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RESUMEN

El trabajo analiza las fluctuaciones ciclicas de los nuevos miembros de
la UE (PECES) en relacion con las de la zona euro. El principal objetivo es
averiguar si en las etapas iniciales de la liberalizacion del comercio e integracion
europea (2004-2006) los mejores resultados en la correlacion de los ciclos
entre los PECES y la zona euro se corresponden con los mejores resultados
en las variables que segln la literatura, muestran una relacion mas robusta
con la simetria de las perturbaciones sobre la produccion. Los resultados
muestran que en general, la sincronizacion en los ciclos viene unida a una
mayor intensidad comercial, especialmente de caracter intra-industrial, una
menor especializacion productiva, y una mayor coordinacion en las principales
politicas macroeconomicas.
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ABSTRACT

This paper analyzes the links between business cycle correlation and trade
intensity, sectoral specialization and higher degree of monetary and fiscal
policy coordination. We apply the analysis to Central and Eastern European
Countries (CEES) in relation to euro area over the period 2004-2006. The
main objective is to determine if in the initial stages of trade liberalization
and European integration (2004-2006) the best results in the business cycle
correlation correspond to the best results in those three variables. The results
show that in general, the synchronization of cycles between CEES and euro
area is linked to trade intensity, specialization intra-industrial, and greater
policy coordination.

Keywords: Business Cycle; EMU Enlargement; Integration; Trade Intensity;
Sectoral Specialization; Macroeconomic Policy Coordination.

Clasificacion JEL: E32, F14 F15.



1. INTRODUCCION

La creacion de la Union Economica y Monetaria Europea (UEM) reabrio la
vieja discusion acerca de los beneficios y costes de entrar a formar parte de una
zona monetaria. El trabajo pionero de Mundell (1961) sentaba los fundamentos
teoricos de 1o se ha popularizado como Area Monetaria Optima (AMO), en
ellos se establecia que los beneficios de integrarse a una union monetaria
dependian de si los paises presentaban una serie de caracteristicas entre las
que destacaba la sincronizacion en las fluctuaciones ciclicas. Posteriormente
Frankel y Rose (1998) proponian la endogeneidad de la AMO al entender
que es la propia integracion la que proporciona mayor sincronizacion. Otros
autores como Krugman (1993) consideran que la integracion estimula los
procesos de especializacion productiva reduciendo de este modo la correlacion
positiva de las fluctuaciones ciclicas de los paises participantes. Es evidente
que el debate no esta cerrado y prueba de ello es la abundante literatura
que esta generando el tema, especialmente remarcable la relativa a la UEM'.
El trabajo que presentamos también encuentra su razon de ser en 1os
ambitos de estudio relacionados con las fluctuaciones ciclicas en un marco de
integracion economica. En concreto, nuestro interés se centra en los paises
de mas reciente incorporacion a la Union Europea (EU). Como es sabido, en
Mayo de 2004 ocho paises de la Europa Central y Oriental: Republica Checa,
Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Hungria, Letonia, Lituania y Polonia, mas Chipre
y Malta se incorporan a la EU. En Enero de 2007 dos paises mas de Europa
Oriental, Bulgaria y Rumania, ingresan a la EU, mientras Eslovenia se introduce
en la zona euro y Croacia, la Antigua Republica Yugoslava de Macedonia y
Turquia pasan a ser candidatos a la adhesion. A inicios de 2008 son Chipre y
Malta los que se suman a la zona euro y en 2009 Eslovaquia. Con esta realidad
de fondo, nuestra finalidad es analizar las fluctuaciones ciclicas de los nuevos
miembros de la EU, que en general se conocen como paises del Centro y Este
Europeo (PECES), en relacion a las fluctuaciones de la zona euro.

' La mayoria de trabajos analizan la sincronizacion de los ciclos. Veéase por ejemplo, Tondl y Traistaru-
Siedschlag (2006); Bower y Guilleminaeau (2006); Afonso y Furcery (2007a y b); Acedo y De Haan
(2008); Furceriy Karras (2008); Gouveia y Correia (2008); Hughes Hallet y Richter (2008); Cerqueira
y Martins (2009); Aguiar-Conraria y Soares (2009). Para una revision véase De Haan et al. (2008).
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La hipotesis de trabajo es que en las etapas iniciales de liberacion del
comercio y de integracion europea de los PECES con la zona euro (2004-2006)
los PECES que mostraban mayor grado de sincronizacion de sus fluctuaciones
ciclicas con las de la zona euro eran aquellos que presentaban mayor intensidad
de comercio, mayor similitud de su estructura productiva y mayor coordinacion
de las principales politicas macroecondomicas con la zona euro.

Desde finales de los noventa empiezan a aparecer trabajos que se
preguntan acerca del grado de correlacion entre las fluctuaciones ciclicas de
los PECES vy la EU?. En contraste con muchos de ellos, el objetivo principal no
es cuantificar el grado de sincronizacion, sino que nuestro objetivo es ver si los
mejores resultados en la correlacion de los ciclos entre cada pais de los PECES
y la zona euro se corresponden con los mejores resultados en las variables
que segun la literatura, muestran una relacion mas robusta con la simetria de
las perturbaciones sobre la produccion. Como propuesta innovadora, dichas
variables se incorporan a un modelo multicriterio que permite considerarlas
conjuntamente para ordenar los paises PECES desde aquellos en las que las
variables tienen un comportamiento mas acorde con la sincronizacion de los
ciclos aaquellos en los que las variables habrian de dotarlos de mayor asimetria
con la zona euro. Conocida la correlacion de los ciclos y la ordenacion de
paises, podremos dar respuesta a nuestra hipotesis de trabajo.

El documento esta dividido en cinco apartados. Después de la introduccion,
el segundo apartado argumenta sobre la relacion entre las cuatro variables
objeto de atencion, a saber la intensidad comercial, la especializacion
productiva y la coordinacion de politicas macroecondomicas, y la sincronizacion
de las fluctuaciones ciclicas. El tercer apartado presenta todo lo relativo a la
metodologia de trabajo seguida. En este sentido se apuntan los paises que
entran en el estudio, los indicadores utilizados para cuantificar las variables,
la metodologia multicriterio y las fuentes estadisticas consultadas. El cuarto
apartado se ocupa de analizar los resultados y contrastar la hipotesis de
partida. El estudio finaliza con las principales conclusiones.

2. POSIBLES DETERMINANTES DE LA SINCRONIZACION DE LOS CICLOS

Enlaliteratura acerca de la sincronizacion de los ciclos destacan los estudios
que analizan las variables que ante un proceso de integracion, conceden mayor
grado de a/simetria a las fluctuaciones ciclicas. Los resultados de los trabajos
muestran que son varios los canales de transmision que permiten explicar
como las fluctuaciones en el nivel de actividad economica en un pais pueden

2 Fidrmuc y Korhonen (2006) llevan a cabo una revision de la literatura relativa a la correlacion de
las fluctuaciones ciclicas entre la eurozona y los PECES. Los autores hacen referencia a un total de
35 estudios, que cubren el periodo 1998-2005. El interés en el tema ha generado un gran ndmero
de trabajos posteriores a los de estos anos, como es el caso, entre otros, de Eickmeier y Breitung
(2006); Hall y Hondroyiannis (2006); Afonso y Furceri (2007a y b); Mikek (2007); Economidou y Kool
(2007); Darvas y Szapary (2008); Aslanidis (2010) y Savva et.al. (2010).
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extenderse a otras economias. En este sentido, destacamos el trabajo de Akin
(2006) donde se realiza una buena revision de dichos canales®. Siguiendo su
perspectiva y bajo nuestra hipotesis de trabajo, entendemos que los procesos
de integracion econdomica y monetaria crean comercio e incrementan los
vinculos comerciales entre paises lo cual afecta a los niveles de sincronizacion
de los fluctuaciones ciclicas (Bower y Guillemineau, 2006).

En efecto, la intensidad del comercio es un mecanismo por el cual una
perturbacion especifica de un pais ejerce de efecto desbordamiento hacia el
exterior incrementado de esta forma la sincronizacion en los ciclos (Frankel
y Rose, 1998; De Haan et al. 2008)*. Las perturbaciones pueden producir
efectos desbordamientos sobre la demanda de los socios comerciales en la
medida en que la expansion de la demanda agregada interna se traduzca en
un aumento de la demanda de bienes y servicios de otros paises. O desde el
lado de la oferta, si el crecimiento de un pais implica mayor produccion de
bienes intermedios uno de cuyos destinos sea otros paises, la produccion de
éstos saldra beneficiada gracias a una caida de los precios 0 una ampliacion
del acceso al producto (Otto et al., 2003).

Sin embargo, Krugman, (1993) apunta que ante intensas relaciones
comerciales, si los paises tienden a especializarse, predominando el comercio
inter-industrial, entonces las asimetrias especificas de la industria pueden
traducirse en una mayor idiosincrasia en las fluctuaciones ciclicas entre
paises. Cuando la especializacion es mas intra-industrias y existe una mayor
interdependencia entre regiones de diferentes paises, con un predominio del
comercio intra-industrial, el resultado es una mayor simetria o sincronizacion
(Fidrmuc, 2004; Volpe y Molinari, 2007). Asi pues, defendemos una relacion
inversa entre especializacion productiva y sincronizacion en los ciclos, que es
la segunda de las variables que se toman en consideracion.

Llegados a este punto, cabe no olvidar que ante un proceso de integracion
las perturbaciones fiscales y monetarias tienen un efecto importante y
persistente sobre las fluctuaciones de la actividad economica (Akin 2006).
Como indican Clark y Wincoop (2001) las perturbaciones fiscales y monetarias
son por ellas mismas fuentes de asimetria por lo que los paises que presentan
mayor coordinacion en sus principales politicas pueden reaccionar de forma
similar ante una determinada perturbacion ya sea comun o transmitida por
otro pais, y asi mantener la similitud en el ciclo®.

5 Enla misma linea se encuentra el trabajo de Bower y Guillemineau (2006), en este caso para la zona
euro y el pertodo 1980-2004.

“En cambio, Eric CY Ng (2010) encuentra que el comercio bilateral que deriva de la fragmentacion
de la produccion y por tanto de la especializacion entre paises, tiene un efecto positivo sobre la
sincronizacion de los ciclos, mientras que el comercio bilateral estandar lo tiene negativo. Como
el primero domina al segundo, la fragmentacion de la produccion es 1o que ayuda a explicar el co-
movimiento de los ciclos derivado de la intensidad comercial.

5 La literatura en este terreno es muy abundante. Véase por ejemplo Fatas y Mihov (2006) para
UE, Darvas et al. (2005) para la UEM o Akin (2006) para paises desarrollados y emergentes. En el
contexto de la UEM la politica monetaria, al ser comdn, es la que toma mayor protagonismo. Las
conclusiones no siempre van en la linea a la que nos acogemos, sino que hay autores que ven en
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Como concluyen muchos de los trabajos que se ocupan del tema, la relacion
entre los procesos de integracion y la simetria o sincronizacion entre los ciclos
de la produccion entre paises no tienen una relacion univoca, dependiendo en
gran manera del grado de intensidad comercial, el modelo de especializacion
productiva y de la coordinacion de las principales politicas economicas®. Se
trata ahora de analizar empiricamente si dichas variables han jugado también
un papel determinante en el proceso de sincronizacion de los ciclos entre los
paises PECES y la zona euro.

3. METODOLOGIA

3.1. PAISES OBJETO DE ANALISIS

Los paises incluidos en el analisis son: Bulgaria, Chipre, Estonia, Hungria,
Letonia, Lituania, Malta, Polonia, Rumania, Eslovaquia, Esloveniay la Republica
Checa. Por su parte, los doce paises pertenecientes a la UEM antes de 2007
son la zona de referencia comparativa (zona euro).

3.2. MEDICION DE LAS FLUCTUACIONES CICLICAS

El indicador utilizado para analizar la simetria de las fluctuaciones ciclicas
es el componente ciclico del PIB real. Para construirlo hemos trabajado con
los datos del PIB real trimestral corregido de estacionalidad. Se ha aplicado
el filtro de Hodrick-Prescott (HP) a la serie trimestral real para obtener el
componente ciclico del PIB. La eleccion de HP se ha realizado basicamente
porque al ser simétrico no produce movimientos de fase, porque aproxima
bien a un filtro ideal cuando se utiliza un A=1600 para datos trimestrales vy
porque es un método operacional. Los datos se han normalizado para tener
una serie con desviacion estandar unitaria (Y*).

Y*=Y/s
s = desviacion estandar

La sincronizacion de los ciclos () se ha medido de forma bilateral calculando
la correlacion entre los componentes ciclicos de Y* del pais /iy jdesde el primer
trimestre de 1996 (I-1996) hasta el cuarto trimestre de 2006 (IV-2006).

0, = corr (Y*iY*j) (1)

la coordinacion un elemento de asimetria. Asi por ejemplo, dos grandes riesgos asimetricos que se
destacan son por un lado, los retardos temporales y por otro, las diferencias en la transmision e
impacto de las medidas tomadas. Véase Ramos et al. (2002) para una revision sobre la evidencia
empirica de estas fuentes de asimetria.

5 En el Cuadro A-1 del anexo recogemos algunos de los principales trabajos en los que se analiza la
relacion entre estas variables y la sincronizacion de las fluctuaciones ciclicas.
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5.3. INDICADORES DE LAS VARIABLES QUE AFECTAN A LA SINCRONIZACION CICLICA

El trabajo se centra en conocer si en las etapas iniciales de liberacion del
comercio y de integracion europea de los PECES con la zona euro (2004-2006)
los PECES que mostraban mayor grado de sincronizacion de las fluctuaciones
ciclicas con las de la zona euro eran aquellos que presentaban mayor
intensidad de comercio, similitud en su estructura productiva y coordinacion
de las principales politicas macroeconomicas con la zona euro. Precisamos
analizar qué paises presentaban mejores registros en estas tres variables para
confrontar los resultados con la correlacion en las fluctuaciones ciclicas.

Para poder considerar las tres variables de forma conjunta se aplicara la
técnica multicriterio que precisamente, es una técnica que permite tomar en
consideracion simultaneamente diversas variables. Previamente sin embargo,
precisamos cuantificar las variables. En este subapartado presentamos los
indicadores a partir de los cuales se conseguira dicha cuantificacion.

La primera de las variables a considerar es la intensidad del comercio
(IT). Trabajamos con el indicador cominmente mas utilizado para conocer la
importancia de los flujos comerciales bilaterales que se calcula sumando el
valor nominal de las exportaciones e importaciones y normalizando con el PIB
nominal. Frankel y Rose (1998) normalizan mediante la suma del PIB de cada
pais, sin embargo, nosotros siguiendo a (Inklaar, et al. 2008) normalizaremos
con el producto del PIB para evitar el efecto tamafio del pais sobre el
indicador’.

1
- X . +YM .
T % Jk % Jk}

Jk 1
——1| > GDP .x > GDP ]
Tz[t J t k

X, = exportaciones del pais/a A

l\/ljk = importaciones del paisj desde k

En segundo lugar, nos ocupamos del grado de similitud en las estructuras
productivas de los paises que se analizan. La literatura economica ha provisto
de diversos indicadores para cuantificar el grado de similitud de las estructuras
sectoriales entre diversos paises o regiones, muchos de ellos al amparo de
los trabajos de la Nueva Geografia Economica (NGE) (Krugman, 1991). De
las distintas propuestas tomamos el indice de disimilitud o coeficiente de
especializacion absoluta de Krugman (SPEC) que es también uno de los mas
usados.

7 Ambos se discuten y utilizan en Clark y Wincoop (2001).
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1
SPEC;, =2 — 2.8; =25 (3)
i t t
I = Sector (i= 1,2,...,13 sectores manufactureros. (En el Cuadro A-2 del
anexo quedan especificados)
| = Pais PECES

K = zona euro
S, = Participacion del empleo del sector / en el empleo de los sectores
manufactureros del pais j

S, = Participacion del empleo sector / en el empleo de los sectores
manufactureros de K

t = 2004 a 2006

2=SPEC=0

El Indice es igual a cero si ambos paises tienen una estructura industrial
similar y es igual a dos cuando ambos paises muestran la maxima disimilitud
en sus respectivas estructuras industriales. Mayor similitud en la estructura
productiva implica que las perturbaciones especificas sectoriales tienden
a tener efectos similares sobre las fluctuaciones de la produccion, es decir,
son una mayor fuente de simetria de los ciclos entre paises De acuerdo con
ello, asumimos una relacion negativa entre el indicador y el grado de simetria,
cuanto mayor sea el valor del indice calculado mayor sera también el grado
de asimetria.

Como se ha indicado en el segundo apartado, cuando la especializacion es
mas intra-industrias y existe una mayor interdependencia entre regiones de
diferentes paises, con un predominio del comercio intra-industrial, el resultado
es una mayor simetria o sincronizacion. Por ello, para robustecer los resultados,
trabajamos también con el indice de Grubel y Lloyd (1975) de comercio intra-
industrial (GL). La relacion en este caso se define positiva. Cuando las relaciones
comerciales son mas intra-industrias que entre industrias las perturbaciones
industriales tienden a incrementar su grado de sincronia.

1 i i
— X' -y M"Y
%T% Jk§ Jjk
Gij =|1-= x 100 (4)
1 i i
— X' +y Mm%
%[? ey ka

X = exportaciones del sector / del pais;ja k

Mijk = importaciones del industrisector / del pais j desde K

1 = GL = 0 cuanto mas cercano a la unidad mayor intensidad del comercio
intra-industrial.

-®
M
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Las politicas macroeconomicas que entraran en el analisis son la politica
monetaria y la politica fiscal. La politica monetaria de la zona euro tiene una
estrategia basada en el tipo de interés. La modificacion de los tipos de interes
a corto plazo de las Operaciones Principales de Financiacion que realiza el
Banco Central Europeo con las Instituciones Financieras y Monetarias es la via
por la que se pone en marcha la linea de transmision de la politica monetaria
europea. Es por ello que el indicador (IR), con el que trabajaremos para
analizar el grado de coordinacion en la politica monetaria entre los PECES y
la UEM, se construye con el tipo de interés a corto plazo deflactado con el
indice de precios del consumo privado (r). En concreto, para medir el grado de
coordinacion en dicha politica tomamos el valor absoluto de las diferencias
entre el pais j y k de (r). Valores menores de (IR) asemejan mayor grado de
sincronizacion.

1
IRijF ?rj B %rk (5)

La falta de una politica fiscal comdn en la UEM no ha menoscabado la
necesidad de coordinacion fiscal dentro de la zona euro. Bajo este esquema de
pensamiento el llamado Pacto de Estabilidad y Crecimiento (PEC), declara las
politicas fiscales de interés comun e indica la necesidad de coordinacion entre
ellas. El objetivo fundamental del PEC es la disciplina presupuestaria. Como
regla general, prohibe déficits anuales consolidados de las Administraciones
Publicas de un pais por encima del 3% del PIB. El indicador que proponemos y
que ha sido utilizado en muchas ocasiones para medir la falta de coordinacion
fiscal, se calcula con el valor del déficit publico sobre el PIB (d). En concreto el
indicador (DB) sera el valor absoluto de las diferencias entre el paisjy k de (d).
Asumimos que dos paises con similar balanza fiscal presentaran mayor grado
de sincronizacion ciclica por lo que valores menores de (DB) asemejan mayor
grado de sincronizacion.

|
DBJ.k:F >d . - de (6)

4

3.4. MeTopoLociA MULTICRITERIO

El modelo que utilizamos para alcanzar la ordenacion de los PECES en
funcion de los resultados de los indicadores (2) a (6), deriva de la programacion
multiobjetivo u optimizacion vectorial. Es un enfoque multicriterio de un
elevado potencial cuando nos encontramos en un contexto definido por
varios objetivos a optimizar. Dado que generalmente es imposible optimizar
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simultaneamente todos los objetivos y alcanzar la solucion optima, el enfoque
multiobjetivo aproxima el conjunto de soluciones eficientes.

El primer paso es calcular la denominada matriz de pagos que es una matriz
cuadrada de tamano igual al nimero de objetivos. Las filas se construyen
optimizando cada objetivo por separado y calculando los valores alcanzados
en esta solucion por los otros objetivos. De esta forma, la diagonal principal
de la matriz contiene la solucion en la que todos los objetivos tienen su valor
optimo, solucion generalmente inalcanzable. Cada elemento de la diagonal
principal se conoce como punto ideal. Del mismo modo, el peor elemento de
cada columna se conoce como punto anti-ideal, ya que es una solucion no
deseada y ni siquiera optima desde el punto de vista de Pareto.

La técnica con la que hemos trabajado es la denominada programacion
compromiso, que fue desarrollado inicialmente por Yu (1973) y Zeleny (1973,
1974). La idea basica radica en reducir al minimo la distancia entre el punto
ideal y la solucion elegida. De la familia de las métricas o mediciones de la
distancia Lp, hemos tomado la correspondiente a p = 1 (Romero, 1993). El
modelo de programacion lineal a resolver es el siguiente:

n .
MinLl= S W. fi4 _ 5 (x) )
_ J 8 8
g =1
XekF
Siendo:
W _ = peso o ponderacion otorgada al objetivo g
fgi = solucion ideal del objetivo g
fga‘ = solucion anti-ideal del objetivo g
f (x) = expresion matematica del atributo g-ésimo
X = vector de variables de decision
F = conjunto de restricciones que definen el conjunto de soluciones
posibles
Como los objetivos tienen distintas unidades de medida, normalizamos
id _fai]
8 8
n fld - f (x)
MinLl= y w, -& &

] id ai
—1 —
g fg fg

lije}

mediante la expresion: (f con lo que la expresion (7) queda:

XekF

Para el estudio que desarrollamos cada elemento del vector de variables
de decision X = [X, X,, ...X] (j=12), es la fraccion expresada en tanto por uno
de la importancia relativa de cada pais PECES dentro del objetivo. De tal forma
que el modelo expresado en (8) se traduce en la siguiente expresion:
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12 id id 12
Y  ESPC P Xj — ESPC GL™ -| ¥ Gij Xj
) j=1 j=1
Min L1 = W1 - - + W2 - - +
ESPC 4 _ gspc gL _gLa
- 12 12 )
md s o ox . s IR, X.|-mrd
k k
=1 J J i1 J J ©)
+W3 . . +W 4 . - +
T id @ IR _ R id
12 )
X DB, XJ} _ppd
+ ws L= : :
DB Y _ pB id
Sujeto a
ij 0
2 X =1
J J
Siendo:
J = pais PECES
W, = W2 =... = W8= 1, puesto que no deseamos primar ninguna de las
variables

XJ. fraccion expresada en tanto por uno

Al resolver el programa definido en (9) obtenemos qué paises optimizan la
funcion. Es decir, conocemos la importancia de cada pais PECES en relacion a
los cinco indicadores.

El programa especificado en la expresion (9) exige como restriccion que X
=0y que Z;.X]:], por lo que la optimizacion aporta una sola X # O eigual a
la unidad, es aquella que corresponde al pais cuya combinacion de los cinco
indicadores minimiza la distancia con respecto al punto ideal. Esto nos permite
realizar j-1 modelizaciones, eliminando en cada una de ellas el pais j cuyo X, =
1 en la modelizacion anterior, y elaborar una ordenacion de los PECES segln
su prioridad en cuanto a los cinco indicadores seleccionados.

En definitiva, mediante el modelo presentado en (9) accedemos a una
ordenacion de los paises PECES desde aquellos que presentan en conjunto
los mejores resultados a los que presentan los peores en intensidad comercial,
similitud en sus estructuras productivas y coordinacion en sus politicas
macroeconomicas.
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3.5. FUENTES ESTADISTICAS

La fuente estadistica utilizada ha sido EUROSTAT. Para el PIB real trimestral
se ha consultado Quarterly Nacional Accounts. Los datos del empleo se han
obtenido en Nacional Accounts and employment by branch. Los datos de
comercio exterior se han obtenido en External Trade (Comext). El peso del
déficit sobre el PIB en Government finance statistics y 1os tipos de interés a
corto plazo en Interest rates.

3.6. PERIODO DE ANALISIS

El periodo utilizado para calcular la sincronizacion de los ciclos () se
extiende desde el primer trimestre de 1996 (I-1996)2 hasta el cuarto trimestre
de 2006 (IV-2006). En el analisis multicriterio los indicadores se calcularan
con los datos medios de los tres anos (2004-2006). Ello permite incorporar
informacion de los tres anos a la vez que evita que las cifras de un solo ano
puedan desvirtuar los resultados. Observemos que el periodo de calculo de las
fluctuaciones ciclicas se extiende hacia el pasado porque nos interesa que el
indice de correlacion sea robusto.

4 RESULTADOS

El cuadro 1 recoge la correlacion de las fluctuaciones ciclicas entre cada
pais vy la zona euro. Entre los paises con mayor correlacion de sus ciclos
con la zona euro encontramos a Eslovenia, Repiblica Checa y Chipre. Por el
contrario, Lituania, Rumania y Hungria alcanzan valores relativamente bajos,
especialmente significativos en los dos Ultimos casos.

CuADRO 1: CORRELACION DE LAS FLUCTUACIONES cicLicas PECES/zoNa Euro (IT/1996-IVT/2006)

Eslovenia 0,85
Reptblica Checa 0,72
Chipre 0,73
Eslovaquia 0,68
Polonia 0,57
Malta 0,48
Estonia 0,46
Bulgaria 0,46
Letonia 0,42

8 Las estadisticas se inician en este trimestre.
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Lituania 0,20
Rumania 0,09
Hungria 0,04
Media 0,47

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Eurostat.

Como se observa en el grafico 1, destaca la divergencia entre los indices
de correlacion de los distintos PECES. De la informacion del Cuadro 1y del

Grafico 1 podemos distinguir distintas tipologias de paises.

e FElprimergrupo estaria formado por Eslovenia, Republica Checa, Chipre
y Eslovaquia, con valores que se acercan o superan en un 50% el valor
medio

e Polonia supera en mas de un 20% la media

e (Con valores cercanos a la media encontramos Malta, Estonia, Bulgaria,

Letonia
e Lituania se sitia en mas del 50% por debajo de la media

e Por dltimo Rumania y Hungria quedan en mas de un 80% por debajo

de la media.

GRAFICO 1: DISPERSION DE LA CORRELACION EN LAS FLUCTUACIONES CICLICAS RESPECTO A LA MEDIA
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Fuente: Elaboracion propia.
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Para avanzar hacia la confrontacion de nuestra hipotesis, pasamos en
segundo lugar, a aplicar la técnica multicriterio. Recordemos que en este
caso el objetivo reside en evaluar qué paises muestran en conjunto mejores
resultados en cuanto a intensidad comercial, especializacion y coordinacion
de politicas macroeconomicas.

El cuadro 2 detalla los paises por orden de prioridad en cuanto a los cinco
indicadores fruto de la resolucion del programa de optimizacion definido en
(9).

CUADRO 2: ORDENACION PAIsEs PECES secuN (9)

Republica Checa

Eslovenia

Eslovaquia

Malta

Polonia

Hungria

Estonia

Rumania

Lituania

Letonia

Bulgaria

Chipre

= iy =

Fuente: Elaboracion propia.

Cabe destacar que el esfuerzo de los PECES por cumplir los criterios de
convergencia en materia fiscal se ha traducido en un factor de asimetria, en
lugar del que le hemos atribuido de reducir la capacidad de los paises de
generar perturbaciones idiosincrasicas. Efectivamente, en los anos objeto
de analisis, los paises de la zona euro mostraron una falta de coordinacion
significativa en materia fiscal y en promedio, un saldo negativo®. En la mayoria
de paises de la zona euro se produjo un alejamiento de los objetivos del Pacto
de Estabilidad. En cambio, la voluntad de los PECES por incorporarse a la zona
euro jugaba a favor de un saneamiento de sus cuentas publicas'.

Como ya hemos apuntado, si la divergencia fiscal es la respuesta del
pais a perturbaciones asimétricas (es anti-ciclica) entonces puede
ir asociada al intento de neutralizarlos y mantener la sincronizacion
(Darvas et al., 2005). Sin embargo, no es el argumento en el que
podamos apoyar nuestros resultados puesto que el periodo 2004-

9 Afonso y Furceri (2007b) senalan que, para el periodo 1998-2005, la capacidad para suavizar las
perturbaciones especificas del pais es mayor en la UEM que en la UE ampliada (UE-25), sin embargo,
ello no deriva de la eficacia de la politica fiscal.

19 Bulgaria y Estonia presentaban cuentas piblicas saneadas. Ademas, Estonia, Chipre y Malta habian
cumplido los criterios de convergencia y en enero de 2008 se habian incorporado a la UEM.
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2006 fue de bonanza economica. Segun la Comision Europea (2010),
este entorno economico benigno no fue aprovechado por los paises
deficitarios de la UEM para avanzar hacia los objetivos presupuestarios
a medio plazo, como hubiera sido de desear.

A partir de la ordenacion presentada en el cuadro 2, hemos calculado para
cada indicador, el porcentaje de desviacion respecto al punto ideal para poder
clasificar a los paises en tres grupos de resultados: elevado, medio y bajo. El
[Imite inferior de dicha desviacion se mueve en valores cercanos al 20%, por lo
que hemos definido los siguientes intervalos:

e Resultado elevado: el 60% o mas de los indicadores presentan <20%

de desviacion.

e Resultado medio nivel de simetria: un 40% de los indicadores presentan

<20% de desviacion.

e Resultado bajo: el 20% o menos de los indicadores presentan <20% de

desviacion.

El cuadro 3 presenta la agrupacion de los paises en estos tres intervalos.

CUADRO 3: INTERVALOS SEGUN DISTANCIA AL PUNTO IDEAL

Resultado Paises

Elevado Republica Checa
Eslovenia
Eslovaquia
Medio Malta
Hungria
Estonia
Polonia

Bajo Rumania
Lituania
Letonia
Bulgaria

Chipre

Fuente: Elaboracion propia.

Nos ocupamos ahora de analizar si se cumple nuestra hipotesis de
trabajo. Anadimos al Grafico 1 la ordenacion fruto de la técnica multicriterio.
El resultado es el que muestra el grafico 2 cuyo origen de coordenadas es
el punto medio de la ordenacion y del indice de correlacion (6,5; 0,47). Los
paises que cumplen nuestra hipotesis de trabajo son los que estan situados
en los cuadrantes inferior derecho y superior izquierdo. En el primero de los
Casos son paises que presentan una correlacion de sus fluctuaciones ciclicas
relativamente bajas y unos resultados también relativamente bajos en cuanto
a intensidad comercial, similitud de estructuras productivas y coordinacion
de politicas macroeconomicas (paises del tercer, cuarto y quinto grupo del
Cuadro 1 y nivel bajo del Cuadro 2). Exactamente lo contrario ocurre en el

24]
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cuadrante superior izquierdo (paises del primer, segundo y tercer grupo del
Cuadro 1 y nivel elevado y medio del cuadro 2). Evidentemente los paises que
se sitlan en los extremos inferior derecho y superior izquierdo dentro de estos
dos cuadrantes, son los que mejor cumplen con nuestra hipotesis.

Segun el grafico 2, 10 de los 12 paises objeto de analisis se sitlian en el
cuadrante adecuado a nuestra hipotesis. En el 80% de los casos se observa
que en las etapas iniciales de liberacion del comercio y de integracion europea
de los PECES con la zona euro (2004-2006) los PECES que mostraban mayor
grado de sincronizacion de las fluctuaciones ciclicas con las de la zona euro
eran aquellos que presentaban mayor intensidad de comercio, mas similitud
en su estructura productiva y mayor coordinacion de las principales politicas
macroeconomicas con la zona euro. En una primera aproximacion podriamos
decir que se cumple nuestra hipotesis de trabajo.

GRAFICO 2: RELACION ENTRE LA CORRELACION Y LOS RESULTADOS MULTICRITERIO
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Fuente: Elaboracion propia.

En otros estudios como Firdmuc (2004), Eickmeier y Breitung (2006) o
Darvas y Szapary (2008) y Siedschlag (2010), considerando algunas de las
variables que han entrado en nuestro estudio para periodos anteriores y
con distinta metodologia, se llega a la conclusion de que Hungria, Polonia y
Eslovenia muestran un grado de sincronizacion superior al de la Republica
Checa vy, para el caso de Hungria y Polonia, superior al de Eslovaquia''. Por su

" El meta-analisis de Firdmuc Korhonen (2006) confirma que, a pesar de la aparente falta de
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parte Aslanidis (2010), para los anos 1993-2006, analiza solo los tres paises
de mayor tamafo, Hungria, Polonia y la Republica Checa y también concluye
que la sincronizacion de Hungria es superior a la de la Republica Checa. Sin
embargo, y como reconocen Darvas y Sazapary (2008), la menor simetria de
la Republica Checa y Eslovaquia se debia a las escasas reformas emprendidas
y a los desequilibrios macroeconomicos de la primera mitad de los noventa,
lo que condujo a una falta de modernizacion en 1997 y 1998, seguida de una
recesion. Los autores esperaban que al acelerarse las reformas y al retomar
una senda de crecimiento se alcanzaran un mayor nivel de sincronizacion como
asi queda reflejado en nuestros resultados.

En téerminos de los indicadores analizados, la Republica Checa muestra el
menor nivel del indice de especializacion, un peso relativamente importante
del comercio intraindustrial y una elevada intensidad comercial. Como sefnalan
Hall y Hondroyiannis (2006) se dejan sentir los efectos del esfuerzo que
ha realizado para liberalizar mercados. Todo ello junto con una proximidad
destacable a los mercados europeos le convierte en el pais con mayor grado
de simetria dentro de las premisas de este estudio.

La posicion que ocupan Eslovenia y Eslovaquia en el grafico 2 se debe
basicamente a las variables relacionadas con la especializacion productiva'?.
Aunque en este caso la intensidad comercial con el resto de la zona euro no es
especialmente significativa. Malta en cambio, presenta mayor especializacion
compensada por una también mayor intensidad comercial y comercio intra-
industrial. Polonia muestra buenos resultados en la intensidad comercial vy
se beneficia de la proximidad al mercado aleman que es su principal socio
comercial para obtener una sincronizacion del ciclo superior al de la media.

Los tres paises balticos mas Rumania y Bulgaria se sittan en el cuadrante
inferior derecho debido mas a las variables relacionadas con las perturbaciones
especificas del sector y a la escasa intensidad comercial con la zona euro que
a la falta de sincronizacion en las politicas economicas's. En estos paises Si
bien los horizontes para incorporarse al area euro son largos, el esfuerzo por
cumplir los criterios de convergencia debe ir acompanado por un lado, de
una disminucion del indice de especializacion para que las perturbaciones
especificas del sector tengan efectos similares sobre las fluctuaciones de la
produccion. Por otro lado, de un incremento de la intensidad del comercio con
la zona euro, como estrategia para reducir la asimetria que acompana a las
perturbaciones especificas del pais (Valentinaité y SnieSka, 2005).

consenso, estos tres paises han alcanzado un grado relativamente alto de correlacion del ciclo con
la zona euro.

12 Lalinsky et al. (2007) confirman que en los Gltimos afios ha incrementado la simetria de los shocks
entre Eslovaquia y la zona euro.

15 A semejantes resultados llegan Afonso y Furceri (2007 a y b). Por su parte, Artis et al. (2004) al
observar los malos resultados de los paises balticos apuntan que en el pasado sus ciclos estaban mas
sincronizados con Rusia que con la zona euro. Con respecto a Bulgaria, Filis et al. (2010) indican que
la falta de sincronizacion de su ciclo con el de la UE deberia llevar a plantearse los posibles costos
de participar en la UE.
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Hay dos casos que se comportan de forma muy divergente a lo esperado
que son Chipre y Hungria. Para Chipre encontramos un valor muy elevado
de la sincronizacion de las fluctuaciones ciclicas con la zona euro'® y por el
contrario, se sitta en el nivel bajo del cuadro 3. Ademas del efecto asimétrico
de la politica fiscal ya comentado, las asimetrias especificas del sector siguen
traduciéendose en una mayor idiosincrasia en las fluctuaciones ciclicas. Los
datos muestran que la intensidad comercial con la zona euro es relativamente
baja con lo cual tampoco se beneficia de los efectos desbordamiento de
las perturbaciones de caracter positivo. Hungria en cambio alcanza valores
relativamente buenos en las variable de control de la sincronizacion, situandose
en el nivel medio del cuadro 3, que después no se plasman en la correlacion de
las fluctuaciones ciclicas, recordemos que segun los datos del Cuadro 2, queda
en mas de un 80% por debajo de la media. Ambos casos son inexplicables
dentro de los parametros de este trabajo y deberian ser analizados con mayor
profundidad.

Consideramos que los resultados permiten aceptar con cautela que para
el periodo de estudio y los paises analizados se observa que en general, la
sincronizacion en los ciclos viene unida a una mayor intensidad comercial,
especialmente de caracter intra-industrial, una menor especializacion
productiva y una mayor coordinacion en las politicas macroeconomicas. Aln
aceptando la hipotesis de trabajo, ésta solo es valida dentro de las limitaciones
del trabajo y para el periodo de estudio porque como bien indican (Frankel y
Rose, 1998), el efecto de los procesos de integracion sobre las fluctuaciones
ciclicas es tedricamente ambiguo y solo puede ser resuelto empiricamente.

5. CONCLUSIONES

El trabajo analiza si en las etapas iniciales de liberacion del comercio y de
integracion europea de los PECES con la zona euro, los PECES que mostraban
mayor grado de sincronizacion de las fluctuaciones ciclicas con las de la zona
euro eran aquellos que presentaban mayor intensidad de comercio, mas
similitud en su estructura productiva y mayor coordinacion de las principales
politicas macroeconomicas con la zona euro.

La sincronizacion de las fluctuaciones ciclicas se ha aproximado mediante
el componente ciclico del PIB real. Por su parte La aplicacion de la metodologia
multicriterio nos ha conducido a una ordenacion de los PECES en funcion de
la intensidad comercial, la especializacion productiva y la coordinacion de las
politicas monetaria y fiscal consideradas conjuntamente.

En el analisis de las fluctuaciones ciclicas encontramos que Eslovenia y
la Reptblica Checa son los paises con mayor correlacion mientras Lituania,

14 El resultado esta en linea con los de Afonso y Furceri (2007 a y b) para el periodo 1993-2005 o
Economidou y Kool (2007) para 1992-2007, en ellos se concluye que Chipre muestra un grado de
sincronizacion ciclica con la UEM semejante al que se observa en los miembros mas antiguos.
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Rumania y Hungria son los que presentan indices mas bajos. En general, destaca
la divergencia que se detecta en el indice de correlacion con la zona euro.

El resultado de la técnica multicriterio muestra una ordenacion encabezada
por la Republica Checa, Eslovenia, Eslovaquia y Malta. La Republica Checa
tiene como puntos fuertes el menor indice de especializacion, una ponderacion
relativamente alta del comercio intra-industrial, elevada intensidad comercial
y la proximidad a los mercados europeos. Eslovenia y Eslovaquia presentan
buenos resultados debido al indice de especializacion de la produccion, el
comercio intra-industrial y la proximidad al mercado de la UEM, mientras que
la intensidad del comercio no es especialmente significativa. Hungria y Malta
alcanzan sus posiciones gracias a la especializacion productiva y el comercio
intra-industrial. Por su parte los paises que ocupan posiciones medias/bajas
precisan disminuir el indice de especializacion de su estructura productiva e
incrementar la intensidad de comercio con zona euro para beneficiarse de los
efectos desbordamiento.

Debemos llamar la atencion sobre el papel de la politica fiscal en el proceso
de integracion de los PECES. Se les exige unos criterios de convergencia en
materia fiscal que ya en época de bonanza economica mostraron signos de ser
un elemento de asimetria, debido al déficit que en promedio presentaban los
paises zona euro. La bonanza economica que caracterizo al periodo hubiera
exigido avanzar hacia objetivos presupuestarios positivos, impregnando a la
politica fiscal de un elemento de simetria entre zona euro y PECES que en
realidad no existio.

Por lo que respecta a nuestra hipotesis de trabajo constatamos que para 1os
paisesy el periodo objeto de analisis se cumple en un porcentaje elevado de casos.
En general se observa que la sincronizacion en los ciclos viene unida a una mayor
intensidad comercial, especialmente de caracter intra-industrial, una menor
especializacion productiva, y una mayor coordinacion en las principales politicas
macroeconomicas. Entendemos sin embargo, que una de las limitaciones del
trabajo es que una vez constatada de forma empirica la hipotesis, no profundiza
en el analisis del por qué de estos resultados o del analisis pormenorizado de
cada pais, lo cual ayudaria a entender mejor los propios resultados. Asi pues,
quedan lineas de estudio abiertas que han de ser objeto de estudios posteriores
para complementar y mejorar el que aqui se presenta.
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ALISIS DE LOS POSIBLES DETERMINANTES DE LA ASIMETRIA DE LAS FLUCTUACIONES CICLICAS

UN AN

ENTRE LOS NUEVOS MIEMBROS DE LA UE v LA ZONA EURO
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CUADRO A-2: SECTORES MANUFACTUREROS PARA EL CALCULO DE LOS INDICADORES DE SPEC v GL

Elaboracion de productos alimenticios y bebidas

Fabricacion de productos textiles y productos textiles

Sector del cuero y productos de cuero

Produccion de madera y productos de madera

Fabricacion de pasta papelera, papel y productos de papel, edicion e impresion

Fabricacion de productos quimicos, productos quimicos y fibras sintéticas o artificiales

Fabricacion de productos de caucho y plastico

Fabricacion de otros productos minerales no metalicos

Fabricacion de metales comunes y productos metalicos

Fabricacion de maquinaria y equipo n.c.o.p

Fabricacion de equipos eléctricos y opticos

Fabricacion de equipo de transporte

Fabricacion n.c.o.p.




