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IMPORTANCIA DE LAS PERTURBACIONES EXTERNAS EN LA
ECONOMIA ESPANOLA TRAS LA INTEGRACION: ;TAMANO DEL SHOCK
O GRADO DE RESPUESTA?

Pedro José Pérez, Luisa Escriche y Jose Ramén Garcia

RESUMEN

El objetivo de este trabajo es analizar si ha aumentado la influencia de los shocks
europeos en la economia espafiola tras el proceso de integracion en Europa,
distinguiendo si los cambios observados se deben a un cambio en la magnitud relativa
de los shocks (mundiales, europeos e internos) y/o a cambios en el grado de respuesta.
Los resultados muestran que los efectos de un shock europeo han aumentado: un shock
del mismo tamafio afectaria hoy mas a la economia espaiola de lo que lo hacia en los
setenta, mientras que un shock doméstico provocaria hoy una respuesta sustancialmente

menor.
Palabras clave: fluctuaciones econdmicas, integracion europea, volatilidad.

Cdodigos JEL: E32, E37, C32

ABSTRACT

This paper analyses whether the impact of European shocks in the Spanish
economy has increased after the entry of Spain in the European Community. Using
VAR models, we try to disentangle whether the change in the importance of Europe is
due to a change in the size of the shocks or in the propagation effects. The results shows
that after 1986, despite the decrease in the size of European shocks, their impact on the
Spanish business cycle has increases due to a larger sensitivity of the Spanish economy

to these shocks.

Keywords: economic fluctuations, European integration, volatility.



1. Introduccion

Las fluctuaciones en la produccion agregada o ciclos de una economia abierta no
dependen solamente de factores de oferta y demanda internos, sino también de
perturbaciones provenientes de otros paises. La economia espafiola ha experimentado
durante las tres Gltimas décadas un proceso de apertura al exterior que ha tenido como
hechos mas destacados la incorporacion a las Comunidades Europeas en 1986, la
participacion en el Sistema Monetario Europeo desde 1989, y la adopcion del euro a
finales de 1999. Simultdneamente al proceso de integracién europea, la economia
mundial estd experimentando un proceso de globalizacion que facilita la transmision de
las perturbaciones econdmicas entre areas econdmicas. Como consecuencia de estos dos
procesos seria razonable esperar que la influencia en el ciclo espafiol de las
perturbaciones externas, especialmente las provenientes de Europa, haya cambiado en el
tiempo, alcanzandose una mayor sincronia ciclica de la economia espafiola con las

principales economias occidentales.

La existencia de patrones comunes en las fluctuaciones econdmicas de distintos
paises ha sido ampliamente contrastada para distintos periodos histéricos y para
distintas areas geograficas. Por ejemplo, Gerlach (1988), Baxter y Stockman (1989),
Backus y Kehoe (1992) y Fiorito y Kollintzas (1994), entre otros, constatan la
existencia de un ciclo econdémico mundial que estaria causado bien por shocks comunes
o bien por shocks idiosincraticos que se transmitirian al resto de paises a través de
canales como las relaciones comerciales, las expectativas o los mercados financieros.
Por otra parte, Artis y Zhang (1997 y 1999), Bergman y otros (1998) y Imbs (1999)
documentan la aparicion de un ciclo especificamente europeo tras la creacion del
sistema monetario europeo. Més recientemente, Lumsdaine y Prasad (2003) encuentran
que los ciclos economicos de los paises industrializados han aumentado su sincronia
desde 1973 y aportan evidencia empirica a favor de la existencia tanto de un ciclo

econdmico mundial como de un ciclo especificamente europeo.

Respecto al ciclo econdmico espafiol, Borondo y otros (1999) encuentran que se
ha producido un aumento de la sincronia ciclica de la economia espafiola con las
principales economias europeas desde 1986. En el cuadro 1 presentamos el coeficiente
de correlacion contemporaneo entre la tasa de crecimiento interanual del PIB espafiol y

las de varios paises para dos periodos, antes y después de la integracion. En este cuadro



puede observarse que tras la integracion ha aumentado significativamente la sincronia
ciclica con los principales paises europeos y ha disminuido con Estados Unidos y Reino
Unido'. Podria inferirse que el ciclo espafiol estd ahora mas influido por perturbaciones
provenientes de las economias europeas; sin embargo, para determinarlo, es necesario la
utilizacion de un modelo estructural que permita identificar los distintos tipos de shocks
y que ademads permita que los efectos de los shocks puedan transmitirse a una economia
con un cierto retraso. Si las perturbaciones provenientes de un pais sélo se transmiten a
la economia espafiola tras un cierto retraso sus efectos no se manifestaran

necesariamente en un aumento de la correlacion contemporéneaz.

CUADRO 1. Correlacion con el ciclo espaiiol.*

1970:1-1985:4 1986:1-2002:1
E15 0,65 0,82
FRA 0,68 0,72
DEU 0,41 0,53
ITA 0,37 0,66
GBR 0,40 0,28
EE.UU 0,28 0,25

El cuadro muestra el coeficiente de correlacion contemporaneo entre las
tasas de crecimiento interanual del PIB de un conjunto de paises con la
misma variable en Espafia.

Un aumento de la sincronia ciclica puede observarse si los paises sufren
perturbaciones comunes (por ejemplo, shock del petrdleo), o si cada pais sufre
perturbaciones idiosincraticas que son transmitidas al resto. En el primer caso
(perturbaciones comunes) se podria observar sincronia entre dos paises aunque no
existiese ninguna relacion econdmica entre ellos. En el segundo caso, las relaciones y

mecanismos de transmision econdémicos juegan un papel crucial y serian la causa

" El mismo resultado se obtiene al utilizar otros métodos de extraccion del componente ciclico.
Concretamente también se calculd la correlacion entre los ciclos medidos a través de la tasa de
crecimiento intertrimestral, del filtro de Hodrick y Prescott (1997) y del filtro de Baxter y King (1999).

% A pesar de que, como se aprecia en el cuadro 1, la correlacion contemporéanea entre Espafia y EE.UU
descendio en el segundo subperiodo, la correlacion maxima entre EE.UU y Espafia (obtenida tras
calcular las correlaciones para 4 adelantos y retardos) pasé de 0,35 en el primer subperiodo a 0,51 en el
segundo.



principal de la sincronia ciclica. Por otra parte, hay que tener en cuenta que la influencia
de un shock o perturbacion estd determinada por dos factores: por el tamafio de la
perturbacion (“impulso”) y por el grado de respuesta de la economia frente a una
perturbacion de una determinada magnitud (“propagacion”). Por tanto, la importancia
de los shocks europeos podria ser mayor, tal como parece inferirse del aumento de la
correlacion en el cuadro 1, por dos razones: porque los shocks europeos hubiesen
aumentado su tamafio en relacion al de los otros shocks o porque el grado de respuesta
de la economia espafiola a un shock europeo de una determinada magnitud ha

aumentado.

Es importante distinguir claramente los motivos que han llevado a una mayor
correlacion del ciclo espafiol con el europeo. Si es debida a que la integracion
institucional ha ido acompafiada de una integracion econoémica real, de forma que los
shocks europeos influyen ahora mas en la economia espafiola, podria esperarse que la
sincronia perdurarse a largo plazo. Ahora bien, si esta correlacion se explica porque
tanto la economia espafiola como la europea han estado sometidas a shocks mundiales o
comunes de elevada magnitud, pueden plantearse dudas acerca de la perdurabilidad de
esta sintonia ciclica’. Para una unién monetaria es importante que la sincronia ciclica se
deba a que los lazos econdémicos entre los paises son intensos, siendo la sincronia ciclica
una condicién que deben satisfacer un conjunto de paises para configurar un area

monetaria Optima (Mundell, 1961).

El objetivo de este trabajo es estudiar si la importancia de las perturbaciones
externas en las fluctuaciones de la economia espanola ha cambiado tras la integracion
en Europa. Se analizard si los cambios en el papel de las perturbaciones externas se
deben a que se ha producido (i) un cambio en el tamafo relativo de los shocks
internacionales e internos y/o (ii) a que la economia espafiola reacciona con mas
intensidad a shocks de una determinada magnitud. Esto ultimo permitira estudiar si el
proceso de integracion ha incrementado la influencia de los shocks provenientes de
Europa en la economia espafiola y, por otra parte, analizar los factores que explicarian

las causas de la mayor sincronia ciclica con Europa.

3 El hecho de que la ultima recesion en 2001 fuese comin a la mayoria de paises desarrollados ha llevado
a pensar a ciertos autores que realmente no existe un ciclo especificamente europeo y que la aparente
desconexion ciclica de las economias europeas de EE.UU fue un fenomeno soélo temporal, véase Doyle y
Faust (2002), Perez, Osborn y Sensier (2003), Canova, Ciccarelli y Ortega (2004) y Kose, Otrok y
Whiteman (2003).



Para ello se utilizara la metodologia de los modelos vectoriales autorregresivos
(VAR). En concreto se estimarda un modelo VAR con tres variables: la produccion
agregada real de Estados Unidos, de un agregado europeo (E15) y de Espana, lo que
permitird cuantificar el efecto de tres tipos de perturbaciones: shocks mundiales,
europeos y shocks propios de la economia espafiola. La muestra se dividird en dos
subperiodos, 1970-85 y 1986-02, teniendo en cuenta la fecha de incorporacion de
Espana a las Comunidades Europeas (1986) para analizar la importancia de las

perturbaciones externas antes y después de la integracion.

Como se ha comentado con anterioridad, la importancia de los distintos shocks
en las fluctuaciones econémicas depende tanto de la intensidad de los mecanismos de
transmision como del tamarfio relativo de cada uno de los shocks. En este sentido, la
evidencia empirica sugiere que durante los afios 80 y 90 se ha producido una importante
reduccion en la volatilidad de la actividad agregada tanto en EE.UU (Kim y Nelson,
1999, y McConnell y Pérez-Quirds, 2000) como en el resto de paises del G7 (Dijk,
Osborn y Sensier, 2002). Para tener en cuenta el papel jugado por los posibles cambios
en el tamafo relativo de los shocks, se realizard un ejercicio “contrafactual” consistente
en analizar cual hubiese sido el efecto de los tres tipos de shocks en la economia
espafiola durante el periodo 1986-2002 si ésta hubiese estado expuesta a shocks del
tamano relativo de los existentes en el periodo anterior, 1970-85; es decir, analizar qué
hubiese pasado si el tamafio relativo de los shocks se hubiese mantenido. Si la
incorporacion a la UE ha supuesto un fortalecimiento de los lazos econdmicos seria
razonable esperar que un shock europeo del mismo tamafo tuviese un mayor efecto y,
por tanto, una mayor importancia en la explicacion de las fluctuaciones de la economia

espafiola.

La integracion europea ha sido un proceso gradual, por lo que parece logico
esperar que los posibles cambios en los efectos de los shocks europeos sobre la
economia espafiola hayan sido también graduales. El ejercicio descrito en el parrafo
anterior permite comparar la influencia de los tres tipos de shocks antes y después de la
integracion, comparando dos periodos de tiempo dados, pero no como han cambiado
sus efectos a lo largo de todo el periodo 1970-02. Por ello se realiza el mismo ejercicio
pero, en lugar de estimar el modelo VAR para dos subperiodos, se estimara el mismo
modelo VAR para un tamafio de muestra fijo (10 afos) que se ird moviendo a lo largo
del tiempo (rolling-VAR). Esto permitird analizar si la influencia de los shocks

europeos en la economia espafiola ha aumentado de forma gradual.



Este trabajo estd estrechamente relacionado con el trabajo de Pérez, Osborn y
Artis (2003) en el que, utilizando esta misma metodologia, se analizan los cambios de
las interrelaciones ciclicas entre los paises del G7 desde principios de los setenta. En ese
trabajo se obtiene que la naturaleza del ciclo econdmico internacional ha cambiado tanto
en cuanto a la volatilidad (tamafio de los shocks) como en cuanto a los mecanismos de
transmision. En concreto, se obtiene que se han reforzado los efectos de los shocks
europeos tanto en EE.UU como principalmente en las propias economias europeas, y
que los efectos de los shocks mundiales en Europa han sido mayores en los 70 (shocks
del petroleo) y a principios de 2000 (recesion global de 2001). Por su parte, Stock y
Watson (2003) plantean un estudio con objetivos similares utilizando un modelo
factorial dindmico para descomponer en componentes comunes las innovaciones de un
modelo VAR que incluye el PIB de las economias del G7, llegando a la conclusion de
que la reduccion de la volatilidad observada en los afios 80 y 90 en los ciclos de los
paises del G7 estd, en buena medida, relacionada con la reduccion de los shocks

internacionales comunes.

Por otra parte, este trabajo conecta con el estudio de Borondo y otros (1999) en
el que se analiza si el proceso de integracion europea ha producido un aumento de la
sincronia ciclica de la economia espafiola con los principales paises europeos. Estos
autores parten de la idea de que aunque la sincronia ciclica es una condicion necesaria
para formar una uniéon monetaria, ésta también se puede alcanzar o puede aumentar a
posteriori como consecuencia de la intensificacion de los flujos comerciales y
financieros (Frankel y Rose, 1998). En su trabajo obtienen que se ha producido un
aumento de la sincronia ciclica, medida a través del coeficiente de correlacion
contemporaneo. Para evaluar hasta qué punto este resultado se debe al proceso de
integracion europeo Yy clarificar el papel jugado por la reduccion en las volatilidades se
precisa un modelo econométrico estructural. Algunos trabajos que también utilizan
modelos VAR para analizar la influencia de las perturbaciones externas en la economia
espafiola son Ballabriga y otros (1999) y Vidals y Jimeno (1996). Ambos trabajos
encuentran que buena parte de la variabilidad del PIB o de la tasa de desempleo
espaioles es explicada por perturbaciones externas, pero no analizan si la influencia de

estas ha cambiado a lo largo del tiempo.

Los principales resultados de este trabajo son los siguientes. En primer lugar, la
influencia de las perturbaciones provenientes de Europa en la economia espafiola ha
aumentado después de la integracion. Ademas se ha comprobado que este aumento de la

influencia no ha sido debido a un aumento en el tamafio de dichas perturbaciones, sino



que se ha producido un cambio en la estructura de la economia espafola o en los
mecanismos de propagacion que han hecho que shocks del mismo tamafo tengan ahora
mas efecto. El cambio en esta influencia ha sido gradual, tal y como se desprende de los
resultados de la estimacion del rolling-VAR.

En segundo lugar, se ha observado que la importancia de los shocks propios de
la economia espafiola se ha mantenido después de la integracion. Este resultado se
explica porque pese al considerable aumento de la volatilidad de estos, la sensibilidad
de la economia espafiola a sus propios shocks se ha reducido drasticamente y el ajuste es
practicamente instantaneo. Por ultimo, de este trabajo se desprende que los shocks
mundiales afectan menos al ciclo espafiol porque su magnitud se ha reducido, aunque el
grado de respuesta de la economia espafiola a dichos shocks se ha incrementado

ligeramente.

La estructura de este trabajo es la siguiente: en el apartado 2 se describe
brevemente la metodologia econométrica utilizada y, en el apartado 3, se presentan el
modelo econométrico y los principales resultados. Este tercer apartado se ha dividido a
su vez en varias secciones. La primera de ellas presenta la importancia relativa de los
shocks internos e internacionales en el ciclo espafiol antes y después de la integracion; la
segunda describe los cambios en la volatilidad de los shocks y, a través del ejercicio
contrafactual, aborda la distincion entre los efectos del cambio en el tamaifio relativo de
los shocks y cambios en su propagacion; la ultima seccion ofrece los resultados de la
estimacion rolling-VAR. El trabajo finaliza con un apartado que resume las principales

conclusiones.

2. Metodologia econométrica

En este trabajo se utilizard la metodologia de los modelos VAR estructurales.
Concretamente, se estimara un modelo VAR con tres variables: el PIB real de Estados
Unidos (EE.UU), de un agregado europeo (E15) y de Espana (ESP). Concretamente las
variables que compondran el VAR seran la primera diferencia logaritmica de los tres

PIB, lo que garantiza que el modelo estimado es estacionario.
Formalmente un modelo estructural puede representarse como:

B(L)Y,=¢ [1]



siendo B(L) un polinomio en el operador de retardos cuyos elementos son matrices de
orden (NxN); Y; es un vector (Nx1) con las variables analizadas y & es un vector (Nx1)
de shocks o perturbaciones estructurales con E(g) = 0, E(g&,") = 2¢ diagonal y E(g&’) =
0 para t #s.

En nuestro caso supondremos que el conjunto de variables Y = (EE.UU;, E15;,
ESP; ) forma un sistema macroeconémico dindmico afectado por tres tipos de
perturbaciones: un shock global o mundial, un shock europeo y un shock propio de la

economia espaiiola.

El modelo estructural [1] no es directamente estimable, sin embargo, la
metodologia VAR permite recuperarlo a través de la estimacion de un modelo vectorial
autorregresivo para Y que se interpreta como la forma reducida del modelo estructural.

Un modelo VAR (de orden p) puede representarse en notacion matricial como:
F(L)Y:= u [2]

siendo F(L) = (I - FIL - F,L* - ... - F,LP) y u un vector (nx1) de innovaciones con
E(u) =0, E(uu’) =2,y E(uus’) =0 O t #s.

Las ecuaciones del modelo [2] pueden estimarse por MCO vy la informacioén
contenida en 2, recuperarse a través de los residuos minimocuadraticos. Sin embargo,
en general, los elementos de u, suelen estar contemporaneamente correlacionados, por lo
que los efectos de las innovaciones en las distintas variables del modelo no tienen una
interpretacion clara. Partiendo de la estimacion del modelo [2] la metodologia VAR
permite recuperar el modelo estructural imponiendo suficientes restricciones que

permitan la identificacion del modelo [1].

En nuestro caso, una posibilidad seria tratar de utilizar restricciones de
cointegracion estimadas, que en caso de existir evitaria la imposicion de restricciones
teoricas siempre criticables. Sin embargo, el objetivo del trabajo hace necesario la
division del periodo muestral, por lo que la estimacion o imposicion de restricciones de

largo plazo no estaria justificada.

Para identificar los efectos de distintos shocks en un sistema trivariante son
necesarias, dado que los shocks estructurales son ortogonales, solamente tres
restricciones. Asi, en este trabajo se supondrd que los shocks europeo y espafiol no
presentan efectos contemporaneos sobre el PIB estadounidense y, adicionalmente, que

el shock espaiiol no puede afectar contemporaneamente al PIB europeo. Estas tres



restricciones equivalen a imponer una ordenacion causal entre las variables del VAR,
con EE.UU como primera variable y E15 como segunda. Los modelos VAR
identificados mediante la cadena causal de Cholesky son conocidos como VAR
ateoricos; sin embargo, dado el objeto de estudio y la diferente importancia en la
economia mundial de las tres economias analizadas, el imponer una ordenacion causal
entre las variables es a nuestro juicio la mejor alternativa. Situar el PIB americano en
primer lugar implica que el primer shock sera una combinacion de shocks globales y
propios de la economia estadounidense, de forma que el segundo shock se interpreta
como un shock especificamente europeo’. No obstante, las innovaciones del VAR
estimado no presentan una elevada correlacion (fundamentalmente entre las
innovaciones de las ecuaciones para EE.UU y EI15), por lo que los resultados no
cambian significativamente si se alterase el orden de las variables en el VAR’.
Técnicamente, la imposicion del anterior conjunto de restricciones puede efectuarse

mediante la descomposicion de Cholesky que garantiza que hay una Unica matriz
triangular inferior (P) con unos en la diagonal, tal que P! 2 P! = D, siendo D una
matriz diagonal. De esta forma, a partir de las innovaciones (u;) pueden recuperarse los
shocks del modelo estructural (&) mediante la siguiente relacion: €, = p! u,. Por lo

tanto, la matriz D coincide con la matriz de varianzas y covarianzas de las

perturbaciones estructurales (2 ). Los parametros del modelo estructural y los de la

forma reducida estan relacionados a través de la siguiente expresion: B;= P F;.

Los trabajos que hacen uso de la metodologia VAR utilizan dos instrumentos
para mostrar los resultados: la funcion de impulso respuesta y la descomposicion de la

varianza del error de prediccion para distintos horizontes temporales®.

* Al usar el PIB de un agregado europeo se ha pretendido recoger el maximo de influencias de Europa, no
s6lo de un pais. Aunque en el agregado E15 esta incluida la economia espaiiola la sobreestimacion del
papel de los shocks europeos no es elevado dado el reducido peso (7,9%) que representa Espaiia dentro de
E15. Por otra parte, considerando el objetivo del trabajo, las diferencias entre ambos periodos es la
cuestion relevante a analizar por lo que la sobreestimacion, que afectaria a ambos periodos, no invalidaria
los resultados. Adicionalmente se estimo el mismo modelo VAR pero sustituyendo E15 por Francia y
Alemania, siendo los resultados muy similares con Francia y ligeramente diferentes con Alemania.

> Los principales resultados del trabajo se mantienen al introducir en el modelo el precio del petréleo
como variable exodgena.

6 Una introduccion a la metodologia VAR, asi como una descripcion completa de estos dos instrumentos
puede encontrarse en Liitkepohl (1991).



Las funciones de impulso respuesta indican cudl es la respuesta dinamica del
conjunto de variables del sistema ante los distintos shocks del modelo. Técnicamente,
las funciones de impulso respuesta se obtienen de la representacion en medias moviles
del modelo [1]. En concreto, la respuesta acumulada (para n periodos) de las variables

vendria dada por la matriz:

n
R,=> C;PD*
i=0

siendo C(L) = F'(L). Por tanto, la respuesta de las tres variables ( EE.UU, E15 y ESP) a
un determinado shock estructural depende de los parametros del VAR, recogidos en las
matrices C; de las restricciones que permiten identificar el modelo estructural, recogidas

en la matriz P; y de la desviacion tipica de los shocks estructurales, recogidas en D

La descomposicion de la varianza del error de prediccion muestra la importancia
de los distintos shocks en las fluctuaciones de las variables del sistema. Este
instrumento indica para distintos horizontes temporales (n), en qué porcentaje
contribuye cada shock a la explicacion de la varianza del error de prediccion de cada
variable. En este sentido puede interpretarse como una medida de la importancia de
cada shock en la variabilidad de las distintas variables del modelo. En concreto, la

matriz de covarianzas del error de prediccion, n periodos adelante, del modelo [1] es:

n 3 n
E(Yirn ~Yin) (Yen ~Yin)' = D CiPDP'C} = D'd; > C; Peje}P'C]
i=0 j=1  i=0

donde ¢; es el j™ elemento de la diagonal principal de D y d; es una matriz (3x1) de ceros
salvo el elemento jth que es igual a la unidad. Al igual que las funciones de impulso
respuesta, la descomposicion de la varianza también depende de los pardmetros del
modelo estructural (C; P) y de la matriz de varianzas-covarianzas de los shocks
estructurales (D). Es importante sefalar que el error de prediccion depende del tamafio
absoluto de los shocks pero la descomposicion de la varianza depende del tamafo

relativo de estos.

En este estudio se estimardn dos modelos VAR, uno para el periodo 1970-
1985:4 y otro para 1986:1- 2002:1, para analizar si el proceso de integracion de la
economia espafiola en Europa ha supuesto un cambio en los efectos y la importancia de

los distintos shocks.
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Tal y como se ha comentado anteriormente, la respuesta de las variables del
modelo a los shocks depende tanto de los parametros estimados como del tamafo del
shock. En este sentido se ha observado en numerosos paises importantes cambios en la
volatilidad de las principales macromagnitudes (véase Dijk, Osborn y Sensier (2002)),
por lo que parece necesario analizar si los posibles cambios en las funciones de
impulso-respuesta y en la descomposicion de la varianza entre los dos periodos se deben
a un cambio en la volatilidad (tamafio de los shocks) o a un cambio en el grado de
respuesta de una variable ante shocks de un determinado tamafo. Para ello se realiza un
ejercicio contrafactual consistente en analizar cual hubiese sido la respuesta de las
variables y la importancia de cada uno de los shocks en el segundo subperiodo (1986-
2002) si se hubiese mantenido la magnitud de los shocks del periodo 1970-1985.
Formalmente, se calculan las funciones de impulso-respuesta y la descomposicion de la
varianza utilizando los parametros estimados para la segunda submuestra ( Cyy Pn) y

shocks del tamafio de la primera (Dy):

n
1 _ 0.5
R H_ZCIIiPIIDI )
i=0

n 3 n
1I/1 O s r "~ N
E™ (Yn =Yen) (Yoo = Yiun) = D Ci P Dy PICy = > dy; D, Cy; Pys;s’y Py C;
i=0 j=1i=0
donde las matrices y vectores con subindices I y II hacen referencia a la estimacion del

modelo VAR para la primera y segunda submuestra respectivamente.

3. Analisis empirico y resultados

En este trabajo, como se mencion6 en la introduccion, se estimard un modelo
VAR con tres variables: las primeras diferencias logaritmicas de la produccién real’ de
EE.UU, un agregado de paises europeos (E15) y de Espafia. Los datos, que son
trimestrales y estan desestacionalizados, proceden de la base de la OCDE Main
Economic Indicators. Los detalles acerca de las variables utilizadas pueden encontrase

en el apéndice 1. Al tomar primeras diferencias de las variables en logaritmos, las

7 Al ser los datos trimestrales, las variables que se utilizaran en la estimacion de los modelos VAR son
una aproximacion a la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB.
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variables utilizadas en la estimacion del modelo y representativas del componente
ciclico son las tasas de crecimiento intertrimestrales del PIB de EE.UU, E15 y Espaiia.
El nimero de retardos utilizados en la estimacién del VAR para cada submuestra fue de

cuatro, mientras que en el rolling-VAR se utilizaron dos retardos®.

Para analizar la robustez de los resultados, se estimdé el mismo modelo VAR
trivariante pero sustituyendo las tasas de crecimiento intertrimestrales por dos medidas
alternativas del componente ciclico. Concretamente se estimdé el mismo modelo
sustituyendo las tasas de crecimiento intertrimestrales, por los componentes ciclicos del
PIB obtenidos mediante el filtro de Hodrick y Prescott (1997) y, alternativamente, por
las tasas de crecimiento interanual de los tres PIB. Un resumen de los principales
resultados obtenidos (con el filtro de Hodrick y Prescott y las variables en tasa de

crecimiento interanual) pueden encontrarse en el apéndice 2.

3.1. La importancia relativa de los shocks internos e internacionales en el
ciclo espaiiol.

La influencia de los distintos tipos de perturbaciones puede analizarse a partir de
los resultados relativos a las funciones de impulso respuesta y la descomposicion de la
varianza de los modelos estimados. Las funciones impulso-respuesta muestran los
efectos en el tiempo de los distintos tipos de shock sobre las variables del modelo. La
descomposicion de la varianza indica qué porcentaje de la varianza del error de
prediccion es debido a cada uno de los shocks. Los cuadros 2 y 3 presentan estos

resultados para los dos periodos considerados.

El cuadro 2 muestra la respuesta de la produccion estadounidense (EE.UU),
europea (E15) y espafiola (ESP) a los shocks estructurales para distintos horizontes
temporales (n = 0, 4, 8, 20). Las respuestas son acumuladas, es decir, muestran el efecto
sobre el nivel de las variables y estan multiplicadas por 100 para facilitar su lectura. El
panel de la izquierda presenta los resultados no escalados y el de la derecha los
escalados. Los primeros se obtienen, como es habitual, sometiendo al sistema estimado

a shocks de tamano igual a una desviacion tipica del periodo considerado. Los

¥ En la eleccion del nimero de retardos para las dos submuestras se utilizaron contrastes de razén de
verosimilitud partiendo de un niimero de retardos maximo de seis. En el rolling-VAR, debido al reducido
tamafio de la muestra, se fij6 en dos el numero de retardos; no obstante, hay que sefialar las conclusiones
del trabajo se mantienen al utilizar un numero mas elevado de retardos.
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escalados presentan cual seria la respuesta de las variables si el sistema estimado fuese

sometido a shocks del tamafio de la primera submuestra.

CUADRO 2. Funciones de impulso respuesta.*

a) Respuestas al shock EE.UU

Periodo muestral NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 20 0 4 8 20
EE.UU 70-85 0.97 1.63 1.41 1.49 0.97 1.63 1.41 1.49
86-02 0.47 0.78 0.66 0.64 0.97 1.62 1.38 1.33
El5 70-85 0.18 0.80 0.79 0.76 0.18 0.80 0.79 0.76
86-02 0.05 0.32 0.38 0.34 0.11 0.66 0.79 0.70
ESP 70-85 0.05 0.46 0.69 0.71 0.05 0.46 0.69 0.71
86-02 0.04 0.25 0.40 0.35 0.09 0.52 0.83 0.74

b) Respuestas al shock Europeo

Periodo muestral NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 20 0 4 8 20
EE.UU 70-85 0.0 -0.17 -0.26 -0.11 0.0 -0.17 -0.26 -0.11
86-02 0.0 -0.10 -0.29 -0.25 0.0 -0.14 -0.43 -0.37
El5 70-85 0.42 0.55 0.46 0.49 0.42 0.55 0.46 0.49
86-02 0.29 0.61 0.59 0.55 0.42 0.90 0.87 0.81
ESP 70-85 0.20 0.67 0.88 0.86 0.20 0.67 0.88 0.86
86-02 0.31 0.81 0.84 0.79 0.46 1.19 1.23 1.15
¢) Respuestas al shock espaiiol
Periodo muestral NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 20 0 4 8 20
EEUU 70-85 0.0 0.17 0.33 0.41 0.0 0.17 0.33 0.41
86-02 0.0 0.24 0.16 0.15 0.0 0.14 0.09 0.09
E15 70-85 0.0 0.33 0.39 0.38 0.0 0.33 0.39 0.38
86-02 0.0 0.21 0.24 0.22 0.0 0.12 0.14 0.13
ESP 70-85 0.36 1.11 1.52 1.47 0.36 1.11 1.52 1.47
86-02 0.61 0.55 0.64 0.64 0.36 0.32 0.37 0.37

*Los resultados escalados para cada periodo hacen referencia a los resultados obtenidos utilizando los parametros
estimados en dicha submuestra pero siempre utilizando shocks del tamafio relativo de la primera submuestra;
mientras que los no escalados utilizan para cada submuestra (como es habitual) tanto parametros como tamaiio de los
shocks de la muestra en cuestion.

En este apartados nos centraremos principalmente en los resultados (no
escalados) para Espana. En primer lugar, en el Cuadro 2b se observa que a largo plazo
(n=20) los efectos sobre el PIB espafiol de un shock europeo son similares en ambos
periodos (0.86 en 1970-85 frente a 0.79 en 1986-02). A corto plazo, (n = 0, 4) los
efectos de dichas perturbaciones son ligeramente mayores después de la integracion; por

tanto, los shocks se transmiten mas rapidamente a la economia espafiola. En segundo
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lugar, a pesar de que la respuesta inicial es mucho mas rapida, se observa que se han
reducido sustancialmente los efectos de un shock doméstico sobre el propio PIB espafiol
-més de un 50%- tras la incorporacion a la CE (cuadro 2c). En concreto, tras 20
trimestres, el efecto sobre el output pasa de ser 1.47 en los 70 a ser de 0.64 en el periodo
1986-02. Por ultimo, el efecto de un shock mundial es claramente inferior: pasa de 0.71
a 0.35 entre esos dos subperiodos (cuadro 3a, n=20). En definitiva, los shocks propios y
mundiales influyen menos en el PIB espaiol, mientras que los shocks europeos

presentan un efecto similar antes y después de la integracion.

CUADRO 3. Descomposicion de la varianza.*

a) Porcentaje explicado por el Shock EE.UU

Periodo muestral NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 20 0 4 8 20
EE.UU 70-85 100.00 94.00 92.65 91.97] 100.00 94.00 92.65 91.97
86-02 100.00 85.47 82.01 81.691 100.00 95.31 93.54 93.38
El5 70-85 15.24 36.02 36.16 36.34 15.24 36.02 36.16 36.34
86-02 3.57 14.29 14.81 14.91 6.95 27.85 28.73 28.88
ESP 70-85 1.46 10.79 11.85 12.00 1.46 10.79 11.85 12.00
86-02 0.47 7.66 8.78 8.85 2.76 29.36 32.92 33.07

b) Porcentaje explicado por el shock europeo

Periodo muestral NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 0 0 4 8 20
EE.UU 70-85 0.00 4.22 5.01 5.55 0.00 4.22 5.01 5.55
86-02 0.00 7.33 10.16 10.41 0.00 4.06 5.75 5.91
El5 70-85 84.76 55.77 55.45 55.30 84.76 55.77 55.45 55.30
86-02 96.43 72.42 71.88 71.79 93.05 70.11 69.24 69.09
ESP 70-85 24.16 22.45 21.47 21.58 24.16 22.45 21.47 21.58
86-02 20.75 26.69 25.61 25.69 60.69 50.81 47.69 47.66

¢) Porcentaje explicado por el shock espaiiol

Periodo muestral NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 20 0 4 8 20
EE.UU 70-85 0.00 1.78 2.34 2.47 0.00 1.78 2.34 247
86-02 0.00 7.21 7.83 7.90 0.00 0.63 0.70 0.71
El5 70-85 0.00 8.21 8.39 8.36 0.00 8.21 8.39 8.36
86-02 0.00 13.29 13.31 13.30 0.00 2.04 2.03 2.03
ESP 70-85 74.38 66.76 66.68 66.42 74.38 66.76 66.68 66.42
86-02 78.78 65.66 65.61 65.46 36.55 19.84 19.39 19.27

*Los resultados escalados hacen referencia, para cada periodo, a los resultados obtenidos utilizando los parametros
estimados en dicha submuestra pero siempre utilizando shocks del tamafio relativo de la primera submuestra;
mientras que los no escalados utilizan para cada submuestra (como es lo habitual) tanto parametros como tamafio de
los shocks de la submuestra en cuestion.
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Los resultados de la descomposicion de la varianza apuntan en esta misma
direccion (cuadro 3). Cada valor de este cuadro indica qué porcentaje de la variabilidad
de los tres PIB es explicada por las perturbaciones mundiales, europeas o espafiolas.
Centrandonos de nuevo en los datos para Espafa, se observa que la importancia relativa
de los tres tipos de shocks se ha mantenido relativamente estable después de la
integracion, aunque con un ligero incremento del peso de Europa. En concreto, el
porcentaje del error de prediccion que explica el shock europeo ha aumentado de un
21.58% a un 25.69% (n= 20) a costa de una disminucién del peso de los shocks
mundiales — del 12% al 8.85% —. La importancia de los shocks internos se mantiene
(pasan de explicar el 66.42% al 65.46%).

En este mismo cuadro aparece un resultado interesante, no referido a Espaiia,
que es plenamente coherente con la idea de la aparicion de un ciclo especificamente
europeo (Artis y Zhang, 1997). En el cuadro 3a se observa que la influencia de los
shocks mundiales en las economias europeas cae desde mediados de los ochenta: el
porcentaje de la varianza explicada por estos shocks cae mas del 50% y, al mismo
tiempo, aumenta el porcentaje atribuido a los propios shocks europeos. Por su parte, la
economia americana estaria en los noventa mas abierta a influencias externas como las
europeas, que pasan de explicar un 5.55% (n=20) de la variabilidad del PIB

estadounidense en la primera submuestra a un 10.41% en la segunda.

En definitiva, los resultados anteriores indicarian que en Espafa, a pesar del
proceso de integracion, la influencia de las perturbaciones provenientes de Europa no ha
aumentado sustancialmente. Este resultado parece, en principio contraintuitivo. Para
entender el porqué de este resultado, hay que tener en cuenta, como se sefald en la
introduccion, que la contribucion de las perturbaciones a la volatilidad de una
determinada variable estd determinada tanto por el tamafio de la perturbacion (impulso)
como por los efectos que tiene una perturbacion de un tamafno determinado (mecanismo

de propagacion). En el apartado siguiente se aborda esta cuestion.

3.2.  Cambios en la influencia de los shocks europeos: ;Impulso o
propagacion?

Desde mediados de los ochenta la volatilidad de los shocks ha cambiado de
forma significativa. Antes de estudiar los efectos de este cambio dedicaremos un

apartado a analizar con mas detalle en qué consistieron dichos cambios en la volatilidad.
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- Cambios en la volatilidad (impulsos).

En el grafico 1 se muestra la evolucion temporal de las tasas de crecimiento
intertrimestral del PIB estadounidense, europeo y espafiol. Una sencilla inspeccion
visual revela que a partir de mediados de los 80 la volatilidad de las series cambid
sustancialmente: se redujo en Europa y Estados Unidos y, paraddjicamente, aumentd en

Espafia, aunque a partir del afio 1992 la evolucion ha sido similar.

GRAFICO 1. Variables (primera diferencia logaritmica del PIB)
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El cuadro 4 presenta las desviaciones tipicas de las innovaciones (0,) y de los
shocks estructurales (0¢) para los dos periodos, multiplicados por 100 para facilitar su
lectura. También se presentan tres columnas con medidas de volatilidad relativa:
volatilidad de cada periodo en relacion a la del primer periodo anterior para cada
variable (Og /O¢ 70-5), volatilidad de los shocks relativa a la del shock mundial en el
mismo periodo (O¢/O¢ geuu) y volatilidad relativa a la del shock europeo (O¢/O¢ gis)

también del mismo periodo.

16



CUADRO 4. Desviaciones tipicas de los shocks ortogonalizados (O¢)
y de los residuos (0,).*

Periodo muestral O, (o8 O¢/0¢ 7085 0¢/0¢ EEUU O¢/0¢ Ei5
EE.UU 1970:02-1985:04 0.978 0.978 1 1 2.285
1986:01-2002:01 0.470 0.470 0.480 1 1.609
E15 1970:02-1985:04 0.465 0.428 1 0.437 1
1986:01-2002:01 0.298 0.292 0.682 0.621 1
ESP 1970:02-1985:04 0.418 0.361 1 0.369 0.843
1986:01-2002:01 0.696 0.618 1.711 1.314 2.116

*0g y 0, representan respectivamente la desviacion tipica de los errores ortogonalizados de los residuos y de los
residuos o innovaciones del modelo VAR estimado. Estas dos columnas estan multiplicadas por 100 para facilitar la
lectura. El resto de columnas presentan medidas de volatilidad relativas al primer periodo (0¢/0 70.5) , relativas al
primer shock (Og /O¢_gg.uu)y relativas al shock europeo (O¢/0¢ gjs).

Los resultados del cuadro indican que se ha producido una fuerte caida de la
volatilidad de los shocks ortogonalizados, tanto en el ambito europeo como
estadounidense. En Europa se reduce aproximadamente en un tercio y en Estados
Unidos a la mitad (véase la columna O /O¢ 70-85) °. Por el contrario, en Espafia la
volatilidad de los shocks aument6 sustancialmente después de la integracion; el aumento
es casi del 75%. Estos cambios en la volatilidad no pueden ser atribuidos a la
ordenacion de las variables en el VAR puesto que, como puede observarse en el cuadro,
los cambios en la volatilidad son muy similares tanto para los shocks ortogonalizados

como para las innovaciones.

De las columnas cuarta y quinta del cuadro 4 se deduce que ha habido una
mayor estabilidad del crecimiento en el ambito europeo que en Estados Unidos y que,
en el ultimo periodo, la mayor volatilidad se ha observado en Espafia. Se ha producido
un cambio sustancial en cuanto al tamafio relativo de los shocks. En el primer periodo
1970-85, el tamaiio de los shocks americanos casi triplicaba el de los espafioles y mas
que duplicaba el de los europeos. Pero en el segundo periodo 1986-2004, los mas

importantes en cuanto a magnitud relativa han sido los espafioles: la volatilidad de los

? La caida en la volatilidad de las fluctuaciones economicas, como ya se dijo, es un hecho ampliamente
contrastado que usualmente se atribuye a una combinacion de causas entre las que ciertos autores
destacan la hipdtesis de la buena suerte o “good luck” que explica la menor volatilidad del ciclo
internacional por la mayor estabilidad del entorno internacional, es decir, por una reduccion en el tamafio
de los shocks internacionales (véase Stock y Watson , 2002).
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shocks espafioles mas que duplica a la de los europeos y es superior a la de los

) . , 10
estadounidenses en un 30%, aproximadamente (véase la columna (0¢/O¢ gguu) -

En definitiva, la volatilidad se ha reducido tanto en el area europea como en el
ambito mundial desde mediados de los 80 y, por tanto, los “impulsos” externos
recibidos por la economia espafiola han sido de menor magnitud. Los shocks mas
importantes, en términos relativos, a que estuvo sometida la economia espafiola después
de la integracion fueron los internos, debido posiblemente a los importantes cambios
que sufrid la economia espafiola en este periodo (reconversion industrial, reforma
mercado de trabajo... ). No obstante, queda por determinar cudl ha sido la importancia
de estos cambios en la volatilidad y en la volatilidad relativa sobre la variabilidad del
PIB espafiol. En el apartado anterior hemos visto que la variabilidad del PIB espafiol
explicada por los shocks europeos era practicamente la misma en ambos periodos
(descomposicion de la varianza no escalada, cuadro 3b) pero hay que considerar que el
tamaio de estos shocks se ha reducido; por lo que se ha tenido que producir un cambio
en la estructura de la economia espafiola o en los mecanismos de propagacion que ha
incrementado el grado de respuesta a estos shocks. Shocks de una determinada magnitud
podrian haber afectado mas a la economia espafiola desde mediados de los ochenta. Este

punto se trata en el apartado siguiente.

- Cambios en las respuestas a los shocks (propagacion): Ejercicio contrafactual

En este apartado se estudia qué hubiese ocurrido después de la integracion si el
tamafio de los shocks se hubiese mantenido, es decir, qué hubiese ocurrido si la
economia espaniola hubiese estado sometida a shocks en el periodo 1986-2004 de la
magnitud relativa del primer subperiodo. El mantener constante el tamano de los shocks
permitira analizar si ha aumentado el grado de respuesta de la economia espafola a las
perturbaciones europeas. Los resultados de este ejercicio (resultados escalados) se

presentan en los cuadros 2 y 3.

En el cuadro 2 se muestra la respuesta de la produccion estadounidense, europea
(E15) y espafiola a los tres tipos de shocks. En primer lugar, hay que recordar que los
resultados no escalados mostraban que un shock europeo afectaba de forma similar al

PIB espanol antes y después de la integracion. Sin embargo, los resultados escalados

' Hay que recordar que el tamafio de los shocks estda medido en puntos porcentuales del PIB de la
economia en cuestion.

18



apuntan en otra direccion: si se somete a la economia espafiola a un shock europeo de la
magnitud de los producidos en el periodo 1970-85, los efectos sobre el PIB serian
significativamente mayores en el segundo periodo, tanto a corto como a largo plazo.
Ademas los efectos se producen mas rapidamente: tras cuatro trimestres la respuesta de
la economia espafiola ya alcanza el nivel de largo plazo. Esto podria ser consecuencia
de que la integracion economica ha fortalecido los canales de transmision de los shocks;

es decir, ha habido una integracién economica real.

En segundo lugar, con respecto a un shock propio, de los resultados no escalados
se deducia (cuadro 2c, no escalado) que los efectos se han reducido sustancialmente tras
la incorporacion (a la mitad o incluso menos, de 1.47 pasa a 0.64, n=20) y, sin embargo,
el tamano de estos shocks propios o idiosincraticos fue mayor (Cuadro 4). Se hace
evidente, también en este punto, que ha existido un cambio en los mecanismos de
transmision o en la estructura econdémica que hace a la economia espafiola menos
sensible a sus propios shocks'’. Los resultados escalados refuerzan esta idea (cuadro 2c,
derecha). Si la economia espaiola hubiese estado sometida a shocks del mismo tamafio,
en el segundo periodo, sus efectos hubiesen sido menores (1.47 frente a 0.37, esto es, un

70% menor).

En tercer lugar, con respecto a un shock mundial, los resultados no escalados
muestran una caida de la respuesta del PIB espafiol a este tipo de shocks (cuadro 2a
izquierda), que podria ser consecuencia de la caida del tamafio de los shocks
estadounidenses (que fue del 50%, cuadro 4). No obstante, obsérvese que si el tamafio
de dichos shocks se hubiese mantenido (resultados escalados, cuadro 2a), el efecto
también. Este mantenimiento en la influencia del shock mundial, también se observa
para Europa y para la propia economia americana. Por tanto, podria pensarse que el
aumento de la correlacion entre el ciclo espafiol y el europeo no ha sido debido a que los
shocks mundiales han adquirido un mayor protagonismo. Ni el tamafo de los shocks
comunes ha aumentado, ni parecen haberse fortalecido los canales de transmision: un
shock mundial del mismo tamafio seguiria produciendo efectos similares en ambas

economias (europea y espafiola). Ahora bien, si se analizan en detalle las funciones de

"0Otra posibilidad es que haya cambiado la naturaleza de los shocks idiosincraticos (por ejemplo, shocks
de oferta frente a shocks demanda). No obstante, aunque se hayan producido este tipo de cambios, es
cierto que el tamafio agregado de los shocks se redujo. Independientemente de su naturaleza, trsa la
integracion los shocks europeos afectan mas a Espafia y los propios menos. Los factores explicativos
pueden ser varios, discernir en qué medida unos factores son mas relevantes que otros queda fuera del
alcance de este trabajo.

19



impulso-respuesta de la economia espafiola y europea se aprecia que, en el corto plazo
(n= 0, 4, 8), las respuestas de éstas al shock internacional se han vuelto mas similares en
la segunda submuestra: en la primera submuestra los efectos del shock mundial se

manifestaban mas rapidamente en la economia europea que en la espanola.

Por ultimo, antes de pasar a analizar la descomposicion de la varianza, merece la
pena detenerse en un resultado que ofrece la funcidon impulso respuesta (resultados
escalados). Obsérvese que los efectos de un shock europeo han cambiado
sustancialmente tanto sobre el propio conjunto de paises europeos (E15) como sobre
EE.UU y Espafia mientras que, sin embargo, el shock mundial tiene los mismo efectos
en las tres economias. Este resultado apuntaria a que en el dmbito europeo se estdn
produciendo cambios que hacen a las economias europeas mas interdependientes y, por

tanto, mas sensibles a sus propios shocks, pero no frente a shocks mundiales.

En el cuadro 3 se presenta la descomposicion de la varianza. Nos centraremos en
los resultados para Espafa (tercera linea de cada panel). La descomposicion de la
varianza no escalada muestra, como se ha comentado, que las perturbaciones europeas
explican practicamente el mismo porcentaje, en torno al 25%, de la variabilidad del PIB
espafiol europeas (cuadro 3b, izquierda). Pero los resultados escalados indican que si el
tamafio de los shocks se hubiese mantenido, buena parte de las fluctuaciones en la tasa
de crecimiento del PIB espafiol desde mediados de los 80 hubiesen sido debidas a
perturbaciones europeas (cuadro 3b, izquierda). En concreto, hubiesen pasado a explicar
casi el 50%. En definitiva, el hecho de que Europa no explique un mayor porcentaje de
la variabilidad del PIB espaiiol es debido a que el aumento del grado de respuesta a los
shocks europeos se ha visto compensado por la disminucion del tamafio de dichos

shocks.

Ahora bien, analizando detalladamente estos resultados, el mayor peso relativo
que tendria Europa como causante del ciclo espafiol es explicado también porque
disminuye el grado de sensibilidad de la economia espafiola a sus propios shocks: si el
tamafio de estos se hubiese mantenido, pasarian de explicar el 66.42% al 19.27%
(n=20).

Resumiendo, si se hubiese mantenido el tamano de los shocks, el crecimiento del
PIB espafiol hubiese pasado de estar explicado en mas de un 65% por los shocks
propios, a que éstos explicasen menos de un 20%. El crecimiento espafiol hubiese sido
debido basicamente a shocks europeos y mundiales; el menor protagonismo lo hubiesen

tenido los shocks propios. Las cifras concretas hubiesen sido 47.66%, 33.07%, y
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19.27%, respectivamente. Sin embargo, el tamafio de los shocks cambio; se redujeron
los internacionales y aumento el de los internos. Por tanto el resultado anterior s6lo se
explica con una caida drastica del grado de respuesta a nuestros propios shocks. Y con
respecto a Europa, si en las ultimas dos décadas se obtiene que explicaria en torno a un
50% del crecimiento (frente al 21.58% del periodo anterior) y la volatilidad ha
disminuido, necesariamente, ha aumentado el grado de influencia de las perturbaciones
europeas en la economia espafola. Lo mismo ocurre con respecto a los shocks
mundiales. Por tanto, después de la integracion el grado de respuesta de la economia
espafiola a shocks externos - europeos y mundiales- ha aumentado y se ha reducido la
influencia de nuestros propios shocks. Esto es lo que cabria esperar de un pais que ha

cambiado sustancialmente sus relaciones con el exterior.

3.3. Cambios graduales. Rolling-Var

Hasta este punto hemos obtenido informacion de como ha cambiado la
influencia de los shocks entre dos periodos de tiempo, 1970-85 y 1986-02. Para ver
como ha evolucionado esta influencia a lo largo de todo el periodo se ha estimado el
mismo modelo VAR para un tamano de muestra fijo (10 anos) que se va desplazando a
lo largo del periodo muestral (rolling-V AR); los resultados se muestran en los graficos
2 y 3. La fecha que aparece en el eje de abcisas hace referencia al punto central de la
ventana de 10 afios. Por ejemplo, el dato correspondiente a 1987:1 corresponde al
resultado obtenido de estimar el modelo VAR para el periodo 1982:1-1991:4. Dado que
el periodo muestral (1970:2-2002:1) tiene 128 observaciones, en la practica supuso

estimar 89 modelos.

El grafico 2 muestra la respuesta de la economia espafiola a un shock europeo de
tamafio constante (resultados escalados) para un horizonte temporal de 2 afios (n=8)".
Se pueden extraer basicamente dos conclusiones. La primera es que se aprecian dos
periodos temporales en los que la respuesta es claramente diferente. Un primer periodo,
que comprenderia hasta 1987, en el que no se observa una regularidad en la respuesta y
un segundo periodo, a partir de 1987, donde se observa una mayor regularidad en la
respuesta con un claro aumento en su nivel y tendencia creciente. Este hecho corrobora

los resultados del cuadro 2 sobre el importante cambio en los efectos de los shocks

2 Los resultados escalados para el rolling-VAR se han obtenido utilizando para todos los periodos un
shock de tamafio igual al de la submuestra 1970:2-1985:4. Es decir, de tamafio 0.428 (véase cuadro 4).
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europeos sobre el PIB espafiol que se ha producido tras la incorporacion, e indica que
las perturbaciones provenientes de Europa tienen cada vez mayores efectos en la

economia espafola.

GRAFICO 2. Rolling-respuesta de la economia espaiiola a un shock europeo de tamaiio
constante tras 8 trimestres (Rolling-VAR escalado, n=8)
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Cada una de las observaciones del grafico hace referencia a la respuesta estimada de la economia espaiiola a un shock
europeo tras 8§ trimestres de la ocurrencia del shock (n=8) y se obtuvo de la estimacion de un modelo VAR con 40
observaciones centradas en la fecha que aparece en el eje de abcisas. El tamaiio del shock fue el mismo en todos los
modelos (0.403), es decir, todos los resultados se escalaron respecto al periodo 1970:2-1985:4

El grafico 3 presenta la descomposicion de la varianza (sin escalar) de la tasa de
crecimiento intertrimestral del PIB espafiol para el mismo horizonte temporal (n=8).
Como puede observarse, a partir de los 80 hay un incremento gradual de la importancia
de los shocks provenientes de Europa, alcanzando un peso cercano al 65% a finales de
los 90. Por el contrario, los shocks propios y mundiales explican cada vez menos las
fluctuaciones de la economia espafiola. Obsérvese que en la segunda mitad de los
setenta los shocks mundiales tenian una fuerte influencia sobre Espaia, en torno al 20%,

debido posiblemente a la crisis energética.

El tamafio de las muestras utilizadas para hacer este ejercicio son pequefias y,
por tanto, los resultados deben tomarse con ciertas cautelas'®. No obstante, el resultado

es interesante porque nos ofrece una vision dindmica de los cambios en la transmision e

5 En el rolling-VAR se utilizaron dos retardos lo que, dado que cada ventana tiene 40 observaciones,
cada ecuacion del VAR se estim6 con 33 grados de libertad.
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importancia de las distintas perturbaciones frente a los resultados obtenido con sélo dos
submuestras (cuadros 2 y 3). Ambos soportan una misma idea: tras la integracion
econdmica se ha incrementado la importancia de Europa sobre el PIB espafiol y ademas,
se ha incrementado el grado de respuesta de la economia espafiola a los shocks

ceuropcos.

GRAFICO 3. Rollling-descomposicion de la varianza para Espaiia para un horizonte de 8
trimestres (Rolling-V AR no escalado, n=8).
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Cada una de las observaciones del grafico hace referencia a los resultados obtenidos al estimar un VAR con 40
observaciones centradas en la fecha de referencia del grafico.

4. Conclusiones

En este trabajo se ha cuantificado la importancia relativa de los shocks
mundiales, europeos y propios en la explicacion de las fluctuaciones de la economia
espaiiola antes y después de la integracion en las Comunidades Europeas. La
metodologia utilizada ha sido la de VAR estructurales. Los instrumentos utilizados
permiten discernir hasta qué punto los comportamientos observados se deben a cambios

en la magnitud relativa de los shocks y/o a cambios en los mecanismos de transmision.

Los principales resultados de este estudio son los siguientes. En primer lugar, los
efectos sobre la economia espafiola de un shock europeo han aumentado después de la
integracion, en el sentido de que un shock del mismo tamafio afectaria hoy mas al PIB
espafiol de lo que lo hacia en los setenta. Esto significa que se han fortalecido los
canales de transmision de los shocks y/o que la estructura de la economia espaiiola ha

cambiado. Queda descartada la idea de que la mayor influencia de Europa en Espaia
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pudiera explicarse por un cambio en el tamafo relativo de los shocks, es decir, que los
shocks europeos hubiesen sido de mayor magnitud que los espafioles desde mediados de
los ochenta. En dicho periodo lo que ocurrio fue justo lo contrario, se produjo un

aumento del tamafio de los shocks espanoles y una caida del de los europeos.

El segundo resultado hace referencia a los efectos sobre el crecimiento espafiol
de un shock propio antes y después de la integracion. Por una parte, el grado de
respuesta de la economia espafiola a sus propios shocks se ha reducido drasticamente vy,
por otra parte, desde 1992 también la magnitud de los shocks propios se ha reducido.
Conjuntamente, estos hechos hacen que las perturbaciones europeas sean cada vez mas

las causantes del ciclo espafol.

El tercer resultado hace referencia a los efectos de un shock mundial. A pesar de
que la propagacion de los shocks mundiales parece no haber cambiado, estos shocks han
disminuido su importancia en la explicacion del ciclo espafiol debido a que su magnitud

relativa a la de los otros shocks se ha reducido.

Estos resultados pueden contribuir a explicar el aumento de la correlacion entre
el ciclo espafiol y europeo. El aumento de la sincronia ciclica con Europa podria
explicarse, como se ha comentado en la introduccion, por un cambio en el tamafio
relativo de los shocks (volatilidad relativa) o porque la economia espafiola reacciona con
mas intensidad a un determinado tamafio de shock. La correlacion podria haber
aumentado porque la volatilidad de los shocks mundiales y/o europeos hubiese crecido
con respecto a los espanoles. Pero lo que ha ocurrido ha sido justo lo contrario: la
volatilidad de los shocks propios de la economia espafiola aumento6 sustancialmente y la
de los europeos y americanos se redujo. Por tanto, el cambio en el tamafio relativo de
los shocks actud justo en el sentido inverso al que hubiese favorecido el incremento de
la correlacion. Asi pues, este incremento de la sincronia ciclica s6lo puede explicarse
por el segundo factor, es decir, porque la economia espafiola reacciona con mas
intensidad a los shocks mundiales y sobre todo europeos, y menos a los propios. Los
resultados de la descomposicion de la varianza y el ejercicio de simulacion, muestran
claramente que esto es lo que ha ocurrido. Se han reforzado los canales de transmision
con Europa y, a su vez, la economia espafiola es menos sensible a sus propios shocks.
Por todo ello podria esperarse que la sincronia ciclica con Europa perdurase en el
tiempo, pues parece haberse producido una integraciéon econdémica real acompafiada de
cambios en la estructura econdmica que hacen al ciclo espafol cada vez mas parecido al

europeo.
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Apéndice 1: Fuentes estadisticas y definicion de las variables.

Todos los datos son trimestrales, estan desestacionalizados y se han obtenido de
las bases de datos “Main Economic Indicators” de la OCDE. Sélo en el caso de

Alemania, para obtener una muestra mas amplia, se utiliz6 una fuente diferente.

Para todos los paises (excepto Alemania) se ha utilizado la variable GDP
VOLUME INDEX sa / Index publication base SA (siguiendo la notacion de la base de

datos). Los codigos son:
EE.UU NAGVVO01 IXOBSA
E15 NAGVVO01 IXOBSA
ESP_NAGVVOO01 IXOBSA
FRA NAGVVOO01 IXOBSA
GBR_NAGVVO01 IXOBSA

ITA NAGVVOO01 IXOBSA

Para Alemania se utilizé la serie GDP(PAN BD from 1991) CONA, obtenida de
la base de datos Datastream (codigo de Datastream BDGDP...D). Esta serie procede de
la OCDE National Accounts y fue corregida para tener en cuenta el salto en 1991

debido a la reunificacion alemana.

Los periodos muestrales son:

EE.UU|l 70:1-02:1 |DEU 70:1- 02:2
E15 70:1- 02:1 [ITA 70:1- 01:4
ESP 70:1-02:1 |GBR 70:1- 02:2
FRA 70:1- 02:1
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Apéndice 2: Resultados con medidas alternativas del componente
ciclico.

CUADRO 5. Efectos sobre Espaia. (Filtro Hodrick y Prescott)

a) Funciéon de impulso respuesta

Shock NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 20 0 4 8 20
EE.UU 70-85 -0.00 0.33 0.70 0.26 -0.00 0.33 0.70 0.26
86-02 -0.00 0.42 1.34 0.98 -0.00 0.94 2.55 2.21
El5 70-85 0.17 0.99 1.01 0.75 0.17 0.99 1.01 0.75
86-02 0.32 1.30 1.42 0.72 0.47 1.94 2.12 1.07
ESP 70-85 0.30 1.41 1.63 1.23 0.30 1.41 1.63 1.23
86-02 0.52 1.43 1.91 1.83 0.30 0.83 1.11 1.06

b) Descomposicion de la varianza

Shock NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 20 0 4 8 20
EEUU |_70-85 0.0] 475[  923] 1181 0.0  475] 923] 1181
86-02 0.0/ 569 16.08] 17.46 0.0 2166] 4711 4639
Els 7085 | 24.00] 31.26] 2973 3145]  24.00] 31.26[ 2973[ 3145
8602 | 2711 3896 3395 3997 7098 e4.42] 4322 46.4
ESp 70-85 760]  63.99] 61.05] 5674]  76.00]  63.99] 61.05] 56.74
8602 | 7289 5535] 4997 4257 29.02] 13.92] 967] 747
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constante tras § trimestres
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CUADRO 6. Efectos sobre Espaiia. (Tasa interanual de crecimiento)

a) Funcion de impulso respuesta

Shock NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 20 0 4 8 20
EE.UU 70-85 0.05 0.72 1.16 0.40 0.05 0.72 1.16 0.40
86-02 0.15 0.887 2.07 2.35 0.32 1.91 4.53 5.14
El5 70-85 0.30 2.21 2.76 2.48 0.30 2.21 2.76 2.48
86-02 0.60 2.65 3.23 2.44 0.92 4.03 4.91 3.71
ESP 70-85 0.49 2.75 4.74 5.63 0.49 2.75 4.74 5.63
86-02 0.79 2.11 2.56 2.76 0.49 1.33 1.61 1.74
b) Descomposicion de la varianza
Shock NO ESCALADO ESCALADO
0 4 8 20 0 4 8 20
EE.UU 70-85 0.98 4.54 4.89 7.99 0.98 4.54 4.89 7.99
86-02 2.21 5.58 15.62 18.94 8.89 16.13| 37.42 42.60
El5 70-85 26.42 37.76 29.46 26.68 26.42 37.76 | 29.46 26.68
86-02 36.45 53.08 47.09 47.06 70.61 73.94| 55.29 51.04
ESP 70-85 72.60 57.71 65.65 65.40 72.60 57.71| 65.65 65.40
86-02 61.33 41.34 36.54 34.00 20.50 9.93 7.28 6.36
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Grifico 6: Rolling-respuesta
de la economia espafiola a un
shock europeo de tamafio
constante tras 8 trimestres
(Rolling-VAR escalado, n=8)

Grafico 7: Rolling-
descomposicon de la varianza
para Espaia para un horizonte
de 8 trimestres (Rolling-VAR
no escalado, n=8)
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