciones y de las fluc-
tuaciones ciclicas explicitamente considerado
en el modelo es el comercio de bienes y servi-
cios finales. Una vez calibrados los valores de
los parametros del modelo, se pueden obtener,
mediante simulacion, series temporales para
los principales agregados macroeconémicos de
las dos economias representadas en el modelo,
cuyas fluctuaciones conjuntas serian las que se
observarian entre los agregados macroeconé-
micos espafioles y del EU4 si estas economias

sufriesen en la realidad las perturbaciones con-
templadas y si sus agentes econémicos res-
pondiesen a las mismas segun las reglas de
decision especificadas en el modelo.

El principal resultado del modelo estudiado
respecto de las correlaciones internacionales
es gue la existencia de comercio entre Espafia
y el agregado EU4 no parece suficiente para
explicar el grado de fluctuacién conjunta obser-
vado entre estas economias. Sin embargo, la
existencia de perturbaciones comunes de ofer-
ta parece un factor explicativo importante de di-
cha fluctuacion conjunta, de mayor importancia
incluso que el comercio de bienes y servicios fi-
nales.

El andlisis de las implicaciones del modelo
sugiere (5) que existen interdependencias entre
la produccién espafiola y la del agregado EU4
no captadas por el modelo. Con el fin de contri-
buir mejor a explicar la fluctuacién conjunta ob-
servada entre Espafa y el resto de las principa-
les economias europeas, el modelo podria ser
re-especificado aumentando los mecanismos
de transmision internacional de las perturbacio-
nes. Una posibilidad seria la inclusion de varia-
bles monetarias y financieras, a través de las
cuales modelar la convergencia nominal recien -
te y el efecto que esta convergencia pudiese te-
ner sobre la fluctuacién conjunta entre las eco-
nomias estudiadas.

4. CONCLUSIONES

La internacionalizacién de las economias de
los paises desarrollados ha conllevado la ten-
dencia de dichas economias a fluctuar conjun-
tamente, observandose asi el lamado «ciclo
econdémico internacional». Esta fluctuaciéon con-
junta es particularmente importante para las
economias implicadas en procesos de integra-
cién como la UEM. Como es sabido, la cuestion
de si estas economias muestran respuestas si-
milares y sincronizadas a las perturbaciones o
si sus ciclos econémicos difieren en intensidad,
duracion o estan desfasados es una cuestion
crucial.

En este trabajo se han evaluado las caracte-
risticas y las interdependencias entre las regu-
laridades ciclicas observadas en los agregados
macroecondmicos espafioles y los del resto de
las principales economias de la Union Europea
(en concreto, Francia, Alemania, ltalia y Reino
Unido) en el periodo 1970.1-1996.1V. Se ha en-
contrado que el mecanismo de propagacién do-

(5) Para un analisis en detalle de las implicaciones del
modelo y de versiones alternativas del mismo, véase el Do-
cumento de Trabajo en que se basa este articulo.
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méstica de las perturbaciones en Espafa es
muy similar al de las otras principales economi-
as europeas, a pesar de las diferencias en el
comportamiento del consumo publico, las ex-
portaciones y las variables representativas del
mercado de trabajo. También se verifica una
fuerte sincronia entre el ciclo econémico espa-
fiol y el europeo, especialmente en lo que se
refiere a la relacion en la evolucién del PIB, la
inversiéon y las exportaciones netas (que se
mueven sincronizadamente) y el consumo pri-
vado (cuyas fluctuaciones en Espafia presen-
tan un retardo respecto de la observada en los
demas paises europeos de cerca de un afo).
La mayor y més sincronizada relacién del ciclo
econdmico espafiol se observa con los ciclos
econdmicos francés e italiano. Las fluctuacio-
nes reales agregadas en Alemania y Reino Uni-
do estan menos correlacionadas con las espa-
fiolas, aunque lo estan significativamente, y
adelantan tipicamente al ciclo espafiol en cerca
de un afo. Por todo ello, y con la excepcion de
la existencia de un cierto retardo en las fluctua-
ciones ciclicas de algunas variables espafiolas,
se encuentra evidencia de un ciclo econémico
similar y sincronizado entre Espafia y el resto
de las principales economias europeas; ciclo
que ha sido progresivamente mas similar a me-
dida que el grado de integracién europea ha ido
avanzando.

También se han estudiado algunos de los
mecanismos que pueden subyacer a las inter-
dependencias observadas mediante el andlisis

de un modelo econdmico calibrado, estandar
en la literatura de ciclos reales internacionales.
De este andlisis se desprende que el comercio
exterior no es un canal suficiente para explicar
las interdependencias observadas entre el ciclo
econémico en Espafia y en el resto de las prin-
cipales economias europeas, mientras que la
existencia de perturbaciones comunes de ofer-
ta parece ser un factor explicativo importante.

A medida que la Unién Monetaria se vaya
consolidando, es de prever que la respuesta de
las economias de los paises miembros ante las
perturbaciones sea cada vez mas similar y sin-
cronizada. En consecuencia, cabria esperar
que las principales variables macroeconémicas
de dichos paises fluctien mas sincronizada-
mente que en el pasado.

29.3.1999.
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