Metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

Provided by Repositorio Institucional de la Biblioteca del Banco de Esparia

imili Este articulo ha sido elaborado por Maximo
LaS simi l Itu deS C.gmacho,' de la Universidad de Murcia, y Gabriel
d el Ci CI o0 economico Z%r/f)zs 8(.;{[’08 y Lorena Sdiz, del Servicio de Es-
en las economias
europeas 1. INTRODUCCION

Entender la situacién ciclica de los paises
es una condicion necesaria para poder estudiar
los posibles costes de su integracién. En el
caso europeo tanto la existencia de la zona
euro con una politica monetaria comun como el
establecimiento del Pacto de Estabilidad y Cre-
cimiento que establece reglas de politica fiscal
para los paises de la Union Europea (UE) son
mecanismos supranacionales de politica eco-
noémica que influyen en la evolucién de las va-
riables macroeconémicas de cada pais. Sin
duda el coste de integracion de estas econo-
mias sera tanto menor cuanto mayor sea el
grado de sincronia ciclica entre ellas, ya que
economias distanciadas en sus movimientos
ciclicos necesitaran medidas de politica econo-
mica mas diferenciadas.

En este contexto, en este trabajo se analiza
qué economias se mueven conjuntamente des-
de diferentes perspectivas y definiciones del ci-
clo econdémico, a la vez que se investiga las
caracteristicas que tienen los movimientos cicli-
cos europeos. Con una perspectiva de futuro, el
trabajo comprende no solo a los paises ya per-
tenecientes a la UE sino que incluye a la mayo-
ria de paises de la ampliacién asi como los que
estan en proceso de negociacion. Como punto
de referencia, se analizan otras tres grandes
economias industrializadas, Japén, Canada y
Estados Unidos.

Desde un punto de vista metodoldgico es
importante sefalar que se estudia la sincronia
ciclica entre cada una de las economias con
todas las demas. Es decir, del analisis de los 30
paises que utilizamos en la muestra se derivan
435 medidas de distancias del ciclo econdmico
entre cada par de paises. Esta aproximacién
permite identificar la posicion relativa de cada
pais dentro de Europa y en relacion con el res-
to del mundo y estudiar la existencia de un
«ciclo comun» para las economias europeas.
Por ultimo, también se relacionan estos co-
movimientos con variables macroecondémicas
que pueden explicar las semejanzas y diferen-
cias ciclicas entre paises.

El articulo presenta en la seccion dos una
descripcién de los datos empleados; en la sec-

(1) El articulo muestra los resultados fundamentales de
la investigacion llevada a cabo por los autores en Camacho,
Pérez-Quirds y Saiz (2003).
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cioén tres, se describen algunas medidas de
convergencia ciclica con su representacion en
el plano; en la seccién cuatro, se resume la evi-
dencia sobre la presencia de un ciclo comun en
Europa; en la seccidn cinco, se considera la re-
lacion de los co-movimientos con las variables
macroecondmicas; finalmente, la seccién seis
contiene algunas conclusiones del analisis.

2. INFORMACION ESTADISTICA

Para estudiar los co-movimientos entre las
diferentes economias se toma como referencia
en cada pais el Indice de Produccion Industrial
(IPI). A pesar de la limitada representatividad
del IPI para el agregado de la economia, este
indice es un buen indicador coincidente de los
ciclos economicos (2), y esta disponible con
una frecuencia mensual para un conjunto am-
plio de paises.

Utilizamos como referencia basica el perio-
do que va desde 1990 hasta enero de 2003 con
el propésito de incorporar el mayor numero de
paises posible. Para las economias ya pertene-
cientes a la UE, se dispone de datos para un
periodo mas largo. Esto nos permite analizar
las variaciones en las divergencias ciclicas en-
tre estos paises antes y después de la década
de los noventa, cuando se produjo una acelera-
cion en el proceso de integracion europea y se
dieron los primeros pasos de lo que seria la
Union Monetaria.

3. MEDIDAS DE DISTANCIAS
ENTRE CICLOS ECONOMICOS

En principio cabria pensar que la simple
correlacion entre las series del IPI de cada par
de paises podria ser una medida adecuada de
la relacidn entre sus respectivos ciclos. Sin em-
bargo, esto podria llevar a importantes equivo-
cos. Por una parte, la correlaciéon entre niveles
lleva a resultados espurios si las series son no
estacionarias. Para evitar este problema, cabria
considerar correlaciones de las primeras dife-
rencias (en logaritmos), es decir, la correlacion
de las tasas de crecimiento. Este procedimiento
tiende a eliminar cualquier elemento inercial de
las series dejando tan solo el componente que
explica su variabilidad a corto plazo, que, en el
caso del IPI, es practicamente ruido. Por ejem-
plo, en el caso del IPl de Espafa y Alemania, la
correlacion del logaritmo de los niveles es muy

(2) Utilizando la metodologia de Stock y Watson (1991)
en diferentes economias europeas, el IPl siempre tiene un
peso especifico muy importante en la generacion del indi-
cador coincidente, llegando a ser en algunos paises de
mas del 90%.

elevada (0,73) pero sus primeras diferencias
presentan una correlacidon negativa (-0,05).
Ademas, pese a que la correlacion contempo-
rdnea puede ser baja, es posible que alguna
correlacion desfasada pueda ser superior.

Por todo ello en la literatura se plantean for-
mas mas sofisticadas de encontrar una medida
de la sincronia o divergencia de los ciclos eco-
némicos de las diferentes economias. En este
trabajo se plantean tres medidas alternativas:

a) La correlacion de las desviaciones con res-
pecto a una tendencia de largo plazo (3).
Con esta transformacion de la serie origi-
nal, se eliminan los problemas de las series
en niveles y en tasas de crecimiento sefia-
lados anteriormente. Estas desviaciones,
pese a ser estacionarias, presentan movi-
mientos ciclicos de los que hemos extraido
aquellos que se repiten con una periodici-
dad de entre 1,5y 4 anos (4).

b) La correlacion desfasada de las tasas de cre-
cimiento. El modelo dinamico considera no
solo co-movimientos contemporaneos sino
una medida que abarque retardos y adelan-
tos de los movimientos de la serie (5).

¢) La coincidencia temporal de los puntos de
inflexion de las series en niveles. Asi, se ha
seguido la metodologia de Harding y Pagan
(2002) para descomponer la serie en perio-
dos de expansion y recesion. Dicho procedi-
miento consiste en una busqueda de maxi-
mos y minimos a los que se les impone
unas determinadas restricciones ldgicas,
como el hecho de que estos deben alter-
narse en el tiempo, deben distanciarse mas
de un numero de periodos, etc.

Para cada una de estas tres medidas puede
computarse una «distancia» entre economias
definida como uno menos las correlaciones ci-
clicas, es decir, paises con correlaciones muy
altas (cercanas a 1) presentaran distancias cer-
canas a 0 y viceversa. Dado que las tres medi-
das presentan resultados muy similares y no
hay ningun criterio a priori que establezca la
superioridad de una sobre las otras, en el cua-
dro 1 se presentan los resultados para una me-
dia de las tres distancias para dos subgrupos
de paises: la zona euro y los paises de la am-
pliacion de la UE.

(3) La tendencia se obtiene por medio del filtro de Ho-
drick y Prescott.

(4) Se pueden encontrar mas detalles en Wei (1990).

(5) Para ello se han estimado modelos VAR bi-variantes
para cada par de paises estudiando la correlacion que exis-
te entre la transmisién de los shocks en las dos economias.
Dos economias estaran muy correlacionadas si los shocks
tienen el mismo efecto dinamico. Véase Den Haan (2000).

40

BANCO DE ESPANA / BOLETIN ECONOMICO / DICIEMBRE 2003



LAS SIMILITUDES DEL CICLO ECONOMICO EN LAS ECONOMIAS EUROPEAS

CUADRO 1

Distancias medias entre algunos grupos de paises
Muestra 1990-2003

Euro Ampliacion  EEUU

Paises area euro 0,65 0,84 0,72
Paises ampliacion 0,84 0,77 0,89

(a) La distancia media entre los paises del euro con la muestra
1965-1989 es 0,58.

(b) La distancia se define como 1 menos la correlacién. Asi,
cuanto mas correlacionados estén los ciclos, la distancia sera mas
préxima a cero.

Como puede observarse, las distancias en
los movimientos ciclicos entre las economias
de la zona del euro son menores que las de
estos con los paises de la ampliaciéon y meno-
res que las de estos ultimos paises entre si. No
obstante, las distancias entre las economias de
la UEM no han disminuido en los afos noventa
con relacién a las distancias existentes en el
periodo de los afos setenta y ochenta.

En este contexto, cabe preguntarse en qué
posicidon se encuentra la economia espafola.
En el cuadro 2 se evidencia una mayor cercania
ciclica de Espafa con Europa que con Estados
Unidos. Ademas, comparando estos resultados
con los del cuadro 1, la distancia de la econo-
mia espahola con la UEM (0,54) es menor que
la distancia media de los paises de la UEM en-
tre ellos (0,65). Esto mismo sucede con EEUU.
En relacion con los paises de la ampliacion, la
distancia media de la economia espafiola es si-
milar a la del conjunto de paises de la zona
euro. Sin embargo, desde una perspectiva tem-
poral, el grado de sincronia de la economia es-
pafola con las economias del area del euro
parece haberse mantenido constante en la ultima
década respecto a las dos anteriores, tal y
como ocurre, en general, entre el resto de los
paises de la Unién Monetaria.

Una manera de resumir la informacion que
proporciona la matriz de distancias entre los pai-
ses de la muestra es utilizar lo que se conoce
como «escala multidimensional» (6). Lo que se
pretende es situar los 30 paises en un mapa de
manera que las distancias entre cada par
de paises en el plano se asemejen lo maximo
posible a las distancias reales observadas entre
estos paises. Técnicamente la idea consiste en
minimizar la diferencia entre las distancias reales
y las distancias euclideas obtenidas en el plano.

(6) Para una descripcién mas detallada de la metodolo-
gia véase Cox y Cox (1994).

CUADRO 2

Distancias medias entre Espana
y algunos grupos de paises

Euro Ampliacion EEUU

Muestra 1990-2003 0,54 0,83 0,61
Muestra 1965-1989 0,46 0,58

(a) La distancia se define como 1 menos la correlacion. Asi,
cuanto mas correlacionados estén los ciclos, la distancia serd mas
préxima a cero.

En el grafico 1 se representan los paises en
las dos coordenadas del plano. EI segmento
que une cada par de paises es una aproxima-
cion a la distancia ciclica entre ellos. Paises
cercanos en el mapa implican economias cer-
canas en sus movimientos ciclicos y viceversa.
Como se puede apreciar, los paises del area del
euro estan, en general, préximos entre si, mien-
tras que los paises de la ampliacién muestran
una situacion mas dispar al estar mas distan-
ciados entre ellos y con los actuales paises de
la UEM. Por otra parte, Estados Unidos, Cana-
da y el Reino Unido parecen formar otro grupo,
mientras que Japon esta lejos del resto de las
economias. Dentro de los paises del euro, Gre-
cia, Portugal e Irlanda son los que distan en
mayor medida del resto de las economias de la
UEM. Esta zona parece presentar dos subgru-
pos: uno entorno a Francia y otro alrededor de
Alemania.

4. LAS ECONOMIAS EUROPEAS
Y EL CICLO «COMUN» EUROPEO

Una pregunta clave que un mapa como el
del grafico 1 nos permite analizar es si las eco-
nomias europeas siguen un ciclo comun. Si
existe un ciclo comun, se esperaria que los 27
puntos correspondientes a los otros tantos pai-
ses europeos considerados no estén uniforme-
mente distribuidos en el espacio sino que haya
mas probabilidad de que estén cerca de ese
«componente comun».

Para contrastar esta idea hemos comparado
la distribucién de distancias observadas con las
que tedricamente podrian obtenerse si los pun-
tos vinieran generados por una distribucion
normal (un unico ciclo comun) o, alternativa-
mente, por una distribucion uniforme (no hay
ciclo comun). Adicionalmente, introducimos la
posibilidad de que los puntos vengan genera-
dos por una distribucion mixta de dos normales
(hay dos ciclos comunes). Si las observaciones
disponibles son generadas con un ciclo comun
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GRAFICO 1

Mapa de la sincronia ciclica media entre los paises

EL 1990-2003
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Fuente: Banco de Espana.

(a) Los componentes 1y 2 corresponden a la descomposicién de
las distancias en sus coordenadas en el plano mediante la técnica
estadistica de escala multidimensional.

(b) Las siglas del mapa corresponden a los siguientes paises: AT
(Austria), BE (Bélgica), CA (Canada), CY (Chipre), CZ (Republica
Checa), DK (Dinamarca), DE (Alemania), EE (Estonia), EL (Grecia),
ES (Espafa), FI (Finlandia), FR (Francia), |IE (Irlanda), IT (ltalia), JP
(Japén), LV (Letonia), LT (Lituania), LU (Luxemburgo), HU (Hungria),
NL (Paises Bajos), NO (Noruega), PL (Polonia), PT (Portugal), RO
(Rumania), Sl (Eslovenia), SK (Eslovaquia), SE (Suecia), TK (Turqu-
fa), UK (Reino Unido) y US (Estados Unidos).

encontraremos muchos puntos con distancias
cortas entre ellos y sera inusual encontrar dis-
tancias grandes. Ademas, la distribucion de
distancias sera asimétrica. Sera mas probable
encontrar distancias menores que la media que
distancias superiores a la media.

En el caso de que los 27 puntos disponibles
en el mapa no estén generados por un ciclo
comun, no sera infrecuente encontrar ni distan-
cias grandes ni pequefas, y sera igualmente
probable encontrar desviaciones positivas y ne-
gativas respecto a la distancia media. De este
modo la distribucion sera simétrica con respec-
to a la media y con «colas grandes». Alternati-
vamente si estos vienen generados bajo la hi-
potesis de dos ciclos comunes tendremos dis-
tancias cortas entre los puntos que pertenezcan
al mismo foco pero existiran también muchas
distancias grandes asociadas a las distancias
entre puntos que pertenecen a diferentes focos
de atraccion, y la distribucion sera bimodal.

Las distancias verdaderas entre los paises
se encuentran representadas en el grafico 2.
Claramente la distribucion es simétrica con una

GRAFICO 2

Distribucion de las distancias entre paises
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Fuente: Banco de Espana.

Unica moda, y por tanto se corresponde mejor
con la representacion tedrica asociada con una
distribuciéon uniforme. De esta manera, la evi-
dencia sugiere la inexistencia de uno o mas fo-
cos de atraccion y la ausencia, por lo tanto, de
un ciclo europeo comun cuando se considera
tanto a los actuales paises de la UEM como los
de la ampliacion.

5. (',QUE EXPLICA LOS CO-MOVIMIENTOS
CICLICOS ENTRE LAS ECONOMIAS?

Una vez que se han analizado las distancias
entre los movimientos ciclicos de un conjunto im-
portante de paises desarrollados queda por saber
qué factores econdémicos determinan que unos
paises estén mas cercanos que otros. Una prime-
ra aproximacion a esta pregunta puede obtenerse
mediante un sencillo andlisis de regresién en don-
de las distancias asociadas a los 30 paises consi-
derados se relacionan con un conjunto de varia-
bles macroeconémicas. Tras analizar un amplio
conjunto de indicadores, encontramos que la es-
pecificacion que mejor se ajusta a los datos es la
que aparece en el cuadro 3 (7).

Segun esta especificacion, la distancia au-
menta con variables que expresan la heteroge-
neidad de los elementos estructurales de la
economia. Asi resultan significativas las dife-
rencias entre la proporcion de la industria y de
la agricultura sobre el total de PIB, la tasa
de ahorro y la productividad del trabajo.

(7) Una descripcién de los métodos econométricos em-
pleados, de la justificacion del uso de cada variable y de las
fuentes estadisticas utilizadas puede encontrarse en Cama-
cho, Pérez-Quirds y Saiz (2003).
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Asimismo, la integracion comercial (8) contri-
buye de manera significativa a reducir las distan-
cias entre las economias. Resulta sin embargo
llamativo que de entre las variables de politica
econdmica solo el porcentaje del sector publico
sobre el PIB resulte significativo. En particular, la
tasa de inflacidon no aparecié como relevante en
ninguna de las especificaciones consideradas.

6. CONCLUSIONES

En este articulo se han analizado los movi-
mientos ciclicos de paises europeos entre si y en
relacion con otros grandes paises industrializa-
dos. Se ha encontrado un mayor grado de sincro-
nia ciclica entre los paises de la UEM que entre
los paises de la ampliacion de la UE. En el caso
espanol, ademas, se aprecia un grado de correla-
cion ciclica con los paises de la UEM superior al
nivel medio de esta area. Ademas, desde una
perspectiva temporal, no se observa un incre-
mento significativo de la correlacion ciclica entre
los paises de la zona euro en la ultima década.

Los resultados sugieren que las caracteristi-
cas estructurales de los paises de la UEM favo-
recen la existencia de un elevado grado de si-
militud en los ciclos econdmicos que, sin em-
bargo, no cabe asimilar a la existencia de un
ciclo comun. Por otra parte, la convergencia no-
minal de los ultimos afos no aparece, sin em-
bargo, como un factor que haya contribuido a
incrementar, de modo directo, la semejanza de
las pautas ciclicas. Es posible, no obstante, que
este fendmeno pueda producirse en el futuro,
sobre todo en la medida en que la Union Mo-
netaria favorezca la integracién comercial.

15.12.2003.

(8) Esta viene representada por el porcentaje de expor-
taciones medido como el maximo del porcentaje de las ex-
portaciones del pais A al pais B sobre el total de exporta-
ciones en Ay el porcentaje de las exportaciones de B a A
sobre el total de exportaciones en B.

CUADRO 3

Distancias entre economias y variables
macroecondémicas

Coeficiente Desv. tipica Estadistico t

Constante 0,591 0,024 24,736
% exportaciones -0,547 0,131 -4,165
% industria 0,803 0,176 4,566
% sector publico 0,516 0,225 2,295
Tasa ahorro 0,408 0,168 2,430
% agricultura 1,563 0,269 5,807
Productividad del trabajo 0,088 0,047 1,852
Inflacion -0,006 0,011 -0,513

(a) La variable dependiente es la distancia media entre los 30
paises dos a dos.

(b) EIR cuadrado de la regresion es 0,31.

(c) El cuadro recoge los coeficientes estimados en la regresion
mediante minimos cuadrados ordinaros. Para evitar los problemas de
la posible endogeneidad de algunas variables explicativas, en el estu-
dio de Camacho, Pérez-Quirés y Sdiz (2003) se estima por variables
instrumentales y los resultados no cambian significativamente.
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