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Introduccion

El estudio de los ciclos econdmicos es una de las areas de la
Macroeconomia que mas interés ha suscitado entre los economistas en los ultimos
tiempos. Su principal objetivo es determinar las causas, desarrollo y consecuencias
de las recurrentes expansiones y recesiones de la actividad econdomica que
experimentan las economias de mercado.

La investigacion en esta area ha experimentado importantes cambios como
resultado tanto de los nuevos desarrollos tedricos como de los avances en las
técnicas econométricas, resultando en un cambio de perspectiva en cuanto al
origen de las fluctuaciones. Concretamente, este cambio de enfoque comenzo6 a
fraguarse en los afios 80 a partir de la publicaciéon de dos trabajos, Kydland y
Prescott (1982) y Nelson y Plosser (1982), que han resultado ser muy influyentes
en el campo de las fluctuaciones econdémicas, al pronunciarse a favor de una
interpretacion real de las fluctuaciones.

En los afios cincuenta existia un cierto consenso sobre las causas de las
fluctuaciones macroecondémicas construido sobre la aceptacién general de la
economia keynesiana, enfatizdndose como principal causa de los ciclos
econdémicos las variaciones autéonomas de la inversion. Este consenso empezd a
quebrarse cuando una nueva corriente de economistas encabezados por Milton
Friedman empez6 a destacar los factores monetarios como principal causa de los
ciclos econémicos.

Estas dos corrientes de pensamiento econdémico (Keynesianos y
Monetaristas) protagonizaron un intenso debate a finales de los afios sesenta en
cuanto al funcionamiento de la economia. La discrepancia se centraba en las
causas principales o ultimas de las fluctuaciones macroeconémicas, destacandose
factores monetarios por parte de los monetaristas y otros factores de demanda por
los keynesianos. Este debate produjo un proceso de convergencia mediante el cual
las diferencias acabaron siendo mas cuantitativas que cualitativas, reconociéndose
que tanto factores reales como monetarios podian ser causa de la apariciéon de
fluctuaciones macroecondmicas.

A principio de los setenta, a raiz de los sucesivos shocks de oferta que
afectaron a la economia, los modelos macroeconométricos de corte keynesiano

utilizados con fines predictivos dejaron de dar buenas predicciones en el nuevo



Introduccion

escenario macroecondémico. Adicionalmente, en este nuevo escenario econdomico
las politicas keynesianas basadas en el control de la demanda agregada para
afectar al producto real, dejaron de ser aplicables al generar problemas en el
control de la inflacién. Esta falta de adecuacién de los modelos e ideas
keynesianas a la realidad econémica, llevé a economistas como Lucas, Prescott y
Sargent, entre otros, a desarrollar modelos estocasticos de equilibrio general para
explicar las principales caracteristicas de las fluctuaciones econdmicas,
comenzandose asi la llamada Revolucién Neocldsica o Revolucién de las
expectativas racionales.

En concreto, Lucas (1973) desarrollé6 un modelo de equilibrio competitivo
con expectativas racionales en el que las fluctuaciones econdmicas tienen un
origen monetario. Los efectos sobre las variables reales se producen debido a que
existe informacién imperfecta, con lo que so6lo tendran efecto sobre las variables
reales las variaciones en la cantidad de dinero no anticipadas por los agentes
econémicos. Sin embargo, a finales de los setenta parecia ya evidente que las
deficiencias en la informacién no explicaban suficientemente las fluctuaciones
observadas en el producto real, sobre todo en economias modernas donde la
informacion se procesa con gran rapidez.

Este rechazo empirico del modelo de Lucas lleva en los ochenta a un
cambio de perspectiva en cuanto al origen de las fluctuaciones econdémicas.
Autores como Kydland y Prescott (1982) y Long y Plosser (1983) entre otros,
mantienen el marco de equilibrio general y la hipétesis de expectativas racionales
pero inciden en factores reales como causa principal de las fluctuaciones. Estos
trabajos fueron los pioneros de toda una pléyade de trabajos agrupados bajo la
denominacién de Modelos Reales del Ciclo, que ha dominado la investigacion en
el campo de las fluctuaciones economicas en los afios 80 y 90.

El desarrollo de los modelos reales del ciclo, ha tenido entre otras
consecuencias, la revitalizacion de los estudios dedicados a estudiar los “hechos
estilizados” del ciclo, puesto que, la idoneidad de sus modelos se juzga en funcién
de lo préximas que estén sus predicciones tedricas de las regularidades empiricas.
La recopilacién de regularidades empiricas sobre los ciclos econdémicos constituye

un trabajo interesante en si mismo, principalmente si, ademas de servir como
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medio de contrastacion y guia a la modelizacidén, se utilizan para realizar
comparaciones internacionales. Este es uno de los topicos del area de los ciclos
que mas se ha desarrollado en los ultimos afios debido a la mayor y mejor
disponibilidad de datos que posibilita la comparacién internacional, y al desarrollo
de nuevos métodos de obtencidn del ciclo econdmico. |

El capitulo primero de la tesis se enmarca en esta linea de investigacion.
En ¢él, se analizan y comparan las regularidades ciclicas de un grupo de nueve
economias (los paises del G-7 mas Espafia y Suiza) utilizando tres métodos
distintos de filtrado. El principal objetivo de este capitulo es tratar de determinar
si, tal como se plantea en Lucas (1977), los ciclos econdomicos tienen
esencialmente el mismo caracter tanto en el tiempo como entre paises. La
motivacidén de este capitulo es doble: por un lado, introducir a Espafia en un
analisis comparado a nivel internacional utilizando varios filtros y con una base de
datos amplia, que recoja las principales variables econémicas, y lo mas
homogénea posible; y por otro lado, ampliar los criterios habitualmente utilizados
para determinar las propiedades ciclicas de las variables, pues éstos, pueden
ocultar o enmascarar las posibles similitudes ciclicas entre distintos paises, que es
uno de los principales objetivos de este tipo de estudios.

Los resultados obtenidos en este capitulo indican que las propiedades
ciclicas son sorprendentemente similares para todos los paises analizados,
pudiéndose en este sentido decir que el ciclo es un fendmeno comun para las
economias de mercado occidentales.

En el segundo capitulo de la tesis se analizara si entre los paises europeos
existe un ciclo comun. Contrastar si paises geografica y econdémicamente
proximos presentan entre si mayores similitudes ciclicas que paises mas distantes,
tiene interés en si mismo, pero el hecho de que los principales paises europeos
estén embarcados en un proceso de creacidén de una unidén monetaria hace que este
tema adquiera especial relevancia, ya que, la pérdida del tipo de cambio como
instrumento de politica econdmica puede tener costes para las economias
nacionales si sus ciclos no estan sincronizados. En este capitulo se utilizaran
técnicas multivariantes desarrolladas por Vahid y Engle (1993) que, ademas de

permitir contrastar la presencia de tendencias y ciclos comunes, proporcionan una
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estimacidn de los ciclos comunes, por lo que es posible determinar que factores
los generan. Los resultados de este segundo capitulo corroboraran la existencia de
un ciclo comun entre los paises europeos.

En los dos siguientes capitulos se tratara de identificar que factores han
sido los principales causantes de los ciclos, es decir, las fuentes principales de
variabilidad macroeconémica.

Actualmente podemos decir que coexisten dos grandes paradigmas o
escuelas de pensamiento que dominan el debate macroecondémico actual: un
enfoque de equilibrio con expectativas racionales representada por la escuela
neoclasica y plasmada en los modelos reales del ciclo econdmico y la escuela
keynesiana o neokeynesiana que adopta un enfoque de desequilibrio en el cual los
mercados pueden no vaciarse a corto plazo debido a rigideces en los mercados o a
deficiencias en la informacion. Esta tiltima, a pesar de los ataques por parte de la
escuela neoclésica debidos a su falta de fundamentacion tedrica, sigue creyendo en
la relevancia empirica de los modelos y postulados keynesianos y ha emprendido
un proceso de busqueda de fundamentaciéon microeconémica sobre la que
justificar o apoyar la validez teérica de tales modelos.

Estas dos escuelas de pensamiento difieren tanto en aspectos
metodolégicos como en la visién de cdmo funciona la economia; concretamente
difieren en cuanto a las causas ultimas de las fluctuaciones econdémicas y los
mecanismos de transmisiéon que operan en el ciclo econémico. Por un lado, la
visién tradicional de las fluctuaciones econdmicas (representada por los
keynesianos) sigue apuntando como fuente principal de éstas a los shocks de
demanda y como mecanismo transmisor a imperfecciones en los mercados o a
rigideces en precios y salarios, mientras que los partidarios de los modelos reales
del ciclo sefialan a los shocks en la productividad como causa fundamental de las
fluctuaciones y a la sustitucién intertemporal de los agentes entre renta y ocio
como mecanismo transmisor, por lo que en estos modelos los ciclos econémicos
son la respuesta eficiente de los agentes a shocks en la funcidén de produccidn,
siendo entonces los ciclos un fenémeno de equilibrio.

A pesar de ser uno de los principales temas de estudio y discusion

econdmica, no existe todavia un consenso en cuanto al origen o causas principales
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de las fluctuaciones en el producto real y restantes variables macroecondmicas.
Tampoco parecen claros los mecanismos que operan en la transmision del ciclo
economico y que se reflejan en las correlaciones observadas de las series
macroeconomicas.

Con el tipo de anélisis desarrollado en el primer capitulo, es posible hacer
valoraciones sobre las posibles causas de las fluctuaciones, pero para determinar
cual es la causa principal de éstas es necesaria la utilizacion de modelos
estructurales, que identifiquen las distintas fuentes de variabilidad.

En este sentido, en el tercer capitulo de la tesis se utilizara la estrategia de
modelizaciéon macroeconémica propuesta por Sims (1980), basada en el uso de
modelos vectoriales autorregresivos o modelos VAR, para determinar cual ha sido
la causa principal de las fluctuaciones. Concretamente se estimard un modelo
VAR con restricciones de cointegracion para el producto real y la inflacion en
cada uno de los paises analizados en el primer capitulo de la tesis. Los resultados
obtenidos sefialan que, incluso en el corto plazo, los shocks de oferta han sido la
fuente principal de variabilidad en la mayoria de paises.

Estos resultados apoyan la vision de los ciclos dada por los modelos reales
del ciclo. Sin embargo, a pesar de este resultado, es posible que la vision
tradicional de las fluctuaciones siga teniendo validez, aunque cuantitativamente su
importancia sea menor que la de los shocks de oferta. Por ello, en el cuarto
capitulo de la tesis se estimara para la economia espafiola un modelo VAR con
cuatro variables (produccién, cantidad nominal de dinero, precios y tipo de
interés), con el objetivo de determinar si las respuestas del sistema ante distintos
tipos de shocks se ajustan a las predicciones tedricas del modelo IS-LM ampliado
con curva de Phillips; modelo que se toma como representacién del paradigma
keynesiano.

La metodologia VAR es especialmente apropiada para tratar de discriminar
entre distintos enfoques tedricos; al hacer uso de un minimo de restricciones no se
orienta con fuertes supuestos tedricos el analisis empirico, dejando que los datos
indiquen que enfoque es el mas apropiado. Los resultados obtenidos en este
capitulo coinciden con los obtenidos en el capitulo anterior: los shocks de oferta

son la principal fuente de variabilidad, incluso en el corto plazo. Sin embargo, los
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resultados también evidencian que las respuestas del modelo estimado son
ampliamente consistentes con las predicciones del modelo IS-LM, uno de los

modelos representativos del paradigma keynesiano.
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

1. Introduccion

Los ciclos econdmicos suelen definirse como fluctuaciones recurrentes
de la actividad en torno a una senda de crecimiento de largo plazo o tendencia.
Estas fluctuaciones en torno a la tendencia no se producen a intervalos regulares,
ni presentan exactamente la misma amplitud; sin embargo, una de las
caracteristicas definitorias de los ciclos economicos es que las variables
econdmicas estan relacionadas a lo largo del ciclo. Es decir, hay una estructura
de covariacién entre las variables macroecondmicas que refleja los mecanismos
econdmicos que subyacen tras el fendémeno de los ciclos.

El objetivo principal de este capitulo serd, precisamente, caracterizar
empiricamente las propiedades o hechos estilizados del ciclo en las principales
economias occidentales y la relacién entre ellas, centrandonos, principalmente,
en la economia espafiola.

Esta tarea de describir los hechos estilizados del ciclo econémico, fue
acometida en primer lugar por Burns y Mitchell (1946) en sus trabajos en el seno
del NBER, y ha sufrido un gran impulso con el desarrollo de la macroeconomia
neoclésica, concretamente a partir de los trabajos de Lucas y de la aparicién de
los modelos reales del ciclo econémico (RBC).

En el trabajo de Lucas (1977) se argumenta que, a pesar de las diferencias
existentes en cuanto a duracion, amplitud y coincidencia, las fluctuaciones
recurrentes de las variables agregadas presentan esencialmente el mismo caracter
tanto en el tiempo como entre paises. Este trabajo foment6 la aparicion de
estudios tanto empiricos como teéricos, tratando de corroborar esta idea y
dirigidos a encontrar la causa o causas que hacen que los ciclos, a pesar de sus
diferencias, tengan todos fundamentalmente el mismo caracter, intentandose
asimismo caracterizar las regularidades empiricas que confieren al ciclo
economico un caracter unitario y que lo convierten, por tanto, en una importante

area de estudio econdmico.
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El desarrollo de los modelos reales del ciclo econdmico también ha
fomentado el estudio empirico de los ciclos. En estos trabajos se utilizan
calibraciones de los modelos para aproximar hechos estilizados. Estos hechos
estilizados tedricos se comparan con los estadisticos muestrales, con el objetivo
de constatar si el modelo es capaz de reproducir las caracteristicas observadas en
las distintas economias. Por lo tanto, como condiciéon previa para juzgar la
relevancia de sus modelos, necesitan una descripcién lo mas completa y precisa
posible del fenémeno de los ciclos econdémicos, pues la calidad de sus
simulaciones se juzga en funcién de la capacidad de los modelos para replicar los
hechos estilizados observados.

Entre los trabajos que tratan de caracterizar los hechos estilizados del
ciclo econdmico se encuentran entre otros muchos los de Englund y otros (1992),
Blackburn y Ravn (1992), Dhantine y Donaldson (1993), Fiorito y Kollintzas
(1994), Dhantine y Girardin (1989), Backus y Kehoe (1992), Cristodoulakis y
otros (1994) y Dolado y otros (1993).

En estos estudios se pretende caracterizar los ciclos econdmicos de un
pais o conjunto de paises, presentando un conjunto de regularidades en el
comovimiento de los agregados econdmicos, y determinar si estas pautas son
comunes entre paises. De ser asi, éstos serian los hechos que deberian ser capaces
de explicar o replicar los modelos tedricos del ciclo econdémico.

A pesar del gran niimero de trabajos realizados, todavia existen multiples
ampliaciones y modificaciones a realizar en el campo de los hechos estilizados.
Las ampliaciones mas inmediatas consistirian en aumentar el niumero de
variables objeto de anélisis y el periodo muestral. Otro tipo de ampliaciones, que
podria conducir al establecimiento de nuevos hechos estilizados, consistiria en
tomar variables distintas del producto real como referencia a la hora de
determinar regularidades empiricas. Por ultimo, también puede resultar
pertinente realizar un estudio de la estabilidad en el tiempo de los hechos

estilizados.



Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Buena parte de estas ampliaciones se realizaran en este trabajo, si bien la
motivacion primigenia del trabajo era doble, por un lado introducir Espafia en el
analisis de los hechos estilizados con una base de datos lo mas homogénea
posible, y adicionalmente, ampliar el criterio en base al que establecer
similitudes ciclicas entre paises. Asi, la metodologia utilizada en este capitulo
sera similar a la de todos los trabajos en el campo de los hechos estilizados del
ciclo, con una sola excepcidon: el criterio para determinar similitudes o
diferencias en el comportamiento ciclico de una variable en distintos paises sera
ampliado, de forma que se tendra en cuenta no sélo la correlacion contemporanea
y/o la correlacién maxima con el producto real, sino un conjunto amplio de
correlaciones cruzadas que incluird correlaciones desfasadas, adelantadas y la
correlacion contemporanea.

Al presentar los resultados, se hara evidente que esta modificacién puede
llevar a cambios drasticos en cuanto al hecho de que el comportamiento ciclico
de una variable sea considerado similar o no entre paises, que a nuestro entender
es uno de los objetivos fundamentales de este tipo de trabajos.

Logicamente, para determinar las propiedades del ciclo econdémico, en
primer lugar es necesario medirlo, es decir extraer el componente ciclico de las
series mediante una definicion operativa; a ello se dedicara la segunda seccion
del trabajo, mientras que la metodologia utilizada sera descrita en la tercera parte.
Los resultados del analisis empirico, junto con el analisis de los datos se realizara
en la cuarta seccion. Los apartados quinto y sexto se dedicaran respectivamente a
determinar si los resultados obtenidos en la seccién cuarta son robustos al
método de filtrado y si son estables en el tiempo. Finalmente, en la séptima

seccidn se presentaran las principales conclusiones del trabajo.
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2. (Como medir el ciclo?

Actualmente, siguiendo la definicién de Lucas (1977), se entiende el
fendmeno de los ciclos econdémicos como los movimientos alrededor de la
tendencia en el producto nacional bruto y el comportamiento relativo de otras
series macroeconomicas. Sin embargo, esta definicién no es operativa pues se
necesita determinar que es exactamente la tendencia sobre la que se definen las
fluctuaciones. Podriamos esperar que la teoria del crecimiento nos diese una
estimacion clara de la tendencia, pero esto no es asi: no establece como es
exactamente la tendencia ni cual es la relacion entre el ciclo y la tendencia. Por lo
tanto, el estudio de los ciclos econdmicos comienza con el problema de su
medicidn.

Existe una amplia variedad de métodos para descomponer una serie
temporal en ciclo y tendencia. Estos métodos pueden ser clasificados en dos
grandes grupos: métodos estructurales y no estructurales.

Dentro de los métodos estructurales podemos citar, entre otros, el
utilizado en Blanchard y Fisher (1989), donde se define la tendencia como la
parte del producto real que es causado por shocks permanentes. Los métodos
estructurales presentan la caracteristica deseable de definir la tendencia mediante
el uso de conceptos econdmicos. Sin embargo, como se sefiala en Cogley (1997),
presentan el problema de afiadir la cuestion de la medicién del ciclo a los
problemas asociados a la especificacién y estimacion de modelos estructurales.

Dado que el objetivo es caracterizar los hechos estilizados para un
conjunto amplio de variables y para distintos paises, los métodos estructurales
quedan practicamente descartados, pues para cada variable seria necesario
plantear un modelo estructural distinto o, al menos, variar el conjunto de
informacion a utilizar. Por este motivo, en esta clase de trabajos se utilizan
métodos no estructurales para separar el ciclo de la tendencia.

Entre los métodos no estructurales, se incluyen desde la extraccion de

tendencias lineales, pasando por la utilizacién de la primera diferencia, hasta el
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uso de metodos mas elaborados como los propuestos por Beveridge y Nelson
(1981), Hodrick y Prescott (1980 y 1997) o mas recientemente por Baxter y King
(1995). Estos métodos, al no ser estructurales, tienen la ventaja en la practica de
separar las cuestiones de medicién y explicacién del ciclo, pero presentan un
problema: hay un gran numero de métodos alternativos. En realidad existen
infinitas formas de descomponer una serie temporal no estacionaria en dos
componentes: uno estacionario y el otro no estacionario.

Desde el punto de vista estadistico, la obtencién del componente ciclico
de una seric temporal es un problema de extraccién de componentes no
observables. Tal descomposicién se fundamenta en la idea de que cada
componente es causado por distintas fuerzas econdémicas'. Para resolverlo
podemos utilizar supuestos teéricos o conocimientos a priori sobre los procesos
generadores de los distintos componentes, que permitan identificarlos. Sin
embargo, siguen sin haber unos supuestos de partida completamente aceptados;
ademas, como puede verse en Watson (1986), las especificaciones de los
componentes que resultan tratables se limitan a casos simples.

Dado que no hay un claro consenso sobre qué es la tendencia y cual es su
relacién con el ciclo, la separacién de los dos componentes es controvertida.
Parece logico preferir en una primera aproximacién métodos cuyo criterio de
seleccion no sea arbitrario, es decir, que sea defendible mediante algun criterio
con significado econémico. Ademas, dado el elevado nimero de series a
analizar, es deseable que sea facilmente reproducible y aplicable a un amplio
numero de variables.

Un hecho generalmente aceptado, a partir de la publicacién del trabajo de
Nelson y Plosser (1982), es que las series macroecondémicas presentan no
estacionariedades estocasticas, pareciendo légico asociar los componentes no
estacionarios a la tendencia. Este hecho ha cambiado la forma de pensar sobre el

ciclo y la tendencia. Tradicionalmente, en los analisis empiricos de los ciclos

" Esta idea también es controvertida puesto que algunas de las teorias de equilibrio sugieren que
el crecimiento y el ciclo estin determinados fundamentalmente por los mismos factores; sin
embargo, aun asi, persistiria la necesidad de la descomposicién de la serie.
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econdémicos se suponia que el crecimiento o tendencia de largo plazo seguia una
tendencia (posiblemente polinomial) determinista y que los ciclos sobre esa
tendencia eran el resultado de shocks transitorios. Progresivamente, con la
evidencia de que las series son estacionarias solo tras diferenciarlas, se han
desarrollado y han cobrado popularidad métodos adecuados para extraer
tendencias estocasticas, de forma que métodos como la extraccion de tendencias
lineales han quedado practicamente descartados.

El método propuesto por Beveridge y Nelson (1981) define la tendencia y
el ciclo en términos de la prediccién de largo plazo del nivel de la serie
analizada. Este método se instrumenta mediante la estimacién de un modelo de
forma reducida para la serie a descomponer. La literatura sobre este filtro sugiere
que genera tendencias muy volatiles y que es altamente sensible a distintas
especificaciones de la forma reducida, por lo que en la prictica no es factible
aplicarlo a un gran numero de variables y paises.

Uno de los métodos mas utilizados en los trabajos dedicados a la
caracterizacion de los hechos estilizados del ciclo, asi como en la literatura de los
RBC, es el propuesto por Hodrick y Prescott (1980). Este método se basa en el a
priori de que la tendencia es suave pero variable. Se plantea como un problema
de optimizacién que representa un trade-off entre dos términos: el ajuste de la
tendencia a la serie y la variabilidad de la tendencia. El efecto de este filtro sobre
las distintas frecuencias de las series ha sido analizado en numerosos trabajos,
constatandose que se comporta como un filtro de paso alto, es decir, mantiene las
frecuencias altas y medias, suprimiendo las bajas frecuencias de la serie
analizada. Un analisis mas detallado de este filtro se encuentra en el apéndice 1.

La vision generalmente aceptada en la literatura de que la duracién media
de los ciclos econdmicos se sitia en torno a los cinco afios, puede servir de guia
en la eleccidén del método de extraccion de la tendencia. Concretamente, Moore y
Zarmowitz (1986) citan una duracién media para los ciclos en USA en torno a los
cinco afios, también es la duracién citada por Lindbeck (1975) para Suecia.

Englund y otros (1992) utilizan el mismo supuesto, lo que les lleva a utilizar
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métodos de analisis espectral para extraer el componente ciclico, con una
duracién media en torno a los cinco afios: concretamente su criterio se sitiia entre
tres y ocho afios. Para aplicar esta idea utilizan métodos espectrales, que tienen la
desventaja de que se necesita que las series a analizar sean estacionarias. Por ello
previamente necesitan utilizar métodos adicionales (generalmente el filtro HP o
la primera diferencia) para convertir las series en estacionarias. Ademas, para una
correcta utilizacién de estos métodos son necesarias series de gran tamafio
muestral.

Burns y Mitchell (1946) son mas precisos y consideran que los ciclos
econémicos son los componentes ciclicos comprendidos entre seis y treinta y
dos trimestres. Para tratar de hacer operativa esta idea, Baxter y King (1995)
desarrollan un filtro en el dominio temporal que elimina de los datos originales
los componentes de baja frecuencia (la tendencia) y los de muy alta frecuencia
(componente irregular), aislando los componentes con la periodicidad deseada.
Este metodo es fécil de aplicar, por lo que es factible utilizarlo para un gran
numero de series, ademas de ser posible aplicarlo a series no estacionarias hasta
un orden de integracion igual a dos.

Otro filtro ampliamente utilizado en el estudio de los ciclos econémicos
es la primera diferencia. Este es un filtro que, obviamente, convierte en
estacionarias a las series integradas de orden uno (I(1)); es decir, es apropiado
para extraer tendencias estocasticas. Sin embargo, sus propiedades para aislar las
frecuencias tipicamente asociadas con el ciclo no son demasiado buenas, pues
tiende a amplificar las altas frecuencias. No obstante, este método sigue siendo
utilizado dada su sencillez y principalmente porque si los datos estan expresados
en logaritmos, al tomar primeras diferencias se obtienen las tasas de crecimiento
de las variables, el cual es un concepto interesante en si mismo.

En los siguientes apartados utilizaremos para obtener el componente
ciclico estos tres métodos de filtrado: el método de Hodrick y Prescott (HP), el
de Baxter y King (BK) y la primera diferencia (1-L).
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Los tres filtros son capaces de extraer tendencias estocasticas, son
facilmente reproducibles y ,por tanto, aplicables a un gran numero de variables y
tienen cierta intuicién econdmica: aislan ciertas frecuencias generalmente
asociadas al ciclo econdémico, como es el caso de los filtros HP y BK, o
proporcionan una medida estadistica con interpretacion por si misma como la
primera diferencia. Dado que han sido muy utilizados y estudiados, no se ha
pretendido revisar toda la literatura sobre las propiedades de estos filtros sino
mostrar sus principales caracteristicas en el apéndice 1, donde se realizara un
breve resumen de sus propiedades.

El hecho de utilizar varios métodos de filtrado viene motivado por la
posibilidad de que los hechos estilizados no sean robustos al método de
obtencidn del ciclo. Adicionalmente, en Canova (1998) se propone el uso de
diversos filtros, pues cada uno de ellos enfatiza distintas propiedades de las series
temporales. De este modo, utilizar distintos filtros proporcionara informacion
alternativa que potencialmente puede conducir a una mejor caracterizacion de las

propiedades de los ciclos econdmicos.
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3. Metodologia

La metodologia utilizada en este capitulo es similar a la de la mayoria de
los trabajos realizados en el campo de los hechos estilizados del ciclo econdmico,
con una sola excepcidn: el criterio para caracterizar el comportamiento ciclico de
las distintas variables y establecer similitudes entre paises sera ampliado, de
forma que se considerara no sélo la correlacién contemporanea y/o la correlacién
maxima con el producto real, sino un conjunto amplio de correlaciones,
teniéndose en cuenta toda la estructura de ese conjunto o ventana de
correlaciones. La estructura de las correlaciones o estructura de correlacién de
cada variable se mostrara mediante la representacion grafica de éstas. Esta
modificacién, como se verd al presentar los resultados, puede llevar a cambios
drasticos en cuanto a que el comportamiento ciclico de una variable sea
considerado similar o no entre paises.

En primer lugar, antes de caracterizar las propiedades ciclicas, es
necesario obtener los ciclos de las distintas variables. Los filtros mas utilizados
en esta clase de literatura han sido el filtro HP y la primera diferencia de las
variables. Posteriormente, una vez obtenido el componente ciclico de las
distintas variables, se caracterizan las principales propiedades de cada variable’
mediante el célculo de ciertos estadisticos descriptivos. Entre las propiedades
estudiadas se encuentran generalmente la variabilidad, la persistencia y el grado
de asociacion con el ciclo del producto real. Finalmente, sobre la base de los
estadisticos calculados se estudian y comparan las propiedades ciclicas de las
variables dentro de un pais y entre paises.

Para medir la volatilidad de las distintas variables se utilizan la
desviacion tipica y la desviacion tipica relativa a la del producto real. Si esta
ultima fuese mayor que uno indicaria que la variable en cuestién es mas volatil

que el producto real.

? Mientras no se diga lo contrario, cuando se haga referencia a una variable, se entendera que se
habla de su componente ciclico.
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Como medida del grado de persistencia del componente ciclico de cada
variable es usual utilizar el coeficiente de autocorrelacion de primer orden.

Finalmente, para determinar el grado y sentido de la asociacién entre los
ciclos de las distintas variables con el ciclo del producto real se calculan los
coeficientes de correlacion entre el producto real y las demas variables. La
estrategia habitual es calcular las correlaciones para varios adelantos y retardos,
ademas de la contemporanea; es decir, se calculan para cada variable X las
correlaciones entre PIB, y X+ para1 =0, 1, ..., p, situandose generalmente p
entre cuatro y seis.

Atendiendo a estos coeficientes de correlacion se clasifican las variables
como prociclicas o contraciclicas y como adelantadas o retrasadas respecto al
ciclo del producto real. Para ello se han utilizado dos estrategias: la primera y
mas utilizada consiste en catalogar una variable como prociclica si el coeficiente
de correlacidn contemporanea es positivo, mientras que si es negativo se dice que
es contraciclica; ademas, si la maxima correlacion en valor absoluto se da entre
PIB, e X;; se dice que la variable X es adelantada respecto al ciclo del PIB,
mientras que si la maxima correlacion se da para X, entonces la variable X se
retrasa 1 periodos respecto al ciclo del PIB. Alternativamente, en otros trabajos se
ha utilizado una segunda estrategia, consistente en que para catalogar una
variable como prociclica o contraciclica se atiende no a la correlacion
contemporanea, sino a la méxima correlacion en valor absoluto. En funcion de
este estadistico, una variable serd prociclica si la maxima correlacion (en valor
absoluto) es positiva, mientras que sera contraciclica en caso contrario. El
criterio para determinar si las variables se adelantan o se retrasan es idéntico al
de la estrategia anterior.

Estos criterios son adecuados para la mayoria de las variables analizadas’.
Sin embargo, su aplicacion estricta sobre ciertas variables puede llegar a

enmascarar similitudes en el comportamiento de una variable entre paises, que es

? Pues el conjunto de coeficientes de correlacion presenta, en muchos casos, un maximo en valor
absoluto en desfases cercanos a cero, para a partir de ese maximo empezar a descender (en valor
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precisamente uno de los objetivos de esta literatura. Por ejemplo, puede que una
determinada variable sea catalogada como prociclica en un pais y contraciclica
en otro, a pesar de que la estructura de sus coeficientes de correlacién sea muy
similar para los dos paises. También puede ocurrir que una variable cambie su
clasificacion como prociclica o contraciclica al cambiar el método de extraccién
del ciclo, a pesar de que ese cambio brusco en la catalogacién de una variable
como prociclica o contraciclica, pueda ser debido, al igual que en el caso
anterior, no a que se modifique drasticamente la estructura de los coeficientes de
correlacion de las variables, sino a la presencia de correlaciones de signo
contrario y magnitud muy similar en los extremos de la ventana de correlaciones.
Los dos graficos siguientes, en los que se muestran los conjuntos de
correlaciones cruzadas (tanto adelantadas como desfasadas) de una serie de
variables con el producto real, ilustran el anterior comentario.

El grafico A pone de manifiesto que las variables X1 y X2 presentan un
comportamiento ciclico marcadamente diferente. Sin embargo, si se clasificasen
las variables en base a la primera estrategia descrita anteriormente, las dos
variables serian catalogadas como prociclicas y retrasadas, ocultindose el hecho

de que su comportamiento ciclico es marcadamente diferente.

Grafico A

-5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
——— X 1 0.56 0,48 0,37 0.27 0,25 0,19 0,00 -0.24 -0,31 -040 -0,57
ol Yoo X2 [-0,50 -0,43 -027 -0,12 -0,03 0,17 0,25 0,27 0,33 0,41 0,56

absoluto) las correlaciones. Es decir, la estructura o grafico de las correlaciones presenta una
forma acampanada (concava o convexa).
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El grafico B ilustra una situacion en la que las variables X3 y X4
presentan un comportamiento ciclico similar, y sin embargo, si se utilizara la
segunda estrategia de clasificacién, la variable X3 seria contraciclica y
adelantada, puesto que su maxima correlacién en valor absoluto ( —0.78) se da

entre PIB, y X..s; mientras que X4 seria catalogada como prociclica y retrasada.

Grafico B

—e—X3 (-0,78 -0,64 -0,43 -0,22 -0,12 -0,01 0,15 0.33 0,42 0.61 0,64
—fJee X4 |-0,64 -0,58 -0,35 -0,17 -0,01 0.21 0,28 0,42 0,50 0,64 0,79

Estos problemas parecen indicar la conveniencia de modificar el criterio
de clasificacién para las variables que presenten estas caracteristicas en su
estructura de correlacion con el PIB. En estos casos, no parece suficiente basar la
clasificacion exclusivamente en la maxima correlaciéon en valor absoluto, o
alternativamente en la correlacion contemporanea, debiéndose tener en cuenta
toda la ventana de correlaciones para establecer similitudes en el comportamiento
ciclico de una variable entre paises. Esto hard que en ciertos casos sea
verdaderamente complicado catalogar una variable como prociclica o
contraciclica, pero en todo caso, sera mejor solucidon que adoptar una estrategia
que puede potencialmente conducir a errores. En cualquier caso, ante la
dificultad de construir un indice sintético que pondere las distintas correlaciones,
la mejor forma de proceder sera la de mostrar el grafico de las distintas

correlaciones.
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A grosso modo, se pueden definir dos tipos de estructura de correlacién®:
la estructura creciente y la decreciente. La estructura creciente’ presentara valores
negativos para las correlaciones entre PIB; y X..i (para i >0), y valores positivos
para las correlaciones entre PIB, y X4; es decir, la variable X sera contraciclica
en los adelantos y prociclica para los retardos. La estructura decreciente®
presentara los signos opuestos de la creciente. Por supuesto estos dos tipos de
estructuras admiten muchos subtipos, por ejemplo, una variable podria ser
débilmente prociclica adelantada, y fuertemente contraciclica para los retardos,

ademas de muchas otras posibles combinaciones.

* Aparte de las estructuras acampanadas, que presentan un maximo (en valor absoluto) claramente
definido.

* Las variables X3 y X4 del grafico B son representativas de una estructura de correlacién
creciente.

§ Como ejemplo podria tomarse la variable X1 del grafico A.
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4. Analisis empirico

El analisis se realizara para nueve economias: el grupo de paises
pertenecientes al G7 mas Espafia y Suiza. Es un grupo amplio que engloba a los
principales paises de la OCDE, y que al incluir economias no europeas puede
permitir detectar si existe alguna caracteristica especificamente europea, ademas
de las comunes a todos los paises.

Se utilizara un conjunto amplio de variables para cada uno de los paises,
que intentara recoger las principales variables macroeconémicas representativas
de una economia, tanto reales como nominales. Las variables reales analizadas
seran: Producto real (PIB), consumo privado (C), consumo publico (G),
formacion bruta de capital (FBK), inventarios (STO), exportaciones (X),
importaciones (M), exportaciones netas (XN), empleo (L), productividad (PRO)
y el indice de produccion industrial (IPI). Entre las variables nominales se
analizaran: los precios (DEF), cantidad nominal y real de dinero (MQM y MR
respectivamente), tipos nominales de interés (IN), velocidad del dinero (V),
salarios nominales y reales (WN y WR), tipo de cambio (TC) y términos de
intercambio (TT), definidos como precio de las importaciones respecto al precio
de las exportaciones.

Un analisis detallado de las fuentes y definiciones de las variables se
encuentra en el apéndice 2. Todas las variables estaran expresadas en logaritmos
excepto las exportaciones netas y los inventarios que se tomaran como ratios
respecto al PIB. Las variables se agruparan bajo cuatro epigrafes: componentes
del gasto, variables monetarias, mercado de trabajo y sector exterior. El cuadro 1
muestra la clasificacion utilizada. La periodicidad de los datos sera trimestral y el
periodo muestral abarcara desde 1970:2 hasta 1993:4”. Las variables® proceden

de las bases de datos de la OCDE vy generalmente las series estan

7 El periodo muestral se trunca en 1993:4 con el objetivo de que todas las variables analizadas
tengan el mismo periodo muestral. Utilizar un periodo mas amplio es posible pero presenta el
problema de que ciertas variables para Alemania solo estan disponibles, con el cambio estructural
debido a la reunificacion.
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desestacionalizadas, cuando no lo estaban, se procedié a ajustar la estacionalidad

mediante un procedimiento de variables ficticias centradas.

CUADRQO 1: VARIABLES ANALIZADAS.

Componentes del Variables Mercado de Sector exterior

gasto monetarias trabajo

1) Producto real (PI1B) 10) Cantidad nominal 16) Empleo (L) 20) Tipo de cambio

2) Consumo Privado(C) de dinero (MQM) 17) Productividad (TC)

3) Formacién bruta de 11) Precios (DEF) (PRO) 21) Términos del

capital (FBK) 12) Inflacion (INF) 18) Salario nominal intercambio (TT)

4) Consumo publico (G) 13) Interés nominal (WN)

5) Exportaciones (X) (IN) 19) Salario real

6) Importaciones (M) 14) Velocidad de (WR)

7) Exportaciones netas circulacion ( V)

XN) 15) Cantidad real de

8) Inventarios (STO) dinero (MR)

9) Indice de produccion

industrial (IPT)

Se obtendra el componente ciclico de las distintas variables mediante los
tres métodos citados en la seccién anterior: HP(con A = 1600), BK y (1-L)’.
Posteriormente se calcularan, para cada uno de los tres métodos y para cada pais,
las correlaciones adelantadas y desfasadas de los componentes ciclicos de cada
variable con el componente ciclico del PIB. Este conjunto de correlaciones nos
dara una descripcion de los comovimientos de las distintas variables con el ciclo
del PIB. Adicionalmente, como una medida de la volatilidad de las distintas
variables relativas a la del PIB, se calcularén las desviaciones tipicas del ciclo de
cada variable respecto a la del PIB.

Concretamente se calcularan, para cada pais y todas las variables (X;), las
correlaciones entre PIB,y X, parai=0, 1, ..., 5. Es decir, estaremos calculando
correlaciones para una ventana temporal practicamente de tres afios, ventana que
consideramos suficiente para captar la dindmica entre los ciclos de las variables,

dado que los ciclos generados por HP y BK son tipicamente de esa duracion. Al

¥ Un analisis detallado de los datos se encuentra en el apéndice 2.
? Un analisis de las propiedades de los filtros se encuentra en el apéndice 1. El parametro k en el
filtro BK se fijé en 12, tal como recomiendan Baxter y King.
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calcular las correlaciones para los ciclos obtenidos mediante la primera
diferencia, reduciremos la ventana de correlacién a i = {0, =1, +2}, debido a que
los ciclos son mucho mas frecuentes al filtrar mediante la primera diferencia.
Para clasificar y comparar las distintas variables, nos basaremos en todo el
conjunto de correlaciones, si bien, en muchas variables (principalmente las
variables reales) seria suficiente con utilizar la maxima correlacién, pues sus
estructuras de correlaciéon con el PIB tienen claramente un maximo en valor
absoluto y a partir de él la correlacion desciende (en valor absoluto) para ambos
lados de la ventana de correlacién.

En esta clase de literatura es habitual utilizar el filtro HP para obtener los
componentes ciclicos de las variables, por lo que, para facilitar la comparacion
de los resultados, cuando no se diga otra cosa se estara haciendo referencia a los
resultados obtenidos con el filtro HP. Los resultados son muy similares para los
filtros HP y BK, mientras que al filtrar mediante la primera diferencia los
resultados varian cuantitativamente aunque suelen mantenerse cualitativamente,
por lo que solo se citaran los resultados obtenidos con BK y la primera
diferencia cuando se considere necesario para aclarar o complementar algun
aspecto de los resultados, realizandose un analisis mas detallado de esta cuestion

en la quinta seccion del capitulo

4.1) Resultados

Los resultados se presentaran agrupando las variables en los cuatro
apartados anteriormente citados: componentes del gasto, variables monetarias,
mercado de trabajo y sector exterior.

Para facilitar la lectura de los resultados, éstos se mostrardn de dos
modos: por un lado se presentara un resumen de éstos en dos cuadros, mientras
que los resultados completos se mostraran en formato grafico para asi facilitar la
comparacion por paises. Los resultados completos obtenidos para los filtros BK y

la primera diferencia se encuentran en los apéndices 3 y 4 respectivamente.
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Para cada uno de los cuatro grupos de variables se presentaran dos
cuadros, el primero contendra la maxima correlacion de cada variable con el PIB,
ademas de un nimero que indica cuando se alcanza la maxima correlacién. Por
lo tanto, ese nimero nos indicara si el ciclo de esa variable es adelantado o
retrasado respecto al del PIB (un 3 indicaria que el ciclo de esa variable se retrasa
tres trimestres en relacion al ciclo del PIB, mientras que un —4 indicaria que se
adelanta cuatro trimestres). El segundo cuadro especificard las variabilidades
relativas de cada variable respecto a la del PIB. Asimismo, en la descripcién de
las propiedades ciclicas de las variables, se empleara el adjetivo fuerte cuando la
maxima correlacién sea mayor (en valor absoluto) que 0.5, débil cuando se sitie
entre 0.2 y 0.5, mientras que si la maxima correlacion no supera 0.2 se dira que la
variable es aciclica'.

Los graficos de esta seccidn contienen, para cada pais, el conjunto de
corrrelaciones cruzadas de cada variable con el PIB.

Al final de esta seccién se presentaran también resultados sobre las
asociaciones de una misma variable en distintos paises, bajo el epigrafe hechos

internacionales.

4.1.1) Componentes del gasto.

Como puede verse en el cuadro 2 y en el grafico 1, el consumo es
fuertemente prociclico (tal y como se espera del principal componente del PIB) y
coincidente con el ciclo del PIB, con las excepciones de Francia y USA, para los
cuales el consumo se adelanta un trimestre.

La variabilidad del consumo, véase el cuadro 3, es menor que la del PIB
excepto para dos paises: Espafia y Reino Unido. Este resultado que en principio
parece contraintuitivo puede deberse, en parte, a que los datos de consumo
privado incluyen el gasto en bienes duraderos. Desafortunadamente no hay datos

disponibles sobre gasto en bienes duraderos para todos los paises; ademas, seria

'® Esta nomenclatura se apoya en que, la varianza asintética del estimador de la correlacién
cruzada es el inverso del tamafio muestral.

24



Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

mas apropiado contar con series sobre los servicios de estos bienes. Backus y
otros (1993) encuentran que la volatilidad del consumo relativa al PIB desciende
si excluimos el gasto en bienes duraderos. Sin embargo, Blackburn y Ravn
(1992), en su estudio especifico del Reino Unido, obtienen que a pesar de excluir
el gasto en bienes duraderos, el consumo sigue presentando exceso de volatilidad
en relacién al PIB. Algo parecido ocurre para Espafia, donde Estrada y Sebastian
(1993), con datos anuales, obtienen que este resultado se mantiene para el
consumo de bienes no duraderos. Adicionalmente, Cristodoulakis y otros (1995)
también encuentran exceso de volatilidad (con datos anuales) en Dinamarca,
Alemania, Bélgica, Irlanda, Holanda, y Portugal, ademas de Espafia, Reino
Unido y para el agregado de la OCDE. Los resultados de estos estudios indican
que no es tan extrafio encontrar exceso de volatilidad en el consumo privado, y
que este resultado no parece deberse exclusivamente a la no diferenciacion entre
bienes duraderos y no duraderos.

Este exceso de volatilidad, contrario al alisado del consumo que se deriva
de la teoria de la renta permanente, puede ser reflejo, segin los RBC, de una gran
elasticidad de sustitucion intertemporal junto con fuertes efectos riqueza en el
consumo. Una explicaciéon mas keynesiana pondria énfasis en los efectos de
restricciones de liquidez y en frecuentes cambios en la estructura de impuestos y
transferencias que afectarian al consumo a través de la renta disponible, tal como
se sefiala en Dolado y otros (1993).

Al utilizar el filtro BK la correlacion aumenta ligeramente y el consumo
pasa a ser adelantado en cinco paises; sin embargo, al filtrar mediante la primera
diferencia, el consumo vuelve a ser coincidente para todos los paises. Esto
sugiere, dadas las caracteristicas de los distintos filtros, que las fluctuaciones en
las altas frecuencias del consumo estan retrasadas respecto a las del producto
real, dado que el filtro BK, a diferencia del filtro HP y (1-L), elimina
completamente las altas frecuencias.

La inversion es, al igual que el consumo, fuertemente prociclica y

coincidente. Es el componente del gasto que presenta mayores correlaciones con
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el ciclo del PIB, llegando a ser de 0,94 para USA y Japén. La inversidn es mas
volatil que el PIB, entre 2.3 y 3.7 veces mas volatil, ocupando claramente Espafia
el limite superior. Esto es lo que se espera segtn las teorias estandar que predicen
amplias variaciones en la acumulacién de bienes de inversion, ya sea al explotar
los agentes las posibilidades de sustitucion intertemporal o debido a la

incertidumbre que conlleva todo proceso inversor.

CUADRO 2: Componentes del gasto (correlaciones mdximas con el PIB)*,

ESP FRA GRB UsA ITA FRG CAN JPN SUI

c 0.84 0.73 0.83 0.89 0.81 0.77 0.86 0.85 0.79
0 -1 0 -1 0 0 0 0 0

FBK 0.86 0.85 0.71 0.94 0.78 0.88 0.62 0.93 0.83
0 0 0 0 0 0 0 0 0

G 0.49 -0.38 -0.37 0.42 0.42 0.49 -0.31 -0.53 0.36
1 3 -3 5 -5 5 -5 4 -1

X -0.32 0.60 0.45 -0.60 0.32 0.61 0.69 0.23 0.71
5 0 0 -5 -1 1 0 5 -1

M 0.67 0.81 0.71 0.80 0.76 0.88 0.81 0.64 0.85
-1 0 0 0 0 0 0 2 -1

XN -0.51 -0.42 -0.49 -0.62 -0.49 -0.50 -0.34 -0.56 -0.51
0 0 1 -3 1 -4 1 1 -1

STO 0.30 0.58 0.58 0.61 0.71 0.46 0.59 0.43 0.62
1 0 0 0 0 -1 0 3 0

IPT 0.79 0.87 0.90 0.92 0.89 0.83 0.86 0.83 0.79
-1 0 0 0 0 0 0 1 0

* Filtro HP (1970:2-1993:4). Para cada variable, se presenta en la primera fila la maxima correlacién con el
PIB, mientras que el nimero de la segunda fila indica cuando se alcanza la maxima correlacién: un cuatro
indicaria que la maxima correlacién se da entre PIB, y X4, por lo tanto la variable X se adelanta 4
trimestres al ciclo del PIB.

CUADRO 3: Componentes del gasto (variabilidades relativas)*.

ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI
PIB 1.22 1.08 1.78 1.84 1.53 1.53 1.60 1.48 1.85
c 1.05 0.83 1.14 0.80 0.86 0.83 0.85 0.98 0.71
FBK 3.74 2.90 2.35 2.82 2.38 2.58 2.75 2.35 2.43
G 0.90 0.69 0.60 0.45 0.32 0.70 0.77 0.92 0.66
X 2.63 2.82 1.73 2.50 2.54 2.33 2.73 3.03 1.67
M 3.95 3.72 2.47 3.17 3.13 2.05 3.21 4.13 2.47
STO 0.27 0.69 0.45 0.26 0.56 0.38 0.43 0.27 0.65
XN 0.87 0.72 0.47 0.27 0.53 0.50 0.58 0.43 0.60
IPI 2.18 2.19 1.70 1.95 2.34 2.09 2.47 2.85 1.83

* Filtro HP(1970:2-1993:4). Las variabilidades del PIB son absolutas (en porcentaje), las de las demas
variables son variabilidades respecto al PIB.
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Con el filtro BK la correlaciéon también aumenta ligeramente, pero al
contrario de lo que ocurre con el consumo, hay paises que se adelantan y otros
que se atrasan, es decir no existe una relacion clara entre las altas frecuencias del
PIB y de la inversion.

A diferencia de las dos variables anteriores, el consumo publico no
presenta un comportamiento comun para todos los paises. Si nos fijamos
estrictamente en la méaxima correlacidn en valor absoluto, el consumo publico es
prociclico para cinco de los nueve paises (ESP, USA, ITA, FRG y SUI) y
contraciclico para los cuatro paises restantes (FRA, GBR, CAN y JPN), aunque
para la mayoria de paises excepto Japén, Alemania y Espafia la correlacion es
débil (entre 0.3 y 0.5). El consumo publico tampoco presenta un comportamiento
comun en cuanto a si es adelantado o retrasado respecto al ciclo del PIB.

Con el filtro BK, las correlaciones con el PIB aumentan'". Ademas, hay
un pais, Canada, que cambia su catalogaciéon de contraciclico a prociclico. Este
cambio brusco en la catalogacién del consumo publico en Canada dependiendo
del método de filtrado, se debe, no a que los filtros cambien drasticamente su
estructura de correlacion, sino a la presencia de correlaciones de signo contrario
y magnitud muy similar en los extremos de la ventana de correlaciones. En estos
casos, como ya se dijo en la seccion anterior, no parece suficiente basar la
clasificacién fijandose exclusivamente en la maxima correlacién en valor
absoluto, se debe tener en cuenta toda la estructura de correlacion para establecer
similitudes en el comportamiento ciclico de una variable entre paises.

Atendiendo a este criterio mas amplio, se podria agrupar a la mayoria de
las economias en dos grupos diferenciados'?. Francia, Italia y Japén tienen una
estructura de correlacion decreciente, es decir, para estos paises el gasto publico

es prociclico en los adelantos y contraciclico para los retardos.

1 ~

! Excepto para Espaiia.

"2 Siempre con matices, pues hay paises en los que si bien tienen una estructura creciente o
decreciente, uno de los extremos de la ventana de correlacion no es significativo.
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Variables reales
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Contrariamente a estos paises, USA, GBR, Canad4d y Alemania presentan una
estructura de correlacion creciente. En Espaiia, el gasto publico es claramente
prociclico y ligeramente retrasado mientras que en Suiza es prociclico adelantado
(aunque se le podria incluir en el grupo de paises con estructura de correlacion
decreciente, sobre todo con el filtro BK). La estructura de correlacién si se
mantiene para todos los paises al filtrar mediante BK, y las correlaciones, tanto las
negativas como las positivas, aumentan para todos los paises (con excepcién de
Espafia). Al filtrar mediante la primera diferencia, las correlaciones del consumo
publico con el PIB bajan hasta resultar practicamente aciclicas (entre 0,2 y 0,3)
pero para todos los paises el consumo piblico resulta prociclico, con las
excepciones de USA y Canada que son aciclicos. Espafia es el tnico pais en el que
aumenta la correlacion, pasando a ser de 0.55. Esto parece indicar que en las altas
frecuencias el consumo piblico y el PIB no estan correlacionados, salvo en
Espafia.

En cuanto a la variabilidad del consumo piblico, esta es menor que la del
producto. Espafia y Japén son los paises que presentan una mayor variabilidad
relativa (0.9) e Italia claramente el que muestra la menor variabilidad (0.2). Al
filtrar con la primera diferencia la variabilidad relativa aumenta para todos los
paises, lo que quiere decir que el consumo publico es mas variable que el PIB en
las altas frecuencias, dado que la primera diferencia amplifica las altas
frecuencias.

Las exportaciones son otra de las variables en las que fijarse solamente en
la maxima correlacién puede ocultar informacién, siendo mas apropiado fijarse en
toda la estructura de correlacién. Como se aprecia en el cuadro 2, considerar
solamente la maxima correlacion llevaria, a nuestro juicio, a resultados erréneos
en tres paises. Espafia y USA serian catalogadas como contraciclicas cuando la
estructura de correlacidn es similar a la de los otros paises; adicionalmente, Japén
seria prociclica a pesar de que la estructura de sus correlaciones, como puede
verse en el grafico 4, es la inversa de la de los otros paises. Por lo tanto, puede
concluirse que las exportaciones son fuertemente prociclicas excepto para Espaiia
¢ Italia, donde son prociclicas pero débilmente. Japén si presenta un

comportamiento diferenciado al de los demas paises, atendiendo solamente a la
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correlacion maxima, sus exportaciones se catalogarian como débilmente
prociclicas; sin embargo, al examinar toda la estructura de correlacién, se observa
que ésta tiene la forma inversa de la de los demas paises, lo que significa un
comportamiento dindmico claramente diferenciado, que es refrendado por los
persistentes superavits comerciales de la economia japonesa.

El ciclo de las exportaciones es coincidente con el del PIB excepto para
Suiza, Italia y Espafia donde se adelanta, pudiendo indicar el papel del sector
exterior en las recuperaciones de estos paises”, siendo retrasadas para los paises
generalmente asociados con el efecto locomotora, es decir, Alemania y USA.

Estos resultados se mantienen con el filtro BK, tal como puede verse en el
grafico A4 del apéndice 3. Con el filtro (1-L) también se mantienen los
resultados'®. Con este filtro las exportaciones son prociclicas y coincidentes en
todos los paises excepto en Espafia, donde son adelantadas. Japon sigue
mostrando un comportamiento diferenciado, siendo contraciclico y retrasado.

En cuanto a la variabilidad de las exportaciones, ésta se sitia entre 1.7 y 3
veces mas variable que el PIB, siendo Japoén el pais que presenta una mayor
variabilidad en sus exportaciones.

Las importaciones, tal como se aprecia en el cuadro 2 y en el grafico 5, son
fuertemente prociclicas y coincidentes, con las tunicas excepciones de Japon,
donde son retrasadas dos trimestres, y Suiza y Espafia que se adelantan un
trimestre. Las importaciones presentan entre dos y cuatro veces mas variabilidad
que €l PIB, siendo por lo tanto mas variables que las exportaciones, con la unica
excepcion de Alemania.

Las exportaciones netas son contraciclicas en todos los paises, entre -0.35
y -0.6. Logicamente esto refleja el hecho de que las importaciones son mas
prociclicas que las exportaciones. El ciclo de las exportaciones netas es
coincidente con el del PIB en Espafia y Francia, adelantado para USA, Alemania y
Suiza, mientras que es retrasado en GBR, Italia, Canada y Japén. En cuanto a la
variabilidad, ésta es muy similar entre los paises, a excepcion de USA y, sobre

todo, Jap6n, que presentan mucha menor variabilidad. Este resultado podria

¥ Aunque estrictamente, el que una variable sea retrasada respecto a otra, no implica
necesariamente causalidad de la primera a la segunda.
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deberse a que son paises grandes y poco abiertos, como se sefiala en Blackburn y
Ravn (1992).

Los inventarios respecto al PIB son fuertemente prociclicos, excepto para
Japon y Espafia donde también son prociclicos pero débilmente, sobre todo en
Espafia. Hay que hacer notar que la correlacién aumenta mucho con el filtro BK,
salvo en Espafia donde desciende. Este comportamiento diferenciado de Espafia en
las altas frecuencias también se observa con el filtro (1-L), siendo el tinico pais en
el que aumenta la correlacion al filtrar mediante la primera diferencia,
igualandose su magnitud a la de los demas paises.

El ciclo de los inventarios es coincidente con el ciclo del PIB excepto en
Espafia y Japon donde son retrasados en uno y tres trimestres respectivamente.

La variabilidad de los inventarios es claramente menor que la del PIB. Los
dos paises con menor variabilidad son precisamente los que presentaban menores
correlaciones, es decir, Espafia y Japon.

El indice de produccién industrial es fuertemente prociclico para todos los
paises y coincidente excepto en Japon donde se retrasa un trimestre, y en Espafia,
adelantada un trimestre. La produccién industrial es claramente més volatil que el
PIB, entre 1.7 y 2.8 veces mas variable, reflejando el hecho de que el sector
servicios es mas estable que el industrial.

Los resultados anteriores nos muestran que, a grandes rasgos, y con la
excepcién del consumo prblico, hay una gran similitud en el comportamiento
ciclico de las variables reales. Estas similitudes parecen indicar que el fenémeno
de los ciclos econdémicos es fundamentalmente similar entre paises, al menos en

cuanto al comportamiento de las variables reales.

4.1.2) Variables monetarias y precios

Tradicionalmente, el comportamiento de las variables nominales, en
especial la cantidad nominal de dinero y los precios, han sido objeto recurrente de

estudio en los trabajos sobre el ciclo econémico, intentindose corroborar o

" Veasé el grafico B4 del apéndice 3.
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rechazar la idea de que la politica monetaria es una de las principales causas del
ciclo econdmico. En nuestro caso, si las tesis monetaristas fuesen ciertas, se
esperaria que la cantidad de dinero fuese prociclica y adelantada.

Los estudios previos indican que la relacion entre la cantidad de dinero y el
PIB depende tanto de la definicion de dinero que se utilice como del método de
obtencién del ciclo. Ademas, no se obtiene un comportamiento uniforme de los
agregados monetarios para todos los paises.

En nuestro estudio, utilizaremos una sola medida de la cantidad de dinero,
por lo que se ha pretendido que sea lo méas homogénea posible para todos los
paises, por este motivo se selecciond como variable representativa la suma de las
partidas money y quasimoney del Fondo Monetario Internacional.

Los resultados mostrados en el Cuadro 4 indican que la cantidad nominal
de dinero generalmente es prociclica (con dos posibles excepciones que citaremos
mas tarde). Es débilmente prociclica para Espafia, Francia, GBR, USA y Suiza,
siendo fuertemente prociclica s6lo para Alemania y Japon.

En cuanto a si es adelantada, esto solo ocurre para USA, Espatia, y Suiza,
siendo coincidente para Japén y GBR, mientras que en Alemania seria retrasada'’.
Los dos paises para los que la cantidad de dinero es contraciclica son Italia
(retrasada) y Canada (adelantada)lé. Como se argumenta en Dolado y otros
(1993)"7, este hecho contradice el paradigma monetarista y es contrario a la visién
tradicional de la politica monetaria, pues una contraccidn monetaria irfa
acompaflada de una expansion del producto.

Estos resultados se mantienen fundamentalmente con el filtro BK. Al
filtrar mediante la primera diferencia, solo Canadda se mantiene como
contraciclica, pues Italia pasa a ser prociclica adelantada.

La cantidad de dinero es, en todos los paises, mas volatil que el PIB,
siendo los paises con mayores volatilidades Francia, GBR y Espafia por este
orden. Alemania parece mostrar un comportamiento diferenciado en las altas

frecuencias, al ser el unico pais en el que aumenta la variabilidad con el filtro BK,

'* Este resultado parece indicar un comportamiento guiado por la demanda de dinero mas que por
la oferta.

'® Resultados similares para estos dos paises, para M2, se obtienen en Fiorito y Kollintzas (1994).

33




Capitulo I: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

siendo también el unico en el que la variabilidad no aumenta con el filtro (1-L),
cuando en los demés paises la volatilidad relativa al filtrar con (1-L) aumenta

mucho.

CUADRO 4: Variables monetarias (Correlaciones mdaximas con el PIB)¥.

ESP FRA GRB UsSA ITA FRG CAN JPN SUI
MOM 0.21 0.23 0.26 0.28 -0.40 0.57 -0.45 0.63 0.48
-4 0 2 -4 2 2 -2 0 -2
DEF -0.47 -0.54 -0.61 -0.75 -0.73 -0.65 -0.56 -0.68 0.67
-4 -2 0 -1 -4 -2 -3 -2 5
INF 0.21 0.25 0.45 0.58 0.58 0.42 0.37 0.61 0.32
2 2 5 4 0 2 1 2 0
In 0.46 0.42 -0.66 -0.53 -0.58 -0.37 -0.58 0.31 0.56
4 5 -5 -5 -4 -5 -5 5 3
\Y -0.33 -0.25 -0.27 -0.51 0.68 -0.20 0.62 -0.67 0.59
-5 -3 2 -5 1 5 -1 -2 4
MR 0.42 0.36 0.42 0.67 0.66 0.38 0.50 0.80 0.58
-3 -1 1 -2 -4 1 3 -1 -3

* Filtro HP (1970:2-1993:4). Para cada variable, se presentan en la primera fila la maxima correlacién con el
PIB, mientras que el nimero de la segunda fila indica cuando se alcanza la méaxima correlacién: un cuatro
indicaria que la méxima correlacion se da entre PIB, y X, 4, por lo tanto la variable X se adelanta 4 trimestres
al ciclo del PIB.

CUADRO 5: Variables monetarias (variabilidades relativas)*.

ESP FRA GRB USsha ITA FRG CAN JPN SUI
MOM 3.61 6.19 4.58 1.40 1.64 1.80 2.06 1.85 2.09
DEF 1.44 1.08 1.52 0.59 1.39 0.43 1.17 1.38 0.76
INF 0.54 0.54 0.61 0.19 0.47 0.21 0.36 0.54 0.37
In 7.29 8.28 5.60 5.24 7.42 6.61 5.17 7.50 7.52
\Y 3.26 5.70 4.40 1.12 2.30 2.61 1.55 1.85 2.09
MR 3.38 5.92 4.72 1.22 1.96 2.81 1.30 2.47 2.11

* Filtro HP (1970:2-1993:4). Variabilidades rclativas respecto al PIB.

Lucas (1977) citaba entre los hechos estilizados del ciclo el que los precios
fuesen prociclicos, lo que le llevo a proponer modelos monetarios del ciclo
econdmico. Sin embargo, esta idea ha sido puesta en tela de juicio en numerosos
estudios.

Backus y Kehoe (1992) muestran que el comportamiento de los precios ha

variado drasticamente a partir de la segunda guerra mundial, pasando de

'” Estos autores también obtienen que para Espaiia en el periodo 80-91 M4 es contraciclica y M1
aciclica.
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prociclicos a contraciclicos'®. Este resultado, consistente en que los precios son
contraciclicos, también ha sido obtenido en otros muchos trabajos, como el de
Cooley y Ohanian (1991).

En nuestro estudio, como puede verse en el Cuadro 4, los precios son
fuertemente contraciclicos (entre 0.5 y 0.7) y adelantados, salvo en el Reino Unido
donde son coincidentes.

Atendiendo estrictamente al criterio de la maxima correlacion, Suiza
presentaria un comportamiento claramente diferenciado del resto de paises,
catalogandose como prociclica retrasada. Sin embargo, al observar toda la
estructura de correlacion, €sta no parece tan diferente a la del resto de paisesl9:
tipicamente presentan correlaciones negativas en los adelantos y positivas para los
retardos, como puede verse en el grafico numero 10.

El hecho de que los precios sean contraciclicos adelantados apoya la vision
de que las fluctuaciones provienen fundamentalmente del lado de la oferta, puesto
que el descenso de los precios viene seguido de una expansién en el producto real.
Por otro lado, el que las correlaciones sean positivas para varios retardos parece
ser coherente con la idea de que un aumento de la produccién provocara un
aumento futuro de los precios que, dados los resultados, seria mas pronunciado en
el caso de Suiza.

Con el filtro BK se mantienen estos resultados. Al filtrar mediante la
primera diferencia, las correlaciones descienden significativamente, aunque los
precios siguen siendo contraciclicos y adelantados, excepto en Italia, donde son
prociclicos retrasados y en Francia y Canada aciclicos.

Los precios son, como puede verse en el cuadro 5, més variables que el
PIB, con las excepciones de Suiza, USA y Alemania, siendo este Ultimo pais el de
menor variabilidad con los tres métodos de filtrado, hecho que no deberia extrafiar
dada la tradicional aversién de las autoridades alemanas a la variacién de los

precios.

*¥ Con la excepcién de Japén donde antes de la segunda guerra mundial ya eran contraciclicos. La
razon que se apunta para este comportamiento distinto es que Japén no pertenecia al patron oro.

' Ademas si tomamos como referencia la produccién industrial en vez de utilizar el PIB, los
precios en Suiza presentan la misma estructura de correlacién que en los demds paises.
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Variables Monetarias (filtro HP)
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En cuanto a la inflacién, atendiendo al criterio de la maxima correlacién,
ésta es prociclica y retrasada, excepto en Italia y Suiza donde es coincidente. La
estructura tipica de correlacién presenta correlaciones negativas para los
adelantos “grandes”. La inflacién es menos volatil que el PIB, la volatilidad
relativa se situa entre 0.6 y 0.2. Los dos paises con menor volatilidad son USA y
,otra vez, Alemania.

Los tipos nominales de interés también tienen una estructura de
correlacion homogénea para todos los paises. Presentan una estructura de
correlacion creciente, es decir, los tipos de interés estdn negativamente
correlacionados con el PIB futuro y positivamente correlacionado con el PIB
pasado®’. Esta variable es otro caso tipico en el que fijarse solamente en la
maxima correlacion enmascara las posibles similitudes entre paises, pues
atendiendo sélo a este indicador, se catalogarian cuatro paises como prociclicos
y cinco como contraciclicos. Los tipos de interés son uniformemente mas
variables que el PIB (entre 5 y 7.5 veces).

La velocidad del dinero, al igual que la cantidad nominal de dinero, no
muestra un comportamiento uniforme por paises, presentando estructuras de
correlacién inversas a las de la cantidad de dinero. La variabilidad es mayor que
la de cantidad nominal de dinero, volviendo a ser los paises con mayores
volatilidades Francia, Reino Unido y Espafia.

La cantidad real de dinero es prociclica, débilmente para Espafia, Francia,
Reino Unido y Alemania, y fuertemente en los restantes paises’'. Es adelantada
salvo para Alemania y GBR que se retrasan un trimestre, y Canada retrasado tres
trimestres. La variabilidad es mayor que la del PIB: Francia ocupa el limite
superior (5.9 veces mas variable), y USA y Canada el limite inferior.

Con el filtro BK se mantienen los resultados, aumentando ligeramente la

correlacion en todos los paises salvo en Francia. Al filtrar mediante la primera

% Este mismo resultado se obtiene en King y Watson (1996) para USA.
2! Aunque Italia y Canada presentan correlaciones negativas para retardos largos.

38



Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

diferencia todos los paises vuelven a ser prociclicos®?, ademas, todos aparecen
adelantados, excepto Espafia coincidente.

A diferencia de lo que ocurria con las variables reales, las variables
nominales no presentan tantas similitudes en su comportamiento por paises. Este
hecho puede indicar diferencias en la instrumentacidn y/o en el objetivo
desempefiado por la politica monetaria. Este ultimo resultado, unido a la gran
similitud de comportamiento en las variables reales, pone en entredicho la idea
de que las fluctuaciones en la cantidad de dinero son una de las principales
causas del ciclo econdémico. Ademas, el hecho de que los precios sean

contraciclicos tampoco apoya una visidn monetaria del ciclo.

4.1.3) Mercado de trabajo

El empleo es fuertemente prociclico y retrasado, excepto en Espafia y
Francia donde es coincidente, aunque con muy poca diferencia entre la
correlacion contemporanea y la correlacion en t+1.

La variabilidad del trabajo es menor que la del PIB, con la unica
excepcién de Espaifia, donde es ligeramente superior. Francia y Japon son los
paises con menor variabilidad.

Estos resultados, concretamente que el empleo sea retrasado y que fluctue
menos que el PIB, parecen indicar la existencia de atesoramiento de trabajo en el
mercado de trabajo, tal como se interpreta en Fiorito y Kollintzas (1994) al
comprobar también que las horas por trabajador son coincidentes.

La productividad, medida como el cociente entre PIB y el empleo,

muestra también una estructura de correlacién similar para todos los paises, con

?? Excepto Alemania y Canada con correlaciones positivas, aunque inferiores a 0.2.

39



Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

signos positivos para toda la ventana de correlaciones excepto a partir del tercer

3 . .
retardo® donde las correlaciones se hacen negativas.

CUADRO 6: Mercado de Trabajo (Mdximas correlaciones con el PIB)*.

ESP FRA GRB Usa ITA GER CAN JPN SUI
L 0.75 0.81 0.80 0.91 0.54 0.81 0.81 0.72 0.90
0 0 2 1 2 1 1 2 1

PRO 0.32 0.92 0.68 0.79 0.85 0.74 0.48 0.91 0.69
-1 0 0 0 0 0 0 0 -1
WN -0.46 -0.59 -0.57 -0.51 -0.55 -0.38 -0.59 -0.37 0.79
-3 -2 -2 -2 -5 -2 -2 -3 5
WR -0.24 -0.51 0.35 0.65 -0.20 0.12 0.26 0.33 0.23
0 -4 0 -1 1 2 -5 -1 -1

* Filtro HP (1970:2-1993:4). Para cada variable, se presentan en la primera fila la maxima correlacion con
el PIB, mientras que el nimero de la segunda fila indica cuando se alcanza la maxima correlacidn: un
cuatro indicaria que la maxima correlacién se da entre PIB, y X, 4, por lo tanto la variable X se adelanta 4
trimestres al ciclo del PIB.

CUADRO 7: Mercado de trabajo (variabilidades relativas)*.

ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI
L 1.04 0.45 0.74 0.62 0.53 0.67 0.83 0.35 0.74
PRO 0.72 0.68 0.78 0.57 0.90 0.67 0.74 0.84 0.58
WN 2.04 1.49 1.31 0.43 1.72 0.69 1.14 1.58 0.71
WR 1.68 0.68 0.83 0.37 0.94 0.62 0.99 1.23 0.40

* Filtro HP (1970:2-1993:4). Variabilidades relativas al PIB.

La productividad es fuertemente prociclica, excepto en Espafia donde

también es prociclica pero sélo débilmente*. Ademas, la productividad es

3 Es decir, es negativa para Xus ,Xua ¥ Xus , llamamos a esto retardos porque si la maxima
correlacion se presentase en una de esas correlaciones, el ciclo de la variable X seria retrasado
respecto al del PIB.

** Aunque como podra verse en la seccién dedicada a analizar la estabilidad en el tiempo, la
productividad en Espafia ve modificado su comportamiento ciclico en distintos subperiodos.
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coincidente, salvo en Suiza y Espafia donde es adelantada. Con el filtro BK el
ciclo de la productividad se suele adelantar respecto a los resultados obtenidos
con HP y aumentan ligeramente las correlaciones. Con el filtro (1-L) todos los
paises son coincidentes. En algunos paises (ESP, FRA, GBR y FRG) la
correlacidon con el PIB aumenta filtrando con la primera diferencia, fendmeno
éste que no es muy frecuente para ninguna de las variables.

La variabilidad de la productividad es menor que la del PIB, con USA en el
limite inferior (0.6). En todos los paises la variabilidad relativa aumenta al filtrar
mediante la primera diferencia.

Los modelos reales del ciclo explican casi por definicién el caracter
prociclico de la productividad, eso si, deberia ser adelantada al ciclo del PIB. Sin
embargo, los modelos tradicionales, para los que los ciclos son causados
fundamentalmente por shocks de demanda, necesitan de fenémenos como el
atesoramiento de trabajo, por parte de las empresas para explicar que la
productividad sea prociclica.

Los salarios nominales, tal como puede verse en el cuadro 6, son
contraciclicos (entre 0.4 y 0.6) y adelantados para todos los paises, a excepcion
de Suiza, donde serian prociclicos y retrasados, o sea, presentaria un
comportamiento completamente diferenciado. Sin embargo, si se observa en el
grafico 17 toda la estructura de correlacion, ésta no es tan diferente a la del resto
de paises, por lo tanto, ain reconociendo que el comportamiento de Suiza es
distinto, el hecho de tener en cuenta toda la estructura de correlaciones matiza
esta diferencia.

Con el filtro BK aumenta la correlacion y el mismo fendémeno de Suiza
también se observa ahora en Alemania. Sin embargo, parece evidente que la
estructura de correlacion es similar para todos los paises, con la Gnica excepcion de
Suiza. Con el filtro (1-L) todos los paises pasan a ser aciclicos, lo que significa que
las altas frecuencias de los salarios y del PIB no estin relacionados.

La variabilidad del salario nominal, tal como se aprecia en el cuadro 7,

esta entre 0.43 y 2 veces la variabilidad del Producto real. Los paises con menor
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Mercado de Trabajo (filtro HP)
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variabilidad son USA, Alemania y Suiza por este orden, siendo Espafa el pais
que presenta una mayor variabilidad.

Hay que hacer notar que los precios y los salarios nominales presentan
caracteristicas muy semejantes en cuanto a correlacion y coincidencia con el
PIB, incluso es similar el comportamiento de Suiza que aparentemente se
diferencia del resto de paises. Esta similitud en el comportamiento de precios y
salarios es coherente con un fenémeno de indiciacién de salarios o un traslado de
costes a precios por parte de las empresas, y se pone de manifiesto en las altas
correlaciones entre precios y salarios, llegando a ser en muchos casos superiores
a 0.7. En cuanto a las volatilidades relativas entre precios y salarios nominales,
no hay un comportamiento uniforme. En cinco paises (Espafia, Francia, Italia,
Alemania y Japén) los salarios son mas variables que los precios, en USA y GBR
ocurre al contrario, y en dos paises (Suiza y Canadi) la variabilidad es
préacticamente idéntica.

El salario real, a diferencia de las tres variables anteriores, no presenta un
comportamiento comun por paises, existiendo una gran variedad de estructuras
en las correlaciones.

En cuatro paises el salario real es claramente prociclico: USA
(fuertemente prociclica), GBR, Suiza y Japon. En Espafia, tal como puede verse
en el grafico 18, los salarios reales presentan el comportamiento contrario, son
contraciclicos. En los demas paises es dificil catalogar los salarios reales como
prociclicos o contraciclicos. Alemania podria considerarse prociclica puesto que,
aunque con el filtro HP es aciclico (0.12), con el filtro BK mantiene la misma
estructura en las correlaciones, pero ahora siendo prociclico (0.35) y retrasado®.
Italia podria ser catalogada como contraciclica retrasada, pero presenta también
correlaciones de signo contrario en el lado opuesto de la ventana y practicamente
de la misma magnitud. Canada presenta correlaciones negativas para casi toda la

ventana de correlacidn, excepto para los adelantos superiores a tres. Por su parte,

¥ Los resultados con el filtro BK se encuentran en el apéndice 3.
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Francia presenta una estructura creciente en sus correlaciones, siendo mayores
las negativas, aunque por escasa diferencia.

Atendiendo a estos resultados podriamos considerar los salarios reales
como prociclicos en USA, GBR, Suiza, Alemania y Japon y contraciclicos en el
resto de paises. No obstante, los resultados no son tan claros como en otras
variables. Sin embargo, estas conclusiones se confirman®® si calculamos las
correlaciones respecto al IPI o respecto al consumo privado, sobre todo con el
filtro BK, que elimina totalmente las altas frecuencias de las series.

Los salarios reales son una de las variables clave para caracterizar el
comportamiento del mercado de trabajo. Los modelos RBC predicen que los
salarios reales son prociclicos, mientras que en las teorias de corte keynesiano,
donde las fluctuaciones son fundamentalmente de demanda, serian
contraciclicos.

Los modelos RBC necesitan incorporar shocks de demanda que afecten al
mercado de trabajo para explicar que el salario real sea contraciclico. Por
ejemplo, combinando shocks tecnoldgicos con shocks en las preferencias o en la
politica fiscal es posible explicar todas las pautas ciclicas en la productividad y
los salarios reales en un modelo RBC, tal como se hace en Christiano y
Eicembaum (1989) o Aiyagari y otros (1990). Por su parte, los modelos
keynesianos precisan de fendmenos como atesoramiento de trabajo, rigideces de
precios y salarios u otras imperfecciones de mercado para poder explicar que los
salarios reales sean prociclicos.

De todas formas, como en esta variable la informacion no es totalmente
concluyente, se tratara de obtener mas informacién analizando la relacion de los
salarios reales con las demas variables representativas del mercado de trabajo, tal
como se hace en Dimelis (1997).

La relacion entre empleo y los salarios reales ha sido muy estudiada desde

que en los trabajos de Dunlop (1938) y Tharsis (1939), al encontrarse que la

26 También son apoyadas por los resultados de Fiorito y Kollintzas que obtienen que el salario
real es contraciclico en Canada, Francia, Italia y Alemania, mientras que es prociclico en USA,
GBR y Japon.
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correlacién entre los salarios reales y el numero de trabajadores era débil, se
pusiera en cuestion la visidn keynesiana de que los salarios reales eran
contraciclicos en relacidn al empleo al moverse sobre una demanda de trabajo a
corto plazo. Posteriormente, se han publicado trabajos en los que se han
obtenido todo tipo de resultados. Nickell y Symons (1990) atribuyen esta
diversidad de resultados a especificaciones incorrectas de la tendencia y al uso de

distintos tipos de deflactores.

CUADRO 8 : Correlaciones cruzadas con el empleo™.

ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI

PRO -0.38 0.57 -0.61 06.68 -0.47 -0.62 -0.55 0.62 0.53

0 -2 5 -2 4 5 5 -3 -3
WN -0.17 -0.48 -0.53 -0.59 0.48 0.43 -0.73 0.26 0.90
-4 -5 -3 0 4 -4 5 5
WR -0.14 -0.42 -0.17 0.60 0.16 0.14 -0.54 0.36 0.14
1 -4 5 -3 0 0 0 -5 5

* Filtro HP (1970:2-1993:4). Para cada variable, se presentan en la primera fila la maxima correlacion con
el empleo, mientras que el numero de la segunda fila indica cuando se alcanza la maxima correlacién: un
cuatro indicaria que la maxima correlacién se da entre L, y X, por lo tanto la variable X se adelanta 4
trimestres al ciclo del empleo.

CUADRO 9 : Volatilidades relativas respecto al empleo*.

ESP FRA GRB Usa ITA FRG CAN JPN SUI

PRO 0.69 1.52 1.05 0.91 1.69 0.99 0.89 2.40 0.78

WN 1.95 3.32 1.76 0.69 3.22 1.03 1.36 4.47 0.96

WR 1.60 1.52 1.11 0.60 1.76 0.93 1.18 3.49 0.54

* Filtro HP (1970:2-1993:4).

En este trabajo se obtiene, como puede verse en el grafico 21 y en el cuadro 8,
que en la mayoria de paises los salarios reales respecto al empleo son aciclicos,
pero también se encuentran casos en los que son prociclicos (USA y Jap6n),
contraciclicos (Canadd) e incluso se encuentra una estructura de correlacidn

creciente (Francia).

45



Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Correlaciones cruzadas con el empleo (filtro HP)

Gréfico 19: PRODUCTIVIDAD
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El mercado de trabajo ha sido muy estudiado en la literatura sobre los
RBC, debido a que es el sector de la economia donde las predicciones de los
primeros RBC se apartaban en mayor medida de los hechos estilizados. Uno de
los principales puzzles, o hecho contradictorio con la teoria, en el mercado de
trabajo citado en Kydland y Prescott (1989) consiste en que los modelos RBC
predicen que el empleo es menos variable que los salarios, pues los ajustes
vienen fundamentalmente via precios, sin embargo en USA esto no parece darse.

A la vista de los resultados del cuadro 9, este resultado contradictorio con
los RBC solamente aparece en USA, Suiza y en menor grado en Alemania. Para
el resto de paises el empleo fluctua menos que los salarios, tanto nominales como
reales.

Concluyendo, el comportamiento del empleo, productividad y salarios
nominales es similar para todos los paises, con la posible excepcion de los
salarios en Suiza. Sin embargo no hay un comportamiento comun en cuanto a los
salarios reales. Este hecho puede ser indicativo de que el tipo de perturbaciones
que han afectado a los mercados de trabajo ha sido distinto por paises, no
obstante, esta hipdtesis parece contradecir la gran similitud existente en el
comportamiento de las variables reales. Por lo tanto, parece ser que el distinto
comportamiento de los salarios reales pueda deberse a diferencias organizativas,
culturales, legales o de otro tipo en el funcionamiento de los mercados de trabajo

nacionales.

4.1.4) Sector exterior

En este apartado deberian incluirse las exportaciones, importaciones y
exportaciones netas, pero ya se analizaron en el apartado dedicado a los
componentes del gasto, por lo que en este apartado nos ocuparemos del
comportamiento de los tipos de cambio y de los términos del intercambio,

definidos como precios de las importaciones respecto al de las exportaciones.
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Los términos de intercambio (TT), atendiendo al criterio estricto de
maxima correlacién, serian prociclicos para cuatro paises y contraciclicos en
cinco. Sin embargo, al analizar toda la estructura de las correlaciones, en el
grafico 22, se observa que generalmente se impone la estructura de correlacion
creciente, con las posibles excepciones de Suiza e Italia, que a pesar de mostrar
también una estructura creciente en sus correlaciones, podrian considerarse como
prociclicas retrasadas. Hay un pais, Canad4, que muestra un comportamiento
claramente distinto al del resto de paises, su estructura de correlaciones es
justamente la inversa, presenta una estructura decreciente. Estos resultados se
mantienen para el filtro BK, con la tunica excepcién de GBR que se vuelve
préacticamente aciclico. Con el filtro (1-L) se encuentra también la estructura de
correlacién creciente excepto en Canada y Suiza. El comportamiento
diferenciado de esta variable para Canada queda confirmado al ver las
correlaciones de los términos del intercambio con otras variables, como por

ejemplo las importaciones (véase grafico 25).

CUADRO 10: Sector exterior (correlaciones maximas con PIB)*.

ESP FRA GRB USA ITA GER CAN JPN SUI

TT -0.38 -0.41 -0.28 0.61 -0.59 -0.30 0.40 0.42 0.46
-4 -3 -4 ) -5 -4 -5 5 1

TC -0.34 -0.23 -0.48 - -0.33 -0.34 0.29 -0.22 -0.22
1 2 5 - 3 2 -5 -2 3

* Filtro HP (1970:2-1993:4). Para cada variable, se presentan en la primera fila la méxima correlacién con
el PIB, mientras que el numero de la segunda fila indica cuando sc alcanza la maxima correlacién: un
cuatro indicaria que la maxima correlacion se da entre PIB, y X,4, por lo tanto la variable X se adelanta 4
trimestres al ciclo del PIB.

CUADRO 11: Sector exterior (variabilidades relativas al PIB)*.

ESP FRA GRB Usa ITA GER CAN JPN SUI

TT 3.67 3.07 1.62 1.70 2.19 1.71 1.75 4.93 1.42

TC 7.59 8.18 4.95 -- 5.85 5.58 1.79 5.98 4.86

* Filtro HP (1970:2-1993:4).
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Sector Exterior (filtro HP)

Grafico 22: Términos de intercambio
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Las variabilidades relativas, tal como se aprecia en el cuadro 11, son entre
1.5y 2.2 veces mayores que la del producto real, con las excepciones de Francia
y Espafia donde los términos de intercambio son tres veces mas variables que el
PIB y Japon (cinco veces mas variable).

Los tipos de cambio son contraciclicos?’, es decir, durante una expansion
el tipo de cambio se aprecia, aunque débilmente y retrasados, excepto en Japén
donde se adelantan dos trimestres. Canada presenta otra vez un comportamiento
distinto al del resto de paises siendo su tipo de cambio prociclico y adelantado.

Con el filtro BK se mantienen los resultados, excepto en Canada donde el
tipo de cambio pasa a ser aciclico (0.08). Con la primera diferencia las
correlaciones descienden aunque la mayoria de paises siguen presentando
correlaciones negativas, si bien en dos de ellos, Italia y otra vez Canada no son
significativas, es decir, son inferiores a 0.2 en valor absoluto.

La variabilidad de los tipos de cambio es entre 5 y 8 veces mas volatil que
el PIB, excepto en Canadé, donde s6lo es dos veces mas variable que su PIB.
Hay que hacer notar que, como era de esperar, la volatilidad de los tipos de
cambio parece dominada por el comportamiento del délar, pues la variabilidad
absoluta de los tipos de cambio (ademas para los tres métodos) es muy similar
para todos los paises, siempre con la excepcion de Canadd que dada su
proximidad a USA parece tener un comportamiento diferente en el tipo de
cambio y en los términos de intercambio.

La relacion entre los términos de intercambio y el saldo de la balanza
comercial ha dado lugar a numerosos estudios que comprueban la existencia de
la conocida curva en S, que implica que los superavits comerciales futuros estan
relacionados con las ganancias de competitividad de hoy, y que las ganancias de
competitividad estan relacionadas con déficits comerciales pasados.

Con el objetivo de ver si en nuestro estudio también aparece la relacién
que da lugar a la curva en S, se calcularon las correlaciones cruzadas entre las

exportaciones netas y los términos de intercambio. En general, como se observa

27 Atin son mas contraciclicos respecto al consumo y la inversidn, excepto en Canada y GBR.
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en el grafico 26, se corrobora la existencia de esta relacion, aunque las
correlaciones contemporaneas suelen ser positivas, sobre todo en USA, Canada
y Alemania donde ésta es claramente positiva. El que las correlaciones
contemporaneas sean positivas va en contra de la opinién generalizada de que la
correlacién contemporanea debe ser negativa debido a que una mejora de los
términos de intercambio implica un inmediato encarecimiento de las
importaciones. Sin embargo, este resultado también se obtiene en Blackburn y

Ravn (1992).

CUADRQO 12: Maximas correlaciones con TT

ESP FRA GRB Uusa ITA FRG CAN JPN SUT

XN -0.52 0.54 0.20 0.66 -0.40 0.62 0.65 0.69 -0.51
-5 3 2 2 -3 1 0 4 -5

TC 0.51 0.42 0.20 -- 0.42 0.62 0.53 0.70 0.42
4 0 0 -- 0 1 1 0 0

* Filtro HP (1970:2-1993:4). Para cada variable, se presentan en la primera fila la maxima correlacion los
términos de intercambio, mientras que el nimero de la segunda fila indica cuando se alcanza la maxima
correlacion.

La relaciéon entre los tipos de cambio y los términos de intercambio,
ilustrada en el grafico 27, también es similar para todos los paises. El tipo de
cambio y los términos de intercambio se mueven en la misma direccidn. Esto es
lo que se espera dado que una devaluacién tiene el efecto inmediato de encarecer
las importaciones, o alternativamente, ante un empeoramiento de los términos
del intercambio las autoridades reaccionan devaluando su moneda.

El grafico 24 muestra también una relaciéon semejante entre las
exportaciones y los términos de intercambio para cada pais. Ante un deterioro de
éstos las exportaciones aumentan, con la unica excepcion de Espafia. Sin
embargo, las importaciones si reaccionan en Espafia de forma similar al resto de
paises, ante un deterioro de los términos de intercambio, tal como se aprecia en

el grafico 25.
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Correlaciones cruzadas con los términos del intercambio (filtro HP)

Gréfico 24: EXPORTACIONES

Grafico 24: EXPORTACIONES
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4.1.5) Hechos internacionales

En este apartado se estudiaran las relaciones de los ciclos de una misma
variable entre paises, concretamente se analizara el comportamiento del producto
real, consumo privado y produccion industrial. Para ello se calculardn las
correlaciones de estas variables para todos los paises respecto a la misma
variable en USA.

Como puede verse en el cuadro 13, las fluctuaciones en el producto real
generalmente estan fuertemente correlacionadas con el ciclo de USA. Esto indica
que no sélo los mecanismos de transmisién son comunes entre paises, COmo se
evidencia en las secciones anteriores, sino que, ademas, podria hablarse de la
existencia de un ciclo de caracter internacional al estar los productos reales de las

distintas economias fuertemente cotrelacionados.

CUADRO 13: Hechos internacionales*.

ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI
PIB 0.31 0.47 0.66 -- 0.61 0.51 0.76 0.48 0.67
3 2 0 -- 2 1 0 1 3
c ~-0.38 0.37 0.57 -- -0.63 0.38 0.57 0.44 0.54
-5 0 1 -- -5 1 1 1 3
IPI 0.54 0.57 0.66 -- 0.57 0.46 0.88 0.69 0.60
0 0 1 -- 1 0 0 1 1

* Filtro HP (1970:2-1993:4). Para cada variable, se presentan en la primera fila la méxima correlacion con
la misma variable para USA, mientras que ¢l nimero de la segunda fila indica cuando se alcanza la maxima
correlacion.

El ciclo de Canada es el que mayor correlacion presenta con el ciclo de
USA, hecho que parece ldgico dada la proximidad geografica y econdmica entre

los paises.
Canada, junto con el Reino Unido, son los dos unicos paises en los que su

ciclo es coincidente con el ciclo de USA. En los demas paises, sus ciclos estan
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Hechos internacionales (filtro HP)

Grafico 28: PIB
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retrasados respecto al ciclo americano, hecho que apoya la visiéon de que la
economia americana lidera la economia mundial.

Si tomamos como referencia el ciclo aleman en lugar del de USA, todos
los paises aumentan sus correlaciones excepto Canadé, Suiza y Reino Unido.
Ademas, el ciclo aleman se adelanta a los ciclos de los paises europeos (excepto
GBR), lo que a su vez parece indicar el liderazgo de la economia alemana en
Europa.

Los consumos también muestran un alto grado de asociacién entre paises,
si bien, las correlaciones entre el consumo privado de paises distintos, son
tipicamente menores que las de los productos. Este resultado esta en contra de la
predicciones tedricas de los RBC, ya que predicen un alto grado de correlacion
entre los consumos.

Las correlaciones entre los ciclos de la produccion industrial son en
general mayores que las correlaciones de los productos. De nuevo se evidencia la
fuerte asociacién de las fluctuaciones econ6micas a nivel internacional. Al
contrario de lo que ocurre con el PIB, las correlaciones de la produccion
industrial en los paises europeos son mayores con la economia americana que

con la alemana.

4.2) ;Son similares las caracteristicas ciclicas de los distintos

paises?

A modo de resumen de esta seccion se presentaran parte de los resultados
anteriores en cuatro graficos Estos graficos, ademas de resumir los pfincipales
resultados, ayudaran a hacerse una idea del grado de similitud existente en los
ciclos de los distintos paises.

El primer grafico contiene las correlaciones maximas de cada variable
con el PIB, el segundo presenta las correlaciones contemporéneas, las

variabilidades absolutas el tercero, y el cuarto las variabilidades relativas al PIB
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de todas las variables para todos los paises. Los mismos graficos para los filtros
BK y (1-L) pueden encontrarse en los apéndices 3 y 4. Estos graficos
proporcionan una visién rapida, aunque en ciertos casos incompleta, de que
variables presentan un comportamiento ciclico similar por paises.

Como puede apreciarse en los graficos siguientes las propiedades de una
misma variable entre paises son sorprendentemente similares para las variables
teales con dos Unicas excepciones, el consumo publico y las exportaciones. Las
semejanzas son menores en las variables nominales, aunque los precios y la
inflacion si presentan un comportamiento ciclico similar. Las variables agrupadas en
el epigrafe mercado de trabajo también muestran un alto grado de similitud ciclica,
con la tnica excepcion de los salatios reales.

Los graficos tercero y cuarto evidencian que la ordenacidn, para cada pais, de las
variabilidades, tanto absoluta como relativa al PIB, de las distintas variables son
semejantes por paises, indicando que los ciclos econémicos son un fenémeno
fundamentalmente similar en los paises analizados.

El alto grado de sincronia en las correlaciones cruzadas con el PIB y de las
variabilidades relativas entre las distintas variables parecen indicar que los mismos

mecanismos econémicos estan presentes en el ciclo de las distintas economias.

Grafico 32: Correlaciones méaximas con el PIB (filtro KP)
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Grafico 33: Correlaciones contemporaneas con el PIB (filtro HP)
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5. {Son robustes les hechos estilizados al método de filtrado?

Tras el estudio de Canova (1998), en el que se analiza la sensibilidad de
los hechos estilizados para USA utilizando doce métodos alternativos de filtrado,
parece claro que los hechos estilizados no son robustos a la eleccién del método
de filtrado. Este resultado parece 16gico ya que filtros alternativos enfatizan
diferentes frecuencias de las series temporales y, evidentemente, las propiedades
ciclicas asociadas a distintas frecuencias no tienen porqué ser idénticas.

En Canova (1998) se critica el hecho de que en los trabajos empiricos se
utilice un solo filtro para caracterizar los hechos estilizados. La idea que hay
detras de esta observacién es que cada método de filtrado genera diferentes
objetos econémicos que no tienen porqué tener las mismas propiedades. Por lo
tanto, la utilizacién de un solo filtro puede no caracterizar apropiadamente los
ciclos econdémicos.

El analisis de Canova debe ser completado con datos de otros paises para
determinar si, a pesar de los diferentes resultados obtenidos con distintos filtros,
estas diferencias mantienen una pauta similar entre paises, lo que significaria que
el ciclo econdémico es un fenémeno complejo que posiblemente sea imposible de
caracterizar completamente con un solo tipo de filtro, pero fundamentalmente
similar entre paises.

Acometer este estudio no figura entre los objetivos de esta tesis, pues
analizar nueve paises con veinte variables para un nimero de métodos de filtrado
elevado, produciria un volumen excesivo de resultados. Lo que si se realizara es
un pequefio analisis comparativo de los resultados obtenidos con los tres filtros
utilizados.

Los resultados obtenidos con el filtro HP y BK son fundamentalmente
similares®®. Este resultado no debe resultar extrafio si se tiene en cuenta que las
propiedades de los dos filtros en cuanto a su capacidad para aislar ciertas

frecuencias de las series temporales son muy similares.

% En el trabajo de Canova (1998) los resultados mas préximos se obtienen también entre los
filtros HP y BK.
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Las estructuras de las correlaciones se mantienen para todas las variables
y todos los paises”, indicando que las propiedades ciclicas no se alteran con
estos dos filtros, al menos cualitativamente. La diferencia entre las correlaciones
contemporaneas y maximas obtenidas con los filtros HP y BK para todas las
variables, practicamente nunca son superiores a 0.2, siendo lo habitual hallar
diferencias inferiores a 0.1. Solo para los inventarios en Japon y Alemania, la
cantidad nominal de dinero en USA, Italia y Canada, la cantidad real de dinero en
Alemania, los precios en ltalia, y los salarios nominales en Espafia, Italia y Japon
resultan ser superiores a 0.2; en cualquier caso nunca son superiores a 0.3.

Las diferencias son mucho mayores entre los resultados obtenidos con el
filtro HP y la primera diferencia. Al filtrar mediante la primera diferencia, se
tiende a amplificar las altas frecuencias, hecho que se refleja en que
generalmente los ciclos generados con este filtro son mucho mas frecuentes, es
decir tienen una duracién menor y por lo tanto presentan una menor persistencia.
En relaciéon a este punto, hay que hacer notar que con el filtro (1-L) Espafia,
como puede verse en el cuadro 14, presenta unos ciclos mucho mas persistentes
que los del resto de paises30, lo que parece ser indicativo de un comportamiento

. . . . S 1.3
diferenciado en las altas frecuencias de las macromagnitudes espafiolas L

CUADRO 14: Autocorrelaciones de primer orden.

ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI
PIB 0.86 0.24 0.06 0.27 0.55 0.25 0.40 0.10 0.695
c 0.90 -0.11 -0.02 0.24 0.81 0.06 0.15 -0.16 0.39
FBK 0.88 0.37 -0.01 0.43 0.56 0.27 0.29 0.14 0.55
M 0.81 0.16 0.04 0.06 -0.11 -0.02 0.20 0.16 0.71
X 0.64 -0.11 -0.42 -0.10 -0.24 0.01 -0.16 0.23 0.64
IPT -0.10 0.22 -0.01 0.47 -0.01 -0.16 0.61 0.63 -0.06

* Filtro (1-L). Pcriodo muestral: (1970:2-1993:4).

2 Los escasos casos en que varian se han citado en la seccién cuarta, en la que se expusieron los
resultados.

%% Esta caracteristica también aparece aunque en menor medida en Suiza e Italia

3! Las autocorrelaciones con los filtros BK y HP son similares para todos los paises, entre 0.8 y
0.9, siendo ligeramente superiores las obtenidas con el filtro BK, la explicacion a este hecho, es
que el filtro BK elimina totalmente las altas frecuencias.
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En contraste con el resto de variables reales, la primera diferencia del IPI
presenta una autocorrelacion de primer orden de -0.10, es decir, no es
significativa. Esta caracteristica es compartida con el resto de paises europeos,
contrastando con los valores de las autocorrelaciones para los paises no europeos.
Estos resultados, sefialados en Amado (1998), indican que, con el filtro (1-L), las
fluctuaciones de la produccion industrial en los paises europeos no son
persistentes, hecho que lleva a este autor a cuestionar la efectividad de las
politicas anticiclicas para afectar a la produccién industrial.

Establecer una comparacion entre las propiedades ciclicas de las variables
obtenidas mediante los filtros HP y (1-L) es mas complicado que entre HP y BK,
puesto que los ciclos obtenidos mediante primeras diferencias son de muy corta
duracién, lo que hace que para este filtro no tenga sentido calcular una ventana
de correlaciones tan amplia como con el filtro HP o BK donde los ciclos
presentan una mayor duracién. No obstante, en el cuadro 15 se mostraran las
diferencias entre las correlaciones contemporéaneas obtenidas con (1-L) y HP para
cada variable respecto al PIB.

Cuantitativamente, parece claro que las correlaciones obtenidas con los
filtros HP y (1-L) son significativamente distintas; las correlaciones son
claramente menores con (1-L). Sin embargo, para la mayoria de variables,
principalmente para las variables reales, las caracteristicas ciclicas se mantienen
en términos cualitativos, es decir, se mantiene generalmente la clasificacién de
las variables como prociclicas o contraciclicas. Ademas, si algtin pais presenta un
comportamiento diferenciado para alguna variable con el filtro HP, ese
comportamiento diferenciado se suele mantener con (1-L). Por ejemplo, las
exportaciones en Japon son contraciclicas con los dos métodos y prociclicas para
el resto de paises.

De nuevo aparece una caracteristica distintiva en las altas frecuencias de
las macromagnitudes espafiolas: en general Espafia es el pais en el que menos
descienden las correlaciones con el PIB al filtrar mediante la primera diferencia,

principalmente en las variables reales. Como ejemplo, puede verse en el cuadro
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15 que la correlacion de los inventarios desciende para todos los paises excepto
para Espaiia.

Como se aprecia en el cuadro 15, los cambios de signo en las
correlaciones contemporaneas son poco frecuentes y practicamente inexistentes
en las variables reales. Una variable que si parece mostrar una fuerte variacion en
sus correlaciones al utilizar el filtro (1-L) son los salarios, tanto nominales como

reales, lo que indica un comportamiento diferente en las altas frecuencias.

CUADRO 15: Diferencia entre las correlaciones contempordneas para los ciclos FIP y

(1-L)*
VARIABLES REALES

ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN 'JPN SUI
C 0.00 -0.15 -0.13 -0.20 -0.17 -0.13 -0.24 -0.07 -0.17
G 0.07 0.17 0.25* 0.08 0.02 0.14 0.31* 0.25 -0.04
FBK -0.07 -0.24 -0.36 -0.1l6 -0.13 -0.14 -0.14 -0.12 -0.29
X 0.01 -0.24 -0.02 0.00 -0.08 0.00 -0.13 -0.18 -0.03
M -0.08 -0.19 -0.39 -0.34 -0.40 -0.17 ~-0.23 -0.26 -0.08

sTO 0.10 -0.10 -0.23 -0.04 -0.13 -0.20 -0.25 -0.44* -0.16
XN 0.07 0.18 0.57* 0.27 0.31 0.19* 0.27* 0.32 0.23
IpI -0.29 -0.11 -0.12 -0.14 -0.33 -0.31 -0.10 -0.33 -0.34

VARIABLES MONETARIAS Y PRECIOS
ESP FRA GRB Usa ITA FRG CAN  JPN SUI

MQM -0.04 -0.05 -0.16 -0.06 0.27* -0.24 0.23* -0.42 -0.18
MR -0.02 -0.20 -0.29 -0.40 0.08 -0.30 -0.04 -0.52 -0.15
v -0.09 0.17 0.29* 0.12 -0.14 0.10 -0.12 0.56* -0.06
IiN -0.13 0.01 0.09 0.26 0.12 -0.08 0.14 -0.09 -0.01
DEF 0.01 0.49* 0.33 0.50 0.26* 0.27 0.31 0.37 0.01
INF -0.16* -0.11 -0.02 -0.05 -0.29 -0.26 -0.37* -0.27 -0.14

MERCADO DE TRABAJO
ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUT

L -0.16 -0.29 -0.21 -0.22 -0.17 ~-0.28 -0.14 -0.32 -0.31
Pro 0.15 0.01 0.20 -0.07 -0.08 0.07 -0.03 -0.14 -0.06
WN  0.29 0.48* 0.61% 0.44* 0.25% 0.20* 0.56* 0.35%* -0.14
WR 0.27* 0.25* 0.05 -0.34 0.12* -0.01 0.26* -0.08 ~-0.24*
SECTOR EXTERIOR o

ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI
T ©0.06 0.10 0.09 0.12 -0.08 0.03 0.10 -0.05 ~-0.13
TC 0.04 0.11 0.14 - 0.26 0.20 -0.18* 0.07 0.18

*Cada fila presenta la diferencia entre las correlaciones contemporaneas. Por lo tanto —0.13 indica que la variable
en cuestién esta mas correlacionada con el PIB al utilizar el filtro HP que con (1-L), mientras que 0.13 indicaria
que la correlacién es mayor con (1-L). Las variables indicadas con * cambian de signo al variar el método de
filtrado.
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CUADRO 16: Diferencias en las volatilidades absolutas para los distintos filtros: HP, BK

*
y(1-L)*
VARIABLES REALES
ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI

PIB 0.00 -0.05 -0.03 -0.01 0.01 -0.13 0.02 -0.1°% 0.02
-0.46 -0.37 -0.35 -0.46 -0.42 -0.47 -0.38 -0.39 -0.55

c 0.00 ~0.04 “0.07 <0.06 <0.107-0"1s 0.01 -0.13 -0.18
______ -0.42 -0.18 -0.35 -0.47 -0.52 -0.38 -0.24 -0.19 -0.43
G -0.06 0.01 -0.13 -0.04 C0.19 Z0.06 C0.2977C0.02 I95s

-0.41 -0.23 -0.05 -0.12 -0.33 -0.26 0.04 0.01 -0.24
FBK -0.09 -0.06 0.05 -0.02 -0.13 -0.20 0.03 -0.10 -0.09
-0.55 -0.49 -0.29 -0.53 -0.50 -0.51 -0.43 -0.42 -0.51

¥ o T Y- T o T 5 R o T s ' L A s B 1 S W S B Y- s B T- S B
-0.53 -0.05 0.18 -0.32 0.02 -0.31 -0.24 -0.30 -0.49
M TX0.07 S0 0270 01 R0 03I 09I LT 04 e 02 03

-0.50 -0.30 -0.22 -0.36 -0.18 -0.37 -0.35 -0.42 -0.55
STO 0.10 -0.12 -0.12 0.09 Z0.03 7-0.11 770710700370 04
-0.50 0.02 -0.06 0.03 -0.09 =-0.13 0.03 0.19 -0.34
TXNT0.08 7 C0.01 -0.09 TEGT09 I8 TTIY 067 0 01 0.05 0.02
-0.53 -0.17 -0.10 -0.47 =-0.19 -0.29 -0.18 -0.43 -0.45
“IPT -0.14 0.00 -0.04 0.02 0.01 -0.1s5 0.05 0.02 -0.04
-0.14 -0.36 =~-0.27 -0.49 -0.24 -0.15 -0.51 -0.53 -0.17

VARIABLES MONETARIAS Y PRECIOS
ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI

MQM -0.15 -0.09 -0.05 -0.48 -0.05 =-0.02 -0.21 -0.33 -0.21
0.00 0.04 -0.19 0.37 -0.04 -0.46 0.00 0.24 0.08
MR  -0.04 -0.01 0.05 -0.06 0.05 <-0.26 7I07037I0U237I0703
-0.18 -0.24 -0.30 -0.29 -0.25 0.22 -0.14 -0.28 -0.26
v -0.03 -0.01 0.04 -0.09 0.04 Z0.36 T0.0877S03077IoTo2C
____________ -0.18 -0.21 -0.25 -0.14 =-0.30 0.31 -0.20 -0.05 -0.25
IN -0.05 ~-0.08 7-0.13 -0.02 "C0.06 066008 TI0U13 0703
-0.32 -0.42 -0.29 -0.35 -0.43 -0.49 -0.31 -0.22 -0.53
DEF  0.03 0.03 0.12770.03 TC0. 11008 I T1aTI0TIE TI0 06
_____ -0.28 -0.13 -0.43 -0.45 -0.35 -0.30 -0.50 -0.41 -0.40
INF -0.16 ~-0.38 <0.15 -0.14 ~-0.11 7Z073677I07907I0T0ETTIOT4AG
0.14 0.35 0.16 -0.04 -0.05 ©0.31 0.17 -0.00 0.37

MERCADO DE TRABAJO
ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN Sul

L -0.09 -0.07 0.06 0.03 -0.38 -0.13 0.01 -0.16 -0.05
-0.44 -0.53 -0.58 -0.54 -0.23 -0.54 -0.50 -0.23 -0.56
PRO -0.14 -0.08 -0.04 -0.13 0.01 -0.03 -0.17 -0.28 <0.02
_______________ -0.31 -0.19 -0.25 -0.19 -0.32 -0.28 =-0.02 -0.21 -0.22
WN -0.09 T-0.02 .02 T0L1ETTTOUEE LG ZATTI0 01 I0U9€T0 o8
0.16 -0.18 -0.25 -0.02 -0.20 0.27 -0.31 0.17 -0.40

WR -0.16 -0.14 -0.15 -0.09 -0.01 -0.39 -0.05 -0.4s6 0.04
0.23 -0.00 0.12 -0.32 =-0.01 0.30 -0.33 0.30 -0.04

SECTOR EXTERIOR

ESP __FRA _GRB  USA  ITA _ FRG __ CAN JPN __ SUI
TT  0.04 -0.05 -0.12 0.03 -0.11 0.04 -0.02 0.00 0.09
-0.52  -0.26 -0.31 -0.38 -0.25 -0.49 -0.44 -0.44 -0.48
TCTTTTT0TT0 04T 0T 04 -=7TS0001 0 04 TE0T08 001006
-0.45 -0.43  -0.40 -- -0.43 -0.40 -0.44 -0.44 -0.37

*La primera fila de cada variable muestra la diferencia (en porcentaje) entre la variabilidad absoluta del ciclo
BK y HP. La segunda fila muestra la diferencia de volatilidad (en porcentaje) para los ciclos obtenidos con (1-
L) y HP. Por ejemplo, un 0.25 en la primera fila indicaria que el ciclo BK de esa variable es un 25% mas
variable que ¢l ciclo HP. Los porcentajes se tomaron siempre respecto al ciclo HP.
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Como la variacién en la volatilidad relativa al PIB de una determinada
variable puede ser el resultado tanto de un cambio en la volatilidad del PIB como
de un cambio en la volatilidad de la variable en cuestidn, parece mas adecuado
utilizar las volatilidades absolutas en lugar de las volatilidades relativas, para
determinar como afecta el método de filtrado a la variabilidad de las vartables.

Como puede verse en el cuadro 16, al igual que ocurre con las
correlaciones, las diferencias de las volatilidades por métodos son mds acusadas
con el filtro (1-L).

Las variabilidades absolutas de las variables obtenidas mediante los
filtros BK y HP suelen mostrar una diferencia de entre un cinco y un quince por
ciento, en muy pocos casos se supera el veinte por ciento. Ademas no hay
variables para las cuales la variabilidad aumente o disminuya para todos los
paises.

Las diferencias entre las variabilidades absolutas obtenidas con HP y con
(1-L) son claramente mayores que entre BK y HP. En términos generales, las
variabilidades obtenidas con el filtro (1-L) descienden entre un veinte y un
cincuenta por ciento. Ademas, las variables suelen mostrar un comportamiento
uniforme por paises (con la excepcién de los inventarios, cantidad nominal de
dinero y los salarios nominales y reales), consistente en que la variabilidad con
(1-L) es menor que con HP, en una cuantia variable, pero en general superior al
veinte por ciento.

El hecho de que las diferencias en las volatilidades absolutas sean
en muchos casos superiores al cincuenta por ciento parece ser indicativo de que
los distintos filtros proporcionan resultados muy diferentes. Sin embargo, como
ilustran los graficos siguientes, los tres filtros mantienen la ordenacién relativa
(para cada pais) de las variabilidades tanto absolutas como relativas de las
distintas variables.

Estos graficos ilustran que, si bien es cierto que cada filtro proporciona medidas
distintas de la volatilidad de las variables, también parecen mostrar que, al menos estos
tres filtros, afectan de forma semejante a las distintas variables. No obstante, sigue

siendo cierto que usar varios filtros puede proporcionar una descripciéon mas
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completa de las caracteristicas de las variables. Por ejemplo, se pone de
manifiesto que los salarios nominales y la cantidad nominal de dinero presentan
mayores diferencias en sus volatilidades al cambiar de filtro que el resto de
variables, hecho que indica un comportamiento diferenciado de estas dos
variables en las altas frecuencias. Este ultimo comentario apoya la idea de
Canova (1998) de que el utilizar diversos filtros proporciona una mejor
aproximacion a las caracteristicas de las variables. Al conocerse las propiedades
de los filtros, utilizar diversos métodos de filtrado puede ayudar a descubrir
comportamientos diferenciales en ciertas variables que el uso de un solo filtro

puede enmascarar.

Variabilidades absolutas para los tres métodos de filtrado (Espafia).
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Al igual que ocurre con las volatilidades, los siguientes graficos también
indican que si bien para ciertas variables cada filtro puede proporcionar distintos
medidas de la correlacion con el PIB, en general, los resultados son
cualitativamente similares, al menos para los tres filtros analizados en este
trabajo. Por razones de espacio sélo se presentan los graficos para Espafia y

USA, sin embargo, se obtienen resultados similares para el resto de paises.

Correlaciones contemporaneas para los tres filtros (ESPANA).

1,00 1~
080 +

060 +
040 T
020 +
0,00

-0,20 -
-0,40 +
060 +
-0,80

1,00
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-0,80
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Correlaciones maximas con el PIB (USA)

1,00
080 T
060 ¢
040

020 +
0,00
020 +
040 +
-060
-0,80
-1,00

N

| —0—HP —0—BK (0]

Correlaciones contemporaneas para los tres filtros (USA)

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00
-0,20
-0,40
-0,60
-0,80

De nuevo, para concluir este apartado, la impresion general es que, si bien
cada filtro proporciona resultados cuantitativos distintos, no se alteran
drasticamente las propiedades relativas de las variables de cada pais. Es decir, los
resultados se mantienen cualitativamente, aunque desde luego, el argumento de
Canova (1998) es relevante, utilizar diversos filtros ayuda a caracterizar mejor

las propiedades de las variables.
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6. Estabilidad en el tiempo de los hechos estilizados

En esta seccion se analizara la estabilidad temporal de los resultados
obtenidos en los apartados anteriores. Existe la posibilidad de que estos
resultados sean producto de la agregaciéon temporal, ocultando grandes
diferencias en el comportamiento de una variable para distintos subperiodos de la
muestra. Por ello, en esta seccion, en lugar de calcular las correlaciones y
variabilidades de las distintas variables para todo el periodo muestral, se
calcularan estos estadisticos para un periodo de tiempo fijo, que se ird
desplazando a lo largo de la muestra. Este modo de proceder tiene ventajas
respecto a la estrategia habitual de dividir la muestra en dos 0 més submuestras,
ya que el investigador no tiene que decidir como dividir la muestra y, ademas,
proporciona una visién mas completa de como evolucionan en el tiempo los
estadisticos analizados.

Loégicamente, esta mejor caracterizacion se obtiene a costa de un mayor
volumen de resultados, lo que dificulta enormemente su presentacion. Como
ejemplo baste decir que, para una sola variable, si la ventana temporal fuese de
cinco afios, dado el periodo muestral, se necesitarian 84 graficos para caracterizar
completamente la evolucién en el tiempo de sus estructuras de correlaciones
respecto al PIB. Como no es viable presentar tal cantidad de resultados, se ha
optado por presentar solamente para algunas variables el grafico con las
correlaciones contemporaneas, que en muchos casos, sobre todo en las variables
reales, da una buena aproximacion al grado y forma de asociacion de esa variable
con el PIB. Adicionalmente, solo se presentaran los resultados obtenidos con el
filtro HP.

Por otro lado, hay que decir que el analisis efectuado en esta seccion se ha
realizado de forma distinta al de las anteriores secciones. No se ha tratado de
caracterizar completamente la evolucion en el tiempo de todas las variables sino

tan solo dar una visién general de cuan estables son los resultados y determinar si

67



Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

aparecen patrones de comportamiento en el tiempo que puedan de algin modo
ser racionalizados.
Por ello, en lugar de obtener los estadisticos de todas las variables y a partir de
ellos realizar comparaciones y establecer regularidades, en esta seccién se siguié
otro tipo de estrategia. De forma que el analisis empirico en esta seccién vendra
guiado por ciertas conjeturas o intuiciones previas sobre las posibles pautas
temporales de las distintas variables. Es decir, el andlisis es, en cierta forma, mas
deductivo que el de las secciones anteriores.
Entre las cuestiones a las que se tratarA de dar respuesta estan las
siguientes:
1) En primer lugar, una pregunta muy general: ;son estables los hechos
estilizados obtenidos en las secciones anteriores?
2) (Hay periodos en los que una variable aumente o disminuya su
asociacion con el PIB para todos los paises? Una respuesta afirmativa
a esta cuestidon podria indicar que en ese periodo se ha producido
algtin fenémeno compartido por los distintos paises.
3) (Presentan las variables de un mismo pais pautas temporales similares
en su variabilidad o en su grado de asociacién con el PIB?
4) (Es distinta la asociacion de una variable con el ciclo del PIB,

dependiendo de si la economia esta en recesién o expansién?

Este analisis general puede ser completado con uno mas detallado de
ciertos hechos estilizados, con el fin de analizar si algunos de los resultados
obtenidos en la seccidn cuarta son o no estables en el tiempo. En esta seccidn,
solamente se estudiara el exceso de volatilidad del consumo y la asociacién del
PIB estadounidense con los de los demas paises.

En primer lugar, antes de tratar de responder a estas cuestiones, hay que
hacer notar que, cuanto mas reducida es la ventana temporal para la que se
calculan los estadisticos, mas inestables son éstos. Siguiendo a Blackburn y Ravn

(1991), se utilizarad una ventana temporal fija de cinco afios, excepto para
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responder la primera pregunta, en cuyo caso la ventana se ampliard a diez afios.
La razon para ampliar la ventana temporal a la hora de decidir si los hechos
estilizados son o no estables, sc debe a que con una ventana de cinco afios
practicamente todas las variables presentan diferencias en sus correlaciones en
algin momento del tiempo bastante amplias, en general superiores a 0.4. Sin
embargo, muchas veces estas inestabilidades se producen solamente en un
periodo corto de tiempo y realmente interesan, no tanto las inestabilidades
puntuales, sino cambios mas estables o permanentes en las caracteristicas de una
variable.

En general, con la excepcion de unas pocas variables y s6lo para ciertos
paises, la relacién de las variables con el PIB, medida a través de la estructura de
sus correlaciones, es fundamentalmente estable en el tiempo. Por
fundamentalmente estable se entiende aquella situacién en la que para la mayoria
del periodo muestral domina o prevalece un tipo de estructura de correlacion, a
pesar de que la cuantia exacta de éstas pueda a veces variar de forma
significativa. Este resultado es similar al obtenido para el Reino Unido en
Blackburn y Ravn (1991), en el que concluyen que, aunque la mayoria de las
correlaciones cruzadas presentan cierta inestabilidad cuantitativa, también es
cierto que muestran gran estabilidad cualitativa, entendiendo estos autores por
estabilidad cualitativa el mantenimiento del signo de la correlacion
contemporanea con el PIB.

La estabilidad cualitativa de las correlaciones se acrecienta cuando se
tiene en cuenta, no sélo la correlacién contemporanea, sino toda la estructura de
correlaciones. En este caso, la impresion general es que las estructuras de las
correlaciones muestran un alto grado de estabilidad temporal, a pesar de que
puedan desplazarse hacia arriba o abajo indicando mayor o menor grado de
asociacion con el PIB, pero la forma de esta relacion mostrada por el grafico de
las correlaciones suele mantenerse estable en el tiempo.

En términos generales, para las variables que presentan formas

acampanadas en sus correlaciones con el PIB, como es el caso de las variables
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reales, es posible hacerse una idea de cdmo evoluciona en el tiempo su relacién
con el PIB utilizando solamente la correlacion contemporanea. Por lo tanto, para
ese tipo de variables se presentardn en el cuadro 17 las correlaciones
contemporaneas maxima y minima obtenidas al ir calculando estos estadisticos

para periodos fijos de diez afios a lo largo de toda la muestra.

CUADRO 17: Correlaciones contempordneas (mayor y menor) obtenidas con una
ventana temporal de 10 arios (V=40)*.

ESP FRA GRB uUsa ITA FRG CAN JPN SUI
C 0.90 0.78 0.95 0.91 0.90 0.85 0.93 0.91 0.82
0.43 0.56 0.70 0.81 0.78 0.61 0.59 0.55 0.39
FBK 0.95 0.91 0.80 0.97 0.877 0. 93 0.77 0.96 0.87
0.40 0.60 0.67 0.82 0.73 0.74 0.07 0.82 0.76
M 0.83 0.87 0.76 0.86 0.86 0.95 0.89 0.77 0.83
0.01 0.65 0.62 0.59 0.56 0.82 0.68 0.56 0.52
X 0.57 0.71 0.67 0.54 0.40 0.86 0.80 0.42 0.69
-0.43 0.10 0.15 0.20 -0.05 0.08 0.50 -0.50 0.43
STO 0.60 T 0.79 0.72 0.70 0.84  0.67 0.75 0.58 0.80
-0.03 0.40 0.37 0.47 0.14 0.23 0.28 -0.01 0.40
IPI 0.84 0.94 0.93 0.96 0.95 0.92 0.92 0.87 0.87
0.44 0.65 0.89 0.81 0.73 0.58 0.80 0.59 0.54
1, 0.94 0.50 0.71 0.92 0.62  0.86 0.0 0.76 0.86
0.49 0.65 0.60 0.80 0.27 0.47 0.35 0.22 0.68
"PRO 0.88 0.97 0.85 0.84 0.94 0.79 0.64 0.93 0.76
-0.57 0.85 0.33 0.67 0.60 0.53 0.27 0.81 0.11
G 0.76 0.54 0.02 0.13 0.40 0.60 -0.05 0.14 0.83
0.04 -0.13 -0.45 -0.29 0.05 -0.13 -0.51 -0.27 -0.18

* Filtro HP(1970:2-1993:4). La primera fila de cada variable muestra la mayor correlacién
contemporanea de esa variable con el PIB, calculada para una ventana temporal fija de 10 afios que
se va desplazando a lo largo de toda la muestra. La segunda fila muestra la menor correlacién
contemporéanea obtenida mediante el mismo procedimiento. V = 40 indica que la ventana temporal
es de 40 trimestres, es decir, 10 afios.

Como puede verse en el cuadro 17, las unicas variables reales que
presentan un claro cambio en sus estructuras de correlacion son las exportaciones
para Espafia y Japon (en Espaifia pasan de prociclicas al principio de la muestra a
contraciclicas, ocurriendo en Japdén el fendmeno inverso), los inventarios,
también en Espafia y Japén, aunque no de forma tan clara como las
exportaciones, y la productividad para Espafia, que es claramente prociclica al

principio de la muestra para pasar a ser contraciclica al final de ésta. Estos
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resultados se mantienen con el filtro (1-L), aunque con este filtro también
muestran inestabilidad temporal las exportaciones y el empleo en Italia, y de
forma mas acusada, el empleo en Japon. El resto de variables reales presentan
periodos en los que el grado de asociacion con el PIB desciende
significativamente (sobre todo en Espafia), pero la estructura de las correlaciones
cruzadas con el PIB se mantiene estable en el tiempo.

Contrariamente a lo que ocurre con las variables reales, para las cuales es
posible dar una idea de como evoluciona su grado de asociacién con el PIB
analizando solamente las correlaciones contemporaneas, para las variables que
presentan estructuras de correlaciéon creciente o decreciente no es suficiente
analizar la evolucién en el tiempo de la correlaciébn contempordnea para
determinar si existe inestabilidad temporal en el grado y sentido de su asociacidén
con ¢l PIB. En este caso, una presentacién adecuada de los resultados requeriria
un enorme volumen de graficos®®, por lo que se ha optado por hacer solamente
un breve comentario sobre los resultados obtenidos.

La impresion general, una vez analizados los resultados es que la relacién
de la mayoria de las variables con el PIB se mantiene fundamentalmente estable
a lo largo del periodo muestral. El conjunto de las correlaciones cruzadas
mantiene la misma estructura para todo el periodo muestral, eso si, al igual que
ocurria con las variables reales, éstas se desplazan hacia arriba o abajo, indicando
que la relacién con el PIB se mantiene aunque la cuantia o grado de esa relacidon
es variable en distintos subperiodos. Dado que el objetivo es tan solo transmitir
una impresion general de lo estables que son los hechos estilizados, se puede
afirmar que Unicamente unas cuantas variables, y nunca para todos los paises,
cambian su relacion con el PIB para algun subperiodo.

En cuanto a la estabilidad temporal de las volatilidades, hay que hacer
notar, tal como se aprecia en el cuadro 18, que la diferencia entre la volatilidad

maxima y minima, obtenidas con una ventana temporal de 10 afios, se situa

32 Concretamente, para cada variable, dado el periodo muestral, se necesitarian 84 graficos, y

recordando que se analizan 21 variables en nueve paises, el nimero de graficos se elevaria a
15876.
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normalmente entre el cuarenta y sesenta por ciento. Ademas de la amplitud de
estas diferencias, también hay que decir que, contrariamente a lo que ocurre con
las correlaciones, las diferencias se dan para periodos amplios, es decir, no
solamente en episodios temporales concretos. Estos dos resultados indican que,
al igual que en Blackburn y Ravn (1991), las volatilidades son menos estables
que las estructuras de correlaciéon. Para muchas variables, entre las que se
incluyen las exportaciones, importaciones, produccién industrial, precios,
inflacién, productividad, términos de intercambio, salario nominal y real, se
detecta mayor volatilidad al inicio de la muestra. Este resultado, unido al hecho
de que las estructuras de correlacién para esas variables se mantienen estables
para todo el periodo muestral, parece indicar que la relacién con el ciclo del PIB

se mantiene tanto para periodos de alta como de baja volatilidad.

CUADRO 18: Diferencia (en porcentaje) entre la variabilidades
absolutas mdxima y minima para una ventana temporal de 10
anos*.

VARIABLES REALES
ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN  SUI

PIB 54 34 35 60 58 50 48 59 63
¢ 47 25 26 55 471 40 46 56 71
G 42 21 49 42 46 27 37 51 49
FBK 52 23 46 56 43 51 56 46 61
X 51 23 58 47 35 36 50 26 50
M 21 48 34 61 48 39 60 29 66
STO 43 45 43 30 62 38 38 62 60
XN 36 16 26 36 42 39 41 34 32
1pI 55 50 54 66 60 27 46 55 46

VARIABLES MONETARIAS Y PRECIOS
ESP FRA GRB Usa ITA FRG CAN JPN SUI

MOM 54 67 65 17 60 68 32 a4 a2
MR 43 81 63 61 74 37 39 58 55
v 49 78 58 371 72 27 53 49 50
IN 36 25 38 43 30 35 34 29 377
DEF 59 57 71 58 59 28 50 79 57
"INF 21 56 61 60 65 45 42 67 70

MERCADO de TRABAJO
ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI

L 70 44 27 59 48 30 42 49 53
Pro 50 33 36 50 56 39 30 48 54
WN 60 44 72 49 56 37 56 66 60
WR 47 3777763 55 57 28 44 50 50

SECTOR EXTERIOR
ESP FRA GRB Usa ITA FRG CAN JPN SUT
TT 45 40 66 59 39 27 56 32 33

TC 22 32 27 -- 23 32 36 25 33
* HP(1970:2-1993:4). El porcentaje se calculo respecto a la variabilidad méxima.
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En cuanto a la segunda cuestion, sélo se detectaron pautas laxas en el
tiempo y no del todo comunes; como el hecho de que en los afios finales de la
muestra se aprecie, en general, un aumento de las correlaciones con el PIB de las
variables reales, en todos los paises. También se observa que ciertas variables de
USA y Canada muestran una gran sincronia temporal, entre estas variables se
encuentran el tipo nominal de interés, los precios y los salarios. Para los paises
europeos (con la excepcion de GBR) también se observa un comportamiento
similar en las correlaciones cruzadas del tipo de interés con el PIB hacia el final
de la muestra, pudiendo estar causado por el liderazgo de la politica monetaria
alemana. Otra pauta temporal comun se detectd en los precios: al final de la
muestra, las estructuras de correlaciones con el PIB suben en todos los paises, es
decir, los precios, que son contraciclicos, se vuelven menos contraciclicos y, en
algunos paises como Japdn, pasan a ser débilmente prociclicos. Este hecho puede
indicar que algun fenémeno comun, como puede ser la recesion global producida
en los afios noventa, ha modificado la relacion entre PIB y precios. La opinion
general es que la recesion global de los noventa vino provocada principalmente
por factores de demanda, lo que seria coherente con el hecho de que los precios
se vuelvan menos contraciclicos. Estos resultados tienden a mostrar ciertos
comportamientos similares en el tiempo en las correlaciones cruzadas con el PIB
para paises econdmicamente proximos. No obstante, una afirmacion rotunda de
esto requeriria un analisis mas detallado.

De todas formas, como ya se apuntd, las sincronias en el comportamiento
de una variable para distintos paises son laxas, no se mantienen estrictamente
para todos los subperiodos muestrales y no suelen ser del todo generales, es
decir, no se suelen dar para todos y cada uno de los paises. Por lo tanto, la
respuesta a la segunda pregunta es negativa, no se encontré ninguna variable que
presente sincronia temporal para todos los paises. Solo aparecen pautas
temporales similares para conjuntos de paises y en periodos de tiempo concretos,

aunque, por otro lado, en ciertos casos las semejanzas de comportamiento en el
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tiempo resultan sorprendentes, sobre todo para algunas variables de USA y

Canada, como ilustra el siguiente grafico.

Precios y salarios para Canada y USA. Correlaciones contemporaneas (ventana
temporal =5 afios).

1,00

—o— USA_def —0— USA_Wn CAN_def -~ 7— CAN_wﬂ

Las variabilidades presentan mayor sincronia temporal por paises, los
términos de intercambio y los tipos de cambio son los casos mas evidentes, como
muestra el grafico siguiente. Los tipos de interés hacia el final de la muestra
también presentan un alto grado de sincronia temporal en sus volatilidades por
paises, pudiendo ser reflejo de la creciente internacionalizacién de los mercados

financieros.

Varibilidades relativas (Tipo de cambio)
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La respuesta a la tercera pregunta es afirmativa. Tal como puede verse en
los graficos siguientes, si que aparecen pautas temporales comunes en las
variables de un mismo pais. Una regularidad observada consiste en que la
correlacidon contemporanea con el PIB de las variables reales suele disminuir en
determinados periodos, aunque, éstos no suelen coincidir para los distintos
paises. Ademas, en general, esos periodos coinciden también con periodos de
baja persistencia en el PIB; los dos graficos siguientes ilustran para Espafia y

USA esta regularidad encontrada.

USA. Correlaciones contemporaneas (ventana temporal = 5 afios).
.0'40 4
-0,60
—e—GDP —0—C FBK ——M —#—IPI |
ESPANA. Correlaciones contemporaneas (ventana temporal = 5 afios).
1,00 - o A==
3 Al ~ ]
080 TR LT .
g = A Ky I(
0,60 v
'{ rﬁ 2 ool
0,40 r B
0,20 - Al //4
0,00 + - FEE I
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-0,40
-0,60
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De la observacion de estos graficos se evidencia que las variables
espafiolas presentan una relativa inestabilidad temporal en sus correlaciones con
el PIB en comparacién con las de USA; de hecho, Espafia es el pais, de los nueve
estudiados, que presenta una menor estabilidad en las correlaciones de las
variables reales. No obstante, esta aparente inestabilidad de las variables
espafiolas hay que matizarla, pues para determinar si los hechos estilizados son
estables en el tiempo no es suficiente con analizar la estabilidad de las
correlaciones contemporaneas, aunque en ciertos casos puede ser una buena
aproximacion. En general, las propiedades ciclicas de las variables resultan mas
estables s1 se tienen en cuenta las correlaciones maximas en lugar de las
contemporaneas, y aun resultan mas estables al observar toda la estructura del
conjunto de correlaciones.

Otras variables que presentan comportamientos en el tiempo muy
similares, para todos los paises con la tnica excepcién de Espafia, son los precios
y los salarios nominales. Este hecho vuelve a confirmar la similitud en el
comportamiento ciclico de estas dos variables que ya se encontré en la cuarta
seccion del trabajo.

Responder adecuadamente a la cuarta pregunta exigiria un estudio
detallado y especifico. En primer lugar, seria necesario definir cuando una
economia entra en recesion y, como puede verse en Canova (1999), existen
multiples alternativas. El criterio seguido es el siguiente: dado que se han
calculado las correlaciones y volatilidades para los ciclos de las variables
obtenidos mediante el filtro HP, parece ldgico considerar que una economia esta
en recesion cuando el ciclo HP del PIB toma valores negativos.

Adoptando este criterio, no se han detectado, en un analisis preliminar
para algunas variables, diferencias en las correlaciones por fases del ciclo, hecho
que parece indicar que los mismos mecanismos econémicos funcionan tanto en
las expansiones como en las recesiones, aunque, desde luego, seria necesario en
este punto un analisis mas detallado de la cuestion. Los dos graficos siguientes

ilustran el anterior comentario.
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Ciclos HP, y correlaciones contemporaneas(V=20) para Consumo y FBK
(Espania)

0,80 -

0,30 Y

0,200

-1,20

—e—PIB_ciclo C_corr —4—C_ciclo |

En estos dos graficos no se aprecia que exista una relacidn clara entre las

correlaciones contemporaneas del consumo y la fase del ciclo del PIB. Hay

periodos en los que la economia esta en recesion y la correlaciéon disminuye pero

también ocurre lo contrario.

Ciclos HP y correlaciones contemporaneas (V=20)para Consumo y PIB

(USA)
0,80
0,30
-0,200> & s
-0,70
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Otro modo de abordar el analisis de estabilidad temporal de los resultados
consistiria en centrarse especificamente en ciertos hechos estilizados sobre los
que se llamo la atencién en la seccion cuarta del capitulo. De entre los resultados
que se obtuvieron, se analizaran solamente los dos siguientes: la variabilidad
relativa del consumo y la asociacion del ciclo estadounidense con el del resto de
paises.

En la seccién cuarta se encontré6 que en dos paises, Espafia y Reino
Unido, la variabilidad del consumo era superior a la del PIB. Como ilustra el
grafico siguiente, para el Reino Unido esta caracteristica se da practicamente para
todo el periodo muestral, mientras que en Espafia este resultado se concentra
principalmente en un periodo, en el que la variabilidad del consumo es dos veces
mayor que la del PIB. Estos resultados contrastan con el caso de USA, donde el

consumo no presenta exceso de volatilidad en ninguna submuestra.

Variabilidad del Consumo relativa al PIB (ventana temporal = 5 afios).
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Este resultado advierte sobre el riesgo de considerar los hechos obtenidos
para un pais como representativos de los demas paises, debiéndose en general
hacerse estudios comparativos, para determinar si un hecho obtenido puede ser
considerado general o responde a alguna caracteristica particular de una sola
economia.

Otro hecho a analizar es la asociacién en el tiempo de los ciclos de los
distintos paises; Borondo y otros (1999), utilizando una metodologia similar,
analizan detalladamente esta cuestion y llegan a la conclusion de que en los afios
noventa las distintas economias se han polarizado, en cuanto a la sincronia de sus
ciclos, en dos bloques, uno liderado por USA y el otro por Alemania, estando las
economias europeas, excepto Gran Bretafia, mas proximas al ciclo aleman.

En el grafico siguiente se mostraran las correlaciones contemporaneas de

los ciclos de varios paises respecto al ciclo estadounidense.

Correlaciones contemporaneas entre PIB's. (USA. Filtro HP)

1,00
0,80
0,60
0,40
0,20
0,00
-0,20
-0,40
-0,60
-0,80
-1,00

——ESP —O—FRA GBR —»¢—FRG —#—CAN

Este grafico pone de manifiesto la gran asociacién existente entre los

ciclos estadounidense y canadiense. El ciclo aleman también muestra una gran
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proximidad al ciclo americano que se reduce enormemente en los ultimos afios
de la muestra. También sorprende la gran sincronia de los ciclos espafiol y
francés, respecto al ciclo americano. Por ultimo, el ciclo ingles parece haberse
desvinculado del ciclo del resto de paises europeos y acercarse mas al americano
en los ultimos afios de la muestra

Al analizar las correlaciones contemporaneas respecto al ciclo de USA,
Espafia y Francia presentan en muchos periodos correlaciones negativas,
indicando una total desvinculacidn del ciclo americano. Es decir, las elevadas
correlaciones obtenidas para un periodo amplio de tiempo, mostradas en el
cuadro 13, pueden ocultar grandes diferencias para distintos subperiodos, tal
COmo ocurre en este caso.

Por lo tanto, este grafico evidencia que, aunque las correlaciones entre los
ciclos de los paises son en promedio positivas, al analizar las correlaciones por
subperiodos también se pone de manifiesto que en muchos subperiodos los ciclos
de los distintos paises pueden no estar en fase.

A pesar de que el tltimo grafico indica la existencia de inestabilidad
temporal en la asociacién entre los productos de los distintos paises®®, hay que
recordar, para concluir esta seccidn, que, en general, la asociacién entre las
distintas variables, mostrada por la estructura de sus correlaciones, se mantiene,
fundamentalmente estable en el tiempo. Las volatilidades si presentan un mayor
grado de inestabilidad temporal, detectandose, para la mayoria de variables,
mayores volatilidades al principio de la muestra. Esta mayor inestabilidad
temporal de las volatilidades, junto a la gran estabilidad de las correlaciones,
indica que los mismos mecanismos econdmicos estan presentes tanto en periodos
de alta como de baja volatilidad.

En esta seccién, también se puso de manifiesto que existen pautas
temporales comunes en las propiedades ciclicas de las variables de un mismo

pais. Esto podria ser el reflejo de que las mismas perturbaciones afectan a las

33 Aunque también hay que destacar que, al analizar toda la estructura de correlacién, los resultados
son sensiblemente mas estables que cuando se tienen en cuenta solamente las correlaciones
contemporaneas.

80



Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

variables de un pais. Sin embargo, no se encontraron, salvo para unas pocas
variables como el tipo de cambio o los términos del intercambio, pautas
temporales comunes en la misma variable para distintos paises. Este ultimo
resultado parece indicar que, la gran similitud encontrada en las propiedades
ciclicas de los distintos paises, es mas el resultado de que los mecanismos de
transmisién del ciclo entre las distintas variables son similares en todas las
economias de mercado, que al hecho de que los paises hayan estado sujetos a
perturbaciones coincidentes en el tiempo; pues, si los distintos paises
experimentasen los mismos shocks al mismo tiempo, se esperaria encontrar una

mayor sincronia temporal entre las variables de las distintas economias.
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7. Conclusiones

En este trabajo se han caracterizado empiricamente las propiedades
ciclicas de las principales economias occidentales en el periodo 1970:2-1993:4.
Para ello se han utilizado tres métodos distintos de obtencion del ciclo (HP,BK y
(1-L)) calculandose las correlaciones entre el ciclo de cada variable con el ciclo
del PIB y las variabilidades relativas respecto al PIB. Ademads, se ha analizado la
robustez de los resultados al cambiar de método de filtrado, asi como, la
estabilidad de los resultados en el tiempo.

La principal conclusién del trabajo consiste en la existencia de una gran
similitud en las propiedades ciclicas de las economias analizadas,
fundamentalmente en las variables reales. Este resultado sugiere que el ciclo
econdémico es un fendmeno de caracter internacional comun a las economias de
mercado occidentales. Este hecho convierte al ciclo econdmico en una
importante area de estudio en la que esta justificado tratar de buscar
explicaciones unificadas.

Las mayores similitudes en las caracteristicas ciclicas de las distintas
economias se dan en el comportamiento de las variables reales, que no estan bajo
control directo de las autoridades nacionales. La tnica excepcion al
comportamiento uniforme de estas variables por paises es €l consumo publico. El
consumo privado, la formacion bruta de capital, las exportaciones, las
importaciones, los inventarios y la produccidn industrial son prociclicas,
mientras que las exportaciones netas son contraciclicas.

Las variables monetarias no muestran tantas similitudes ciclicas como las
variables reales. Esto parece indicar, dado que los precios son contraciclicos y
que las variables reales se comportan de modo similar en todos los paises, que el
papel de la politica monetaria no ha sido fundamental en la explicacidon del ciclo
econémico en el periodo analizado.

Los precios son contraciclicos en todos los paises, con la posible

excepcion de Suiza. Este hecho se puede interpretar como que los shocks de
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oferta han jugado un papel fundamental en los ciclos de los paises analizados. No
obstante, hay que recordar que Judd y Trehan (1995) muestran que no esta
justificado sacar conclusiones acerca de la naturaleza de los shocks analizando
solamente las correlaciones entre los precios y el PIB.

El mercado de trabajo también presenta amplias similitudes por paises.
Entre ellas citar que la productividad y el empleo son prociclicos y los salarios
nominales contraciclicos al igual que los precios. Los resultados también parecen
indicar, al ser el empleo retrasado respecto al PIB y variar menos que €ste, que
existe atesoramiento de trabajo. En cambio, los salarios reales no presentan un
comportamiento uniforme por paises, indicando que pueden existir diferencias en
el funcionamiento o en la regulacidn de los mercados de trabajo nacionales.

Las variables representativas del sector exterior también presentan las
mismas propiedades ciclicas. Las excepciones son el comportamiento
diferenciado de las exportaciones en Japén y de los términos de intercambio en
Canada. El analisis también parece indicar la existencia de la curva en S para
varios paises.

El analisis efectuado en la quinta seccién del capitulo puso de manifiesto
que, si bien los resultados obtenidos varian cuantitativamente al cambiar de
método de filtrado, también es cierto que no se alteran drasticamente las
propiedades relativas de las variables de cada pais. Es decir, se puede afirmar que
los resultados se mantienen fundamentalmente estables para la mayoria de las
variables, al menos cualitativamente.

En cuanto a la estabilidad de los resuitados en el tiempo, el analisis
realizado en la sexta seccion, indica que se mantienen las propiedades ciclicas de
las variables, salvo para periodos de tiempo concretos, ademas, hay que resaltar
que, la estabilidad de las propiedades ciclicas es mucho mayor al analizar la
estructuras de correlacién que siguiendo la practica habitual de estudiar
simplemente la  estabilidad de las correlaciones contemporaneas.
Adicionalmente, no se encuentran pautas temporales comunes para todos los

paises, salvo para ciertas variables de paises econdmicamente préximos como
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USA y Canada, hecho que indica que a pesar de la gran similitud en las
propiedades ciclicas por paises, éstos mantienen cierto grado de independencia.
Sin embargo, si se encuentran pautas temporales comunes en las variables
reales de un mismo pais. Hay periodos en los que las variables de un pais ven
modificadas sus propiedades ciclicas en el mismo sentido, indicando que existe
una gran interrelacion entre las variables y sugiriendo que las variables de un pais
responden a los mismas perturbaciones o condiciones econdémicas. Este resultado
junto con el anterior, sugieren que, la gran similitud encontrada en las
propiedades ciclicas de los distintos paises, es mas el resultado de que los
mecanismos de transmision del ciclo entre las distintas variables son similares en
todas las economias de mercado, que al hecho de que los paises hayan estado
sujetos a perturbaciones coincidentes en el tiempo; pues, si los distintos paises
experimentasen los mismos shocks al mismo tiempo, se esperaria encontrar una

mayor sincronia temporal entre las variables de las distintas economias.

84



Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

APENDICE 1: METODOS DE FILTRADO.

Filtro de Hodrick y Prescott (1980)

Este filtro descompone una serie temporal en un componente tendencial y
un componente ciclico®®. Para ello resuelve un problema de optimizacion, en el
que se hace frente a un trade-off entre dos términos. Formalmente el componente

tendencial se obtiene resolviendo el siguiente problema:

T T
min Y ¢l + 1Y (A% 1))
fnd 1= t=1

S.a C=Yi-Tt

donde v, es la serie original a filtrar, 1, es el componente tendencial, siendo ¢ €l
componente ciclico de y;. El primer componente del problema mide la capacidad
de la tendencia para replicar la serie, y el segundo representa la variabilidad de la
tendencia, que viene penalizada por el parametro A. Al aumentar el valor de este
parametro se obtiene una tendencia mas suave. En el caso extremo en que A =0
se obtendria una tendencia lineal.

Los efectos del filtro sobre las distintas frecuencias de una serie han sido
analizados entre otros por Harvey y Jaeger (1993), King y Rebelo (1993), y
Cogley y Nason (1995). En estos estudios, se pone de manifiesto que el filtro HP
se comporta como un filtro de paso alto con frecuencia de corte que depende del
parametro A.

La arbitrariedad en el parametro A es una de las debilidades de este
método. Para datos trimestrales se suele utilizar A =1600. La justificacién de este
valor es que en ese caso el filtro HP se comporta, aproximadamente, como un
filtro de paso alto con la frecuencia de corte situada en 32 trimestres, es decir,

elimina todo componente ciclico con periodicidad mayor de ocho afios.

* Por lo tanto este filtro se ha de aplicar a series previamente desestacionalizadas.
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Filtro de Baxter y King (1995).

Baxter y King (1995) se plantean obtener un método de filtrado que haga
operativa la definicién de Burns y Mitchell (1946), para los cuales los ciclos
econdmicos son los componentes ciclicos de duracién entre 6 y 32 trimestres.

Conseguir este objetivo de aislar las frecuencias asociadas al ciclo
implicaria utilizar un proceso de medias mdviles con un numero infinito de
parametros. Por lo tanto, méas que obtener el filtro 6ptimo, se plantean obtener
una aproximacién, que, segun su criterio debe cumplir los siguientes seis
requisitos: extraer el rango de frecuencias especificado, no introducir phase-shift,
ser una aproximacion optima al filtro ideal, ser posible utilizarlo hasta con series
I(2), que el componente ciclico no dependa del periodo muestral y, por ultimo,
que sea operativo.

Para ello, Baxter y King (1995) proponen como filtro una media mévil

simétrica que toma la siguiente forma:

K
Ci= Zak Yi-k > Ak = -8,
k=—k

donde ¢ sera el componente ciclico a obtener ¢ y, la serie a filtrar. Los pesos ay se

obtienen de la siguiente forma:

sen(m, k) —(sen 0, k)
nk

W, ~0,

para k=12,..,K
a, =

para k=0
T

donde ®; y w; son las frecuencias asociadas a los periodicidades que se quieren

aislar. Si el objetivo es aislar los componentes ciclicos con periodicidad entre 6 y

32 trimestres, entonces w, = 21/6 y o, = 2n/32.
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Al ser un filtro simétrico no introduce phase-shift. Los pesos de la media
mévil se construyen con el objetivo de producir una aproximacién al filtro
optimo, con la restriccion adicional de que sumen cero, lo que afiade la propiedad
de poder volver estacionarias series hasta de dos ordenes de integracién®,
propiedad deseable dado que generalmente las series macroeconoémicas suelen
ser no estacionarias.

En cuanto al orden de la media mévil, cabe sefialar que, cuanto mas alto
sea éste, mas se aproximara al filtro ideal, aunque resultara en una reduccién del
periodo muestral utilizable. Baxter y King (1995) sugieren que, para datos
trimestrales, con k = 12 el filtro produce una buena aproximacién al filtro

optimo.

Primeras diferencias.

Filtrar mediante primeras diferencias es muy sencillo de aplicar. El ciclo se

obtiene de la siguiente forma:

a=vi—-yu=(1-L)y , donde v, es la serie a analizar.

Una caracteristica de este filtro es que si los datos estan en logaritmos, se
obtienen las tasas de crecimiento de la serie analizada, la cual es una medida
estadistica con importancia en si misma.

Las propiedades de este filtro en cuanto a su capacidad para aislar
determinadas frecuencias o, lo que es lo mismo, ciclos con determinada
periodicidad, pueden encontrarse en Burnside (1998). Consisten en que al filtrar
mediante primeras diferencias se amplifican las altas frecuencias de las series,
por lo que los ciclos obtenidos con este método suelen presentar una duracién

menor que los obtenidos con HP o BK.

35 , . .. . .,
En términos del dominio frecuencial, el que los pesos sumen cero supone que la funcién de
frecuencia respuesta toma el valor cero en la frecuencia cero.
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APENDICE 2: ANALISIS DE LOS DATOS.

Procedentes de la base de datos de la OCDE ‘“Main Economics Indicators’:

Producto real (PIB): Gross Domestic Product by Expenditure/constant prices/s.a.
Consumo privado (C): Private Final Consumption Expenditure/constant
prices/s.a.

Consumo publico (G): Government Final Consumption Expenditure/constant
prices/s.a.

Inversion (FBK): Gross Fixed Capital Formation/ constant prices/s.a.
Exportaciones (X): Exports of Goods and Services/ current prices/s.a.
Impotaciones (M): Imports of Goods and Services/ constant prices/s.a.
Inventarios (Sto): Increase in Stocks/ constant prices/s.a.

Deflactor (P): PIB nominal / PIB real.

Términos del intercambio (TT): Py, / Py

Produccién industrial (IPI): Total, s.a /Industrial production/ production
1990=100.

Tipo de cambio (tc): Exchange rates, national currency units per US dollar.

(Para Alemania se utilizaron las mismas variables procedentes de la base de

datos Quaterly National Accounts de la OCDE).

Procedentes de “Bussines sectoral data base (BSBD)” de la OCDE.

Empleo (L): ET de Bussiness Sector Data Base de OSC97.BSDB.Total
Employment 1990=100. Para Francia se utilizé Employmente civilian s.a /1/90.
Salario nominal (W;) : hourly rates/wages, Private sector de BSDB.

Tipo nominal de interés (I,)) : IRL de BSDB.

Cantidad nominal de dinero (MQM) : Money +
Quasimoney del FMI, para Italia se utilizé M2
Velocidad del dinero (Vy,): PIB nominal / MQM
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Salario real (W,): W, /P
Cantidad real de dinero (Mg): MQM /P
Productividad (Pro) : PIB/ L

Los datos estan en logaritmos y se han desestacionalizado previamente,
cuando fue necesario (empleo y cantidad nominal de dinero), con un

procedimiento de variables ficticias centradas.

Los inventarios y las exportaciones netas, no estan en logaritmos, sino

que son ratios respecto al PIB.

89



Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

APENDICE 3: FILTRO BK
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IMPORTACIONES.
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Variables nominales (filtro BK)
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Grafico A13: Velocidad del dinero
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Mercado de Trabajo (filtro BK)
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Correlaciones cruzadas respecto al empleo (filtro BK)
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Sector Exterior (filtro BK)
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Correlaciones cruzadas con los términos del intercambio (filtro BK)
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Hechos internacionales (filtro BK)
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Giéfioo A2 Correlaciones maximes con el PIB (filtro BK)
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Gdfion A33:  Correlaciones contermporaneas con € PIB (filtro BK)
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

GéficoA34:  Variabilidad absciuta (fitro BX)
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales cconomias occidentales

Volatilidades relativas con el filtro BK¥*,

VARIABLES REALES

ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI
PIB 1.22 1.03 1.73 1.83 1.55 1.34 1.63 1.19 1.90
c 1.05 0.84 1.09 0.76 0.77 0.80 0.85 1.06 0.57
G 0.85 0.73 0.54 0.44 0.26 0.76 0.54 1.12 0.48
FBK 3.39 2.86 2.53 2.78 2.06 2.39 2.79 2.63 2.14
X 2.47 2.64 1.40 2.34 2.21 2.36 2.52 3.96 1.83
M 3.69 3.83 2.52 3.08 2.83 1.85 3.29 5.25 2.48
STO 0.30 0.63 0.40 0.24 0.54 0.39 0.38 0.21 0.66
XN  0.81 0.75 0.44 0.25 0.40 0.58 0.56 0.56 0.60
IPTI 1.87 2.30 1.69 1.99 2.34 2.03 2.57 3.61 1.71
VARIABLES MONETARIAS Y PRECIOS

ESP FRA GRB USA ITA FRG  CAN  JPN  Sul
MOM  3.08 5.90 4.47 0.73 1.54 2.03 1.61 1.54 1.62
MR 3.25 6.19 5.11 1.15 2.05 2.40 1.25 2.39 2.02
v 3.18 5.94 4.70 1.03 2.38 1.92 1.64 1.61 2.01
IN 6.90 8.06 5.02 5.16 6.95 7.14 4.83 8.21 7.11
DEF 1.47 1.17 1.74 0.61 1.22 0.52 0.99 1.46 0.70
INF 0.45 0.35 0.54 0.16 0.42 0.17 0.28 0.63 0.22

MERCADO DE TRABAJO

ESP FRA GRB Usa ITA FRG CAN JPN SUI
L 0.95 0.44 0.80 0.64 0.32 0.67 0.83 0.37 0.68
Pro 0.62 0.66 0.77 0.50 0.90 0.74 0.61 0.75 0.55
Wn 1.85 1.54 1.38 0.51 1.33 0.61 1.11 1.45 0.73
WR 1.41 0.62 0.73 0.34 0.92 0.43 0.92 0.82 0.40

SECTOR EXTERIOR

ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI
TT 3.82 3.08 1.47 1.76 1.95 2.05 1.69 6.12 1.51
TC 7.64 8.94 4.89 -- 5.76 6.68 1.63 7.52 5.02

* Filtro BK(1970:2-1993:4). Las variabilidades del PIB son absolutas (en porcentaje), las de las
demas variables son variabilidades respecto al PIB.
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

APENDICE 4 : Filtro (1-L)
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Variables Nominales (Filtre (1-L)).
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

G&fico BI3 Velodidad del dinero

GdficoB13 Veloddad del dinero
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Mercado de Trabajo (Filtre (1-L)).
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Correlaciones cruzadas con el empleo. (Filtro (1-L)).
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Sector Exterior. (Filtroe (1-L)).
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

Correlaciones cruzadas con los términos del intercambio. (Filtro (1-L)).
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales
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Capitulo 1: Propiedades ciclicas en las principales economias occidentales

GéficoBx2>  Comrelaciones méximas conel FB( filtro (11) )

O C9<<Q5l- T oS \<\§<LQ¢<\§ \,QQO\@\\\\Q/(\ <O

——BEP —{3—FRA GBR ——USA ——TA —— FRG ——CAN ~—— JAN ——— 38U

Gréfico B33: Corr. contemporaneas con el PIB( filtro (1-1) )
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Variabilidad absoluta (fittro (1-1))

GéicoB4:

Y
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Varighiliced relaftiva (filtro (1))
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Volatilidades relativas con el filtro (1-L)*.

VARIABLES REALES

ESP FRA GRB UsSa ITA FRG CAN JPN SUTI
PIB 0.66 0.68 1.16 1.00 0.89 0.82 1.00 0.90 0.84
C 1.13 1.08 1.14 0.78 0.72 0.96 1.04 1.30 0.90
G 0.98 0.83 0.88 0.74 0.37 0.97 1.29 1.53 1.10
FBK 3.07 2.35 2.58 2.41 2.06 2.39 2.51 2.25 2.60
X 2.25 4.24 3.16 3.13 4.47 3.02 3.34 3.49 1.89
M 3.61 4.14 2.95 3.74 4.43 2.44 3.37 3.97 2.43
STO 0.25 1.11 0.65 0.50 0.88 0.63 0.71 0.54 0.96
XN 0.76 0.95 0.65 0.27 0.74 0.67 0.75 0.40 0.72
IPT 3.47 2.20 1.91 1.83 3.07 3.34 1.93 2.21 3.34
VARIABLES MONETARIAS Y PRECIOS
ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI
MOM 6.67 10.17 5.71 3.53 2.74 1.83 3.32 3.78 4.97
MR 5.12 7.14 5.13 1.59 2.55 6.42 1.81 2.93 3.42
\4 4.92 7.11 5.10 1.78 2.80 6.42 2.00 2.88 3.43
IN 9.09 7.56 6.14 6.31 7.31 6.31 5.73 9.60 7.74
DEF 1.90 1.48 1.34 0.60 1.55 0.57 0.94 1.33 1.01
INF 1.14 1.15 1.10 0.33 0.77 0.52 0.68 0.89 1.14
MERCADO DE TRABAJO
ESP FRA GRB Uusa ITA FRG CAN JPN SUI
L 1.07 0.33 0.47 0.52 0.71 0.57 0.66 0.44 0.71
PRO 0.91 0.88 0.91 0.85 1.06 0.90 1.17 1.10 0.99
Wn 4.34 1.95 1.51 0.77 2.38 1.66 1.25 3.03 0.93
WR 3.80 1.08 1.43 0.47 1.61 1.52 1.07 2.64 0.85
SECTOR EXTERIOR
ESP FRA GRB USA ITA FRG CAN JPN SUI
TT 3.23 3.60 1.72 1.93 2.84 1.65 1.56 4.51 1.62
TC 7.63 7.38 4.57 -~ 5.75 6.30 1.61 5.51 6.77

* Filtro (1-L){1970:2-1993:4]. Las variabilidades del PIB son absolutas (en porcentaje), las de las demas
variables son variabilidades respecto al PIB.
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1. Introduccion

El estudio de los ciclos econdmicos ha gozado de una gran raigambre en
Estados Unidos; probablemente esto, unido al papel destacado de la economia
americana, ha hecho que el estudio de los ciclos en el 4mbito internacional se
centrara principalmente en la comparacion de las caracteristicas ciclicas de las
economias occidentales con las de la economia americana. Sin embargo,
actualmente, tras la creacién de una unién monetaria en los principales paises
europeos, adquiere especial relevancia la comparacion de las propiedades ciclicas
de las economias europeas embarcadas en el proyecto europeo de moneda tnica,
lo que ha dado un nuevo impulso a los estudios comparados sobre el ciclo
economico en Europa.

La importancia de este tema radica en la opinidn general de que la pérdida
del tipo de cambio como instrumento de politica econdmica, puede tener costes
para las economias nacionales si sus ciclos no estan ‘“sincronizados”, sobre todo
si, como parece ser el caso, no estdn suficientemente desarrollados otros
mecanismos (como por ejemplo una politica fiscal europea) que pudieran
contrarrestar los posibles efectos negativos sobre las distintas economias
nacionales.

La pregunta clave es si las economias que forman parte de la Unidn
Monetaria Europea (UME) presentan una respuesta similar y sincronizada ante
las distintas perturbaciones economicas, o bien, si sus ciclos difieren en cuanto a
duracién, intensidad y cronologia, en cuyo caso, habria que plantearse cual es la
causa de esto, bien que las economias hacen frente a distintas perturbaciones, o
bien, que reaccionan de forma asimétrica ante las mismas perturbaciones.

El objetivo del presente trabajo sera el de contrastar si las economias
europeas embarcadas en el proceso de integracién europea comparten 0 no un
ciclo econémico comun. Si bien el objetivo es similar a otros estudios, como el
de Artis y Zhang (1995), la metodologia empleada diferira de la de estos trabajos.
La metodologia utilizada ser4 la desarrollada por Vahid y Engle (1993), donde al

combinarse los conceptos de cointegracion y caracteristicas comunes (Engle y
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Kozicki (1993)), es posible contrastar si las series econdmicas estan relacionadas
en el largo plazo, o sea si estan cointegradas, y si también lo estan en el corto
plazo, es decir si presentan un ciclo comun.

La estructura de este capitulo serd la siguiente: la seccién segunda se
dedicaré a realizar un sucinto repaso de los trabajos previos que han tratado el
tema de la existencia de ciclos comunes en el ambito internacional. A
continuacion, se presentara la técnica econométrica que se utilizara en el analisis
sobre la existencia de ciclos comunes. Posteriormente, se presentaran los
resultados obtenidos y el procedimiento de estimacion. La seccion quinta tratard
de dar alguna intuicién sobre que factores pueden explicar los ciclos comunes
obtenidos en el apartado anterior. Finalmente, en la seccidén sexta se apuntaran

las conclusiones del trabajo.
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2. Trabajos anteriores

Uno de los primeros estudios sobre la asociacion de los ciclos en distintos
paises fue realizado por Mitchell (1927). En este trabajo se presenta una sinopsis
grafica de las fases del ciclo para distintos paises, encontrandose que la
correlacion de los ciclos es positiva y tiende a crecer. Atribuyéndose esta
tendencia hacia una mayor coordinaciéon ciclica a la creciente apertura e
interconexién de los mercados financieros.

A partir de este trabajo, la constataciéon de patrones comunes en las
fluctuaciones econdomicas de distintos paises ha sido documentada por
numerosos autores para distintos paises y periodos histéricos. Como resultado, la
opinién generalizada entre la mayoria de economistas es que los ciclos
econdmicos en el &mbito internacional estan relacionados, y que, por tanto, existe
un componente del ciclo econdmico que es comun a la mayoria de paises
desarrollados. Esto a menudo se expresa en la opinién de que existe un
componente mundial del ciclo econdmico, significando esto la existencia de
elementos comunes en el comportamiento ciclico entre paises.

Documentacién empirica de la existencia de un ciclo econdmico mundial
puede encontrarse, entre otros, en los trabajos de Gerlach (1988), Baxter y
Stockman (1989), Backus y Kehoe (1992), Fiorito y Kollintzas (1994), Baxter y
Hall (1995) y Gregory y otros (1997).

Entre los principales estudios que realizan un analisis comparado de las
caracteristicas ciclicas de las economias europeas se encuentran los de
Cristodoulakis y otros (1995), Artis y Zhang (1995), Bayoumi y Eichengreen
(1992) y Ballabriga y otros (1999).

Artis y Zhang (1995) investigan los efectos del sistema monetario
europeo (SME) en el ciclo de los paises europeos. Estos autores sefialan que ha
surgido un ciclo econdmico especificamente europeo liderado por la economia
alemana. Este hecho lo atribuyen a la creciente interrelacién econdmica a traves
del comercio intraeuropeo, a los mayores flujos financieros y, sobre todo, al

efecto del SME que hace que los shocks y las politicas econdmicas se transmitan
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mas rapidamente entre los paises miembros. Todo esto les conduce a concluir
que los ciclos de los paises europeos estan ahora menos influidos por el ciclo
americano (con la excepcion del Reino Unido), y que el ciclo aleméan ha ocupado
su lugar.

Cristodoulakis y otros (1994) estudian los hechos estilizados del ciclo en
Europa siguiendo la metodologia de Kydland y Prescott (1990). Estos autores
encuentran que los shocks y mecanismos de propagacién entre los paises
europeos son muy similares, siendo precisamente las variables bajo control de las
autoridades econémicas las que presentan un comportamiento menos similar.
Esto les hace afirmar que el proceso de integracidn econdmica bajo instituciones
y politicas comunes no deberia ser un problema, al menos, en lo que hace
referencia al comportamiento del ciclo econdémico, debido a que las divergencias
ciclicas iran reduciéndose al desarrollarse instituciones y politicas comunes.

Otro tipo de estudios, entre los que se encuentran el de Bayoumi y
Eichengreen (1992) y Chamie, DeSerres y Lalonde (1994) han tratado de
determinar si los paises pertenecientes al SME constituyen un 4rea monetaria
Optima. Para ello se han centrado en identificar las perturbaciones que han
afectado a las distintas economias pertenecientes al SME, con el propdsito de
determinar si éstos son fundamentalmente simétricos o, por el contrario, son
asimétricos, es decir, no afectan con igual intensidad a todas las economias.
Bayoumi y Eichengreen (1992), mediante la aplicacién de la técnica de los
vectores autorregresivos (VAR) estructurales y un esquema de identificacién
similar al empleado en Blanchard y Quah (1989), concluyen que los skocks, tanto
de demanda como de oferta, y los mecanismos de propagacién han sido muy
similares entre los paises europeos. No obstante, encuentran mayores similitudes
entre los paises que ellos llaman del centro o nicleo del SME (formado por
Alemania, Francia, Holanda, Dinamarca, Bélgica y Luxemburgo). En estos
paises el grado de simetria de los shocks es similar al que presentan las distintas
regiones de USA. Mientras que los shocks que afectan a los paises periféricos

(Espafia, Reino Unido, Italia, Portugal, Irlanda y Grecia) son de naturaleza mas
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asimétrica. Chamie, DeSerres y Lalonde (1994), amplian el analisis a un VAR
trivariante (produccién industrial, precios y cantidad nominal de dinero) y
concluyen que los paises europeos hacen frente a shocks de naturaleza mas
asimétrica que las regiones de USA, sobre todo, para los paises periféricos.

Ballabriga y otros (1999), mediante la estimacion bayesiana de un modelo
VAR estructural, concluyen que los shocks que han afectado a las economias
europeas han sido fundamentalmente de naturaleza asimétrica. Adicionalmente,
no encuentran que los shocks se hayan vuelto mas simétricos en los ultimos afios,
por lo que concluyen que la creacion de una unién monetaria entre los paises
€Uropeos SEera un proceso costoso.

Por tanto, los resultados de estos estudios son diversos. Por un lado
ciertos trabajos encuentran que existe un alto grado de similitud en las
caracteristicas ciclicas de las economias europeas, mientras que otros estudios
tienden a sefialar, en mayor o menor grado, la naturaleza asimétrica de las
perturbaciones que afectan a las distintos paises europeos.

Actualmente, la mayoria de trabajos atribuyen los ciclos econdémicos al
comportamiento estocastico del entorno, es decir, se imputa la responsabilidad de
las fluctuaciones econdmicas a shocks de distinto tipo que afectan a las
economias a través de un complejo mecanismo de propagacion. Sin embargo, no
existe un consenso sobre qué shocks son los mas importantes.

Si nos situamos dentro de este entorno existen, fundamentalmente, dos
posibilidades para que las series de produccion real de dos economias
evolucionen al unisono, que se produzcan shocks comunes o que los efectos de
shocks generados en una economia se transmitan a la otra a través de
determinados mecanismos econémicos.

La via mas estudiada, tanto en la teoria econdmica como en los estudios
empiricos, ha sido la de la interconexién de las economias. Dentro de ella, dos de
las posibles causas que han podido acentuar la coordinacién del ciclo econdémico
en Europa son: la tendencia creciente del comercio intracomunitario y la politica

monetaria comun resultante del liderazgo de Alemania en el SME.
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Tedricamente, el comercio es un claro canal de transmisidn internacional
del ciclo, sin embargo, empiricamente parece no tener demasiado peso en la
correlacion de los ciclos en el dmbito internacional. Canova y Dellas (1993)
encuentran que los ciclos estan relacionados internacionalmente pero, en general,
(dependiendo del método de extraccion de la tendencia) el comercio tiene sélo
efectos moderados en la transmision de los mismos. Ademas, obtienen que el
efecto del comercio era mayor antes de 1973, aunque sefialan que esto puede
deberse a que a partir de 1973 se han producido shocks de cardcter mundial
(como los del petrdleo), a la mayor importancia de los mercados de capitales y a
la convergencia de politicas entre paises.

La teoria monetaria internacional apunta que un anclaje del tipo de
cambio nominal favoreceria la transmision internacional de los shocks al reducir
perturbaciones provenientes del tipo de cambio nominal y requerir politicas que
tienen precisamente el efecto de importar shocks. Asi, en un sistema de tipos de
cambio dominado por un pais, los paises “pequefios” se exponen al ciclo
generado en el pais lider. Por tanto, se esperaria que bajo regimenes de tipo de
cambio fijo los ciclos de las distintas economias estuviesen mas coordinados.

A pesar de las presunciones tedricas, la evidencia empirica no ha sido
totalmente favorable a este argumento, aunque probablemente sea por la
imposibilidad de controlar por otros factores, como por ejemplo, los shocks del
petroleo. En Morgenstern (1959) si se encuentra que los ciclos del G-5 estaban
mas en fase durante el patréon oro que durante el periodo de entreguerras.
Dombusch y Fischer (1986) extienden el trabajo de Morgenstern (1959) para el
periodo 1953-1980 obteniendo menores correlaciones que las observadas durante
el patron oro. Por su parte, Baxter y Stockman (1989), encuentran que no hay
evidencia de la existencia de diferencias sistematicas en las propiedades de los
agregados econdmicos bajo distintos regimenes de tipo de cambio, aunque si se
observa un descenso de la correlacion con el ciclo americano a partir de 1973, es
decir, tras la quiebra del sistema de Bretton Woods. También observan que los

paises pertenecientes al SME presentan menor variabilidad en las exportaciones e
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importaciones. Por otro lado, Gerlach (1988), utilizando métodos de anélisis
espectral, examina la correlacién de la produccién industrial entre distintos
paises, mostrando que en las frecuencias tipicamente asociadas al ciclo, la
correlacién es mayor para el periodo de tipos de cambio flexible posterior a
1973; si bien, encuentra evidencia de la existencia de un ciclo mundial bajo los
dos regimenes. Adicionalmente, Ahmed y otros (1993), utilizando un modelo
VAR estructural, no obtienen diferencias significativas en las propiedades de
transmisién de las perturbaciones para distintos regimenes de tipo de cambio, a
pesar de que si se acepta que la varianza de ciertos shocks es significativamente
mayor en el periodo posterior a la ruptura del sistema de Bretton Woods.

Aunque los trabajos empiricos no son del todo concluyentes en cuanto a
la importancia de esos factores en la generacion de ciclos comunes, y que podrian
haber generado la aparicion de un ciclo especificamente europeo, existe la
opinion generalizada (Backus y Gali (1996)) de que esos dos factores, comercio y
SME, principalmente el aumento general de tipos de interés provocado por el
mecanismo de cambios en Europa tras el aumento del tipo aleman, han
contribuido poderosamente a que la ultima recesion de los noventa fuera general
en Europa.

Existen, pues, argumentos tedricos y trabajos empiricos que apoyan la
visién de que las economias europeas comparten un componente ciclico comun.
En este trabajo se intentard corroborar empiricamente esta idea utilizando la

metodologia desarrollada por Vahid y Engle (1993).
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3. Tendencias y ciclos comunes

La mayoria de las series macroeconémicas presentan dos caracteristicas:
en primer lugar, muestran una senda variable de crecimiento sostenido en el
tiempo y, en segundo lugar, presentan fluctuaciones recurrentes en torno a esa
senda de crecimiento.

Los procedimientos de descomposicién de las series en ciclo y tendencia
parten de la idea de que esas dos caracteristicas pueden asociarse a dos
componentes de las series que pueden separarse. La motivacion implicita para
descomponer una serie temporal en distintos componentes es la creencia de que
son distintas fuerzas econémicas las que gobiernan su evolucion.

A partir del trabajo de Nelson y Plosser (1982) hay una tendencia general
a tratar la no estacionariedad de las series macroecondmicas mediante la
asuncién de que son series integradas, es decir, han de diferenciarse una vez para
convertirlas en estacionarias. Este hecho implica que la tendencia de estas series
es estocastica.

Partiendo del trabajo de Nelson y Plosser (1982) se inicié una linea de
investigacion cuyo objetivo es tratar de cuantificar la importancia del
componente permanente de las series macroecondmicas (fundamentalmente en el
producto real). Asociados a esta linea de investigacion aparecieron diversos
métodos de extraer el componente tendencial de una serie, por ejemplo,
Beveridge y Nelson (1981), Harvey (1985) y Watson (1986).

En estos estudios se utilizan modelos univariantes para estimar el
componente tendencial. Sin embargo, Quah (1992) demuestra que, para una serie
integrada, el andlisis univariante no puede identificar la magnitud del
componente permanente, por lo que propone utilizar representaciones
multivariantes. Se trataria de utilizar mas informacién a la hora de separar el
componente ciclico y tendencial de una serie, con la consiguiente mejora de

eficiencia en la estimacién, que se consigue al utilizar informacién de series

126



Capitulo 2: Ciclos comunes en Europa.

generadas o influidas por el mismo entorno econémico o con relaciones de
causalidad entre ellas.

Por lo tanto, al menos potencialmente, las técnicas multivariantes pueden
resolver mas eficientemente el problema de descomponer una serie econdémica en
sus distintos componentes.

Una vez nos situamos en un marco multivariante, existe la posibilidad de
que los componentes permanentes y ciclicos de las distintas series tengan
componentes comunes. El estudio de la existencia de componentes comunes en
series temporales es un tema relativamente novedoso en los estudios
econométricos. Dentro de este campo se incluyen los trabajos sobre modelos de
series temporales de rango reducido (Anderson (1951),Velu y otros (1986) y Ahn
y Reinsel (1988)), los trabajos sobre cointegracion y tendencias comunes (Engle
y Granger (1987) y Stock y Watson (1988)), y mas recientemente los trabajos
sobre codependencia (Gourierox y otros(1991)) y caracteristicas comunes (Engle
y Kozicki (1993)).

Una idea que parece tener bastante aceptacién es la de que los
componentes tendenciales de los productos agregados de distintas economias
podrian ser comunes. Esto se deberia, fundamentalmente, a que los shocks
tecnologicos, que parecen ser uno de los factores principales que conducen el
componente tendencial, pueden transmitirse rapidamente entre paises.
Adicionalmente, el modelo de crecimiento neoclasico, presentado originalmente
por Solow (1956) y desarrollado y ampliado por numerosos autores, predice un
proceso de convergencia entre las distintas economias. Para que los productos
reales de dos paises converjan en el largo plazo es necesario que sus
componentes tendenciales sean comunes.

Tratando de contrastar la existencia de convergencia, se han desarrollado
un gran numero de trabajos dedicados a estudiar si los productos reales de
distintos paises presentan tendencias comunes. Para ello se utilizan contrastes de
cointegracidn, pues si dos variables integradas estan cointegradas comparten una

tendencia estocastica comun que conduce sus movimientos de largo plazo. Estos
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trabajos no encuentran convergencia en sentido estricto>®; pero si se obtiene, en
general, un nimero reducido de tendencias comunes. Este hecho impone
restricciones en la divergencia de los productos en el largo plazo, indicando un
cierto grado de asociacidn en sus componentes tendenciales.

Stock y Watson (1988) ampliaron la descomposicién de Beveridge y
Nelson®’ (1981) al caso multivariante. En su representaciéon de tendencias
comunes se tiene en cuenta la posible reduccién de dimensionalidad del
componente permanente que se produciria si existiesen tendencias comunes,
fenémeno que suele darse entre los productos reales de distintos paises.

Sin embargo, a la hora de ver si dos series presentan componentes
ciclicos comunes, que es lo que se pretende contrastar en este trabajo, no se han
empleado contrastes formales. En general, como medida o evidencia de la
presencia de componentes ciclicos comunes en dos series se ha utilizado la
correlacion cruzada entre los componentes ciclicos de las dos series: una
correlacion positiva y alta indicaria que los dos ciclos estdn muy relacionados y
son en cierto sentido comunes. Sin embargo, en el trabajo de Engle y Kozicki
(1993) se propone un método para contrastar si dos 0 mds series temporales
comparten una caracteristica comun. Utilizando la definicién de Engle y Kozicki
(1993) dos series presentan una caracteristica comin si existe una combinacion
lineal de ellas que no presente esa caracteristica a pesar de que las dos series por
separado si la posean. Esta idea general es posible aplicarla al caso concreto de
contrastar si un conjunto de series econémicas tienen un componente ciclico
comun.

En el trabajo de Vahid y Engle (1993) se tiene en cuenta el argumento de
Engle y Kozicki (1993), ampliandose la representacién de tendencias comunes de
Stock y Watson (1988) con el objetivo de descomponer un conjunto de variables

en sus componentes ciclicos y tendenciales. Asi, se permite que, ademas de los

3 Para ello tendria que darse, entre otras cosas, que las series compartiesen una unica tendencia
comun.

7 Beveridge y Nelson (1981) mostraron que todo proceso integrado de orden 1 admite una
descomposicion en ciclo y tendencia, en la que la tendencia es un paseo aleatorio y el ciclo es un
proceso estacionario.
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componentes tendenciales, los componentes ciclicos también puedan ser
comunes. De esta forma se utiliza un conjunto mas amplio de informacién y se
tiene en cuenta la posible existencia de componentes comunes (tanto en la
tendencia como en el componente ciclico), que de existir nos llevarian a una
estructura mas parsimoniosa del modelo estimado.

Vahid y Engle (1993) parten de la idea de que una serie tiene componente
ciclico si su primera diferencia presenta inercia, es decir, si presenta correlacion
serial en primeras diferencias. Si esta caracteristica es comin (en el sentido de
Engle y Kozicki (1993)) entre varias series, concluyen que las series en cuestion
comparten un componente ciclico comun y proponen un método para
identificarlo.

Esta técnica desarrollada por Vahid y Engle (1993), ha sido utilizada en
los trabajos de Engle y Issler (1993 y 1995), Carlino y Sill (1996) y Pain y
Thomas (1997), entre otros.

Para contrastar el comovimiento de largo plazo se utilizaran las técnicas
desarrolladas por Johansen (1988 y 1991) y Johansen y Juselius (1990), con las
que es posible determinar el nimero de vectores de cointegracion que presenta
un modelo multivariante y, por lo tanto, el nimero de tendencias estocasticas que
conducen su comportamiento de largo plazo. Por otro lado, para determinar si
existe comovimiento en el corto plazo, es decir, detectar la presencia de ciclos
comunes, se utilizara el contraste propuesto en Vahid y Engle (1993).

Para formular estimadores y contrastes sobre la existencia de ciclos y
tendencias comunes, se supondra que el conjunto de variables bajo analisis

configura un proceso I(1) que puede ser aproximado mediante un modelo VAR:
[1] Vi = Ayt Agyr+ o YAyt g
Donde y; es un vector (Nx1) que contiene las variables objeto de estudio, los

Ay’s  son matrices (NxN) de coeficientes y g es un vector (Nx1) de

perturbaciones que son ruido blanco. Este modelo es util reformularlo en forma
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VECM para contrastar la existencia de cointegracion, y por tanto, de tendencias

CoOmunes:

[2]  Ayi= - A1) yu1 + BiAy + BoAyia+ - + B Ay + & ,

donde Bi=—~(Aisi+ ... + Ay, Vi=1,2, .., k-I;ycon A(1)=(I, - Ay - ... — Ay).

El rango de A(1) es el rango de cointegracidn (r), es decir, el numero de
vectores de cointegracion linealmente independientes. Si A(1) tiene rango
completo, entonces las variables son estacionarias, no hay raices unitarias,
mientras que si el rango es 0 todas las variables seran I(1) y el modelo [2] se
reformularia como un VAR en primeras diferencias. El caso interesante se da
cuando A(1l) es de rango reducido, es decir, existe cointegraciéon entre las
variables, con lo que es posible encontrar alguna combinaciéon lineal de las
variables que es estacionaria, a pesar de que las series por separado sean
integradas de orden uno.

Como se indicd anteriormente, para hallar esas combinaciones lineales de
las series que son estacionarias (es decir los vectores de cointegracion) se
utilizara el método de maxima verosimilitud de Johansen (1988 y 1991). Si o es
la matriz (Nxr) con los r vectores de cointegracion, entonces a’y; es I(0) a pesar
de que el vector de variables y; es I(1).

La descomposicion de las series en ciclo y tendencia que se utilizara es
una extension al caso multivariante de la descomposicién de Beveridge y Nelson
(1981). Esta representacion define el componente tendencial como un paseo
aleatorio mientras que el componente ciclico es estacionario.

Dado que Ay, es 1(0), admitira la descomposiciéon de Wold, con lo que

tendra una representacion vectorial en medias méviles dada por:

[3] Ay = C(L)e
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[o 0} .
donde C(L)= 3 C; L', con Co = I,,, y siendo & un vector de perturbaciones ruido
1=0

blanco.

El polinomio C(L) puede factorizarse como:

C(L)=C(1) +(1-L) C*(L),

donde C*=-25C;j; C(L)=C(1) + (1-L)CY(L) y CQ)= fc,- ,por lo que la
i=0

representacion [3] quedara como:
[4] Ay, =C(l)g, +(1-L) C"(L)e,

Integrando [4] se obtiene la descomposicion multivariante de Beveridge y

Nelson (1981) para el vector y;:

[5] yi=C) Y&y +C (L)s,

s=0
donde el componente tendencial del vector y; estaria definido por el primer
sumando del lado derecho de [5], siendo el ciclo el segundo sumando.

Si C(1) tuviese rango completo, entonces la tendencia seria combinacién
lineal de N paseos aleatorios, en cambio, si los elementos de y; estan
cointegrados, con rango de cointegracion r, entonces, el rango de C(1) serd k =
N-r y la tendencia de la representacion [S] puede ser reducida a la combinacién
lineal de k paseos aleatorios. Esta representacion fue obtenida por Stock y
Watson (1988).

El modelo de tendencias comunes de Stock y Watson (1988) no tiene en
cuenta la posibilidad de que haya componentes ciclicos comunes. Sin embargo,
si al igual que C(1) el polinomio C*(L) tiene rango reducido, entonces la parte
ciclica de [5] seria combinacidn lineal de un nimero reducido de componentes

ciclicos y, en ese sentido los ciclos serian comunes para las series y;.
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El objetivo es contrastar si las series presentan ciclos comunes y en caso
afirmativo estimarlos. Para ello, utilizando la definicién de ciclo dada en la
ecuacion [5] y la idea de Engle y Kozicki (1993) de cuando una caracteristica es
comun entre las variables, Vahid y Engle (1993) demuestran que si las primeras
diferencias de un conjunto de variables I(1) presentan correlacién serial,
entonces, existird una combinacién lineal de las primeras diferencias de las
variables que es una innovacion (o sea no presenta correlacion serial) si y solo si
los niveles de las series presentan ciclos comunes en [5].

Veamoslo con mas detenimiento. Las primeras diferencias de y; tienen la
caracteristica de presentar correlacion serial como puede verse en [2]. Para que
esta caracteristica sea comiin en el sentido de Engle y Kozicki (1993) tendria que
existir una combinacién lineal de las primeras diferencias que fuese una
innovacién. Una combinacién lineal de Ay, que no presente correlacién en [2]

podria ser & ’Ay;, pero para ello deberia darse que:
[6] o’A(1)=0 y a’A; =0 Vi.

Es decir implicaria una serie de restricciones en la representacién VECM dada en
[2], ya que entonces & Ay, = @ ’s;.

Consideremos ahora la existencia de una matriz & (Nxs) que eliminase
los componentes ciclicos de y; en [S]. Para que esto fuese asi, tendria que ocurrir
que @°Ci=0,V i2 0. Entonces, dada la definicién de C" , tendriamos que d
seria ortogonal a todas las matrices Ci’s (a excepcién de Cop) en [3]. Esto
significaria que & eliminaria toda la correlacién serial del vector Ay, En
términos matematicos tendriamos que a’Ay; = @ ’g, con lo que la misma matriz
@ que elimina la parte ciclica en la descomposicién multivariante de Beveridge
y Nelson (en [5]), también elimina la correlacién serial de Ay, en [2], o sea, es

una matriz de caracteristicas comunes en la terminologia de Engle y Kocizki

(1993).
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Vahid y Engle (1993) demuestran que si existen s combinaciones lineales
independientes de Ay, que son ruido blanco, esas variables comparten (N-s)
ciclos comunes en el modelo [5], con lo cual, de modo similar al trabajo de Stock
y Watson (1988) es posible representar los componentes ciclicos de y; en funcion
de (N-s) perturbaciones aleatorias independientes, con lo se ha reducido de N a
(N-s) la dimensionalidad del componente ciclico de y;.

Un contraste de la existencia de ciclos comunes en [5], serd (dada la
definicidn de tendencia utilizada) un test para ver si la correlacion serial en los
elementos de Ay, es comun, por lo que consistird en un contraste para ver si
existe una combinacidn lineal de Ay, que no sea predecible basandose en el
conjunto de informacién de partida, o sea, que tenga correlaciéon nula con el
pasado de las variables objeto de analisis.

Engle y Kozicki (1993) plantean un marco general para contrastar si una
caracteristica presente en un conjunto de series temporales es comun. El
contraste consiste en determinar si una combinacién lineal de las series no posee
la caracteristica analizada, a pesar de que las series por separado si la presenten.
Para ello proponen una técnica de estimacion basada en regresiones con variables
instrumentales y derivan un estadistico con distribucion conocida. Este marco
general para contrastar la existencia de caracteristicas comunes puede aplicarse al
caso concreto de contrastar la existencia de correlacidn serial comun.

Vahid y Engle (1993) proponen para estimar y contrastar el numero de
vectores de caracteristicas comunes (combinaciones lineales de las variables que
no presentan correlacion serial) una modificacion del test de significatividad de
las menores correlaciones candnicas de Tiao y Tsay (1985).

Los vectores de caracteristicas comunes seran las combinaciones lineales
de Ay que tengan correlacién canodnica nula con las variables del lado derecho de
la ecuacidn [2], es decir con wy= { Ay, ... , AYik+1, @’Yi1 }. Esto es debido a que
estas variables son las que capturan la correlacidn serial de Ay, puesto que, € en
el modelo [2] es un ruido blanco multivariante. Cada correlacion candnica no

significativa serd una combinacidén lineal del vector Ay, incorrelada con toda
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combinacion lineal de w;, puesto que estarid incorrelada con la combinacién
lineal que provee la méxima correlacién ente Ay, y w,. Para una exposicién
detallada del andlisis de correlaciones candnicas puede verse Cuadras (1991) y
Hamilton (1994).

Hay que destacar que las relaciones de cointegracion seran una
combinacién lineal de la parte ciclica de y;, es decir, tendremos que o’y; =
oc’C*(L)st puesto que o’C(1) = 0, con lo que se pone de manifiesto la
importancia de las relaciones de cointegracion como generadores de ciclos.

La combinacién lineal de las series formada con los vectores de
caracteristicas comunes sera solamente combinacién lineal de la parte tendencial.

En términos matematicos:

[o'0]
o'y, =a' Cl) X e
s=0

Una propiedad importante es que los vectores de la matriz & deben ser
linealmente independientes del espacio de cointegracion. Esto es debido a que
o’y es I(1), mientras que las combinaciones lineales de y, en el espacio de
cointegracion sélo generan variables 1(0). Este hecho va a resultar fundamental a
la hora de poder descomponer las variables en sus dos componentes. Como se
muestra en Vahid y Engle (1993), una descomposicion de las series
especialmente sencilla se da cuando N=r +s.

Sabemos que los vectores de cointegracién son linealmente
independientes de los vectores de caracteristicas comunes, y que si
premultiplicamos [S] pora se elimina el componente ciclico de y;, mientras que
a elimina el componente tendencial de y;, entonces, si apilamos &’ y o’ en una

matriz A de orden (NxN):
A = a:(st)
& ()
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Esta matriz sera de rango completo (pues los vectores que la componen son
linealmente independientes), y por lo tanto tendrd inversa. Consideremos la

siguiente particion de la inversa de A:

La descomposicion que proponen Vahid y Engle es:

71 w=A'Ay=a @ CO)Y e +aa'C (L, =y +y{ ,
i=0

donde yP= a a’y; seran los componentes permanentes o tendenciales, mientras
t
que y;= o o’ y; seran los componentes ciclicos de y:.

Entre las propiedades de esta descomposicion, aparte de tener en cuenta la
posible presencia de ciclos comunes, se encuentra que es unica, y ademas es

posible obtenerla sin la necesidad de estimar el polinomio en el operador de

retardos C(L). Los ciclos comunes vendran dados por @’y , siendo &~ la matriz

de pesos de los ciclos comunes.
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4. Analisis empirico

Debido a la dificultad de instrumentacién e interpretacién de las técnicas
de analisis multivariante con un numero elevado de variables se ha optado por
realizar el analisis empirico con cinco paises: Alemania y Francia como paises
representativos del centro de Europa, Estados Unidos dada su importancia en el
ambito internacional (pudiéndose ademdas con su presencia determinar la
existencia de un ciclo especificamente europeo), Gran Bretafia como pais
europeo importante, pero tradicionalmente cercano a la economia
estadounidense, y finalmente Espafia, nuestro principal foco de interés.

Los datos utilizados seran los productos reales per cépita. Los datos de
produccidn son los mismos que se utilizaron en el primer capitulo de la tesis, es
decir, proceden de la base de datos “Main Economic Indicators” de 1la OCDE;
mientras que los de poblacion se obtuvieron del FML. En este tipo de trabajos es
habitual utilizar datos per capita, pues asi, se consigue eliminar una fuente de
crecimiento que no esta relacionada con factores estrictamente econémicos. Para
evitar problemas de escala los datos de produccidn se transformaron mediante las
PPPs del 90, publicadas por la OCDE. La periodicidad es trimestral y el periodo
muestral abarca de 1970:1 a 1994:1. La representacion grafica de las cinco series
de produccion se encuentra en el apéndice 1.

En primer lugar, para realizar el anilisis es necesario conocer €l orden de
integrabilidad de las series, por lo que se realizd este anélisis para las distintas
series mediante los conocidos contrastes de Dickey y Fuller (1979 y 1981). Al
analizar los resultados, mostrados en los cuadros 1 y 2 del apéndice 2, se obtiene
que es posible rechazar, para todas las variables, la hipétesis de dos raices
unitarias, mientras que no es posible rechazar para ninguna ellas que su orden de
integracion es uno. Por lo tanto, se concluyd que todas las variables objeto de

analisis son I(1)*%.

¥ Generalmente el producto real espafiol se modeliza como I(1) con tendencias segmentadas en
media, esto generalmente se realiza como alternativa a modelizarlo como 1(2). Sin embargo para
el periodo muestral analizado y con datos per capita claramente se puede rechazar la hipétesis de
dos raices unidad.
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Antes de determinar el rango de cointegracién se debe establecer el
namero de retardos a incluir en el modelo [1]. Mediante contrastes de razoén de
verosimilitud se determiné que el orden del VAR se aproxima bien con cuatro
retardos. Este, es un nimero de retardos que no agota los grados de libertad y es
lo suficientemente elevado como para poder captar la dindmica de las variables.
Los resultados y el contraste utilizado para la determinacidon del numero de
retardos se muestran en el apéndice 3.

Una vez determinado el orden de integracién de las series y el namero de
retardos apropiado, se procedi6 a determinar si existen relaciones de
cointegracién entre las variables. Para ello se utilizd el método de maxima
verosimilitud desarrollado por Johansen (1988 y 1991) y Johansen y Juselius
(1990). La necesidad de contrastar el orden de integracidn de las series, se debe a
que este método presupone que las series objeto de analisis son I(1) o I(0).

Este método toma como referencia el modelo [2] y a partir de €l plantea
dos tipos de contrastes para determinar el rango del espacio de cointegracion, que
coincide con el rango de A(1), matriz que recoge los parametros de largo plazo
del modelo.

El teorema de representacion de Granger garantiza que bajo cointegracién
la matriz de largo plazo A(1) tiene rango reducido y se puede factorizar como
A(1) =da’, con & y a matrices de orden (Nxr), siendo N el numero de variables y
r el numero de relaciones de cointegracion. Las columnas de o la forman los
vectores de cointegracion, mientras que las filas de 6 indican el efecto de los
vectores de cointegracion en la dinamica de las variables del sistema.

Contrastar el numero de vectores de cointegracidn consistird en
determinar el nimero de columnas linealmente independientes en A(1). Para ello
Johansen (1988) propone dos contrastes basados en el principio de la ratio de

verosimilitud*’:

* Los 7\,i son los autovalores a los que hace referencia el teorema 1 en Johansen (1988) pagina
233.
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LRgaza=~-T Z 1n(1—§»i) y LRmxz“Tln(l_irH)'

i=r+l

En el contraste LRy,,, se plantea como hipétesis nula la existencia de un
maximo de r vectores de cointegracion frente a la alternativa de que existen r =
N. Mientras que en el contraste LRy« la hipdtesis nula consiste en la existencia
de r vectores de cointegracion frente a la alternativa de que existen (r+1).

La distribucién asintdtica de estos estadisticos depende de cuales sean los
componentes deterministas en el modelo VECM, y la cuestién de decidir que
componentes deterministas incluir en el VECM no es trivial. En Johansen (1992)
se sugiere la necesidad de determinar conjuntamente el rango de cointegracién
junto con los componentes deterministas a incluir en el modelo [2], por lo que,
propone proceder segun el llamado principio de Pantula, es decir, comenzando la
secuencia de contrastes con la alternativa mas restrictiva.

En este trabajo se seguird esta estrategia y se consideraridn tres
posibilidades en cuanto a la presencia de componentes deterministas en el
VECM: en primer lugar (modelo 1) que el unico componente determinista sea
una constante en el espacio de cointegracion; en segundo lugar, se acepta la
posibilidad de que en el modelo VECM haya una constante no restringida al
espacio de cointegracion (modelo 2), con lo que se esta permitiendo la existencia
de una tendencia lineal en los niveles de las variables del modelo; como tercera
alternativa, se considera, ademas de la constante no restringida, la existencia de
una tendencia lineal en el espacio de cointegracion (modelo 3). En primer lugar
se contrastara la hipdtesis mas restrictiva (r = 0 en el modelo 1), en segundo lugar
r =0 en el modelo 2, y asi sucesivamente hasta la ultima y menos restrictiva , es
decir, r =N-1 en el modelo 3.

En una primera aproximacion, se contrasto la existencia de relaciones de
cointegracion entre las cinco series de produccion per capita. Los estadisticos

indicaban la presencia de tres relaciones de cointegracion, pero también se puso
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de manifiesto la no normalidad de los residuos del VECM, y los contrastes
propuestos por Johansen presuponen que los residuos son gausianos. La no
normalidad detectada, estaba asociada a la presencia de exceso de curtosis en las
ecuaciones del Reino Unido y Estados Unidos. Por lo tanto, para corregir este
problema se volvid a contrastar la existencia de cointegracién incluyendo seis
variables ficticias en el VECM. Estas variables tomaran el valor uno en los
periodos en los que habia residuos de tamafio cercano o superior a tres
desviaciones estandar. Concretamente, estas fechas son: 73:1, 74:1, 78:2, 79:2,
80:2, y 92:1. La mayoria de estos valores atipicos estdn situados en fechas
cercanas a los dos grandes shocks en los precios del petroleo.

La conveniencia de introducir estas variables en el modelo es apoyada
por el significativo incremento en los R* de las cinco ecuaciones del modelo.
Adicionalmente, los residuos del nuevo modelo no presentan problemas de
normalidad ni de autocorrelacion.

Los resultados de los contrastes de cointegracién se muestran en el cuadro
nimero 1. Los valores criticos para contrastar estas hipétesis han sido tabulados

por Johansen y Juselius (1990).

CUADRO 1: 4nalisis de cointegracion.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Ho:r=0 LR, = 4194 LRy = 37.55  LRyu = 39.94°
LRipmee = 111.43° LRy = 87.18° LR = 111.24°
Hy:r=1 LRy = 29.72° LRy = 26517 LRy, =37.21
LRiwe = 69.49°  LRype= 49.63° LRy = 71.30*
Hy:r=2 LRoay = 23.05 LRy = 1696 LRy = 19.69*

LRipce = 39.77* LRiee = 23.12 LR = 34.09
Hy:r=3 LRuux = 1631*% LR, = 5.94 LRuux =12.31

LRpee = 16.72 LRypaee = 6.16 LRee = 14.41
Ho:r=4 LR = 0.41 LRpx = 0.22 LRyux =2.09

LRzee = 0.41 LRace = 0.22 LRace = 2.09

* Denota rechazo al 10% .

Los resultados del cuadro 1 indican que en base al estadistico LRy

aceptariamos la hipétesis de que el rango de cointegracion es dos, mientras que
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basandonos en el estadistico LRy« Se aceptaria que el nimero de vectores de
cointegracion es tres. Los dos estadisticos coinciden en cuanto a la eleccién de
los componentes deterministas: el modelo 2 es el adecuado. Sin embargo,
difieren en cuanto al nimero de relaciones de cointegracién significativas y
légicamente este es un punto importante, pues todo el analisis estard
condicionado al numero de vectores de cointegracién considerados
significativos.

Tal como se argumento en la seccion anterior, si existiesen r vectores de
cointegracion, para poder realizar la descomposicion propuesta por Vahid y
Engle (1993) se necesitaria la presencia de N-r correlaciones candnicas no
significativas, lo cual implicaria la existencia de r ciclos comunes a los cinco
paises.

Por lo tanto, si aceptisemos la existencia de dos vectores de
cointegracion, en su caso, s6lo se podrian detectar dos ciclos comunes, mientras
que si se aceptara la existencia de una tercera relacion de cointegracién, tal como
indica el estadistico LRmay, se podrian detectar tres ciclos comunes en lugar de
dos, hecho que implicaria menores restricciones en los componentes ciclicos y
permitiria una mayor divergencia de los ciclos de cada pais. Por lo tanto, para los
fines de este capitulo parece mas adecuado fijar el rango de cointegracidn en tres.

Adicionalmente, el andlisis grafico de las relaciones de cointegracidn,
mostradas en el apéndice 4, parece mostrar que las tres primeras relaciones de
cointegracion son estacionarias, mientras que la cuarta tiene un componente
tendencial y la quinta presentar mayor persistencia, por lo que la cuarta y quinta
relacion parecen no ser estacionarias. Asi, mediante la inspeccidn visual de las
relaciones de cointegracidon se aceptaria la existencia de tres vectores de
cointegracion significativos, tal como indica el estadistico LR, También apoya
esta eleccién el hecho de que los dos mayores autovalores de la matriz de
acompafiamiento estén muy cercanos a uno, resultado que es consistente con la

presencia de dos tendencias estocasticas en el sistema.
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CUADRO 2

Autovalores(modulo) de la matriz
de acompafiamiento
0.99
0.99
0.92
0.92
0.90

Una vez determinado el rango del espacio de cointegracion, el VECM fue
reestimado con los vectores de cointegracidn significativos, para proceder a
realizar el andlisis de correlaciones candnicas que nos permitira detectar la
presencia de componentes ciclicos comunes. En el apéndice 5 se muestran los
vectores de cointegracion estimados y una serie de contrastes de especificacién
del modelo.

Siguiendo la metodologia propuesta en Vahid y Engle (1993), se efectud
un analisis de correlaciones candnicas entre el vector de variables Ay, y el
conjunto de variables del lado derecho en el VECM estimado (w,) , es decir, el
pasado relevante para las variables objeto de andlisis.

Realmente se contrastara si existe alguna combinacién lineal de las
primeras diferencias de las variables que no esté incorrelada con el pasado
relevante definido por w, , pues cada correlacidén candnica nula representa una
combinacién lineal de Ay, incorrelacionada con toda combinacién lineal del lado
derecho de la ecuacion [2]; pues est4 incorrelacionada con la combinacién lineal
que provee la maxima correlacion entre Ay, y wy, siendo wy= { Ay, ... , AYik+1,
o’y.1 }. Los vectores asociados a correlaciones candnicas no significativas
representaran combinaciones de Ay, incorreladas con el conjunto de informacion
pasado. Por lo tanto seran, en la terminologia de Engle y Kozicki (1993),

vectores de caracteristicas comunes que eliminan la correlacion serial de Ay, , asi
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como el componente ciclico de y; en [5]. El nimero de estos vectores
determinard el rango del espacio de caracteristicas comunes.

Los resultados del analisis de correlaciones candnicas se muestran en el
cuadro 3, mientras que en el apéndice 6 se encuentra el estadistico empleado asi
como la distribucidn de éste bajo 1a hipétesis nula.

Los resultados mostrados en el cuadro 3 indican claramente que las tres
mayores correlaciones candnicas son significativas, mientras que las dos menores
no lo son. Por lo tanto, se aceptara la existencia de dos correlaciones candnicas
no significativas, lo cual implica la presencia de tres componentes ciclicos
comunes a los cinco paises. El hecho de que el rango del espacio de
cointegracién (dos) y el rango del espacio de caracteristicas comunes (tres)
coincida con la dimensién del sistema (cinco), permite obtener la

descomposicidon que proponen Vahid y Engle (1993).

CUADROQO 3: Analisis de correlaciones candnicas.

Hipétesis nula Correlaciones Nivel de significacion.
canonicas
(al cuadrado)
Las correlaciones corriente y 0.8332 7.26(-;-'22
menores son nulas
Las correlaciones corriente y 0.5766 5.05e”
menores son nulas
Las correlaciones corriente y 0.3794 6.936'3
menores son nulas
Las correlaciones corriente y 0.3402 0.09
menores son nulas
Las correlaciones corriente y 0.1703 0.64

menores son nulas

Una vez determinado el rango de cointegracidon y el del espacio de
caracteristicas comunes, se procedié a apilar los vectores de caracteristicas
comunes y los vectores de cointegracion en la matriz A, invertirla y
posteriormente, tal como se describe en la seccidn anterior, obtener las

estimaciones de los distintos componentes ciclicos y tendenciales.
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CUADRO 4: Matriz A (base de los espacios de cointegracion y
caracteristicas comunes)

GBR FRG FRA ESP USA
0.132 -0.166 -0.872 0.421 -0.125
0.197 -0.176 0.207 0.018 -0.941
7.580 3.248 -2.489 -4.085 -4.330
1.412 -4.837 -1.431 0.557 1.950
2.577 -1.462 4.230 -0.141 -3.734

La presentacion de los resultados de la estimacion de los distintos
componentes se iniciara con el grafico 1, en el que se encuentran los
componentes tendenciales de los cinco paises. En este grafico se aprecia que el
componente tendencial de todas las economias parece estar dominado por el
comportamiento del PIB estadounidense. También se observa que la tendencia de
la economia espafiola es muy volatil; éste es un resultado tipico de los métodos

de obtencién del ciclo basados en la descomposicion de Beveridge y Nelson

(1981).
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Grafico 1: Componentes tendenciales
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Grafico 2: Ciclos de cada pais.
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Como puede verse en el grafico 2, los ciclos de los cinco paises muestran un
comportamiento muy similar. Este hecho se aprecia mejor en el cuadro 5, en el
que se presentan las correlaciones entre los ciclos de las distintas economias.

Los resultados mostrados en el cuadro 5, ponen de manifiesto que las
correlaciones entre los ciclos de los paises europeo-continentales son muy altas,
reflejando un comportamiento ciclico muy similar. El ciclo del Reino Unido se
muestra mas cercano al ciclo estadounidense, pues presenta la correlacion mas
alta con USA. Sin embargo, las correlaciones del ciclo de GBR con los restantes
paises europeos son mas altas que las de USA con estos, reflejando que su ciclo
no esta desligado del resto de paises europeos. Estos resultados coinciden con los
obtenidos en otros estudios, donde se manifiesta la gran coordinacién entre los

ciclos britanico y estadounidense.

CUADRO 5: Correlaciones entre los ciclos estimados.

GBR FRG FRA ESP USA

GBR 1.00

FRG 0.62 1.00

FRA 0.82 0.88 1.00

ESP 0.75 0.93 0.98 1.00

USA 0.91 0.32 0.69 0.57 1.00

Estos resultados parecen reflejar la existencia de un ciclo europeo
(mostrado por las altas correlaciones dentro de Europa), del que no esta
desconectada la economia britanica, a pesar de su mayor cercania al ciclo
americano. También se puede inferir la existencia de un cierto componente
mundial en el ciclo econémico, pues todos los paises presentan correlaciones
positivas. Ademas, en los graficos se observa que en todos los paises es captada
la llamada recesién global de los noventa, en la que entra en primer lugar la
economia americana, corroborando la idea de que el ciclo americano va

adelantado respecto a las economias europeas.

146



Capitulo 2: Ciclos comunes en Europa.

Este tipo de resultados, es decir, correlaciones ciclicas positivas entre las
distintas economias y mas altas dentro de Europa, se han obtenido en numerosos
estudios, en los que los componentes ciclicos se obtienen con métodos
univariantes; como ejemplo véase el primer capitulo de la tesis.

Una ventaja del método utilizado en este capitulo para descomponer las
series en ciclo y tendencia, es que proporciona una estimacion de los
componentes ciclicos comunes presentes en los ciclos de las distintas series, pues
hay que recordar que el ciclo de cada variable es una combinacidn lineal de tres
componentes ciclicos, los tres ciclos comunes estimados. Con otros métodos
también se capta la posible presencia de componentes comunes en los ciclos
(como muestran las correlaciones positivas), pero no es posible estimar estos
componentes ni, por tanto, determinar qué factores han podido causar esa
correlacidn positiva.

Al utilizar la descomposicion de Vahid y Engle (1993), se ha estimado el
espacio de caracteristicas comunes, por lo que es posible obtener una estimacion
de los componentes ciclicos comunes, asi como una matriz de pesos que nos
indicaran como afectan esos componentes ciclicos comunes a los ciclos de los
distintos paises*.

Para determinar como afectan estos tres componentes a los ciclos de los
distintos paises se muestra a continuacion, en el cuadro 6, la matriz de pesos de
los tres componentes ciclicos comunes.

CUADRO 6: Matriz de pesos de los ciclos comunes.

1" ciclo comiin 2° ciclo comin 3% ciclo comiin
GBR 0.064 -0.014 0.285
FRG -0.005 -0.242 0.238
FRA -0.042 -0.060 0.228
ESP -0.107 -0.208 0.499
USA 0.003 0.025 0.075

40 . , . . . -
Los ciclos comunes vendran dados por o’Y,, mientras que la matriz de pesos viene dada por a’.
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De la observacién del cuadro nimero 6, se infiere que el primer ciclo
comun es el responsable de que los paises europeo-continentales muestren un
comportamiento ligeramente distinto al de los otros dos paises (GBR y USA) y
similar entre ellos. Podriamos decir en este sentido que el primer ciclo comun es
un ciclo europeo-continental, pues afecta a los paises europeo-continentales con
signo opuesto al de GBR y USA.

El segundo ciclo comun afecta en el mismo sentido a todos los paises
europeos, incluido el Reino Unido. Todos ellos presentan signos negativos en el
peso del segundo ciclo comin. Por lo tanto, podria considerarse que es un
componente ciclico europeo, pues afecta de forma asimétrica a los Estados
Unidos.

Por ultimo, los signos de los pesos del tercer ciclo indican que este
componente afecta a todos los paises de forma simétrica, por lo que se le
denominara componente ciclico o ciclo mundial. Este tercer ciclo comun es el
causante de que los ciclos de todos los paises estén positivamente relacionados,
resultando coherente con los resultados de estudios previos, en los que se detecta
la existencia de un componente ciclico a nivel mundial.

A continuacion se presentaran, en el grafico 3, los tres ciclos comunes,
denominados en el texto: ciclo europeo-continental, ciclo europeo y ciclo
mundial.

Como ya se menciono, el ciclo de cada pais es una combinacion lineal de
los tres componentes ciclicos comunes. Los coeficientes de esa combinacién
lineal vienen dados por la matriz de pesos mostrada en el cuadro 6. Por tanto, el
que un pais esté en una recesidn vendra determinado por el comportamiento
conjunto de sus tres componentes ciclicos.

A modo de resumen, en el cuadro 7 se mostrard la aportacién, en
porcentaje, de cada uno de los tres ciclos comunes en la formacién del ciclo de

cada pais
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Grafico 3: Los Ciclos Comunes.
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CUADRGO 7: Aportaciones medias (en porcentaje) de cada uno de los
ciclos comunes al ciclo de cada pais.

GBR FRG FRA ESP USA

1% ciclo comun 27.29 1.70 18.94 18.92 5.51
2° ciclo comtn 5.56 49.54 21.55 27.54 29.82
3% ciclo comin 67.13 48.75 59.49 53.52 64.65

En este cuadro se aprecia que los ciclos de los cinco paises son
principalmente explicados por el tercer ciclo comun, el ciclo mundial. Este ciclo
explica porcentajes superiores al 50% de los ciclos nacionales. El segundo ciclo
comun es muy importante para el ciclo de Alemania (49,5%), en menor medida
para el resto de paises, y aiin es mucho menor su aportacién al ciclo de la
economia britanica. Por su parte, el primer ciclo comin es el que menos aporta
en la explicacion de los ciclos nacionales, sobre todo en USA y Alemania, donde
sblo explica un 1.7% y un 5.5% respectivamente. Estos resultados indican que el
ciclo llamado eurpeo-continental, parece ser mas bien un ciclo que afecta de
forma asimétrica al Reino Unido por un lado y a Francia y Espafia por otro.

La importancia en el tiempo de cada uno de los tres ciclos comunes en el
ciclo de cada pais se muestra en los graficos siguientes, donde el ciclo de cada
pais se descompone en tres componentes cada uno causado por uno de los tres
ciclos comunes estimados.

En estos graficos se descompone el ciclo de cada pais en tres
componentes, asociados cada uno de ellos a los tres ciclos comunes estimados.
Por ejemplo, en el grafico de Espafia, la serie ci_1 es el componente del ciclo
espafiol que es causado por el primer ciclo comtn, ci_2 serd el componente
causado por el segundo ciclo comiin y ci_3 por el tercero. Por supuesto, el ciclo
de cada pais vendra dado por la suma de esos tres componentes. En estos
graficos puede apreciarse la contribucion de cada uno de los tres componentes a
las recesiones de cada pais. Por ejemplo, como puede verse en los graficos de los

paises europeo-continentales, su ciclo en los afios 90 se ve afectado por fuerzas
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Grafico 4: Componentes ciclicos de cada pais
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opuestas. El componente ciclico causado por el tercer ciclo comin (ci_3), o
componente ciclico mundial, estaria llevando a los paises europeos a una
recesion, de no ser por el comportamiento del primer y segundo ciclo comun. El
resultado combinado de estas fuerzas resulta en que sus economias entren en la
recesion de los noventa mas tardiamente que la economia estadounidense y
britanica.

A la hora de interpretar y buscar explicaciones a los tres ciclos comunes
estimados, se realizara en la seccidn siguiente un analisis estadistico al estilo del
desarrollado en el trabajo de Karras y Song (1996), en el que, mediante un
analisis de regresiones, se pretende encontrar variables que ayuden a explicar el
ciclo econdmico.

En principio, antes de acometer el andlisis formal, podrian asociarse los
dos primeros ciclos comunes con alguna caracteristica econdmica
especificamente europea. Un claro candidato a explicar este ciclo especifico
europeo puede ser el sistema monetario europeo, del cual estd mas desligado
GBR, lo que explicaria el poco peso del segundo ciclo comun en el ciclo de la
economia britanica. Otro tipo de variables candidatas a explicar los dos primeros
ciclos podrian ser variables que reflejasen un diferencial de competitividad entre
los paises europeos y USA y GBR, como podria ser el diferencial de tipos de
interés o de inflacién entre Alemania y Estados Unidos.

El tercer ciclo comun, el llamado ciclo mundial, que afecta a todos los
paises de forma simétrica, no tiene, a priori, un claro candidato que lo explique.
Podria ser explicado por shocks de oferta comunes que presentan efectos ciclicos
o shocks de demanda globales, como podria ser el estado de los mercados de
capitales mundiales o estar reflejando el efecto locomotora de la economia

estadounidense para el resto de paises.
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S. {Qué factores causan los ciclos comunes?

En esta seccién no se pretende explicar completamente los tres ciclos
comunes estimados, sino, tratar de corroborar las intuiciones existentes sobre los
factores que pueden estar detras de ellos.

Los resultados de la seccién anterior apuntan que los componentes
ciclicos de las cinco economias analizadas estin positivamente relacionados.
Buena parte de esta asociacion positiva se debe a la presencia de un componente
ciclico comin que afecta de forma simétrica a todos los paises, el tercer ciclo
comun. Sin embargo, también se detectd la existencia de dos componentes
ciclicos que afectan de forma asimétrica a los distintos paises, resultando esto en
una mayor asociacidn entre los ciclos de los paises europeos.

En principio, estos resultados parecen tener una clara intuicion, los ciclos
en el ambito internacional estan positivamente relacionados, ya sea por lazos
econdomicos o porque los shocks que afectan a las distintas economias son
comunes. Adicionalmente, los ciclos de los paises europeos presentan una mayor
asociacion, reflejo evidente de su proximidad econémica y geografica.

Con el fin de detectar variables con poder explicativo sobre los tres ciclos
comunes estimados y que nos den una intuicién sobre factores individuales que
ayuden a explicar la existencia de esos componentes ciclicos comunes, se
realizara un analisis de regresion.

Entre las variables candidatas a explicar el primer ciclo comuin o ciclo
europeo-continental, se incluirian, en el analisis de regresion, variables que
representen caracteristicas diferenciales entre los paises europeo-continentales y
los paises anglosajones. Dentro de estos dos bloques de paises parece logico
suponer que Alemania y USA lideran respectivamente los dos bloques de paises.
Por lo tanto, se incluiran variables como el diferencial de inflacion entre USA y
FRG, los diferenciales de tipo de interés o el tipo de cambio del marco frente al
ddlar; variables que pueden reflejar diferencias de competitividad entre ambos

grupos de paises.
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En cuanto al segundo ciclo, el ciclo europeo, deberia estar causado por
variables que reflejen una caracteristica especifica de Europa, como puede ser el
papel del SME, o el comercio intracomunitario o incluso ser el reflejo del
liderazgo de Alemania dentro de Europa, tal como parece indicar la gran
importancia que tiene el segundo ciclo comun en el ciclo aleméan. Por lo tanto se
incluiran variables que reflejen el nivel de actividad en Alemania y el grado de
comercio europeo, asi como el tipo de interés aleman.

En cuanto al tercer ciclo comin, o ciclo mundial, podria indicar la
existencia de shocks de oferta comunes o simplemente reflejar que las economias
comparten un marco econoémico comun y por tanto estan relacionadas. En
definitiva, cualquier variable que proporcione informacién sobre el estado de la
economia mundial podria ser significativa, por lo tanto, se incluirdn variables
como los tipos de interés estadounidenses, o el precio del petrdleo; o bien, si se
acepta la hipdtesis de que la economia americana lidera la economia mundial,
cualquier variable que pueda reflejar el efecto locomotora de USA como, por
ejemplo, sus importaciones o su PIB.

Por lo tanto, se efectuara un analisis de regresidn, para cada ciclo comun,
respecto a un conjunto de variables entre las que se incluiran: el tipo de cambio
del marco respecto al délar, los tipos de cambio de las monedas europeas frente
al marco, el PIB, inversion, exportaciones € importaciones de USA y FRG.
También se incluirdn las exportaciones e importaciones de los paises europeos,
como reflejo del comercio comunitario y, adicionalmente, el diferencial de tipos
de interés y de inflacion entre USA y FRG.

Las variables utilizadas son las mismas que se utilizaron en el primer
capitulo de la tesis. Un resumen de los resultados se presenta en el cuadro
siguiente, en el que se muestran los resultados de las variables que resultaron
significativas al cinco por ciento.

De los resultados del cuadro 8 se infiere que, en general, las variables de
los paises europeos suelen ser significativas respecto a los dos primeros ciclos,

mientras que las variables de Estados Unidos lo son respecto al tercer ciclo. Por
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lo tanto, la primera impresién concuerda con las ideas que se tenian sobre los tres
ciclos comunes, los dos primeros debian estar relacionados con variables
europeas y el tercer ciclo, o ciclo mundial, estar dominado por las variables de la
economia estadounidense.

El mayor nimero de variables significativas se encontré en el primer ciclo
comun; practicamente todas las variables europeas resultan significativas, sin
embargo, ninguna de ellas explica un porcentaje especialmente elevado, con la
Unica excepcién de las importaciones espafiolas. Este ultimo resultado parece
sorprendente dado el tamafio de la economia espafiola, no obstante, hay que
recordar que el primer ciclo comin explica un porcentaje muy reducido de los

ciclos estadounidense y aleméan.

CUADRO 8: Variables con poder explicativo sobre los ciclos comunes

1 Ciclo comin (o ciclo 2° Ciclo comin (o ciclo 3 Ciclo Comiin (o ciclo

europeo-continental) europeo) mundial)
P_petréleo a=0.000 R*=0.39
PIB_USA o =0.000 R*=0.33
PIBFRG  =0.021 R*=0.12
M_USA a=0011 R*=0.14

M_FRG 0=0.008 R*=0.15 «=0022 R*=0.12
TC(marco/délar) o =0013 RZ=0.14
Diferencial de tipo o = 0.009 RZ=0.10

de interés

Diferencial de a = 0.043 R2 =0.10
inflacién
FBK_USA o =0.000 R*=0.33
FBK_FRG ¢ =0.006 R*=0.15
M_GBR @=0004 R?=0.16 «=0022 R2=0.12
M_FRA a=0.004 R?’=0.16
M_ESP a=0.000 R*=0.35 «=0.032 R?=0.11
TC(libra/marco) o =0.011 RZ=0.14

* Las regresiones incluyen una constante y cuatro retardos de la variable explicativa, que aparece en la
primera columna. a indica el nivel de significacion de la hipétesis de que el conjunto de retardos de la
variable explicativa es cero. Todas las variables explicativas se tomaron en primeras diferencias, excepto
las variables que reflejan un diferencial, es decir el diferencial entre tipos de interés e inflacién entre
USA y FRG.
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En cuanto al segundo ciclo comin, tampoco se encuentran variables con
gran poder explicativo, ni siquiera resulta significativo el PIB aleman, a pesar de
que este segundo ciclo comun explica el 49% del ciclo aleman.

Los resultados mas claros se dan para el tercer ciclo comun. Tanto el PIB
como la inversion y las importaciones estadounidenses resultan significativas y,
ademas, con unos R? significativamente mas elevados que en los dos ciclos
comunes anteriores. Adicionalmente, la variable con mayor poder explicativo
resulté ser el precio del petrdleo, con un R? de 0.39. Por lo tanto, estos resultados
indican que el comportamiento del tercer ciclo comun estd fundamentalmente
influido por la economia americana, resultado que refrenda el papel de lider
econdémico que generalmente se le supone a este pais.

El hecho de que el precio del petrdleo sea la variable que individualmente
tiene mayor poder explicativo, sefiala su importancia en el comportamiento
ciclico de las economias industrializadas, tal como se obtiene en otros estudios
como el de Daniel (1997).

Por tanto, los resultados de esta seccién son mixtos, por un lado se pone
de manifiesto que los dos primeros ciclos, estan relacionados con variables de las
economias europeas, tal como se esperaba, aunque de otra parte, ninguna de ellas
presenta un gran poder explicativo. Finalmente, el tercer ciclo estd muy
relacionado con el PIB estadounidense y con los precios del petrdleo, reflejando
el liderazgo de los Estados Unidos y la importancia de una de las materias primas

basicas para las economias industrializadas.
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6. Conclusiones

En este capitulo se ha investigado la posible existencia de un ciclo comun
en los paises europeos. Para ello se ha utilizado la técnica propuesta por Vahid y
Engle (1993), mediante la cual es posible contrastar la presencia de ciclos
comunes, en un marco que permite que tanto la tendencia como los ciclos de las
series analizadas presenten componentes comunes. Una de las ventajas de este
método consiste en que, al obtenerse estimaciones de los componentes ciclicos
comunes, se abre la posibilidad de determinar qué factores estan determinando
las altas correlaciones mostradas por los ciclos de las distintas economias.

El analisis se ha realizado para un grupo de cinco paises formado por
USA, Alemania, Francia, Reino Unido y Espafia. Los resultados obtenidos
indican que los ciclos de los cinco paises tienen componentes comunes, de forma
que el ciclo de cada pais puede representarse como una combinacién lineal de
tres ciclos comunes. Los resultados también ponen de manifiesto que los ciclos
de las distintas economias estdn fuertemente correlacionados, principalmente
entre los paises europeo-continentales.

El primero de los ciclos comunes afecta de forma asimétrica al Reino
Unido y a los Estados Unidos, el segundo ciclo comun influye en el mismo
sentido a los cuatro paises europeos y el tercero afecta a todos los paises de la
misma forma. Por ello se denomind a estos tres ciclos comunes como: ciclo
europeo-continental, ciclo europeo y ciclo mundial.

Los resultados apoyan la idea de que los lazos econdmicos entre los
paises europeos son muy estrechos debido a la presencia de un ciclo comun
europeo, que afecta de forma asimétrica a los Estados Unidos, reflejandose en el
hecho de que las correlaciones en los ciclos de los paises europeos sean muy
elevadas.

La principal conclusién del presente trabajo consiste en que los datos
apoyan la existencia de un ciclo especifico europeo del que parece estar mas

aislada la economia britanica. Este hecho es mostrado tanto por la alta



correlacion de los ciclos de los paises europeos como por ¢l efecto asimétrico del
segundo ciclo comun sobre los paises europeos, por un lado, y Estados Unidos,
por otro. Este ciclo comun que afecta de forma diferencial a los paises europeos
esta relacionado con variables europeas como, por ejemplo, las importaciones
alemanas, aunque, en el analisis efectuado en la seccidn anterior no se
encontraron variables con elevado poder explicativo sobre el ciclo comun
europeo.

Asimismo, los resultados indican que, si bien, el ciclo britanico esta
relacionado con los de los demas paises europeos, éste se muestra mas cercano a
la economia americana. Este comportamiento viene provocado por el efecto
diferencial del primer ciclo comun sobre los dos paises anglosajones.

Finalmente, también se puso de manifiesto la existencia de un ciclo
comun mundial que es responsable de que los ciclos de los cinco paises estén
positivamente correlacionados. Este tiltimo ciclo comin es el que explica un
mayor porcentaje de los ciclos nacionales, alrededor de un cincuenta por ciento.
El comportamiento de este ciclo comun esta fuertemente relacionado con
variables que reflejan el nivel de actividad de la economia americana y con el
precio del petroleo. Por tanto, los resultados apuntan que buena parte de las
elevadas correlaciones mostradas entre los ciclos de los distintos paises esta
relacionada con la evolucién de la economia americana, que parece liderar la
economia mundial, y con el comportamiento de una de las materias primas

basicas para las economias industrializadas, como es el precio del petroleo.
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APENDICE 1: Productos reales per capita.
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APENDICE 2: Contrastacién del orden de integracion.

Se ira contrastando la hipdtesis nula de existencia de una raiz unitaria
frente a la alternativa de estacionariedad en distintos modelos de regresion hasta
que sea posible rechazar, en alguno de ellos, la hipétesis nula*'. Si esto no es
posible, entonces se concluira que la variable analizada tiene una raiz unitaria. En
cada modelo de regresion se incluiran los suficientes retardos de la variable
endogena para que los residuos de éste sean empiricamente blancos. Los pasos de
esta estrategia de contrastacion son:

1) Modelo de regresion:
P

AX, =a+BT+(p, ~ DX,y + D 8;AX, Ho: (pc-1) =0

j=1

(el estadistico adecuado es T, en la tabla 8.5.2, bloque 3 en Fuller (1976))
2) Modelo de regresion:

P
AX, =a+PBT+(p, - DX,y + D 8; X, Ho: (pc-1)=B =0
j=1
(el estadistico adecuado es @3, en la tabla VI de Dickey y Fuller (1981)
2.1) Modelo de regresion(si B # 0):
p
AX, =a+BT+(p, - DX,y + D 8; AX, Ho: (p.-1)=0
j=1
(la tabla adecuada es la Normal estdndar)
3) Modelo de regresion(si = 0):
p
AX, =a +(py = DX + 2.8, AX H, : (pp-1) =0
j=1
(el estadistico adecuado es 1, , en la tabla 8.5.2 , bloque 2 en Fuller
(1976))
4) Modelo de regresion(si p = 0):

“! En todos los pasos de esta estrategia sc¢ comparara el t-ratio del coeficiente de X, ; con los cstadisticos
scitalados en cada caso. En los pasos 2.1) y 3.1) se compararan los valores del estadistico F para la hipétesis

conjunta con los de las tablas sefialadas.
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P
AX( =a +(pp = DX + ) 8;AX, Hy: (pp-1)=a=0
j=1

(el estadistico adecuado es @, en las tabla IV en Dickey y Fuller (1981))
4.1) Modelo de regresion(si o # 0):
p
AX; =a +(py, - DX +Zsj AXy; Ho: (pp-1)=0
i=1
(la tabla adecuada es la normal estandar)
5) Modelo de regresion(si B = o = 0):
p
AXi = (p, - DX\ + zsj AX; Ho: (pa-1)=0
j=1

(el estadistico adecuado es 1, en la tabla 8.5.2, bloque 1 en Fuller (1976))

El paso 2.1) sdlo se efectuaria si se aceptase la hipdtesis nula en 1) pero
se rechazase la hipdtesis conjunta en 2), pues en ese caso la tendencia seria
significativa y West (1988) demuestra que el estadistico 7, se distribuye
asintéticamente como una Normal estandar. Lo mismo ocurre con el paso 4.1),
que so6lo se realizaria si se acepta la hipotesis nula en 3), pero se rechaza la

hipdtesis conjunta 4).

Siguiendo esta estrategia, los resultados mostrados en el cuadro 1

permiten rechazar la hipétesis de que alguna de las series sea I(2).

Cuadre 1
USA GBR FRG FRA ESP | V.C(5%)
t(pc-1) | -4.58 -3.76 -4.79 -4.37 -3.03 -3.45
@, 10.54 7.13 11.52 9.75 4.60 1.12
t(pp-1) | -4.59 -3.78 -4.82 -4.39 -3.05 -2.89
@, 10.59 7.17 11.65 9.63 4.65 0.50
t(pa—1) | -3.60 -3.05 -3.67 -2.93 -2.10 -1.95
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Sobre la base de los resultados del cuadro 2 no es posible rechazar, para

ninguno de los paises, la hipotesis de una raiz unitaria.

Cuadro 2%

USA GBR FRG FRA ESP V.C(5%)
t(pc -1) -2.94 -2.04 -2.16 -2.82 -2.07 -3.45
(O} 4.33 2.13 2.36 4.20 2.15 1.12
t(pp-1) -0.64 -0.26 -0.51 -1.03 -0.66 -2.89
@, 3.75 3.79 7.75 5.81 2.36 0.50
t(pa-1) 2.54 2.67 3.75 3.01 1.90 -1.95

4 . . . .
2 Todos los contrastes han sido realizados con dos retardos de la variable enddgena, es decir son ADF con

2 retardos.
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APENDICE 3: Ratio de razén de verosimilitud.

El contraste se realizo6 del siguiente modo:

(T-c)|log|Z| - |Z4] | se distribuye asintéticamente (bajo la hipétesis

nula de que las restricciones son correctas) como una chi-cuadrado con grados de

libertad igual al numero de restricciones; siendo:

T : nimero de observaciones.

c: numero de variables en cada ecuacién del VAR no restringido ( ¢ es

propuesto por Sims (1980) como factor de correccién en muestras

pequefias).

%, : matriz de covarianzas del VAR restringido.

Z, : matriz de covarianzas del VAR no restringido.

Los resultados de los contrastes vienen dados en la siguiente tabla:

Valor del ratio

Nivel de significacion

VAR(2) frente a VAR(4) 69.58 0.03
VAR(3) frente a VAR(4) 53.20 0.015
VAR(4) frente a VAR(5) 38.10 0.21
VAR(4) frente a VAR(6) 12.90 0.67
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APENDICE 4: Las relaciones de cointegracion.
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APENDICE 5: Resultados de la estimacién del VECM.

Vectores de cointegracion normalizados (B):

GBR FRG FRA  ESP USA
1.00 0429 -0.328 -0.539 -0.571
1.00 -3.425 1.014 0395 1.381
1.00 -0.568 1.642 -0.055 -1.449

Matriz de pesos para los vectores de cointegracion (o)* :

GBR  -0.199 -0.020  -0.030
(-2.939) (-1.588)  (-1.302)
FRG -0.012 0.043  0.030
(2.440) (4.493)  (1.679)
FRA 0.101 0.023  -0.012
(2.059) (2.488) (-0.697)
ESP 0.049 0.003  -0.016
(2.695) (0.826) (-2.601)
USA 0.213 -0.030  0.088
(2.467) (-1.858) (3.000)
* Entre paréntesis t-values
Contrastes de Autocorrelacion:
LM(1), X%(25) = 13.720, p-val =0.97
LM(4), X*(25)=22.881, p-val=0.58

Se acepta la hip6tesis nula, es decir, no existe correlaciéon
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APENDICE 6: Anailisis de correlaciones canénicas.

El estadistico para determinar el nimero de correlaciones canonicas

nulas, que determinara el nimero de ciclos comunes toma la siguiente forma:

Cp,s) = - (T-p-1) 3 log(1-22),

i=1
2 . . , .
donde A;’s (1=1,..,s ) son las s menores correlaciones canoénicas al cuadrado

entre dos conjuntos de variable, en nuestro caso entre Ay; y wi= { Ay, ... , Ay,

K, Y1 }, p es el orden del VAR en diferencias y T el numero de

observaciones.
Este estadistico, bajo la hipétesis nula de que las s menores /112 son nulas

(con lo que el espacio de caracteristicas comunes tendria rango s y por lo tanto
existirian (N-s) ciclos comunes) se distribuye como una chi-cuadrado con st +
sNp + sr — sn grados de libertad, siendo r el rango del espacio de cointegracion.

Este contraste es una adaptacion de Vahid y Engle (1993) del fest de Tiao
y Tsay (1985).
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1. Introduccion

A pesar de que uno de los principales temas de estudio y discusién en
Macroeconomia son los ciclos econémicos, no existe todavia consenso en
cuanto al origen o causas principales de las fluctuaciones en el producto real y
las restantes variables macroeconémicas. Desde el punto de vista de los modelos
reales del ciclo (RBC), en los que hay informacion perfecta y los mercados se
vacian, los ciclos son fundamentalmente el resultado de shocks exégenos en la
tecnologia. Mientras que los nuevos modelos keynesianos siguen viendo en los
shocks de demanda una fuente importante en la generacion de las fluctuaciones.
Por tanto, una de las cuestiones fundamentales a determinar es si los ciclos son
causados fundamentalmente por shocks por el lado de la oferta o por shocks de
demanda.

Precisamente ese sera el objetivo de este capitulo: cuantificar la
importancia relativa de los shocks de demanda y de oferta en los ciclos de los
paises analizados en el primer capitulo de la tesis, es decir, los paises del G-7
mas Espafia y Suiza. Se tratard de determinar si la fuente principal de
variabilidad de las economias proviene del lado de la demanda o de la oferta.

Entre las principales conclusiones del primer capitulo de la tesis destaca
el hecho de que las propiedades ciclicas de las variables de las distintas
economias son muy similares. Por lo tanto, se puso de manifiesto que el ciclo
econdmico es un fenémeno con caracteristicas fundamentalmente comunes entre
las economias de mercado. Con el tipo de analisis realizado en el primer capitulo,
se pueden hacer juicios de valor acerca de las posibles causas de las fluctuaciones
en las principales variables economicas; de esta forma los resultados del primer
capitulo, parecen indicar, dado que los precios son contraciclicos, que las
fluctuaciones provienen fundamentalmente del lado de la oferta.

Sin embargo, para determinar el tipo de perturbaciones que han afectado
a las distintas economias y que, por tanto, seran las causantes de los ciclos, es

necesario identificar las distintas fuentes de variabilidad. Para ello, se precisa
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estimar modelos estructurales que permitan separar los efectos de los distintos
shocks.

Los modelos vectoriales autorregresivos o modelos VAR, constituyen una
herramienta relativamente nueva en el campo de la macroeconomia aplicada. A
partir del articulo original de Sims (1980), los modelos VAR han gozado de una
creciente popularidad que los ha convertido en una de las herramientas basicas
de los macroeconomistas para identificar distintos shocks y aislar sus efectos. En
este capitulo se utilizara un refinamiento de esta metodologia para identificar
distintas fuentes de variabilidad en las economias. Concretamente se estimara un
modelo VAR con restricciones de cointegraciéon, o modelo VECM, para la
produccion real e inflaciéon en cada pais, que permitira identificar dos tipos de
shocks, uno permanente y otro transitorio. Las respuestas de las variables ante
estos dos shocks, sugieren que el shock permanente provoca los efectos
tipicamente asociados a una perturbacion de oferta, mientras que el shock
transitorio se comporta como una perturbacion de demanda.

El propdsito de este ejercicio es doble: en primer lugar, cuantificar la
importancia relativa de las perturbaciones de demanda y de oferta en la
generacion de los ciclos de cada pais y, en segundo lugar, determinar si con una
metodologia distinta a la utilizada en el segundo capitulo vuelve a ponerse de
manifiesto la gran similitud en los ciclos de los distintos paises.

La estructura del capitulo sera la siguiente: en la segunda seccidn se
presentaran los origenes y filosofia de la metodologia VAR, asi como el método
de identificacion utilizado por esta metodologia. Posteriormente, se realizara un
breve repaso de los resultados obtenidos en trabajos anteriores. La cuarta parte
estara dedicada al analisis empirico y la presentaciéon de los resultados.

Finalmente, se presentaran las principales conclusiones del trabajo.
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2. Identificacion de las fuentes de variabilidad de la

economia, mediante modelos VAR

2.1) Origenes de la metodologia VAR:

Para realizar el analisis que se pretende es necesario construir un modelo
estructural, en el sentido de que los shocks o fuerzas conductoras de la economia
puedan tener una interpretacion econémica. La metodologia utilizada para su
obtencion sera la de los modelos VAR estructurales.

Todo modelo macroeconémico lineal puede expresarse utilizando la

siguiente notacion matricial:
[1] D(L) 'Yt =&t

con E(g) =0, E(eg)=Z¢ Vt y E(ggs) =0 paratzs
siendo D(L)=ZP:D,- L
i=0
siendo D(L) un polinomio en el operador de retardos cuyos elementos son
matrices de orden (NxN), Y, es un vector (Nx1) de variables econdémicas y & es
un vector de shocks o impulsos. Los elementos de D(L) recogen los efectos de
los distintos shocks en las variables del modelo.
Si el modelo [1] es estructural, o sea, contiene ecuaciones estocasticas
que se derivan de la teoria econdmica, entonces los parametros de las matrices D;
y los de la matriz de varianzas-covarianzas del vector de shocks, son parametros
estructurales, contienen informacion sobre dicha teoria econémica. También
diremos que los shocks recogidos en el vector €, son estructurales, al representar
impulsos con caracteristicas determinadas por la teoria econémica que subyace
en el modelo.
La forma tradicional de identificar modelos estructurales (en el contexto

de ecuaciones dinamicas simultaneas) ha consistido, normalmente, en imponer
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restricciones de exclusion tanto contemporaneas como retardadas. Se postula que
ciertas variables son exogenas, y puede que las exdgenas no afecten a todas las
variables enddgenas del modelo. En la notacién del modelo [1] esto implicaria
que algunos de los elementos de D(L) tomasen el valor cero.

Este procedimiento, ha sido cuestionado por Sims (1980). En este
articulo, Sims critica la forma tradicional de estimar modelos estructurales pues
incorporan lo que él llama “increibles restricciones de exclusion”. Se critica el
hecho de que se excluyan variables de ciertas ecuaciones de los modelos, atin
cuando puede que éstas sean relevantes, sobre todo si, se acepta la vision de que
los agentes econdmicos toman sus decisiones teniendo en cuenta el futuro. En tal
caso, toda variable puede ser importante al ser relevante en la formacién de
expectativas.

Esta apreciacion aparece ya en Liu (1960), pero hizo falta la expertencia
acumulada de pobres predicciones por parte de los modelos econométricos
tradicionales y la disponibilidad de una técnica alternativa para la estimacion de
modelos estructurales para que fuera tenida en cuenta a partir del articulo de
Sims, y diera lugar a una nueva estrategia para obtener informacion estructural
sobre la economia.

La alternativa de Sims para modelizar las relaciones econdmicas enfatiza
la importancia de captar la rica dinamica entre variables evitando la imposicién
de restricciones a priori. Consiste en la estimacidn de representaciones generales
de las interacciones entre las variables del modelo. Para ello propone el uso de
modelos VAR, que pueden verse como una forma reducida sin restringir a partir
de la cual obtener la forma estructural. Su método consiste concretamente en
estimar un vector autorregresivo para todas las variables del modelo (por tanto
todas las variables son enddgenas), e interpretar las innovaciones ortogonalizadas
como shocks estructurales. La ortogonalizacién se consigue ordenando las
variables de forma que reflejen sus relaciones contemporéaneas de causalidad, y
utilizando tras la ordenacion la descomposicion de Choleski.

Un modelo VAR puede representarse en notacion matricial como:
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[2] FL)Y&= vy,

con E(v)=0, E(ww)=Z, Vt y E(ww)=0 Vt=s

p .
siendo F(L)= Z F. L' con Fo=1I,
i=0

siendo F(L) un polinomio en el operador de retardos, cuyos elementos son
matrices de orden (NxN) y v, es un vector (Nx1) de innovaciones.

Los estudios que hacen uso de la metodologia VAR no pretenden estimar
ecuaciones concretas, sino que pretenden identificar los efectos de ciertos shocks
sobre las variables del modelo. Para ello se utilizan fundamentalmente dos
instrumentos: la funcién de impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza
del error de prediccion. La funciéon de impulso-respuesta proporciona
informacién sobre la respuesta de las variables del modelo ante las distintas
perturbaciones, mientras que la descomposicion de la varianza indica en qué
porcentaje contribuye cada perturbacion en la explicacion de la varianza del error
de prediccidn para distintos periodos, por lo que puede interpretarse como una
indicacion de la importancia de cada shock en la variabilidad de las distintas
variables. Una excelente introduccion a la metodologia VAR y una descripcién
completa de estos dos instrumentos puede encontrarse en Ballabriga (1991).

Para que los resultados proporcionados por la funciéon de impulso-
respuesta y de la descomposicién de la varianza tengan una interpretacion clara,
es necesario que los distintos shocks sean ortogonales. Sin embargo, en general
las innovaciones del modelo VAR suelen estar contemporaneamente
correlacionadas, por lo que no es posible separar los efectos de un tinico shock
por separado, es decir, existe un problema de identificacion.

Sims (1980) propuso realizar la identificacion de los shocks de la
siguiente forma: postular un orden causal entre las variables, basandose en
criterios de intuicidén econdmica y, partiendo de esa ordenacion de las variables,

ortogonalizar los residuos del VAR. Para ello propuso la descomposicién de
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Choleski, consistente en utilizar una matriz triangular inferior R caracterizada
por cumplir que:
RE,R =1, ,

con lo que el modelo [2] tras la ortogonalizacién quedara como:

[2’] RF@L)Y,=RYV,

Al realizar esta ortogonalizacion en el vector de innovaciones estimado, todos los
elementos de R quedan determinados y el modelo resulta exactamente
identificado. Como RF, es también triangular, entonces, utilizar Ila
descomposicién de Choleski es equivalente a postular un modelo recursivo.

En un modelo de n variables hay n! ordenaciones posibles de las variables
y muchas veces la teoria econdmica no proporciona indicaciones claras sobre
cual es el orden causal mas apropiado. Sims (1986) propone probar distintas
ordenaciones entre las variables y ver si los resultados son sensibles a la
ordenacién. En general, los resultados seran tanto mas sensibles a distintas
ordenaciones cuanto mas altos sean los elementos no diagonales de la matriz de
varianzas-covarianzas del VAR ( Z,).

A este método, y los modelos obtenidos por medio de €l, se les conoce
por vectores autorregresivos atedricos en contraposicion a los VAR estructurales.
Estos se diferencian de los primeros unicamente en la forma de conseguir la
ortogonalizacion de las innovaciones.

Esta forma de conseguir la ortogonalizacion, a través de la factorizacion
de Choleski, ha sido cuestionada por Cooley y Leroy (1985) puesto que
generalmente implica una serie de restricciones no basadas en la Teoria
economica. Si esto es asi, puede que los parametros obtenidos al estimar [2] no
estén recogiendo informacion estructural, y el modelo VAR estimado no sera
coherente con el modelo estructural que se pretende estimar.

Si el modelo que se pretende estimar viene dado por [1], y se realiza la
ortogonalizacion de Choleski en el modelo [2] estimado, sélo se recogerd la

informacién estructural de [1] si R Fy = Dy. Como, por lo general, no hay razon
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para que Do sea triangular inferior, entonces el método propuesto por Sims no
recogera la informacidn en la que estamos interesados.

Sin embargo, la metodologia VAR propuesta por Sims puede modificarse
y asi posibilitar la obtencién de informacién estructural sobre la economia.
Autores como Bernanke (1986) y Blanchard y Watson (1986) han propuesto
basar el método de ortogonalizacion de las perturbaciones en la introduccién de
restricciones de identificacién que se deriven de la teoria econdmica. Siendo, por
tanto, defendibles y coherentes con la clase de modelo estructural que se pretende
estimar. En estos dos trabajos se utilizaron restricciones de identificacién
contemporaneas (unas teéricas y otras obtenidas de trabajos empiricos), es decir,
restricciones sobre la matriz Dy. Posteriormente, Blanchard y Quah (1989)
utilizaron restricciones de largo plazo estrictamente tedricas, para mas tarde
combinarse en Gali (1992) restricciones contemporaneas y de largo plazo. Esta
nueva forma de ortogonalizar las innovaciones, y asi obtener modelos
estructurales a partir de modelos VAR (interpretables como la forma reducida del
modelo), se la conoce como el enfoque de los vectores autorregresivos
estructurales, en contraposicién a los modelo VAR atedricos en los que se
utilizaba la factorizacion de Choleski.

La teoria estadistica de series temporales proporciona una justificacién
al uso de los modelos VAR. Wold (1938) mostr6 que todo proceso
estacionario en covarianza, puede escribirse como la suma de dos procesos no
correlacionados: siendo uno de ellos un proceso determinista, y el otro un
proceso de medias mdviles que puede expresarse en términos de shocks
aleatorios presentes y pasados, por lo que es invertible y puede aproximarse
por un proceso autorregresivo de orden finito. Por lo tanto, en versidon
multivariante, todo proceso estacionario puede aproximarse por un modelo
VAR de orden finito. Sin embargo, para ello la estacionariedad es una
propiedad clave que no siempre es satisfecha por las variables objeto de
analisis. Como la mayoria de las variables macroeconémicas son integradas de

orden uno o superior, es decir, no estacionarias, la practica habitual es
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diferenciar las variables para convertirlas en estacionarias y, por tanto, los
modelos VAR se suelen estimar con variables en diferencias.

Diferenciar las variables no es lo mas conveniente si éstas estan
cointegradas, pues se pierde la informacidn relativa a las posibles relaciones de
largo plazo entre las variables. La razén por la que generalmente no se estiman
modelos VAR con restricciones de cointegracion es que la inversion del
polinomio autorregresivo se ve dificultada, al tener las matrices de largo plazo
rango reducido. Sin embargo, en los trabajos de Campbell y Shiller (1988) y
Warne (1993) se propone una representacion alternativa que permite superar este
problema. De esta forma, las posibles relaciones de cointegracién, tal como se
analizara en el siguiente apartado, se han convertido en una fuente adicional de
identificacién al reducir el numero de restricciones necesarias para identificar un

modelo VAR.

2.2) Identificacion de Modelos VAR con restricciones de
cointegracion:

Supongamos un conjunto de N variables x; integradas de orden 1. El
objetivo de la metodologia VAR es tratar de identificar los efectos de una
serie de shocks, llamados shocks estructurales, sobre el conjunto de variables.
Implicitamente se supone que la dindmica de x, estd gobermnada por una
conjunto de shocks ortogonales entre si. Formalmente, el vector de variables

de interés tiene una representacién vectorial en medias moéviles tal como:

[3] AX‘ =8+ C(L)St , E(Stg t,) = IN

donde C(L) es un polinomio en el operador de retardos y € es el vector (Nx1) de
perturbaciones o shocks estructurales que generan la dinamica conjunta de las

variables.

La ecuacion [3] puede factorizarse como:

[4] Ax, =8+C(1)g, +(1-L) C" (L),
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donde C(L) =C(1) + (l-L)C*(L); conC*=-2:Cj;y C)= ici .
=0

Integrando [4] se obtiene la siguiente representacion para los niveles de
las variables x:

[5] x; =%o +8t+ C)D g, +C (L)e,
s=0

Si entre las variables del sistema x, existen r relaciones de cointegracion,
entonces la matriz C(1) serd de rango reducido, pues, tal como se muestra en
Stock y Watson (1988), si hay r relaciones de cointegracién entonces las
variables comparten k = (N-r) tendencias estocasticas comunes, por lo que s6lo
habran k shocks que tengan efectos permanentes en los niveles de las variables,
mientras que los r shocks restantes presentaran sélo efectos transitorios.

Formalmente, la existencia de cointegracién implica una serie de

restricciones sobre la representacion [5] de forma que pueda expresarse como:

[6] Xi=Xo tot+ At + C*(L)e,

con T =1T. +¢; ysiendo €, =|:

Pt (kx)
Yt (N-k)x1) ’

donde ¢ son los k shocks con efectos permanentes y y; son los (N-k) shocks
transitorios. La matriz A es una matriz (Nxk) que recoge los efectos de largo
plazo de los shocks permanentes. La ecuaciéon [6] es la forma habitual de
expresar un modelo estructural de tendencias comunes.

El objetivo perseguido es obtener una estimacion del polinomio C(L), el
cual proporcionara las respuestas de las distintas variables a cada uno de los

shocks. Co indicara los efectos contemporaneos de los shocks, mientras que las
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distintas matrices C;, con i>0 proporcionaran los efectos retardados de estos. Los
efectos de largo plazo vendran dados por la matriz C(1).

Sin embargo, los shocks estructurales no son observables y, por lo tanto,
el modelo [3] no es directamente estimable. Ante este problema la estrategia que
se sigue es estimar una forma reducida para el vector de variables (el modelo
VAR) y a partir de ella recuperar el modelo estructural [3].

El modelo VAR vendra dado por:

[7] V(L)Axt =H + vy , E(V‘ Vt’) =0

donde V(L) =I,— V, L-V,L*- ... =V, L?, siendo p el orden del VAR.
Mediante la inversién del polinomio autorregresivo V(L), es posible

obtener representacion de Wold para el vector de variables:

[8] Ax; = u+B(L)v,

conB(L)= Y B; L', siendo By =1.
1=0

La representacion para los niveles de las variables vendra dada por:

(9] X, =Xg +pt+ BOY v +B*(L)vt
s=0

Si se dan las condiciones de invertibilidad, se podrd obtener una
estimacién del polinomio B(L) a partir de V(L). Sin embargo, B(L) proporciona
las respuestas de las variables ante las innovaciones, que no tienen una
interpretacion estructural.

Partiendo de una estimacién del modelo [8], interpretado como una forma
reducida, es posible recuperar el modelo estructural [3], mediante la imposicién

de una serie de restricciones de identificacidn, que sean coherentes con el modelo
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[3]. La filosofia de la metodologia VAR hace que el nimero de restricciones
impuestas sea el minimo necesario para que [3] quede exactamente identificado.

Comparando los modelos [3] y [7] se obtienen las siguientes relaciones:
vi=Cot, Yy C(L) =BL)Co.

Por lo tanto, si se conociese la matriz Cy, seria posible, partiendo de una
estimacion de B(L) la obtencién de C(L). De este modo se tendria conocimiento
de los efectos de los shocks estructurales sobre el conjunto de variables. Para
identificar los N? elementos de Co se necesitaran el mismo numero de
restricciones sobre sus elementos.

Si el objetivo del anélisis es diferenciar los efectos de un conjunto de
shocks estructurales, parece ldégico suponer que estos shocks no estén
correlacionados. Si ademas se efectia una normalizacién, de forma que sus
varianzas sean la unidad entonces la matriz de varianzas-covarianzas de los
shocks estructurales seré la matriz identidad, es decir, E(g€ ') = Iy. Este supuesto
impone, dada la relacién existente entre las innovaciones y los shocks
estructurales (v¢ = Co €;), N(N+1)/2 restricciones en los elementos de Co, pues
CoCo = Q. Una estimacidn de la matriz de varianzas-covarianzas del VAR (Q)
siempre es posible obtenerla a partir de la estimacion minimo cuadratica de los
residuos. Por lo tanto, para identificar completamente la matriz Cy, son
necesarias N(N-1)/2 restricciones adicionales.

Este procedimiento de identificacion se ve modificado cuando entre las
variables existen relaciones de cointegracion. Si entre el conjunto de variables x,
existen r relaciones de cointegracion, entonces la forma correcta de comenzar el
analisis no es el modelo [7], pues estimar un modelo VAR en diferencias hace
que se pierda la informacién sobre las relaciones de largo plazo.

Ante este problema, Liitkepohl y Reimers (1992) proponen comenzar el

analisis mediante un modelo VAR con las variables en niveles tal como:

[10] A@Lxi=p+v¢
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con A(L)=(-AL"-...- A,LP), y desarrollan un algoritmo que permite invertir
el polinomio autorregresivo. Este modo de proceder tiene un problema: al no
imponerse explicitamente las restricciones de cointegracidn, estas soélo se
satisfaran asintéticamente.

Para superar este problema, el analisis debe comenzarse con un VAR que

incorpore las restricciones de cointegracion, es decir, un VECM tal como:

[11] A*)AX = p- A(D)xp + vy
con A*¥(L) = (I, - A*| L'+ ........ + A%, LP"), siendo A*i=—(Ai+ ... +Ap),y
con A(1) = (In - Aj - ... — Ap). Cuando existen relaciones de cointegracion la

matriz A(1) tiene rango reducido y puede factorizarse como A(1) = ya’, siendo
o’X; las relaciones de cointegracion.

Si las variables X, admiten una representacién mediante un modelo
VECM, entonces, tal como mostraron Stock y Watson (1988), la matriz B(1) en
[9] tiene rango k = (N-r). En este caso, el comportamiento de largo plazo de las
variables es una combinacién lineal de k paseos aleatorios, por lo que la
representacion [9] recibe el nombre de modelo de tendencias comunes, y puede
verse como una forma reducida del modelo estructural de tendencias comunes
[6]. La diferencia entre los dos modelos estriba en que [9] est4 en funcidn de las
innovaciones, mientras que [6] lo esta en funcién de los shocks estructurales.

Utilizar la representacion VECM presenta el problema de que las técnicas
de inversién estindar no son aplicables, lo que dificulta la obtencién de [9], a
partir del cual identificar el modelo estructural [6]. Una propuesta, para el caso
de dos variables y una relacion de cointegracion, para solucionar este problema la
dieron Campbell y Shiller (1988). Su propuesta consiste en utilizar una
representacion alternativa al VECM que facilita la inversion del polinomio
autorregresivo. A esta nueva representacion se la conoce como modelo VAR
restringido e incorpora directamente, al igual que la representacion VECM, las

relaciones de cointegracidn, por lo que, al mismo tiempo que se superan las
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ineficiencias de la propuesta de Liitkephol y Reimers (1992), facilita la inversion
del polinomio autorregresivo. La propuesta de Campbell y Shiller (1988) fue
generalizada por Warne (1993).

Para derivar la representacion RVAR o modelo VAR restringido, se
necesita definir una serie de matrices: sea M una matriz no singular (NxN), tal
que M=[S’x a ]’. Definamos ademas una matriz y* (NxN), como y*=[0 1y ];

y sean D(L) y D(L) polinomios matriciales definidos por:

Iy 0 (A-L)I, 0
D(L)= D, (L)= .
@) {o (l—L)Ir} L) [ 0 I }

r

Warne (1993) demostré que si y solo si el conjunto de variables x, esta
cointegrado (1,1) con rango de cointegracion r, entonces existe una

representacién como:
[12] R(L)y:=6+n,

donde R(L) = M [ A%(L) M’ D(L) + v* L ], y siendo y; = D,(L) Mx,. La
representacion [12] es estacionaria y se la conoce como modelo VAR restringido.
En esta representacién los ultimos r elementos de y, estan formados por las
relaciones de cointegracion (o’x,). Para obtener los primeros k elementos de y,
siempre es posible definir Sy como Sy = a’;, donde o’ a0 = 0. Alternativamente,
es posible organizar los elementos de x, de tal forma que o’ = [a* I; ]y, en este
caso se puede definir S como S =[ Ik 0], con lo que los primeros k elementos
de y; seran los primeros k elementos de x; en primeras diferencias.

Una vez estimada la representaciéon RVAR, se podra obtener facilmente
la representacion de Wold [8]. Dados los vectores de cointegracion, todos los
demas parametros de [12] se obtienen mediante estimacion minimo cuadratica.
Alternativamente, es posible utilizar una estimacién del VECM para derivar los
parametros del modelo RVAR. Obtener la representacion de Wold a partir del

RVAR es sencillo, pues se satisface la siguiente relacion:

186



Capitulo 3: Fuentes de variabilidad para las principales economias occidentales

[13] B(L) = M'D(L)R(L)'M.

El polinomio B(L) proporciona la respuesta de las variables ante las
innovaciones, pero el objetivo es conocer las respuestas de las variables a los
shocks estructurales, por lo tanto, queda por identificar el modelo estructural. El
hecho de que haya r relaciones de cointegracién va a modificar el nimero
minimo de restricciones necesario para identificar el modelo estructural [6].

En primer lugar, se analizara la identificaciéon de la matriz A en [6], la
cual indicara los efectos de largo plazo de los shocks permanentes. Como las
relaciones o’x, son estacionarias se debe cumplir que o’ A = 0. Lo cual, dado a,
impone rk restricciones en los Nk elementos de A. Adicionalmente, comparando

los modelos [6] y [9] se tiene:

[14] B(1)v = As,

y recordando que E(eg,) = I,, se satisface la siguiente relacién: B(1)QB(1) =
AA’; por lo que dadas las estimaciones de B(1) y de Q, esta igualdad resulta en
k(k+1)/2 nuevas restricciones en A. Por lo tanto, para identificar los Nk
elementos de A, son necesarias k(k-1)/2 restricciones adicionales. Es decir, si
hubiesen dos shocks permanentes seria necesaria solamente una restriccion. Esta
restriccion tendria que hacer referencia a las propiedades de largo plazo de las
variables y ser coherente con las propiedades de cointegracién.

Si ademas de identificar A, se pretende obtener las respuestas de las
variables a los shocks estructurales, es decir, el polinomio C(L) de [3], se
necesitaran un mayor numero de restricciones. Para ello, supongamos que los
shocks estructurales son una combinacion lineal de las innovaciones, de forma
que & = Fv. Asi, se podria expresar la representacién de Wold [8] del siguiente

modo:

[15] Ax = p +B(L)v, =p +B(L)F '
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de forma que B(L)F™' recoge los efectos de los shocks estructurales sobre las
variables, es decir, BIL)F"' = C(L).

Queda por determinar la obtencidn de la matriz F que relaciona los shocks
estructurales con las innovaciones. De [14] se tiene que los shocks permanentes

o= (A’A)'A'B(1)v.. Entonces, puede definirse la matriz:
[16] F = (A’A)'A'B(1),
de forma que F = [ F’y F’; ]’. Asi, se tiene parte de la matriz F identificada
mediante la relacién existente entre los shocks permanentes y las innovaciones.
La determinacion de F,, matriz que relaciona los shocks estructurales
transitorios con las innovaciones, se hara de forma que se satisfagan ciertas

propiedades. En primer lugar que los shocks permanentes y transitorios estén

incorrelados, es decir:

[17] E(dy) = (A’A)'A'B(1)QF’, = F(F’, =0.
Como B(1)y = 0 (Engle y Granger (1987)), entonces:
[18] F,=Q'wQ’'
satisfard la relacion [17], siendo ® = y&, con & una matriz (rxr) no singular.

La matriz Q(rxr) se fijara de forma que la matriz de covarianzas de los

shocks transitorios dada en [19], sea la identidad:

[19] Elywy ] =FQF,=Q"'o Q'o@Q") =1, .

Para ello, los elementos de Q pueden obtenerse de la descomposicién de

Choleski de la matriz & Q. Es decir Q se obtiene de la siguiente relacion: QQ
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=0 Q'o, por lo que Q sera triangular inferior. Hay que destacar que este modo
de identificar la matriz F,, no proporciona necesariamente una interpretacion
econdmica de los shocks transitorios (), pero si es suficiente para determinar
las funciones de impulso respuesta de los shocks permanentes.

Para tratar de dar una interpretacion econémica a los shocks transitorios,
se deberia ser mas especifico en la determinacion de Q, aunque su estructura sera
irrelevante en la determinacién del papel de los shocks permanentes. Para ello se
deben imponer restricciones sobre la matriz © = y£. Estas restricciones tendran
implicaciones sobre la respuesta contemporanea de las variables x; ante los
shocks transitorios (y,). Pues como muestra Warme (1993), la respuesta
contemporanea de x; ante los shocks transitorios viene dada por y&(Q’)'l.

Entonces, imponiendo una estructura apropiada a & (dados y y Q)
podemos imponer que ciertas variables no respondan contemporaneamente a
ciertos shocks. En general, para identificar exactamente los shocks transitorios es
suficiente considerar r(r-1)/2 restricciones cero en £, pues hay r* elementos en & y
[19] impone r(r+1)/2 restricciones.

En resumen, cuando entre las variables existen relaciones de
cointegracion, la identificacion de modelos VAR se complica técnicamente, pero
también resulta en ventajas a la hora de la identificacion de los distintos shocks.
Al ser posible separar el problema de identificar los efectos de los shocks
permanentes de los de los transitorios se reduce el niimero de restricciones
necesarias para identificar el modelo estructural. Asi, para identificar los shocks
permanentes son necesarias k(k-1)/2 restricciones de largo plazo en la matriz A,
mientras que para identificar los shocks transitorios se necesitan r(r-1)/2. En
cualquier caso, son un nimero menor que en el caso de no existir relaciones de
cointegracion, cuando son necesarias N(N-1)/2 restricciones. Concretamente, el

numero de restricciones necesarias se reduce en (N-k)(N-r).
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3. Shocks de demanda versus shocks de oferta: Estudios
previos.

Los estudios recientes sobre el papel de distintas fuentes de variabilidad
en el ciclo econdmico se pueden clasificar en dos grandes grupos que se
diferencian tanto tedrica como metodoldgicamente. Por un lado, los modelos
RBC utilizan modelos tedricos para estudiar la importancia de una serie de
shocks, fundamentalmente shocks en la productividad. Por otro lado, estudios
empiricos que mediante el uso de técnicas econométricas tratan de caracterizar la
importancia de distintos shocks en la economia. En este tipo de estudios se suele
limitar el papel de la teoria econémica a lo estrictamente necesario para
identificar los modelos econométricos, en clara contraposicidn a los trabajos en
el marco RBC, donde el papel de la teoria es primordial.

Los modelos RBC, que en un principio incorporaban un solo tipo de
shock (un shock tecnoldgico), han tenido éxito en replicar ciertos hechos
estilizados del ciclo econémico. Sin embargo, ante la imposibilidad de explicar
otros hechos estilizados, sus modelos han ido enriqueciéndose e incorporando
nuevos tipos de shocks, con lo que se consigue explicar a un mayor numero de
hechos estilizados. Actualmente se reconoce que con un sélo tipo de shock no es
posible replicar las caracteristicas principales del ciclo econémico. Se necesita
incorporar nuevos tipos de shocks, aunque siempre dando un papel
preponderante a los shocks en la productividad.

En cuanto a los estudios empiricos sobre las fuentes de variabilidad,
generalmente, son mas eclécticos y parten de la idea de que los ciclos son
potencialmente causados por multiples shocks, tratando de discriminar mediante
el recurso a la evidencia empirica cuales son o han sido los mas importantes.

Dentro de estos trabajos podemos diferenciar tres tipos de estrategia para
determinar la importancia de los distintos shocks. Por un lado trabajos como el
de Karras y Song (1996), en los que partiendo de una medida o estimacién del
ciclo econémico, se realiza un analisis de regresion para tratar de determinar la

importancia de ciertas variables a la hora de explicar el ciclo. Otra estrategia
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consiste en tratar de estimar directamente los shocks que afectan a la economia;
como representativo de este enfoque puede citarse el articulo de Evans (1992).
En este trabajo se obtiene una estimacion del residuo de Solow, que se toma
como representativa del verdadero shock a la productividad, analizdndose a
continuacion si el residuo de Solow estimado se comporta como se espera de una
perturbacién tecnoldgica. La principal conclusién de este trabajo es que el
residuo de Solow estimado, al utilizar instrumentos de demanda, no es exdgeno,
indicando que esta contaminado por otro tipo de factores. Este resultado pone de
manifiesto la dificultad de estimar directamente los shocks que afectan las
economias. Por ultimo, la estrategia o via de modelizacion de los llamados VAR
estructurales, en la que partiendo de un modelo econométrico multivariante se
pretende identificar o diferenciar entre categorias amplias de perturbaciones. El
enfoque de los VAR estructurales tiene la ventaja de permitir también determinar
cuales son los mecanismos de transmisiéon que operan en el ciclo econémico,
pudiéndose utilizar como una forma de validacion de los resultados.

Los trabajos empiricos que han utilizado modelos VAR para identificar
distintas fuentes de variabilidad, han planteado distintos supuestos para
identificar y separar los shocks de oferta de los de demanda. Por ejemplo,
Stockman (1988) identifica los shocks de oferta como shocks sectoriales,
mientras que los shocks de demanda afectarian al agregado. También se han
utilizado restricciones de corto plazo, tal como puede verse, entre otros, en los
trabajos de Blanchard (1989), Karras (1993) y Funke (1997). Concretamente
Blanchard (1989) y Funke (1997) utilizan el supuesto de que las innovaciones en
el producto real son causadas contemporaneamente solo por shocks de demanda,
debido a la existencia de rigideces nominales. Sin embargo, el supuesto mas
utilizado para identificar los shocks de oferta ha sido suponer que los shocks de
demanda no afectan en el largo plazo al producto real. Este supuesto puede no
ser valido, tal como se reconoce en Blanchard y Quah (1989), si bien, cabe
esperar que, el crecimiento del PIB sea generado en su mayor parte por shocks de

oferta, que desplazan la frontera de posibilidades de produccién. Entre los
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muchos trabajos que han utilizado este supuesto de identificacién se citaran los
siguientes: Blanchard y Quah (1989), Shapiro y Watson (1988), King y otros
(1991), Mellander y otros (1992) y Bergman (1996).

Blanchard y Quah (1989) plantean para la economia americana un
modelo VAR bivariante con el producto real y la tasa de desempleo para el
periodo 1950:2-1987:4. El suponer que la tasa de desempleo es estacionaria, les
permite identificar dos tipos de shocks, uno permanente y otro transitorio.
Blanchard y Quah identifican las innovaciones en la tendencia estocastica como
shocks de productividad y los shocks transitorios como de demanda. Los
resultados indican que los shocks permanentes tienen un papel importante en las
fluctuaciones de corto plazo del PIB. Concretamente, los shocks de demanda
explican entre un 8 y un 34 por ciento de la variabilidad del PIB para un
horizonte temporal de tres afios™’.

Shapiro y Watson (1988) analizan para los Estados Unidos en el periodo
1951:1-1987:2 el sistema formado por las siguientes variables: horas trabajadas,
PIB, inflacién y tipos de interés a corto plazo™. Basandose en resultados
empiricos y tedricos concluyen que en ese sistema existen tres tendencias
estocasticas, ya que suponen que el tipo de interés real es estacionario. En ese
sistema, identifican un shock permanente en la oferta de trabajo y un shock
permanente tecnoldgico. El primero es identificado suponiendo que es el unico
causante en el largo plazo de la evolucion de las horas trabajadas, y la segunda
perturbacidn o shock tecnolégico, es identificado suponiendo que el tercer shock
permanente no tiene efectos de largo plazo sobre el PIB. Los resultados
obtenidos indican que los shocks de demanda tienen un papel limitado en la
explicacion del ciclo, incluso en el corto plazo.

King y otros (1991), partiendo de un modelo neoclésico de crecimiento,

plantean la existencia de una tendencia estocastica comun para el PIB, consumo e

“ La diferencia se debe a la presencia o no de una tendencia lineal en el desempleo. Con
tendencia lineal en el desempleo, los shocks de demanda explican un mayor porcentaje de la
variabilidad del PIB.

* Ademas de esta cuatro variables, Shapiro y Watson (1988) incluyen ene el anélisis el precio del
petroleo; pero esta variable es tratada como exdgena.
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inversion en términos per capita, causada por un shock tecnolégico permanente.
Las propiedades estadisticas de las variables en USA para el periodo 1949:1-
1988:4 confirman la existencia de una tendencia comun en e! PIB, consumo e
inversidn. Al identificar mediante un modelo VECM el shock permanente, los
resultados indican que para un horizonte temporal de tres afios, este shock
explica un 73 por ciento de la variabilidad del PIB. Al ampliar el modelo con
variables monetarias (saldos reales, inflaciéon y tipo de interés real), los
resultados indican la presencia de tres shocks permanentes. Para identificar el
shock de productividad permanente suponen que este es el unico causante del
PIB en el largo plazo. En este caso, la aportacion del shock de productividad en
la explicacion del PIB desciende hasta un 44 por ciento.

Mellander y otros (1992), estiman con datos anuales (1875-1986), un
modelo VECM para los términos de intercambio y PIB, consumo e inversion per
capita, en la economia sueca. Su estudio esta basado en una versién del modelo
de crecimiento neocldsico para una economia abierta formulado por Lundvik
(1991) en el que las variables reales son causadas, ademas de por el shock
permanente en la productividad, por una perturbacién externa que representa un
shock en los términos de intercambio. Los resultados empiricos son coherentes
con la presencia de dos shocks permanentes; para diferenciar entre estos dos
shocks, se utiliza el supuesto de que el shock de productividad (que se interpreta
como un shock interno) no tiene efectos en los términos de intercambio en el
largo plazo. Los resultados indican que para un horizonte temporal de dos aflos,
el shock en los términos de intercambio, explica un 50 por ciento de la varianza
del error de prediccion del PIB, mientras que el shock interno, explica un 44 por
ciento. Es decir, otra vez se pone de manifiesto el importante papel de los shocks
permanentes en las fluctuaciones del PIB incluso el corto plazo.

Bergman (1996) analiza para el periodo 1960:1-1990:1 las posibles
causas de las fluctuaciones en cinco paises: USA, Alemania, Suecia, Japon y
Rf:ino Unido. Para ello utiliza un modelo VAR para cada pais que incluye dos

variables, la inflacién y el producto real. Para todos los paises se acepta la
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existencia de una relacién de cointegracién entre las dos variables. Bergman
(1996) contrasta la posibilidad de que el vector de cointegracion, refleje en
realidad la estacionariedad de la inflacion; sin embargo, los datos rechazan esa
hipétesis nula en Suecia, Alemania y Japén. A pesar de estos resultados, en
Bergman (1996) se continua el analisis imponiendo la estacionariedad de la
inflacién, de forma que se identifica un shock permanente, que puede
interpretarse como un shock de oferta y un shock transitorio o de demanda. Los
resultados indican que los shocks de oferta explican, para los distintos paises, un
porcentaje entre un 35 y un 99 por ciento de la variabilidad del PIB.
Adicionalmente, los resultados indican que los shocks permanentes también son
responsables de una parte importante de la variabilidad de la inflacién en el largo
plazo, concretamente entre un 10 por ciento en Suecia y un 66 por ciento en Gran
Bretafia.

La conclusidn general de estos trabajos, que mediante el uso de modelos
VAR han tratado de determinar la importancia relativa de los shocks de oferta y
de demanda en la generacién de los ciclos, es que los ciclos no son sélo un
fenomeno de demanda, los shocks de oferta son los principales causantes de las
fluctuaciones econdmicas, explicando una parte importante de la variabilidad del

producto real.
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4. Analisis empirico

El analisis empirico se realizara para los mismos paises analizados en el
primer capitulo de la tesis, es decir, para los paises pertenecientes al G-7 mas
Espafia y Suiza. Los datos, que son trimestrales y estdn desestacionalizados,
proceden de la base de datos “Main Economic Indicators” de la OCDE. El
periodo muestral abarcara desde 1970:1 hasta 1994:1.

Dado el elevado mimero de paises, se realizard el analisis para un
conjunto de dos variables: la produccidn real y los precios. De esta forma, sera
posible identificar dos tipos de shocks. La produccion real es la variable objeto
principal de interés. Incluir los precios permite una especie de contraste sobre los
resultados, pues, como minimo, el shock identificado como de oferta deberia
provocar los efectos que se esperan de éste. Es decir, que ante un shock de oferta
positivo aumente la produccion y desciendan los precios.

Como medida de produccién se utilizara el logaritmo del PIB y como
medida de los precios el logaritmo del deflactor del PIB, concretamente, se

utilizard la primera diferencia de esta variable, es decir, la inflacion.

4.1) Analisis de las propiedades estadisticas de las series:

Siguiendo el trabajo de Bergman (1996), para determinar las propiedades
estadisticas de las series se utilizara el enfoque introducido por Johansen (1988 y
1991), en el que se contrastan las posibles relaciones de largo plazo en un
modelo VECM, como [11], donde el conjunto de variables sera x; = (PIB,,
Inflacion,)’. Este modelo es especialmente apropiado para contrastar la posible
existencia de relaciones de cointegracion. Como el método propuesto por
Johansen presupone que el proceso estocastico sélo contiene variables I(0) o I(1),
se contrasto previamente que ninguna de las series de produccion fuese 1(2). Los
resultados, mostrados en el apéndice 1, permiten rechazar para todos los paises la

hipétesis de dos raices en el PIB.

195



Capitulo 3: Fuentes de variabilidad para las principales economias occidentales

Para cada pais se determiné el numero de retardos a incluir en el VECM
mediante contrastes de razén de verosimilitud. Se utilizaron tres retardos para
USA, GBR y Francia, cuatro en Alemania y Japén y cinco en Canad4, Espafia,
Italia y Suiza. Adicionalmente, se contrasté mediante estadisticos de Ljung-Box
si existia correlacion en los residuos de las ecuaciones de cada pais, y en ningin
caso se encontr6 evidencia de autocorrelacion, por lo que se consideré que el

orden especificado para los modelos es adecuado.

CUADRGO 1: Andlisis de cointegracion.

(Ho:r=0) Ho:r=1) Vect.de coint.?
ESP LRmux = 15.39" LRiex = 0.06 [0.062 1]
®=3) LRyace = 15.45" LR roce = 0.06
FRA LRpax = 13.06° LRy =2.37 [0.060 1]
(P=3) LRice = 15.43" LRyace = 2.37
GBR LRy = 15.98" LRpmay = 0.14 [0.061 1]
®=3) LRyce = 16.12° LRyrace = 0.14
USA LRy = 15.67° LRax = 0.05 [0.023 1]
¢=3) LRy = 15.72° LRyrace = 0.05
ITA LRy = 12.74 " LRypax = 2.20 [0073 1]
(p=5) LRyrace = 14.94" LRrgce = 2.20
FRG LRy = 14.62° LRmax = 0.38 [0.015 1]
(p=4) L Ryrsce = 15.00" LR race = 0.38
'CAN LRpax =20.64 LRy = 1.53 [0.049 1]
(=3) LRygce = 22.17" LRyrce = 1.53
JPN LRymsx = 18207 LRmx =267  [0.035 1]
(p=4) LRirce = 20.77" LRyrace = 2.67
SUI LRpax = 15.76" LRy = 0.26 [0.020 1]
(=3) LRyrsce = 16.02° LRiece = 0.26

* Denota rechazo al 10%. Valores criticos (90%): (r=1) LRmax = 10.60; LRtrace = 13.31 / (r=0)
LRmax = 2.71; LRtrace =2.71.
*Vector de cointegracion normalizado en el coeficiente de la inflacién.
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Los resultados mostrados en el cuadro 1, indican que para todos los paises
puede aceptarse la existencia de un vector de cointegracion entre el PIB y la
inflacion. El vector de cointegracion estimado, muestra para todos los paises una
relacion negativa de largo plazo entre PIB e inflacidn.

Como se aprecia en el cuadro 1, los vectores de cointegracion estimados
estan proximos a ser del tipo [0,1]. Esta hipétesis puede contrastarse tal como se
muestra en Johansen (1991). Los contrastes estaran condicionados a la existencia
de un vector de cointegracion, y el estadistico se distribuye como una chi-
cuadrado con un grado de libertad. Si se aceptase que el vector [0,1] pertenece al
espacio de cointegracion, implicaria que la inflacion es estacionaria. Los
resultados de estos contrastes, mostrados en el cuadro 2, indican que la hipétesis
nula de que el vector de cointegracion es del tipo [0 1] no es aceptada para

ningtn pais excepto para Suiza.

CUADRO 2: Contraste de estacionariedad de la inflacion.

Ho: V=[0 1] Ho: V=[0 1]
ESP p-value = 0.0005 FRG p-value = 0.0235
FRA p-value=0.0024  CAN p-value = 0.0000
'GBR p-value = 0.0056  JPN p-value = 0.0009
USA p-value=0.0019  SUI p-value = 0.1310
ITA p-value = 0.0044

La inflacion ha sido tratada en distintos trabajos alternativamente
como integrada de orden 1 y como estacionaria. Contrates alternativos
proporcionan diferentes resultados en cuanto a las propiedades estadisticas de
la inflacién. Concretamente, para el mismo conjunto de datos analizado en
este capitulo, los contrastes de Dickey y Fuller (1979 y 1981) permiten
rechazar para la mayoria de paises la hipdtesis de una raiz unitaria en la

inflacion.
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En el trabajo de Bergman (1996), tampoco se acepta para todos los
paises que la inflacién sea estacionaria; sin embargo, Bergman (1996)
continua el andlisis imponiendo que la inflacién es estacionaria. En nuestro
caso se ha preferido continuar el analisis con los vectores de cointegracion
mostrados en el cuadro 1. Estas relaciones de cointegracion, tan similares para
todos los paises, puede que no constituyan una verdadera relacidn estructural
de largo plazo entre PIB e inflacion. Es posible que sean el reflejo de una
relacion puramente estadistica entre las dos variables, debido al continuo y
generalizado descenso de la inflacién en el periodo analizado. En cualquier
caso, la relacién de cointegracion estimada, garantiza que el modelo analizado
es estacionario, y ademads, provee de un marco de analisis comun para todos

los paises.

4.2) Identificacion de los shocks:

Hay que recordar que, tal como se mostré en la seccion segunda, para
identificar un modelo VAR cuando hay r relaciones de cointegracién entre las
N variables, son necesarias k(k-1)/2 restricciones de largo plazo para
identificar los k shocks permanentes, ademas de r(r-1)/2 restricciones de corto
plazo para identificar los r shocks transitorios.

Para todos los paises el modelo estimado ha sido bivariante (N=2), y
los resultados indican que existe una relacién de cointegracién entre las
variables (r=1). Estos resultados implican la existencia de un shock
permanente y un shock transitorio en el sistema, y dada la restriccién de
cointegracion estos dos shocks estan exactamente identificados.

Una vez conocido el rango del espacio de cointegracién, se procedi6 a
estimar el modelo RVAR [12] para cada pais. Las variables y, de estos
modelos estaran formadas por la primera diferencia del PIB y la relacion de
cointegraciéon. Partiendo de la estimacién del modelo RVAR es posible
obtener la representacion de Wold [8], mediante la relacién [13]. Una vez

obtenida la representacién de Wold, dada la restriccion de cointegracidon, no
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se necesitan restricciones adicionales para la obtencién de la matriz F, que

posibilita la obtencion del modelo estructural.

4.3) Resultados:

Los efectos del shock permanente y del shock transitorio sobre las dos
variables analizadas se mostraran principalmente en formato grafico. Para cada
pais se presentan seis graficos: los cuatro primeros graficos seran las funciones
de impulso-respuesta, e ilustraran la respuesta dinamica de las dos variables ante
cada uno de los shocks, junto con el intervalo de confianza al noventa y cinco por
ciento®; los dos ultimos graficos para cada pais, representan la descomposicion
de la varianza del error de prediccion. Estos ultimos graficos, se presentan en
porcentaje e indican la aportacion de cada uno de los shocks en la explicacion de
la variabilidad de cada variable para distintos momentos del tiempo.

También se presentaran tres cuadros, el primero de ellos contiene los
efectos de largo plazo del shock permanente. Adicionalmente, para facilitar la
comparacion de la importancia de cada uno de los shocks en la explicacion de la
variabilidad del PIB y la inflacion se presentaran, en dos cuadros, la aportacion
en porcentaje de cada shock a la variabilidad del PIB y la inflacién para distintos
periodos. Concretamente, se mostrara la descomposicién de la varianza para el
periodo inicial; también para cada uno de los cinco afios posteriores al shock, es
decir, las periodicidades tipicamente asociadas al ciclo econdmico. Finalmente,
como representacion de los efectos de largo plazo, se presentaran los resultados

tras diez afios de la ocurrencia del shock.

* Los intervalos de confianza proceden de la distribucion asintdtica de las funciones de impulso-
respuesta, obtenida por Warne (1993).
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Las funciones de impulso-respuesta de todos los paises indican que el
shock permanente provoca un aumento en el PIB y un descenso en los precios, al
reducirse la inflacidn. Mientras que el shock transitorio provoca un incremento
del PIB y de los precios. Estos resultados indican que el shock permanente
presenta los efectos tipicamente asociados a un shock de oferta; mientras que los
efectos provocados por el shock transitorio, son acordes a lo que se espera de un
shock de demanda. Por lo tanto, estos resultados permiten, en principio,
identificar el primer shock como una perturbacidn de oferta y el shock transitorio
como de demanda. Al final de esta seccidn, tras la presentacion de los resultados,
se discutird si la asignaciéon de estos nombres a los shocks estd realmente
justificada; por el momento, a efectos expositivos, se les nombrara como shock
de oferta y de demanda.

En primer lugar, las funciones de impulso-respuesta muestran para cada
pais, la respuesta del nivel del PIB y de la inflacién a shocks de oferta y demanda
de tamafio una desviacidon estandar. Las respuestas de las variables se han
multiplicado por cien para facilitar la lectura de los graficos.

En general, la respuesta tipica del PIB ante un shock de oferta consiste en
un incremento inicial en torno a 0,5. Espafia es el pais con menor incremento
inicial del PIB (0,2) y Gran Bretafia el que presenta mayor incremento inicial con
0,8. Tras ese aumento inicial, el nivel del PIB continua creciendo hasta alcanzar
un nuevo nivel de largo plazo que, por lo general, esta proximo a uno. El mayor
impacto de largo plazo vuelve a darse para Gran Bretafia (1.63), siendo Italia el
pais con menor incremento del PIB en el largo plazo (0.71).

El periodo tipico en que los productos reales alcanzan su nuevo nivel de
largo plazo se situa alrededor de los cuatro afios; y en general, la mayoria de
paises presentan una sobrereaccion del PIB, es decir, la respuesta del PIB
sobrepasa en ciertos periodos la respuesta de largo plazo. Espafia e Italia son los
paises que mas se retrasan en alcanzar su nuevo nivel de largo plazo, hecho que

ocurre pasados los cinco afios.
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La respuesta estandar de la inflacion ante una perturbacién de oferta
consiste en un descenso inicial significativo, sobre 0.4 en promedio; los casos
extremos son en este caso Alemania (0.2) y Gran Bretafia (0.8). Este descenso
inicial va paulatinamente remitiendo, y la inflacién va aproximandose al nivel
inicial previo al shock; aunque, como ya indicaban las estimaciones de los
vectores de cointegracion, la inflacién resulta afectada permanentemente de
forma negativa por el shock de oferta, aunque en una cuantia muy reducida. El
pais en que la inflacién desciende, en el largo plazo, en mayor magnitud es
Espafia (-0.07) y el menor Alemania (-0.01). Para alcanzar su nuevo nivel de
largo plazo, la inflacidn necesita un periodo, en general, superior a cinco afios. Es

decir, la inflacién emplea un periodo ligeramente superior al PIB en estabilizarse.

CUADRG 3: Efectos de largo plazo del shock de oferta.

ESP FRA GBR USA FRG ITA JPN CAN SUI

PB .16 1.07 1.63 1.56  1.07 071 093 1.06  1.36

Inflaciéon -0.07 -0.06 -0.02 -0.03 -0.01 -0.05 -0.03 -0.05 -0.02

El shock transitorio, o shock de demanda, provoca un aumento inicial de
la produccién menor que el shock de oferta, excepto en Italia, Canada y USA. La
mayor respuesta inicial del PIB corresponde a USA y GBR, donde est4 proxima a
0.8, y la menor a Espafia, pais en el que es inferior a 0.2.

Para Francia, Gran Bretafia , Alemania, Japdn y practicamente también en
USA, la respuesta inicial representa el maximo efecto del shock de demanda en
el producto real. En los restantes paises, los shocks de demanda tardan un tiempo
en lograr su pleno efecto: en Suiza, Italia y Canadi el maximo se alcanza en
torno al afio, mientras que en Espafia tarda un poco méas (practicamente dos
afios). Este comportamiento diferenciado de Espafia se ve reforzado por el hecho
de que en Espafia el efecto maximo es tres veces mayor que la respuesta inicial.
Sélo Suiza y en menor medida Italia se aproximan a Espafia en esta

caracteristica.
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Finalmente, el efecto expansivo de los shocks de demanda se agota,
volviendo el PIB a su nivel inicial tras un periodo en torno a los cinco afios.
Espafia, Italia y Japén son los paises en los que los shocks de demanda son mas
persistentes: los efectos positivos en el PIB se anulan tras cerca de siete afios.

La respuesta inicial de la inflacion ante el shock transitorio, tal como se
espera, consiste en un aumento situado entre 0.15 para USA y 0.6 para Gran
Bretafia. Partiendo de este aumento inicial, la inflacién desciende hasta retornar
paulatinamente al nivel previo al shock. La senda descrita por la inflacidén ante un
shock de demanda, es realmente similar a la del PIB: en ciertos paises el PIB
antes de estabilizarse presenta periodos en que desciende por debajo de su nivel
previo al shock y, en estos periodos la inflacidn suele estar también por debajo de
su nivel inicial.

Los dos siguientes cuadros y los dos ultimos graficos de cada pais
muestran la informacidn relativa a la descomposicion de la varianza del error de
prediccion para el nivel del PIB y la tasa de inflacién, para diferentes horizontes
temporales. En general, los resultados sugieren que una parte importante de las
fluctuaciones o variabilidad del PIB esta causada por el shock permanente. Los
resultados para la inflacion también muestran un importante papel del shock

permanente.

CUADRO 4 : Porcentaje del PIB explicado por shocks de oferta.*

t ESP FRA GBR USA FRG ITA JPN CAN SUI

0 60(24) 55(25) 55(29) 20(19) 73(25) 37(40) 70(19) 47(26) 70(23)
4 52(16) 78(6) 81(6) SI1(9) 94(5) 49(12) 89(4) 34(12) 87(9)
8 68(14) 89(4) 90(4) 73(8) 97(2) 68(10) 95(2) 50(13) 94(5)

12 81(9) 93(3) 94(3) 84(6) 98(2) 75(9) 96(2) 65(13) 96(3)

16 87(6) 95(2) 95(2) 89(5) 98(2) 80(8) 97(2) 74(12) 97(3)

200 90(5) 96(2) 96(2) 91(4) 99(1) 84(7) 97(2) 79(11) 97(2)

40 95(3)  98(1)  98(1) 96(2) 99(1) 91(5) 98(1) 90(6) 98(1)

*Entre paréntesis se encuentra el error estindar. El porcentaje del PIB explicado por shocks de
demanda se calcula como cien menos el porcentaje explicado por el shock de oferta.
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Incluso en el muy corto plazo, es decir, en el periodo contemporaneo a la
aparicion del shock, para la mayoria de paises, con las excepciones de USA,
Italia y Canada, la variabilidad del PIB esta dominada por el shock permanente.
El caso mas evidente es Alemania donde, el shock de oferta explica el 73 por

ciento de la variabilidad del PIB.

CUADRGQ 5 : Porcentaje de la inflacion explicado por shocks de oferta.*

t ESP FRA GBR USA FRG ITA JPN CAN SUI

0 84(18) 61(24) 69(27) 80(18) 34(27) 40(24) 61(21) 84(19) 37(25)

478009 61(7) 67(7) 81(7) 25(11) 31(7) S7(9) 75(10) 33(18)

8 80(16) 62(13) 67(17) 80(13) 24(9) 33(9) 58(12) 70(22) 37(12)
12 79(22) 63(18) 68(22) 81(17) 25(6) 35(14) 59(10) 71(27) 37(14)

16 79(24) 64(21) 69(25) 81(18) 26(5) 36(18) 59(9) 71(29) 37(11)

20 79(23) 65(23) 69(27) 81(19) 26(8) 37(21) 60(10) 72(31) 38(8)
40 81(23) 69(30) 72(33) 83(20) 29(29) 42(36) 61(14) 74(33) 40(13)

*Entre paréntesis esta el error estandar. El porcentaje del PIB explicado por shocks de demanda
se calcula como cien menos el porcentaje explicado por el shock de oferta.

Este resultado se hace mas evidente conforme se aumenta el horizonte
temporal. Pasados cuatro trimestres, el shock de oferta explica en cinco paises
mas del 80 por ciento, llegando a ser el porcentaje del 94% en Alemania. Pasados
tres afios, en todos los paises excepto Italia y Canada, el shock de oferta es
responsable de mas del 80 por ciento de la varnabilidad del PIB. En el largo
plazo, tras cuarenta trimestres, todos los paises se sitilan por encima del noventa
por ciento. Estos resultados indican un gran papel de los shocks de oferta en las
fluctuaciones del PIB incluso en el corto plazo.

El cuadro 5 muestra de forma resumida, los resultados de 1la
descomposicidn de la varianza para la inflacion. Los resultados indican que los
shocks permanentes también presentan una gran influencia en el comportamiento

de la inflacién para todos los horizontes temporales. En paises como Alemania,
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Suiza e Italia, el papel que gjercen los shocks permanentes en el comportamiento

de la inflacidn es sustancialmente menor.

4.4) ;Son realmente los shocks permanentes shocks de oferta?

El analisis empirico ha permitido la identificacion de dos tipos de shocks,
uno con efectos permanentes, y el otro solo con efectos transitorios. El supuesto
de que los shocks de oferta son los Gnicos causantes del incremento del PIB en el
largo plazo, ha sido usado en numerosos trabajos como restriccién de
identificacién para los shocks de oferta; por lo que, siguiendo estos estudios,
parece logico pensar en el shock permanente como de oferta y en el transitorio
como de demanda. Este supuesto, queda avalado por los resultados mostrados
por las funciones de impulso-respuesta: la respuesta de las variables ante los dos
shocks apoya la visién de que el primero es un shock de oferta, al moverse los
precios y la produccidén en direcciones opuestas, mientras que el segundo se
comporta como se espera de un shock de demanda.

Si se acepta esta interpretacion, los resultados de la descomposicion de la
varianza indican un fuerte papel de los shocks de oferta en el PIB, incluso en el
corto plazo, lo que apoyaria la visidn de los ciclos propugnada por los modelos
reales del ciclo. Adicionalmente, los resultados indican que estos shocks juegan
un papel importante en el comportamiento de largo plazo de la inflacidn. Este
resultado, también obtenido por Bergman (1996), esta en contra de las tesis
monetaristas y de la opiniéon generalizada entre los economistas de que la
inflacién es, si no totalmente, si fundamentalmente un fendmeno monetario. Por
lo tanto, si las tesis monetaristas son ciertas, el shock permanente que se ha
identificado, podria ser una combinacién de verdaderos shocks de oferta y de
shocks monetarios. Asi, estos ultimos serian los causantes de gran parte del
efecto del shock permanente en la inflacién.

Para que la inflacion pudiera estar fundamentalmente explicada en el

largo plazo por un shock monetario, el conjunto de variables utilizado deberia
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ampliarse para incluir una variable monetaria. Ademas, para ser coherente con el
marco analitico anterior, en el que existe una relacién de cointegracién entre la
inflacién y PIB y, adicionalmente, ser posible que el comportamiento de largo
plazo de la inflacién pueda ser explicado por un shock distinto al de oferta, seria
necesario que entre las tres variables se diese una relacion de cointegracién, de
forma que, el largo plazo de las variables esté conducido por dos shocks
permanentes, uno de oferta y el otro monetario.

Para tratar de corroborar esta idea, es necesario ampliar el modelo
econometrico para incluir una variable monetaria que permita identificar un
shock adicional, el shock monetario, que, en principio, cabe esperar que fuese el

principal causante de la inflacién en el largo plazo.

4.5) Ampliacion del sistema con variables monetarias.

Tratar de identificar los efectos de un shock monetario en cada uno de los
nueve paises, es una tarea complicada dadas las especificidades de la politica
monetaria en cada pais. Por tanto, el objetivo de este apartado serd menos
ambicioso. Solo se pretende, manteniendo el marco analitico anterior, en el que
la inflacién y el PIB muestran una relacidn de largo plazo, ver si es posible
reconciliar los resultados anteriores con la visiéon de que la inflacién es
fundamentalmente causada en el largo plazo por la politica monetaria.

En este apartado, se realizard el mismo analisis que en el apartado
anterior pero ahora, el modelo para cada pais incluira tres variables: el PIB, la
inflacién y una magnitud monetaria. Para que esta ultima sea lo méas homogénea
posible, se tomara como magnitud monetaria la misma variable que se utilizé en
el primer capitulo de la tesis, es decir, la suma de las partidas dinero y
“quasidinero” dadas por el FML

Se contrastd la presencia de cointegracion entre el PIB, la tasa de
inflacién y la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero. El unico pais en el que

se acepta la existencia de un unico vector de cointegracidon entre estas tres
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variables es USA. Por lo tanto, se presentaran resultados solamente para este
pais.
El vector de cointegracion estimado, normalizado en el coeficiente de la

inflacidn, toma la siguiente forma:

o’ =[-0.00032 -0.74138 1.0]

El coeficiente del PIB en la relacion de cointegracién estd muy cercano a ser
cero; de hecho, es posible aceptar la hipotesis de que el coeficiente del PIB es
cero (X*(1) = 0.98).

Como entre las tres variables existe una relacion de cointegracidn, la
dinamica del conjunto de variables es el resultado de dos shocks permanentes y
uno transitorio. De este modo, sera necesaria solamente una restriccion adicional
para separar los efectos de los dos shocks permanentes. La restriccion que se
utilizara consistird en imponer que el segundo shock permanente, el shock
monetario, no tenga efectos de largo plazo en el PIB.

Los resultados se mostraran, al igual que en el apartado anterior, mediante
la representacion grafica de las funciones de impulso-respuesta y la
descomposicion de la varianza. Hay que hacer notar que los resultados son
practicamente idénticos tanto si se utiliza el vector de cointegracién estimado,
como si se impone, tal como indicé el contraste correspondiente, que el
coeficiente del PIB en el vector de cointegracion sea cero.

Como puede verse en los graficos siguientes, las respuestas de las
variables al primer shock son consistentes con lo que se espera de una
perturbacién de oferta.

El primer shock permanente, provoca en el corto plazo un aumento en el
PIB, y un descenso en la inflacion. En el largo plazo, tanto la tasa de crecimiento
de la cantidad de dinero como la inflacién practicamente retornan a sus niveles
previos al shock, mientras que el PIB sigue aumentando hasta alcanzar su nuevo

nivel en el largo plazo.
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El segundo shock permanente, provoca un aumento temporal de la
produccién, mientras que la cantidad de dinero y la inflacién se ven afectadas
permanentemente de forma positiva. Estas respuestas de las variables son
coherentes con los efectos esperados de un shock monetario. Por ultimo, el tercer
shock, con efectos sélo transitorios en las variables, provoca en el corto plazo un
aumento tanto en los precios como en la produccién. Por lo tanto, sus efectos
siguen siendo coherentes con lo que se espera de una perturbacion de demanda.

Los tres ultimos graficos indican que la causa fundamental de la
variabilidad del PIB en el muy corto plazo son los shocks transitorios, pero tal
como ocurria anteriormente, pasados dos afios los skocks de oferta presentan un
papel destacado. El nuevo tipo de shock identificado, el shock monetario, no
explica un gran porcentaje de la varianza del PIB para ningin horizonte

temporal.
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En cuanto a la variabilidad de la inflacién, ahora, en el corto plazo, sigue
siendo muy importante el papel de los shocks de oferta; si bien, su importancia se
va reduciendo conforme se amplia el horizonte temporal, llegando a ser en el
largo plazo tan sélo del 16 por ciento.

Estos resultados son coherentes con la idea de que en los modelos VAR
bivariantes formados por PIB e inflacion, los shocks permanentes, pueden ser en
realidad una combinacion de shocks de oferta y shocks monetarios, siendo estos
ultimos los responsables de que el shock permanente sea tan importante en la
explicacion de la variabilidad de la inflacién. Aunque, también es cierto, que a
pesar de la ampliacién del sistema con la cantidad de dinero, los shocks de oferta
siguen presentando efectos importantes en la inflacion y que estos efectos tardan
mucho tiempo en desaparecer. Es decir, se sigue encontrando, al igual que en
Andrés y otros (1998), que la inflacién no es exclusivamente un fendémeno
monetario.

Los resultados obtenidos aqui para USA, siguen atribuyendo, a pesar de la
ampliacién del modelo con una nueva variable, a los shocks de oferta un papel
importante en la explicacion de las fluctuaciones del PIB, incluso en el corto
plazo. También indican que, para mejorar la identificacion de los efectos de cada
shock, puede ser necesario introducir en los modelos un mayor nimero de
variables y tipos de perturbaciones. Sin embargo, las especificidades de cada
pais, que se reflejan en distintas propiedades estadisticas en sus variables,

dificultan el realizar esta ampliacién en un marco analitico unificado.
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5. CONCLUSIONES

En este capitulo se ha analizado la importancia de distintas fuentes de
variabilidad macroeconémica, mediante la estimacién de un modelo VAR con
restricciones de cointegracion, para el PIB y la inflacién. Los resultados muestran
la existencia de una relacién de cointegracion entre estas dos variables, hecho
que permite identificar dos tipos de shocks, uno permanente y otro transitorio.
Los efectos mostrados por las funciones de impulso-respuesta indican que el
primer shock puede identificarse como un shock de oferta, y el shock transitorio
presenta los efectos tipicos de un shock de demanda. Ademas, las respuestas de
las variables en los distintos paises son sorprendentemente similares, por lo que
una de las principales conclusiones de este capitulo, vuelve a ser la enorme
similitud en las propiedades ciclicas de los distintos paises.

Los resultados proporcionados por la descomposicién de la varianza del
error de prediccion indican que un gran porcentaje de la variabilidad en la
produccidn, incluso en el corto plazo, es explicado por el shock permanente. Por
lo que, si se acepta que el shock permanente es fundamentalmente de oferta, los
resultados de este capitulo apoyan la visidn de los ciclos propuesta por los RBC,
donde los ciclos son el resultado de shocks tecnolégicos, es decir shocks
provenientes del lado de la oferta.

El shock permanente también resulta ser el principal causante de la
variabilidad de la inflacién en el largo plazo, lo que parece contradecir la idea de
que el shock permanente que se ha identificado, esté compuesto solamente por
shocks de oferta. Ante este problema se intentd ampliar €l conjunto de variables
para poder identificar y separar los efectos de un shock monetario.

Este objetivo se ve dificultado por las especificidades de cada pais. Sin
embargo, para USA, el incluir una variable monetaria hace posible la
identificacién de un nuevo shock permanente. Los resultados indican que el
nuevo tipo de shock, cuyas funciones de impulso respuesta son coherentes con lo

que se espera de un shock monetario, es el principal responsable del
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comportamiento de largo plazo de la inflacién; mientras que el shock de oferta
sigue siendo el principal causante de las fluctuaciones en la produccién. También
se aprecia que a pesar de la introduccion del shock monetario, los shocks de
oferta siguen presentando cierto papel en la explicacién de la variabilidad de la
inflacién. Este resultado, parece indicar, que la inflacién puede no ser

exclusivamente un fenémeno monetario, al menos en el corto y medio plazo.
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Apéndice 1

La estrategia para determinar el orden de integracion es idéntica a la

descrita en el apéndice 2 del segundo capitulo de la tesis.

Cuadro 1: Contraste de dos raices en el PIB

t(pc '1)

@,

t(po-1)

@,

t(pa '1)

ESP

3.33
p=1)
(DW=1.93)

5.57

-3.15

(P=1
(DW=1.94)

FRA

-4.99

p=1
(DW=1.98)

GBR

-9.02
P=0)
(DW=2.00)

USA

-1.34

(p=0)
(DW=2.04)

ITA

-5.01

(p=1
(DW = 1.98)

FRG

-1.67

(r=0)
(DW = 2.05)

-4.56

(p=2)
(DW= 1.96)

JPN

-5.58

=1
(DW = 1.96)

SUI

-5.19

p=1
(DW =2.02)

V.C (5%)

-3.45

1.12

-2.89

0.50

-1.95

De los resultados de este cuadro se infiere que es posible rechazar, para

todos los paises, la hipdtesis de dos raices unidad en el PIB.
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Capitulo 4: Fuentes de variabilidad para la economia espafiola

1. Introduccion

El objetivo de este capitulo es contrastar si las fluctuaciones observadas
en las variables macroeconémicas de la economia espafiola se ajustan o apoyan
la visién tradicional de las fluctuaciones econdmicas. Se entenderd por visién
tradicional aquella asociada generalmente a la visién keynesiana de la economia,
la cual, separa claramente entre el ciclo econdmico y la tendencia a largo plazo.
La tendencia es explicada por factores mas o menos exdgenos que son objeto de
estudio de la teoria del crecimiento. El ciclo viene explicado principalmente por
shocks por el lado de la demanda con efectos transitorios en la economia, por lo
que ésta tiende a regresar a su senda de crecimiento a largo plazo. Dicha senda
viene determinada por factores de oferta que se suponen independientes del
fenémeno del ciclo econémico.

Esta visién de las fluctuaciones econémicas ha sido cuestionada a nivel
teérico por los modelos reales del ciclo econdmico, y también desde el punto de
vista de las propiedades estadisticas de las series macroeconémicas: Nelson y
Plosser (1982) encuentran evidencia empirica (para la economia estadounidense)
a favor de que la mayoria de las series macroeconémicas, y en concreto el
producto real son no estacionarias y se modelizan mejor conteniendo tendencias
estocasticas que con tendencias deterministas. El hecho de que el producto real
posea una raiz unitaria en su polinomio autorregresivo en niveles implica que
shocks aleatorios de naturaleza transitoria tienen efectos permanentes,
alterandose de este modo la tendencia de crecimiento a largo plazo de la
economia y cuestionando, por tanto, la distincién tradicional entre ciclo y
tendencia.

La aportacion de Nelson y Plosser generé la aparicién de gran cantidad de
trabajos que intentaban contrastar el grado de persistencia de las innovaciones en
el producto real. Para el caso espaiiol puede verse el trabajo de Goerlich (1992a)
en el que se concluye que existe un elevado grado de persistencia en el PIB. Este
resultado, obtenido por numerosos autores y para distintos paises, fue en un

primer momento interpretado como evidencia a favor de los modelos reales del
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ciclo econdémico y, por consiguiente, en contra de la visidn tradicional de las
fluctuaciones economicas. Sin embargo, actualmente se reconoce que el hecho de
que una parte importante de la varianza de la produccion aparezca como
permanente no indica necesariamente cudl es el origen de las fluctuaciones
economicas [Bean(1990)]. Ademas, aunque se admita que las fluctuaciones
tengan un origen real, los mecanismos de transmision pueden diferir de los
resaltados por los RBC [ Goerlich (1992a) ].

Si el objetivo es determinar empiricamente cudl es el origen y cuales los
mecanismos de transmision de los ciclos econdomicos, una forma de abordarlo es
la utilizacién de modelos multivariantes, como los modelos vectoriales
autorregresivos estructurales (modelos VAR estructurales). Esta via de
investigacién fue iniciada por Blanchard y Quah (1989), quienes llegan a la
conclusién de que, a pesar de que los shocks de oferta juegan un papel muy
importante en las fluctuaciones econdmicas, los shocks de demanda también
explican una parte significativa de las fluctuaciones del producto real en el corto
plazo, con lo que al menos la visién tradicional de las fluctuaciones no es
rechazada por los datos.

Esta linea de investigacion ha sido seguida en distintos trabajos como los
de Blanchard (1989), Shapiro y Watson (1988), King y otros (1991), Gali (1992),
Karras (1993) y Karras (1994) entre otros. Para la economia espaiiola también se
han realizado trabajos utilizando esta metodologia, como el de Jimeno y
Campillo (1993) y Andrés y otros (1999) . Estos trabajos tienen en comun la
utilizacion de modelos VAR para identificar las fuentes de variaciéon de la
economia. Se diferencian en el numero y tipo de shocks considerados, en las
variables introducidas y en los supuestos o restricciones que permiten distinguir
o identificar las distintas perturbaciones.

La estrategia de modelizacién utilizada por Blanchard y Quah (1989) es
especialmente apropiada para el objetivo perseguido en este capitulo, pues, las

restricciones utilizadas para identificar el modelo son lo suficientemente poco
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restrictivas para que los datos decidan en favor de una u otra visién del ciclo
econémico.

Uno de los principales resultados obtenidos por esta clase de literatura
consiste en que buena parte de las fluctuaciones en la produccion es explicada
por shocks permanentes, identificados como shocks de oferta, hecho que pone en
tela de juicio la visién tradicional sobre los ciclos econdémicos. En el capitulo
tercero de la tesis también se evidencid este mismo resultado para un conjunto de
nueve paises. Sin embargo, es posible, que a pesar de la importancia cuantitativa
de los shocks de oferta, los mecanismos de transmision resaltados por la visién
tradicional de las fluctuaciones sigan estando presentes.

Siguiendo esta linea de investigacidn, el objetivo de este trabajo sera
determinar si las fluctuaciones econdmicas observadas para la economia
espafiola en el periodo 1977-1994 se ajustan a las predicciones tedricas dadas por
la visién tradicional de los ciclos econdémicos. En este trabajo se entiende que la
visién tradicional viene dada por el modelo IS-LM ampliado con curva de
Phillips. Para la consecucién de este objetivo se partirad del articulo de Gali
(1992), en el que se proponen una serie de restricciones que permiten identificar
cuatro shocks o fuentes de variabilidad de la economia, y estimar cuéles son los
efectos de cada shock sobre las distintas variables del modelo.

Concretamente, se estimard un modelo VAR con cuatro variables
(produccién real, tipo de interés, precios y oferta monetaria) conducido por
cuatro perturbaciones o fuerzas exdgenas (interpretadas como shocks de oferta,
shock en la IS, shock monetario y shock en la demanda de dinero) que, junto a los
mecanismos de propagacidn internos operantes en la economia, daran lugar a los
movimientos observados en las variables macroeconémicas. A continuacién, se
cuantificara la aportacion de cada shock a la variabilidad de las cuatro variables
del modelo, y se obtendra la respuesta estimada de las variables para los distintos
shocks, para asi poder compararlas con las predicciones tedricas del modelo IS-

LM.
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2. Modelo Teorico

En este trabajo se considera que la estructura basica de la economia es
captada por el modelo IS-LM mediante tres condiciones de equilibrio; una para
el mercado de bienes o IS, otra para el mercado de activos o LM vy la tercera que
incorpora una restriccion de neutralidad a largo plazo y que describe el ajuste de
los precios; por lo tanto, las caracteristicas basicas de la economia van a venir

dadas por las siguientes ecuaciones:
Y=o + &% -B( I - EApisr) + €5,
M, - P, =8Y,- oI, +e™,
AM, = €™
AP, = AP+ (Y- (Yp+e®))

donde I es el tipo de interés nominal, Y es el logaritmo del producto real, P es el
logaritmo del nivel de precios y M es el logaritmo de la cantidad de dinero en la
economia. Por lo tanto, (I; -EAp.+1) sera el tipo de interés real anticipado por los
agentes economicos o tipo de interés ex-ante, que sera sustituido en el analisis
empirico por el tipo de interés ex-post.

Ademas de las tres condiciones de equilibrio, el modelo incorpora una
cuarta ecuacién y cuatro variables adicionales ( €%, €, €™ y €™) que pueden
interpretarse como perturbaciones exogenas. Estas ultimas determinaran, junto a
los mecanismos internos operantes en la economia, la evolucién de las cuatro
variables macroecondmicas del sistema ( 'Y, M, P, I ). Concretamente, £ serd un
shock en el mercado de bienes, €™ un shock en la oferta monetaria, mientras que
£™ lo sera en la demanda de saldos reales, por wltimo, €° recogera shocks en la

oferta tales como shocks tecnoldgicos o variaciones en la oferta de trabajo.
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La ecuacion que hace referencia a la tasa de crecimiento de los saldos
nominales puede verse como la regla monetaria seguida por las autoridades
monetarias; esta ultima ecuacién podria también depender positivamente del tipo
de interés nominal, incorporando de esta forma la endogeneidad de la oferta
monetaria.

Este modelo se enmarca en el enfoque predominante en el campo de las
fluctuaciones econdmicas, al que se ha dado el nombre de mecanismo impulso-
propagacion, segun el cual, la dindmica de las variables macroecondémicas son el
resultado de pequefios shocks ruido blanco que afectan a la economia a través de
un complejo sistema de propagacion dinamica. Este marco general, introducido
originariamente por Frisch (1933) y Slustky (1937), supone la existencia de unos
shocks (impulsos o fuerzas conductoras) cuyos efectos dependen de la estructura
de la economia, pues ésta determinara el modo en que se transmiten los efectos
de estos shocks a toda o sélo una parte de la economia, asi como el periodo de
permanencia de esos efectos en el tiempo.

La mayoria de las teorias y modelos macroeconémicos participan de este
enfoque general, si bien difieren en cuanto al origen de las perturbaciones y en
cuanto a las caracteristicas del mecanismo transmisor de los efectos de éstas. Por
ejemplo, las teorias reales del ciclo econémico dan prioridad a los shocks
tecnolégicos como impulsos mas importantes y la sustitucién intertemporal del
trabajo como el principal componente del mecanismo transmisor, mientras que
las teorias neokeynesianas siguen apuntando a los shocks de demanda agregada y
a los shocks nominales como los principales impulsos y a las rigideces de precios
y salarios como la causa principal de los efectos reales de estos shocks.

En este trabajo se sometera al sistema macroeconémico formado por
produccidn, precios, cantidad de dinero y tipos de interés a distintos shocks tanto
de oferta como de demanda y se analizara si la respuesta estimada del sistema
ante las distintas perturbaciones se ajusta a la respuesta tedrica que predice el

modelo IS-LM.
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Las principales predicciones tedricas del modelo IS-LM  que se
contrastan son la siguientes. En primer lugar si las variaciones en la demanda
agregada de la economia tienen efectos a corto plazo sobre las variables reales
(debido al lento ajuste de las variables nominales). En segundo lugar si las
perturbaciones monetarias se transmiten al sector real a través de variaciones en
el tipo de interés real. Y por ultimo, si produccion y precios varian en el mismo
sentido ante perturbaciones de demanda y en direcciones opuestas ante
perturbaciones de oferta.

El objetivo perseguido es pues comprobar la validez empirica de estas
predicciones tedricas mediante su comparacién con las respuestas estimadas
obtenidas mediante la construccion de un modelo VAR para 1, Y, P y M.
Adicionalmente, se cuantificara la aportacién de cada shock en la explicacion de

la variabilidad de las distintas variables
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3. Modelo econométrico

Como se sefialé se va a modelizar el comportamiento conjunto de la
produccion real, oferta monetaria, precios y tipo de interés mediante un modelo

VAR estructural.

3.1) Identificacién:

Se supondra que el vector de variables sigue un proceso vectorial
estocéstico estacionario y, que cada elemento del vector de variables puede
expresarse como una combinacion lineal de los valores presentes y retardados de
las cuatro perturbaciones estructurales. Estas perturbaciones, que son la fuente
primaria de variacién del sistema, son interpretables y ortogonales (tanto serial
como contemporaneamente).

Formalmente, el vector de variables de interés tiene una representacion

vectorial en medias moéviles

[1] Xi=CL)er , E(eg)=In

donde X; es un vector de N variables, C(L) es un polinomio en el operador de
retardos™® y & es el vector de peturbaciones o shocks estructurales. Este vector
recoge un shock de oferta, un shock en el mercado de bienes, una perturbacién
monetaria y, por ltimo, un shock en la demanda de saldos reales; es decir, los
mismos shocks que se introdujeron en el modelo teérico.

Nuestro objetivo es la obtencion de estimaciones de las matrices C; que
nos daran la respuesta de cada variable ante las distintas perturbaciones
estructurales; Cy proporcionara los efectos contemporaneos de los shocks y los
distintos C; con 1>0 los efectos retardados de estos. Los efectos en el largo plazo

vendran dados por C(1) donde:

Y CL)=Co+C L+C L7 +...
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cn=3c,

i=0

Sin embargo, ¢l modelo [1] no es directamente estimable. Para
conseguirlo, sera necesario partir de la estimacion de una forma reducida (el
modelo VAR) e imponer las restricciones necesarias para identificar el modelo
estructural.

Si el vector de variables X, es estacionario va a  admitir la
descomposicion de Wold, con lo que, (si obviamos la parte determinista la

descomposicion), va a tener una representacion en medias moviles como:

[2] Xi=B(L)v,

© )
siendo B(L) = > B; L' , con By =1, y siendo B(L) invertible. Sea F(L) el
i=0

inverso de B(L) entonces, la representaciéon VAR de X; vendra dada por:
(3] F(L) X¢=w E(viv)=Q

donde Fy = 1 por lo que, de hecho, [3] es la forma reducida del modelo
estructural ; siendo v, es el vector de innovaciones o de errores de prediccion.

Comparando las ecuaciones [1] y [2] tenemos que:
[4] Vi = CO €t

esto indica que las innovaciones de la representaciéon VAR estan relacionadas
con los verdaderos shocks estructurales por medio de la matriz Cy. Ademas, se
tiene que C(L) = B(L)Co. Premultiplicando ambos lados de [3] por Co' ,
obtenemos la representacién autorregresiva de X; en funcidén de los shocks

estructurales:
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[5] DM Xi =g

que es de hecho una forma estructural para el vector de variables.

Las matrices C; no son directamente estimables, pero podemos obtenerlas
siguiendo estos pasos: primero, de la estimaciéon minimocuadratica de [3] se
consiguen estimaciones consistentes de las matrices F;, ademas de una
estimacion de su matriz de varianzas y covarianzas Q. El segundo paso sera la
obtenciéon de la representacion en medias moéviles del VAR estimado,
consiguiéndose mediante la inversion del operador autorregresivo F(L). El tercer
paso consiste en relacionar el modelo estructural [1] con la forma reducida. Esta
conexion nos la da la ecuacidn [4]; pero, se necesita introducir las suficientes
restricciones en la matriz Cy para identificar el vector de perturbaciones
estructurales. Una vez se ha obtenido 1a matriz C; la obtencién de las restantes
matrices C; se llevara a cabo siguiendo la relacion C; = B; C,.

Para poder identificar exactamente los 16 elementos de C; seran
necesarias €l mismo numero de restricciones sobre éstos. Seran restricciones
coherentes con el modelo tedrico subyacente. Concretamente, se van a utilizar
los siguientes supuestos o restricciones de identificacion: en primer lugar, se
utilizard el supuesto de que los shocks estructurales recogidos en g son
ortogonales entre si, con lo que la matriz de varianzas y covarianzas de [1] sera
diagonal. Si ademés llevamos a cabo una normalizacion, esta matriz sera la

matriz identidad (E(ge,) =In), con lo que a partir de [4] tenemos :
[6] CoCo =Q.

A partir de los residuos minimocuadraticos de la estimacidén de [3] se puede
obtener una estimaciéon de Q, entonces de [6] se obtienen 10 restricciones no
lineales sobre los elementos de Cy.

Se necesitan seis restricciones adicionales sobre los elementos de C,.
Estas restricciones estaran basadas en la teoria econdmica, en este sentido, el

modelo obtenido es estructural. Por tanto, en segundo lugar se supondra que las
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perturbaciones de demanda no tienen efecto a largo plazo sobre el nivel del
producto real. Esta restriccion tedrica nos permitira distinguir entre los shocks de
oferta y los de demanda, proporcionando tres restricciones adicionales sobre los
elementos de Cy (puesto que hay tres shocks de demanda). La forma exacta que
adoptaran estas restricciones se especificard cuando tengamos la forma concreta
del vector de variables que se va a utilizar en el analisis empirico.

En tercer lugar, para distinguir entre el shock en el mercado de bienes de
los dos shocks en los mercados monetarios, se restringira a estos dos ultimos a no
tener efecto contemporaneo en el producto real (esta restriccidon se basa en la idea
de que las variaciones en las magnitudes monetarias afectan a la demanda de
bienes y a la produccidn a través de cambios en el tipo de interés real). Dado que
se utilizaran datos trimestrales, la restriccidon anterior implica que la produccién
no responde dentro del trimestre a los shocks monetarios. Esta nueva restriccion
tedrica proporcionara dos nuevas restricciones en los elementos de Cy, dado que
existen dos perturbaciones monetarias.

Por ultimo, utilizaremos wuna restriccion de homogeneidad
(contemporanea) de la demanda de saldos reales: la demanda de saldos reales no
respondera a variaciones contemporaneas en los precios dados el tipo de interés
nominal y el producto real.

Por supuesto, estas restricciones son criticables, pero el hacerlas
explicitas puede dar una idea de las posibles limitaciones del analisis. En primer
lugar, el supuesto de ortogonalidad de los shocks estructurales, es necesario para
que la funcién de impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza del error
de prediccion (que son los principales instrumentos que se utilizan en la
metodologia VAR) tengan sentido. Si las perturbaciones se presentasen en la
economia conjuntamente, es decir, estuviesen correlacionadas, de nada serviria
obtener la respuesta de una variable ante una perturbacidn aislada (a menos que
conociésemos la estructura de correlacidn de las perturbaciones).

En segundo lugar, la restricciéon de neutralidad a largo plazo de las

perturbaciones de demanda en el producto real fue introducida por primera vez
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en un modelo VAR en Blanchard y Quah (1989), habiendo sido también
utilizada en Shapiro y Watson (1988), Gali (1992), Bean (1992) y Karras (1994).
Todos ellos reconocen que es posible que shocks de demanda puedan afectar en
el largo plazo al nivel del producto real (sobre todo en un contexto de
crecimiento enddgeno), pero es de esperar que estos efectos, si existen, sean
pequefios en relacion a los efectos de los shocks de oferta.

Las restantes restricciones han sido utilizadas en Gali (1992) y aunque
son criticables, nos proveen de un marco explicito suficientemente poco
restrictivo en el cual realizar el andlisis empirico que se pretende.
Adicionalmente, suponer la ortogonalidad de los shocks estructurales no restringe
tampoco las respuestas de las variables ni siquiera en el corto plazo, pues los
impactos iniciales vendran dados por la matriz Cy que puede diferir de la matriz
identidad y, por tanto, los canales por los que las perturbaciones afectan a la
economia no estan sujetos a restricciones.

Por ultimo, apuntar que la identificacién de modelos VAR estructurales
no es tan sencilla como esta seccién deja traslucir. El punto central es que los
metodos VAR recuperan y manipulan la llamada representacion fundamental del
proceso estocastico multivariante correspondiente a la descomposicién de Wold.
Sin embargo, otras representaciones “no fundamentales” del mismo proceso, en
las que el vector de perturbaciones no puede ser expresado en funcioén de valores
corrientes y pasados de las variables observables pueden ser relevantes. Dichas

representaciones no son consideradas en el presente trabajo.
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3.2) Analisis de los datos (Ordenes de integracion):

Los datos utilizados en el analisis empirico seran:

PIB ( logaritmo del PIB real, base =1986)

I3 (tipo de interés interbancario a 3 meses)
M (logaritmo de M1)

P (logaritmo del deflactor implicito del PIB)

La periodicidad es trimestral y el periodo muestral abarca de 1977:1 a
1994:1.

Los datos del PIB real procede de la serie trimestralizada publicada por el
INE, mientras que los de M1 y el tipo de interés interbancario son ofrecidos por
el Banco de Espafia (son series mensuales, por lo que se ha tomado como dato
representativo del trimestre el dato del primer mes de cada trimestre).

La serie del PIB y por tanto del deflactor implicito ya han sido
desestacionalizadas por el INE (véase INE (1993)). M1 ha sido corregida por
estacionalidad mediante el procedimiento X-11. En cuanto al tipo de interés se
optd por mantener la serie original, debido a que es poco probable que tenga un
patrén estacional.

Como para la estimacion del modelo se ha de suponer la estacionariedad
del vector de variables, se llevara a cabo un analisis del orden de integrabilidad
de las distintas series, mediante los contrastes de Dickey y Fuller (DF) y Dickey
y Fuller aumentado (DFA), y se seguira la estrategia secuencial propuesta por
Perron (1988) y que se describe en el apéndice 1 del anexo. Los resultados se
mostraran en los cuadros 1 y 2.

Analizando los resultados del cuadro 1, se acepta que el orden de
integracion del PIB es dos, mientras que es posible rechazar la hipdtesis de dos
raices para las restantes variables. El hecho de que el PIB sea I(2) resulta en que

el método de Johansen (1988) no sea aplicable, ésta es la razén por la que en este
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trabajo, a diferencia del capitulo anterior, no se estima un modelo VECM, sino

que, se sigue la estrategia mas estandar de estimar un VAR en diferencias.

Cuadre 1
t(pc -1) @; t(pp-1) (O t(pa-1)
-2.36 2.80 -2.27 2.60 -1.38
APIB P=2) p=2) (p=2)
(DW=1.98) (DW=1.96) (DW=1.93)
-3.07 4.67 -3.03
AM (p=1 =1
(DW=2.01) (DW=2.01)
-8.57
Al3 (p=0)
(DW=2.06)
-4.99
ADEF |[P=D
(DW=2.05)
V.C (5%) -3.45 1.12 -2.89 0.50 -1.95
Cuadre 2
T{p. -1) @; t(py-1) D, t(pa-1)
-2.40 2.93 -0.53 343 2.22
Pr=2) r=2) P=3)
M | (©OwW=2.08) (DW=2.01) (DW=2.22)
-3.49 6.63 -2.13 2.35 -0.65
3 (p=4) (p=4) (p=4)
(DW=2.03) (DW=1.93) (DW= 1.95)
-2.59 10.53 -2.77 /-3.49 7.61 1.53
(p=3) (p=8)/(p=5) (p=4) (p=3)
(DW=1.98) (DW=1.99) (DW=2.09)
DEF
V.C(5%) -3.45 1.12 -2.89 0.50 -1.95
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En el cuadro 2, se muestran los resultados al contrastar de la hipétesis de
una raiz frente a ninguna. Es posible aceptar para las tres variables que su orden
de integracion debe ser uno. En el caso del logaritmo del deflactor, si se aplicase
estrictamente la estrategia descrita en el apéndice 1, nos llevaria a rechazar la
hipétesis nula a pesar de que su analisis grafico (presenta tendencia) y su funcién
de autocorrelacién (con un lento decaimiento) son caracteristicos de un proceso
no estacionario. Dado el valor de su estadistico ®; rechazariamos la hipotesis
conjunta, con lo que la tendencia seria significativa y, en ese caso, la tabla
apropiada segun West (1988) para el estadistico T, seria la normal estandar. La
utilizacion de esta tabla llevaria a rechazar la hip6tesis de existencia de una raiz
unitaria. Sin embargo, en Goerlich (1992b), donde se extiende el trabajo de
Hylleberg y Mizon (1989), se muestra que la normalidad asintética de 1, no se
sigue en muestras pequefias (sobre todo si el coeficiente de la tendencia es
pequeiio, como es el caso) y que su distribucién estd mas cerca de las tabuladas
por Dickey y Fuller que de la Normal, con lo que se aceptaria la hipdtesis de una
raiz unitaria. El resultado del estadistico T, (para p=4) puede interpretarse como
un caso de error tipo 1 (dada la baja potencia de estos contrates) pues la hipotesis
nula claramente se acepta con 1, y . Esto, junto a que el valor estimado para p
esté cercano a uno y los perfiles del grafico y de la funcidon de autocorrelacion
hacen que se acepte también la hipdtesis de una raiz unitaria en el logaritmo del

deflactor.

Por lo tanto, se concluiria que todas las variables son I(1) excepto el
logaritmo del PIB que seria I(2). Sin embargo, autores como Perron (1988) y
Rappoport y Reichlin (1989) critican el hecho de que los tests de Dickey y Fuller
contrasten la hipdtesis de existencia de una raiz unitaria frente a la alternativa de
que la serie analizada es estacionaria con tendencia o media constantes, y
proponen que se consideren hipétesis alternativas en las que la tendencia o la
media pueden sufrir cambios en ciertos periodos. Adicionalmente, en estudios
sobre el orden de integracién del PIB para el caso espafiol (véase Andrés y otros

(1990)) se acepta que el PIB es I(1) con tendencias segmentadas en la media. Por
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lo tanto, en este trabajo también se analiz6 esta posibilidad; a la vista de los
graficos del PIB(véase el apéndice 2 del anexo) se considera que la serie apunta
un cambio de régimen determinista en los trimestres 1985:1 y 1991:3;
realizandose por tanto los tests de DF y DFA para contrastar la existencia de dos
raices frente a una raiz unitaria y de una raiz frente a ninguna, cuando el PIB

presenta tendencias segmentadas.

La forma correcta de realizar los tests DF y DFA en presencia de

tendencias segmentadas puede verse en Andrés y otros (1990).

En el caso de dos raices frente a una, el resultado para el fest de DFA con
tres retardos permite rechazar la hipétesis de dos raices puesto que el coeficiente
del incremento del logaritmo del PIB retardado es de -0.53 con un t-ratio de —

4.07.

El test de DFA con un retardo para contrastar una raiz unitaria frente a
ninguna reporta un t-ratio para el logaritmo del PIB retardado de -2.36 con lo que
no es posible rechazar la hipétesis nula de una raiz unitaria con dos tendencias
segmentadas en media; por tanto se trata al PIB como integrable de orden uno

con dos tendencias segmentadas en media.

3.3) Especificacion del modelo econométrico:

Dada la evidencia empirica aportada en la seccidn anterior, se considerara
al vector de variables X ={ APib, AM , AI3 , AP } como estacionario y, por
tanto, sera el vector de variables que se utilizara en la estimacién del VAR. Los
elementos deterministicos de las variables seran sustraidos previamente pues
carecen de interés en el célculo de las funciones de impulso respuesta y de la

descomposicidn de la varianza.
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Un paso previo a la estimacidn es establecer un nimero apropiado de
retardos a incluir en el VAR. Para ello se realizaron contrastes de razén de
verosimilitud entre distintas especificaciones del orden del VAR y, en base a los
resultados mostrados en el apéndice 3, se concluye que el orden apropiado para
el VAR es cuatro.

Se realizaron contrastes de autocorrelacion en los residuos del modelo,
asi como contrastes de normalidad. En ambos casos no se pudo rechazar la
hipotesis nula con lo que el modelo no presenta problemas de autocorrelacién y
los residuos son estadisticamente normales. Para contrastar la normalidad se
realizaron contrastes de Bera y Jarque para cada uno de los residuos. La
presencia o no de autocorrelacion se contrastd mediante el test portmanteau
(véase Liitkepohl (1991) pp 150-152), los resultados se encuentran en el apéndice
4.

3.4) Introduccion de las restricciones (obtencion de la forma estructural):

Una vez estimado el operador autorregresivo F(L), se invertird para
obtener el operador de medias moéviles del modelo en forma reducida. Este
ultimo operador (B(L)) esta relacionado con C(L) a través de C(L) = B(L)C,.
Sera necesario identificar la matriz Cy para obtener las restantes matrices del
polinomio C(L). Esto se conseguird mediante las restricciones que ya se
enumeraron.

En primer lugar, el supuesto de ortogonalidad entre las perturbaciones
estructurales nos proporciona diez restricciones no lineales sobre los elementos
de la matriz Cy; puesto que a partir de (6) tenemos que CoCo = Q, y se obtiene
un estimador consistente de la matriz de varianzas y covarianzas de la
representacion VAR a través de los residuos minimocuadraticos.

El segundo conjunto de restricciones se obtienen a partir del supuesto que
nos permite distinguir entre perturbaciones de demanda y de oferta,

concretamente, el supuesto de que las perturbaciones de demanda no afectan a la
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produccién en el largo plazo. Esta restriccion tedrica implica que los tres ultimos
elementos en la primera fila (es decir los efectos de las tres perturbaciones de
demanda sobre la primera variable del vector X que sera la produccién) de la
matriz C(1) son cero. Esto nos proporciona (dado que C(1) = B(1)Cy )*" las

siguientes restricciones:

B(1,1) * Co(1,2) + B(2,2) * Co(2,2) + B(1,3) * Co(3,2) + B(1,4) * Co(4,2) = 0
B(1,1) * Co(1,3) + B(1,2) * Co(2,3) + B(1,3) * Co(3,3) + B(1,4) * Co(4,3) =0
B(1,1) * Co(1,4) + B(1,2) * Co(2,4) + B(1,3) * Co(3,4) + B(1,4) * Co(4,4) =0

donde Co( 1, j) es el elemento de la matriz Cy que ocupa la i-ésima fila y la j-
ésima columna; y dénde B( 1, j) es el elemento que ocupa la i-ésima fila y j-ésima
columna de B(1)*.

El supuesto de que las perturbaciones monetarias no afectan
contemporaneamente a la produccién, permite distinguir entre perturbaciones de
demanda monetarias y reales ; este supuesto tedrico va a materializarse en dos

restricciones sobre los elementos de Cy:

Co(1,2) =0 y Co(1,3) =0

Finalmente, la ultima restriccién se deriva del supuesto sobre la
homogeneidad contemporanea de la demanda de saldos reales. Este supuesto
implica (dado que Dov = €) que el elemento Dy(3,4) de la matriz que recoge los
efectos sobre X, (el vector de variables) de las innovaciones contemporaneas es
nulo, como ademas Dy = Co'1 la dltima restriccidn sobre Cy tiene la siguiente

expresion:

@ B(l):i B,

i=0

“8 La matriz B(1) se ha obtenido invirtiendo el operador autorregresivo estimado.
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-Co(1,1)Co(2,2)Co(3,4) + Co(1,1)Co(3,2)Co(2,4) - Co(1,4)Co(2,1)Co(3,2) +
Co(1,4)Co(2,2)Co(3,1) =0

Estas dieciséis restricciones forman un sistema de ecuaciones no lineales
sobre los dieciséis elementos de Cy que sera resuelto mediante el programa
NLSYS de GAUSS. Una vez obtenidos los elementos de la matriz Cy se
obtuvieron las matrices C; que nos dan la respuesta de las variables del modelo

ante los distintos shocks del modelo.

Como es habitual en esta literatura, los resultados empiricos no se
presentan en términos de los coeficientes estimados, sino que los resultados se
muestran por medio de las “descomposiciones de la varianza” y las “funciones de
impulso-respuesta”. La descomposicion de la varianza distribuye entre las
distintas perturbaciones del modelo la varianza del error de prediccién (de cada
una de las series) para distintos horizontes temporales, lo que puede interpretarse
como la contribucion de cada perturbacion en la explicacion de la variabilidad
del sistema. Por su parte, las funciones de impulso-respuesta muestran
graficamente los efectos de cada uno de los shocks sobre las variables del
modelo, lo que puede interpretarse como un ejercicio de simulacién que indica el
signo, magnitud y persistencia de la respuesta de las variables ante las distintas

peturbaciones del sistema.
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3.5) Resultados: descomposicion de la varianza y funciones de impulso-
respuesta.

En este apartado se presentan los resultados de la estimacion por medio
de las funciones de impulso-respuesta y la descomposicién de la varianza. Las
funciones de impulso-respuesta muestran la respuesta de las variables® del
modelo ante shocks positivos de magnitud igual a una desviacién estandar. En
cuanto a las descomposiciones de la varianza se muestran en la tabla 3, en la que
los resultados estan expresados en porcentajes sobre el total de la varianza del

error de prediccion.

3.5.1) Respuesta del sistema ante un shock de oferta:

La respuesta esperada ante un shock de oferta positivo es un aumento en
la produccion debido a la mejora tecnoldgica o debido a un aumento en la oferta
de trabajo, asi como un descenso en los precios que estimularia la demanda
agregada. El efecto sobre el tipo de interés no esta determinado, pues se dan dos
efectos opuestos sobre éste: por un lado aumenta la producciéon con lo que
aumenta la demanda de saldos reales, y por otro lado, al darse un proceso
deflacionario los saldos reales estdn aumentando; adicionalmente, dependera de
la actitud que tome la autoridad monetaria en cuanto a la oferta de saldos

nominales.

Los ocho primeros graficos muestran la respuesta de la economia ante un
shock favorable de magnitud una desviacion estandar. En primer lugar, se
observa que el impacto inicial sobre el producto real es un incremento de 0,17

puntos (la mayor respuesta inicial del producto). Este efecto expansivo se

“ Se muestran ocho graficos para cada shock, cuando las variables que se utilizan en el VAR estimado son
s6lo cuatro ( APIB, AM, Al, AP). El resto de las variables se han obtenido bien acumulando las respuestas o
bien por diferencia, como es el caso de los saldos reales (ASg = AM - AP) y del tipo de interés real que se ha
introducido en el modelo por medio de la ecuacién de Fisher ( Iz= Iy - AP).
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Grafico 1: Respuesta del sistema ante un shock de oferta
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en el tiempo y alcanza un maximo en 0,46 pasados cuatro periodos tras el shock,
produciéndose oscilaciones hasta que se estabiliza tras quince periodos en un
nivel de 0,42. Por lo tanto, se produce un efecto permanente en el nivel del PIB,

Jjustamente lo que se espera de una perturbacién de oferta.

En cuanto a la inflacion, los graficos también muestran un efecto
deflacionario que se va diluyendo conforme pasan los periodos y aumenta la
demanda agregada, retornando lentamente a su nivel de largo plazo dado que la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria también lo hace. El efecto inicial
sobre la inflacién del shock de oferta vuelve a ser el mayor de los cuatro shocks.
Los precios muestran una clara senda descendente durante todo el proceso

estabilizdndose en un nivel 2,5 puntos mas bajo.

El hecho de que ante las perturbaciones de oferta los precios disminuyan
y ante los shocks de demanda aumenten, corrobora la idoneidad del supuesto
clave en la identificacion de las distintas perturbaciones, es decir, identificar las

perturbaciones con efectos permanentes sobre el producto como shocks de oferta.

El comportamiento de las magnitudes monetarias muestra dos fases como
se puede apreciar en el grafico del nivel de M1. Hasta quince periodos tras el
shock la cantidad de dinero se reduce, aumentando a continuacién vy
estabilizdndose en el largo plazo en un nivel mas alto. Este comportamiento,
puede interpretarse como un intento, por parte de la autoridad monetaria de
continuar la expansion provocada por el shock.

En cuanto al tipo de interés nominal, tras un impacto inicial negativo,
aumenta durante los cinco trimestres siguientes, volviendo a disminuir a partir
de entonces y estabilizandose en un nivel de 0,15 puntos porcentuales mas bajo.
Sobre el tipo de interés se estan produciendo los dos efectos antes mencionados,
alcanza un maximo en el cuarto trimestre, justo cuando el PIB est4 en su nivel
mas alto, a partir de ahi, desciende debido al continuo aumento de los saldos

reales y al descenso de la produccion.
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El tipo de interés real aumenta durante los diecisiete primeros trimestres,
debido sobre todo al descenso de la inflacion. Una vez que ésta retorna a su nivel
inicial, el tipo de interés real desciende pues el tipo de interés nominal también lo

hace.

Atendiendo a la descomposicion de la varianza, los shocks de oferta
explican en el muy corto plazo en torno al 66 % de la variabilidad en la
produccion, aumentando este porcentaje hasta el 73% para un horizonte temporal
de un afo. En el largo plazo, los shocks de oferta explican el 100% de la varianza
del producto, si bien esto es un resultado del supuesto de neutralidad de las
perturbaciones de demanda que se utilizé en la identificaciéon del modelo. Este
resultado, si bien puede ser acomodado por el modelo IS-LM esté en contra de la
vision tradicional de los ciclos, que atribuye fundamentalmente éstos a factores
de demanda. Las perturbaciones de oferta, segun se puede ver en el cuadro 3,
también explican una parte importante de la variabilidad en los precios (en torno
al 50%), siendo junto a los shocks en la IS los causantes de entre el 85% y el
90% de su variacién. Este resultado concuerda con los obtenidos en el capitulo
tercero, donde se puso de manifiesto la importancia de los shocks de oferta en el
comportamiento de la inflacion. Sin embargo, los shocks de oferta explican un
porcentaje relativamente pequefio de la variabilidad de las restantes variables

nominales.

3.5.2) Shock en la oferta monetaria (€™ ):

La respuesta teodrica del sistema ante un shock positivo en la oferta de
dinero seria un aumento de la cantidad nominal de dinero, que provocaria un
aumento en los saldos reales, un descenso en el tipo de interés estimuldndose la

demanda y, de esta forma, la produccién y los precios.

Las respuestas estimadas obtenidas son las siguientes: la tasa de

crecimiento de la cantidad de dinero aumenta inicialmente en 1,22 para ir
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descendiendo paulatinamente hasta volver practicamente el nivel inicial tras doce
periodos (puede interpretarse como que la autoridad monetaria ha conseguido
neutralizar el shock y volver a restablecer su objetivo monetario). Tanto el tipo
de interés nominal como el real descienden (se impone el efecto liquidez), y esto
hace aumentar tanto la produccién como la inflacién. El efecto sobre la
produccion alcanza un maximo en el quinto periodo, justo cuando el tipo de
interés nominal aumenta en relacion al nivel inicial (se imponen los efectos renta
y riqueza). Las respuestas estimadas ponen de manifiesto la operatividad del tipo

de interés como mecanismo transmisor de los shocks monetarios.

Los precios y la inflacién aumentan, si bien en menor cuantia que las
magnitudes monetarias, por lo tanto los saldos reales aumentan continuadamente.
En los ultimos periodos los saldos reales empiezan a descender pero no llegan a
volver a su nivel inicial, que es lo seria coherente con el modelo IS-LM (dado
que el producto vuelve a su nivel inicial y el tipo de interés se estabiliza en un

nivel mas alto).

En cuanto a la contribucidn a explicar la varianza del error de prediccion
de cada variable, los shocks en la oferta de dinero explican en torno a un 3% de
la variabilidad del output. Sin embargo, es la mayor fuente de explicacién de la
variabilidad de las magnitudes monetarias (en torno al 85%), y la segunda, tras el
otro shock monetario en las fluctuaciones del tipo de interés; explicando entre los
dos cerca del 90% de la varianza tanto de los tipos de interés como de las

magnitudes monetarias.

Dada la escasa contribucion de los dos shocks monetarios en la
explicacién de la variabilidad del PIB, esta economia se caracteriza por su
sensibilidad a los shocks reales mas que a shocks monetarios; si bien, a pesar de
esto, la respuesta del PIB ante una perturbacion en la oferta de dinero es mas
lenta que ante un shock en la IS (cinco trimestres frente a tres tarda en alcanzar el
maximo efecto) pero es mas persistente debido al mas lento ajuste de los

precios.

248



Capitulo 4: Fuentes de variabilidad para la economia espafiola

Grafico 2: Respuesta del sistema ante un shock en la oferta monetaria
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3.5.3) Respuesta del sistema ante un shock en la demanda de dinero (e"‘d ):

Un shock positivo en la demanda de saldos reales aumentaria €l tipo de
interés a corto plazo (dados los saldos reales), por lo tanto, desincentivaria la
demanda y provocaria una recesion descendiendo de esta forma la inflacién y los

precios.

En las funciones de impulso-respuesta observamos que ante un shock en
la demanda de dinero aumentan los tipos de interés (tanto el real como el
nominal) y desciende la produccién. En la inflacién y los precios se produce un
efecto inicial negativo pero practicamente inapreciable, para aumentar luego y
volver en el largo plazo a su nivel inicial( una vez que la tasa de crecimiento de
la oferta monetaria también ha retornado a su nivel anterior al shock). Este
incremento en los precios e inflacién puede justificarse observando la reaccién
de la cantidad nominal de dinero, que en promedio, durante el periodo estimado
la respuesta de la autoridad monetaria ha consistido acomodar los shocks en la

demanda de dinero, lo que puede provocar expectativas inflacionistas.

El efecto recesivo sobre el PIB alcanza una cota de -0.059, es el shock
con menores efectos sobre el producto. El efecto negativo sobre el PIB se revierte
tras tres periodos, debido al incremento observado en la cantidad de dinero,
alcanzando un maximo en el séptimo trimestre cuando los saldos reales alcanzan

su mayor nivel.

Los saldos reales aumentan a pesar de la inflacién, pues, la cantidad
nominal de dinero aumenta en mayor cuantia. Es decir, se produce una
acomodacion del shock por parte del sector monetario de la economia. Esto
puede explicar que los efectos de este shock (olvidandose de los tres primeros
trimestres) sean muy similares, salvo escala, a los del shock en la oferta

monetaria.
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Grafico 3: Respuesta del sistema ante un shock en la demanda de saldos reales
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No debe olvidarse que los efectos de este shock en el PIB y los precios son los
menores de los cuatro shocks, s6lo explica una parte importante de la
variabilidad de los tipos de interés, hecho que es coherente con la actitud de la
autoridad monetaria en Espafia en que se fijaba un objetivo monetario y por tanto

el tipo de interés varia en funcién de la demanda de dinero.

3.5.4) Respuesta ante un shock en la IS (€*):

Un shock positivo en la IS implica un aumento de la demanda agregada,
con el consiguiente aumento en el corto plazo de la produccién, los precios y

los tipos de interés.

Las funciones de impulso-respuesta, muestran que si se produce un
aumento de la produccién y de la inflacién, siguiendo ambos un comportamiento
oscilante hasta anularse en el largo plazo. La respuesta de la oferta monetaria no
es acomodante, con lo que se produce un alza en los tipos de interés tal como

ocurre en un modelo IS-LM estandar.

La tasa de crecimiento de la cantidad de dinero sufre una reduccion inicial
de 0,22 y una relajacion posterior, pero en conjunto, la cantidad nominal de
dinero se reduce, siendo el unico shock en que esto ocurre; por lo tanto, en
promedio la politica monetaria no ha acomodado las expansiones fiscales,
aunque para afirmarlo con rotundidad habria que distinguir entre diversos shocks

en laIS.

En cuanto al tipo nominal de interés, aumenta debido a la mayor presion
de la demanda y la reduccion de los saldos reales, estabilizandose tras veinte
periodos en un nivel mas alto cuando el PIB ha vuelto a su nivel inicial y los
saldos reales se mantienen a un nivel menor. Por lo que respecta a la respuesta

del tipo de interés real, hay que recordar que se obtiene no directamente de la
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Grafico 4: Respuesta del sistema ante un shock en la IS
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estimacion del modelo, sino que se calcula como diferencia entre el tipo nominal
y la tasa de inflacion; por tanto, cuando la tasa de crecimiento de la cantidad de
dinero y la inflacién vuelvan a su nivel inicial, el tipo de interés real seguira la
misma senda que el nominal, diferenciandose s6lo de éste mientras la tasa de

inflacion no vuelva al nivel anterior al shock.

Cuadre 3: Descomposicién de la varianza.

T e’ g™ g™ £°
nivel PIB 1 66.28 0 0 33.72
4 73.01 2.07 0.52 24.40
80.18 3.66 0.71 15.45
16 87.42 2.75 0.51 9.32
40 95.19 1.09 0.21 3.51
Tasa de crecimiento | 1 0.93 90.04 5.91 3.12
de M1 4 0.89 86.32 10.68 2.11
1.08 84.11 11.53 3.28
16 1.53 82.91 1148 4.08
40 1.68 82.63 11.45 4.24
Tipo de interés 1 0.06 11.02 88.89 0.03
4 1.23 26.13 68.13 451
8 1.29 16.01 77.53 5.17
16 1.62 11.53 82.73 4.07
40 1.54 11.20 84.70 2.56
Inflacion 1 55.40 9.86 0.02 34.72
4 47.91 5.32 1.06 45.71
44.63 8.02 1.37 45.98
16 43.35 10.98 2.25 43.42
40 42.80 12.19 2.53 42.48
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T g g™ g™ g
Interés real 1 23.11 19.17 43.02 14.61
4 30.1 25.01 27.76 17.11
26.29 19.67 39.25 14.79
16 18.7 14.04 56.56 10.61
40 8.6 10.83 75.33 5.16
Saldos reales 1 243 77.01 6.50 14.06
4 5.28 78.81 3.63 12.28
8.05 69.20 5.33 17.42
16 12.56 53.25 458 29.61
40 23.10 30.83 2.29 43.77
Nivel de Precios 1 55.41 9.86 0.02 3471
4 49.12 4.99 0.48 45 .41
46.35 5.47 0.97 47.21
16 43.77 9.41 1.92 4490
40 41.93 14.26 2.98 40.83
Nivel de M 1 0.93 90.02 5.94 3.11
4 0.71 94.20 4.65 0.44
8 0.39 91.14 7.98 0.49
16 0.23 88.10 9.08 2.59
40 0.25 84.85 9.12 5.78

El shock en la IS explica un 33% de la variabilidad del producto en el
muy corto plazo, pasando a ser del 20% para un horizonte temporal de un afio;
también explica en torno al 40% de la variabilidad de la inflacién. Por lo que
respecta al resto de variables nominales, los shocks en la IS no explican un gran

porcentaje de su variabilidad.

Una posible critica a la metodologia VAR, consiste en que los resultados
obtenidos son sensibles a las restricciones usadas para identificar los distintos
shocks estructurales. Evidentemente el hecho de utilizar restricciones para

identificar los distintos shocks, es una forma de distribuir las correlaciones entre
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las variables entre distintos shocks. Si estas restricciones varian, también lo haran
los efectos de los distintos shocks. La actitud ante este problema, debe ser la de
utilizar con cuidado las restricciones de identificacion, estas restricciones deben
estar basadas en la teoria econdmica o en evidencia empirica contrastada, y ser

coherentes con el modelo estructural que se pretende recuperar.

En principio, nada parece indicar que las restricciones utilizadas en este
trabajo sean incorrectas: son restricciones tedricas frecuentemente utilizadas, no
demasiado controvertidas y coherentes con la visidn keynesiana de la economia
representada  por el modelo IS-LM ampliado con curva de Phillips.
Adicionalmente, las respuestas estimadas y representadas en las funciones de
impulso-respuesta, estdn de acuerdo con los resultados tedricos esperados a
priori, sobre los efectos que deben tener los distintos shocks identificados en el

presente trabajo.

El hecho de identificar shocks con efectos permanentes sobre el producto
como shocks de oferta, y shocks con sélo efectos transitorios sobre éste como de
demanda, no estd justificado si realmente las perturbaciones de demanda
presentan efectos permanentes; sin embargo, ésta puede ser una buena
aproximacion si los efectos permanentes de los shocks de demanda son menos
importantes que los de oferta. El hecho de que los shocks de oferta identificados
de esta forma produzcan movimientos en precios y producto de sentido contrario
y los shocks identificados como de demanda en el mismo sentido, hace pensar
que esta forma de distinguir entre perturbaciones de demanda y de oferta es

correcta.

Sin embargo, se prob¢ a identificar los distintos shocks con otro conjunto
de restricciones. Dado que hay un debate abierto sobre la conveniencia de utilizar
restricciones de corto o de largo plazo, se identificé el modelo sustituyendo las
tres restricciones de largo plazo por distintos conjuntos de tres restricciones de
corto plazo. Concretamente, los principales resultados obtenidos utilizando el

supuesto de que los shocks de demanda no tienen efectos contemporaneos en los
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precios son los siguientes: en primer lugar, se observa una mayor contribucién
del shock en la IS en la variabilidad del PIB para el corto plazo. En segundo
lugar, alguno de los shocks de demanda mueven en sentido opuesto los precios y
la produccidn, y por ultimo, se obtiene que en el largo plazo, los dos shocks que
tienen efectos de sentido opuesto en precios y cantidades (o que normalmente se
entiende por shock de oferta) explican en torno al ochenta por ciento de la

variabilidad del PIB.

Se probaron otras formas de identificacion (todas ellas mediante
restricciones de corto plazo) y los dos ultimos resultados se mantienen. Este
resultado, parece apuntar que los shocks de demanda pueden tener efectos
permanentes en el producto, si bien de menor importancia que los de oferta. Por
lo que se puede concluir que de entre las alternativas probadas, la forma mas

correcta de identificacion es la desarrollada en el trabajo.
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4. Conclusiones

En este trabajo se ha modelizado el conjunto de variables formado por el
producto real, cantidad de dinero, tipos de interés y precios como un sistema
macroeconémico afectado por cuatro tipos de perturbaciones exodgenas,
interpretadas como shocks de oferta, shocks en la oferta monetaria, en la

demanda de dinero y en 1a IS.

Se ha contrastado si las fluctuaciones observadas en ese sistema
macroecondmico simulaban o replicaban las predicciones tedricas dadas por la
vision tradicional de los ciclos econdmicos, representada por el modelo IS-LM
aumentado con la curva de Phillips. Para ello se utilizé la técnica de los VAR
estructurales, que mediante la utilizacién de una serie de restricciones muy
generales permite recuperar las respuestas de las variables del sistema ante las

cuatro fuerzas conductoras de la economia.

Las conclusiones a las que se ha llegado tras el estudio del modelo
estimado son: en primer lugar se observa que los shocks de demanda si afectan a
la produccién producto en el corto plazo. Aunque la principal fuente de
explicacién de la variabilidad de ésta son los shocks de oferta, los de demanda
explican en un horizonte temporal de un afio el 25% de las fluctuaciones en el
PIB. Este resultado es similar a los que se encuentran en Gali (1992) que obtiene
un porcentaje del 20% , Shapiro y Watson (1988) un 28% y Karras (1993) 30%
(todos ellos para la economia estadounidense). Este resultado puede ser
acomodado por la visién tradicional de las fluctuaciones econdmicas, pero esta
en principio en su contra, pues ésta sefiala como causa principal de los ciclos

econdmicos a factores por el lado de la demanda.

En segundo lugar se observa que, en general, las respuestas del sistema
(captadas por las funciones de impulso-respuesta) se ajustan a las predicciones

tedricas del modelo IS-LM con curva de Phillips. En concreto, los precios
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aumentan ante perturbaciones de demanda y descienden ante shocks de oferta y,
el mecanismo de transmisién de las perturbaciones monetarias a través de los
tipos de interés también es mostrado por las funciones estimadas. Por lo que se
puede decir, tal como hacen Blanchard y Quah (1989), que la visién tradicional

de las fluctuaciones economicas no es rechazada por los datos.

El hecho de que la mayoria de estudios indiquen que el papel de las
perturbaciones de oferta es cuantitativamente muy importante, unido al hecho de
que, al mismo tiempo, las respuestas de las distintas variables del modelo se
ajusten bastante bien a los mecanismos de transmisién indicados por el modelo
IS-LM, hace pensar que, para modelizar adecuadamente el fenémeno de los
ciclos econdmicos es necesario realizar una sintesis que recoja y combine
aspectos de los dos enfoques predominantes en este area de conocimiento: el

paradigma keynesiano y los modelo reales del ciclos.
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APENDICE 1: Estrategia para la determinacién del orden de
integrabilidad.

Se ird contrastando la hipdtesis nula de existencia de una raiz unitaria
frente a la alternativa de estacionariedad en distintos modelos de regresion hasta
que sea posible rechazar, en alguno de ellos, la hipétesis nula®. Si esto no es
posible, entonces se concluira que la variable analizada tiene una raiz unitaria. En
cada modelo de regresién se incluirdn los suficientes retardos de la variable
endogena para que los residuos de éste sean empiricamente blancos. Los pasos de
esta estrategia de contrastacién son:

1) Modelo de regresion:
p

AX, =a+BT+(p ~ DX + 2.8, AX H,: (p.-1) =0

j=I

(el estadistico adecuado es 1, en la tabla 8.5.2, bloque 3 en Fuller (1976))
2) Modelo de regresion:

p
AX, =a+BT+(p, — X,y + .8, AX, Ho: (pc-1)=p =0
j=1
(el estadistico adecuado es @3, en la tabla VI de Dickey y Fuller (1981)
2.1) Modelo de regresion(si  # 0):
P
AX, =a+BT+(p, - DX, + ) 8; AX, Ho: (pc-1)=0
j=1
(Ia tabla adecuada es la Normal estandar)
3) Modelo de regresion(si p = 0):
p
AX, =a +(py ~ DXy + )8 AX, H, : (pp-1) =0
j=1
( el estadistico adecuado es 1, , en la tabla 8.5.2 , bloque 2 en Fuller

(1976))

%% En todos los pasos de esta estrategia se comparara el t-ratio del coeficiente de X, con los
estadisticos sefialados en cada caso. En los pasos 2.1) y 3.1) se compararan los valores del
estadistico F para la hipStesis conjunta con los de las tablas sefialadas.
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4) Modelo de regresion(si B = 0):
p
AX, = +(py = DX + 288X Hy: (pp-1)=a=0
j=1
(el estadistico adecuado es @, en las tabla IV en Dickey y Fuller (1981))
4.1) Modelo de regresion(si o # 0):
p
AX, =0 +(py = DX + D 8; AX H,: (pp-1)=0
j=1
(la tabla adecuada es la normal estandar)
5) Modelo de regresion(si p = o = 0):
p
AX, = (py — DXy + D8, AX; H,: (pa-1)=0
j=1

(el estadistico adecuado es 1, en la tabla 8.5.2, bloque 1 en Fuller (1976))

El paso 2.1) sdlo se efectuaria si se aceptase la hipdtesis nula en 1) pero
se rechazase la hipdtesis conjunta en 2), pues en ese caso la tendencia seria
significativa y West (1988) demuestra que el estadistico 1, se distribuye
asintdticamente como una Normal estindar. Lo mismo ocurre con el paso 4.1),
que sblo se realizaria si se acepta la hipdtesis nula en 3), pero se rechaza la

hipotesis conjunta 4).
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APENDICE 3: Ratio de razén de verosimilitud.
El contraste se realiz6 del siguiente modo:

(T -c) | log |Z| - |Za] | se distribuye asintéticamente (bajo la hipétesis
nula de que las restricciones son correctas) como una chi-cuadrado con grados de

libertad igual al numero de restricciones; siendo:
T : nimero de observaciones.

c: numero de variables en cada ecuacion del VAR no restringido( ¢ es

propuesto por Sims(1980) como factor de correccion en muestras pequefias).
¥, : matriz de covarianzas del VAR restringido.
X, : matriz de covarianzas del VAR no restringido.

Los resultados de los contrastes viene dados en la siguiente tabla:

Valor del ratio Nivel de significacion
VAR(4) frente a VAR(8) 59.31 0.64
VAR(4) frente a VAR(7) 53.20 0.28
VAR(4) frente a VAR(6) 38.10 0.21
VAR(4) frente a VAR(S) 12.90 0.67
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APENDICE 4: Contraste Portmanteau

Este contraste’’ se construye para contrastar la significatividad conjunta

de las autocorrelaciones residuales hasta el retardo h; es decir:
Ho:Ry=(Ry, .., Ry)=0 frente a H;:Ry=0

El estadistico Py, se distribuye como una chi-cuadrado con k*( h-p) grados de

libertad; siendo:

P,=TYr(C;C,'C,C;)H

T : nimero de observaciones.
k : nimero de variables en el modelo VAR
p : orden del modelo VAR

y, stendo C; las matriz de autocovarianzas de orden i.

Se contrasté la existencia de autocorrelacion hasta de orden diez, siendo los

resultados favorables a la ausencia de autocorrelacidn, en concreto:

P1o=111.36 con nivel de significacién 0.13

3! Véase Liitkepohl(1991) pp.- 150

264



Capitulo 4: Fuentes de variabilidad para la economia espafiola

BIBLIOGRAFIA

Andrés, J.; Mestre, R. y Vallés, J. (1999): “Monetary policy and exchange rate
dynamics in the Spanish economy”. Spanish Economic Review, 1, pp. 55-
77.

Andrés, J. ; Escribano, A.; Molinas, C., y Taguas, D. (1990): La inversion en
Espafia: Econometria con restricciones de equilibrio. Antoni Bosch e
Instituto de Estudios Fiscales.

Bean, C. R. (1990): “Endogenous growth and procyclical productivity”.
European Economic Review, 34, pp 355-363.

Bean, C. R. (1992): “Identifying the causes of British unemployment”. European
Unemployment Programme (Final Conference), W.P. n® 276.

Blanchard, O.J. (1989): “A traditional interpretation of macroeconomic
fluctuations”. The American Economic Review, 79, 5, pp 1146-1164.
Blanchard, O.J. y Quah, D. (1989): “The dynamic effects of aggregate demand
and supply disturbances”. The American Economic Review, 79 , 4, pp 655-

673.

Blanchard, O.J., y Quah, D. (1993): “The dynamic effects of aggregate demand
and supply disturbances: Reply”. American Economic Review, 83(June) ,
pp 653-658.

Dickey, D.A. y Fuller, W.A. (1979): “Distribution of the estimators for
autoregressive time series with a unit root”. Journal of the American
Statistical Association, 74, pp. 427-431.

Dickey, D.A. y Fuller, W.A. (1981): “ Likelihood ratio statistics for
autoregressive time series with a unit root”. Econometrica, 49, 4, pp 1057-
1072.

Gali, J. (1992): “ How well does the IS-LM model fit postwar US data”. The
Quaterly Journal of Economics, 107, pp 709-738.

265



Capitulo 4: Fuentes de variabilidad para la economia espafiola

Goerlich, F. J. (1992a): “Memoria y persistencia en series temporales
econdmicas: el caso de la actividad econdmica agregada en Espafia”.
Revista Espafiola de Economia, 9, 1, pp 65-86.

Goerlich, F. J. (1992b): “A note on the distribution of the least squares estimator
of a random walk with a linear trend”. Economics Letters, 38, pp 151-156.

Frisch, R. (1933): “Propagation problems and impulse problems in dinamics
economics”, en Economic Essays in Honor of Gustav Cassel. Allen and
Unwin, London.

Fuller, W.A. (1976): Introduction to statistical time series. John Wiley and
Sons. New York.

Hylleberg, S. y Mizon, G.E. (1989): “A note on the distribution of the least
squares estimator of a random walk with drift”. Economics Letters 29,
pp225-230.

INE (1993): Metodologia de la CN trimestral. Series trimestrales 1970-1992.

Johansen, S. (1988): “Statistical analysis of cointegration vectors”. Journal of
Economic Dynamics and Control, 12, pp. 231-254.

Jimeno Serrano, J.F. y Campillo Pita, M. (1993): “La importancia de los schocks
agregados y de los schocks microeconémicos en la economia espafiola”.
Revista Espafiola de Economia, 10, 2. Pgs 321-348.

Karras, G. (1993): “Sources of U.S. macroeconomic fluctuations:1973-1989”.
Journal of Macroeconomics, 15, 1, pp 47-68.

Karras, G. (1994): “Sources of business cycles in Europe: 1960-1980. Evidence
from France, Germany and the United Kingdom”. European Economic
Review , 38, pp 819-840.

King, R. G.; Plosser, C. L; Stock, J. H., y Watson, M. W. (1991): “ Stochastics
trends and economics fluctuations”. American Economic Review, 81, pp
819-840.

Lippi, M., y Reichlin, L. (1993): “The dynamic effects of aggregate demand and
supply disturbances: Reply”. American Economic Review, 83(June) , pp
644-652.

266



Capitulo 4: Fuentes de variabilidad para la economia espaiiola

Liitkepohl, H. (1991): Introduction to Multiple Time Series Analysis. Springer-
Verlag, Berlin.

Nelson, C.R y Plosser, C.I (1982): “Trends and random walks in
macroeconomics time series”. Journal of Monetary Economics, 10, pp
139-162.

Perron, P. (1988): “Trends and random walks in macroeconomic time series:
Futher evidence from a new approach”. Journal of Economic Dynamics
and Control, 12, pp 297-232.

Rappoport, P. y Reichlin, L. (1989): *“ Segmented trends and nonstationary time

series”. The Economic Journal, 99, pp 168-177.

Shapiro, M. y Watson, M. (1988): “Sources of business cycle fluctuations” en
Stanley Fischer ed., NBER Macroeconomics Annual, Cambridge: MIT
Press, pp 111-148.

Sims, C.A. (1980): “Macroeconomics and reality”. Econometrica, 48, pp 1-48.

Slutsky, E. (1937): “The Summation of Random causes as the source of cyclical
procesess”. Econometrica, 5, pp 105-146.

West, K. D. (1988): “Asymptotic normality, whwn regressors have a unit root”.

Econometrica, 56, pp. 1397-1418.

267



I |

CONCLUSIONES



Conclusiones

El objetivo central de esta tesis ha consistido en profundizar en el
conocimiento de algunos aspectos del ciclo econémico, corroborando algunos de
los resultados basicos previamente obtenidos en la literatura y aportando
resultados adicionales. Para ello se han empleado técnicas econométricas de
series temporales, dando lugar a cuatro estudios empiricos cuyos resultados
principales son presentados a continuacion.

En el primer capitulo se caracterizaron empiricamente las propiedades
ciclicas de las principales economias occidentales (grupo del G-7, mas Espafia y
Suiza). Se amplio el criterio sobre la base del cual establecer las propiedades
ciclicas, ya que los criterios habitualmente utilizados, pueden llegar a enmascarar
similitudes en el comportamiento ciclico entre variables de distintos paises.

Se utilizaron tres métodos de obtencion del ciclo, para posteriormente
analizar la robustez de los resultados al cambiar el método de filtrado, asi como
la estabilidad de los resultados en el tiempo.

La principal conclusién de este primer capitulo es la existencia de una
gran similitud en las propiedades ciclicas de las economias analizadas. Este
resultado indica que el ciclo econémico es un fendmeno de caracter
internacional, con caracteristicas comunes en gran parte de las economias de
mercado occidentales.

Las mayores semejanzas en las caracteristicas ciclicas de las distintas
economias se encontraron en el comportamiento de las variables reales. La tnica
excepcion al comportamiento uniforme de estas variables es el consumo publico.
E! consumo privado, la formacién bruta de capital, las exportaciones,
importaciones, inventarios y produccién industrial son prociclicas, mientras que
las exportaciones netas son contraciclicas.

A diferencia de los componentes del gasto, las variables monetarias no
presentan tantas semejanzas por paises. La cantidad nominal de dinero, no es
fuertemente prociclica y adelantada, tal como se esperaria si esta variable fuese
una de las causas principales en la generacion de las fluctuaciones. Mientras que

los precios son contraciclicos y adelantados.
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La observacion de un comportamiento similar, por paises, en las variables
reales y los precios frente a un comportamiento dispar en el consumo publico y la
cantidad de dinero, favorece una interpretacién de los ciclos causada
fundamentalmente por shocks de oferta y, en todo caso, indica que los
mecanismos de transmisién que operan en el ciclo econémico son similares en
todas las economias analizadas.

Las variables agrupadas bajo el epigrafe mercado de trabajo también
presentan amplias similitudes. El empleo y la productividad son prociclicas,
mientras que los salarios, al igual que los precios, son contraciclicos. En cambio,
los salarios reales no tienen un comportamiento uniforme por paises, indicando
posibles diferencias en el funcionamiento o en la regulacién de los mercados de
trabajo nacionales.

Las variables representativas del sector exterior también tienen las
mismas propiedades ciclicas. Las excepciones son el comportamiento
diferenciado de las exportaciones en Japon y de los términos del intercambio en
Canada.

La aplicacion de tres métodos de filtrado, se justifica en la aportacion de
Canova (1998), donde se concluye para los Estados Unidos que, distintos
metodos de obtencion del ciclo proporcionan resultados diferentes y, por tanto,
distintas propiedades ciclicas. Los resultados del capitulo primero indican que, si
bien al utilizar distintos filtros los resultados varfan cuantitativamente, también
es cierto que la mayoria de resultados se mantienen cualitativamente.
Entendiéndose por cualitativamente el sentido de su asociacién con el producto
real, es decir, la catalogacién de las variables como prociclica o contraciclica.
Entre las variables que mas diferencias presentan en sus propiedades ciclicas
dependiendo del método de filtrado estdn los salarios y en menor medida los
precios.

Los resultados de este capitulo también indican la existencia de un alto
grado de estabilidad temporal en las propiedades ciclicas de las distintas

variables. La propiedad de las variables que mas inestabilidad presenta es la
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volatilidad, detectandose una mayor volatilidad al principio de la muestra. Este
resultado refuerza la impresion de que el conjunto de propiedades mostrado por
las correlaciones cruzadas es resultado de las caracteristicas intrinsecas del
mecanismo de mercado, ya que las mismas propiedades ciclicas se obtienen para
periodos de alta como de baja volatilidad.

Adicionalmente, no se encontraron pautas temporales comunes para todos
los paises, salvo para ciertas variables de paises muy préximos como Canada y
Estados Unidos. Sin embargo, si se encontraron pautas temporales comunes en
las variables reales de un mismo pais.

El segundo capitulo se dedicé a contrastar la posible existencia de ciclos
comunes en Europa. El analisis se realizd para las series de produccidn per capita
de cinco paises (Espafia, Francia, Alemania, Reino Unido y los Estados Unidos).
Se utilizaron técnicas multivariantes que permiten contrastar la presencia de
ciclos comunes, a la vez que, se tiene en cuenta las posibles relaciones de
cointegracion.

Los resultados obtenidos en este capitulo, indican que los ciclos de los
cinco paises tienen componentes comunes, de forma que el ciclo de cada pais
puede expresarse como una combinacién lineal de tres ciclos comunes. El
primero de estos afecta de distinta forma a los paises europeo-continentales, el
segundo tiene un efecto simétrico en todos los paises europeos y el ultimo afecta
en el mismo sentido a las cinco economias analizadas. De esta forma se les
denomind ciclo europeo-continental, ciclo europeo y ciclo mundial
respectivamente.

La principal conclusién de este segundo capitulo consiste en que los datos
apoyan la existencia de un ciclo europeo del que parece estar mas aislada la
economia britinica. Este hecho es mostrado tanto por las elevadas correlaciones
entre los ciclos de los paises europeos, como por los efectos asimétricos del
segundo ciclo comun sobre los paises europeos, por un lado, y Estados Unidos
por otro. Estos resultados, sugieren que, a pesar de que puedan existir periodos

en los que haber renunciado a la gestién del tipo de cambio y de la politica
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monetaria pueda tener costes para las economias nacionales, las economias
europeas parten de una buena situacién, en cuanto a la sincronia de sus ciclos,
para acometer sin demasiados costes la creacién de una moneda unica.

En este capitulo también se efectué un analisis de regresién para
determinar qué factores podian explicar los tres ciclos comunes encontrados. Los
resultados indicaron que los dos primeros estaban relacionados con variables
europeas, aunque, ninguna de ellas presentaba un gran poder explicativo,
mientras que, el tercer ciclo comun, o ciclo mundial, est4 muy relacionado con
variables econémicas estadounidenses, pudiendo indicar el liderazgo econémico
de este pais. La variable con mayor poder explicativo sobre este tercer ciclo
comun resulto ser el precio del petréleo.

El objetivo del capitulo tercero consistié en determinar la fuente principal
de variabilidad macroecondémica, es decir, determinar si los ciclos son
fundamentalmente causados por perturbaciones de oferta o de demanda. El
analisis se realizé con los mismos paises analizados en el capitulo primero. Los
resultados mostraron la existencia de una relacién de largo plazo entre el PIB y la
inflacién para cada uno de los paises, esto posibilito la identificacién de dos tipos
de shocks, uno permanente y otro transitorio. Las respuestas del modelo son
consistentes con la interpretacion del primero como una perturbacién de oferta y
del segundo como de demanda.

Los resultados pusieron de manifiesto que los shocks de oferta
constituyen la fuente principal de variabilidad para el PIB, incluso en el corto
plazo, favoreciendo, de nuevo, una interpretacion real de las fluctuaciones.

Los resultados también evidenciaron un importante efecto de los shocks
de oferta en el comportamiento de la inflacién. Este ultimo resultado hizo
plantearnos la necesidad de ampliar el modelo con una variable monetaria, con el
proposito de identificar un nuevo shock de naturaleza monetaria que, segin las
teorias estindar, deberia ser el causante de la inflacién en el largo plazo. Las
especificidades de las magnitudes monetarias en cada pais dificultaron esta tarea.

Sin embargo, en Estados Unidos, al ampliar el sistema con una tercera variable
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posibilit6 la identificacion de un nuevo tipo de shock, un shock monetario, que
no presento efectos importantes sobre el PIB, pero si sobre la inflacién, siendo el
principal responsable del comportamiento de esta variable en el largo plazo. Sin
embargo, los resultados continuaron evidenciando que la perturbacidn de oferta
presenta efectos importantes en la inflacién, indicando que, posiblemente, el
comportamiento de esta variable no sea exclusivamente un fendémeno monetario.

En el capitulo cuarto se tratdé de determinar si, a pesar de los resultados
del capitulo anterior que indican que los ciclos son fundamentalmente causados
por shocks de oferta, las fluctuaciones observadas en la economia espafiola se
ajustan a la vision tradicional de las fluctuaciones econémicas, representada por
el paradigma keynesiano. Para ello se estimé un modelo vectorial autorregresivo
con cuatro variables (produccidn, precios, cantidad nominal de dinero y tipos de
interés) que permiti6 identificar cuatro tipos de perturbaciones, una de oferta y
tres de demanda, entre las que se encuentra una perturbacién monetaria, un shock
en la demanda de saldos reales y un shock en la IS.

Los resultados muestran, al igual que en el capitulo anterior, que las
perturbaciones de oferta son la principal fuente de variabilidad, incluso en el
corto plazo. Ahora bien, también se evidencié una gran similitud entre las
respuestas de las variables a los distintos shocks y las predicciones de uno de los
modelos representativos de la economia keynesiana, como es el modelo IS-LM
ampliado con curva de Phillips. Por lo tanto, estos resultados sugieren que, a
pesar de la gran importancia cuantitativa de los shocks de oferta, los mecanismos
economicos resaltados por los modelos keynesianos siguen siendo véalidos y no
deben olvidarse.

Recapitulando, de esta tesis emanan dos resultados o conclusiones
principales:

1) Los ciclos econémicos son un fendmeno comun a las economias de
mercado occidentales.
2) El origen de las fluctuaciones econdémicas es fundamentaimente de

oferta. Este hecho favorece la vision de las fluctuaciones propugnada
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por los modelos reales del ciclo. Sin embargo, no hay que marginar otro
tipo de factores y mecanismos econémicos que pueden seguir siendo
validos.

Estas dos conclusiones indican que esté justificado tratar de buscar una
explicacién unificada al ciclo econémico y apoyan las ideas apuntadas en
Goodfriend y King (1997), donde se sefiala que la modelizacion en el area de los
ciclos econémicos debe y estd moviéndose hacia lo que estos autores llaman
Nueva Sintesis Neoclasica que, tal como hizo la Sintesis Neocléasica original,

combina elementos clasicos y keynesianos.
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