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El objetivo de este trabajo es analizar si ha aumentado la influencia de
los shocks europeos en el ciclo econdmico espaiiol tras el proceso de in-
tegracion en Europa. Se estudia si los cambios observados se deben a un
cambio en la magnitud relativa de los shocks (estadounidenses, europeos
e internos) y/o a cambios en el grado de respuesta. Los resultados mues-
tran que los efectos de un shock europeo han aumentado: un shock del
mismo tamafio afectarfa hoy mds a la economia espafiola de lo que lo
hacia en los setenta, mientras que un shock interno provocaria hoy una
respuesta sustancialmente menor.
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as fluctuaciones en la produccion agregada o ciclos de una economia abier-
ta no dependen solamente de factores de oferta y demanda internos, sino
también de perturbaciones provenientes de otros paises. La economia espa-
flola ha experimentado durante las tres dltimas décadas un proceso de aper-
tura al exterior que ha tenido como hechos mds destacados la incorporacién
a las Comunidades Europeas en 1986, la participacién en el Sistema Monetario
Europeo desde 1989, y la adopcidn del euro en 1999. Simultdneamente al proceso
de integracion europea, la economia mundial estd experimentando un proceso de
globalizacién que facilita la transmisién de las perturbaciones econémicas entre
areas econdémicas. Como consecuencia de estos dos procesos seria razonable es-
perar que la influencia en el ciclo espafiol de las perturbaciones externas, espe-
cialmente las provenientes de Europa, haya cambiado en el tiempo, alcanzandose
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una mayor sincronia ciclica de la economia espafiola con las principales econo-
mias occidentales.

La existencia de patrones comunes en las fluctuaciones econdmicas de distintos
paises ha sido ampliamente contrastada para distintos periodos histdricos y para dis-
tintas dreas geograficas. Por ejemplo, Gerlach (1988), Baxter y Stockman (1989),
Backus y Kehoe (1992) y Fiorito y Kollintzas (1994), entre otros, constatan la exis-
tencia de un ciclo econdmico mundial que estaria causado bien por shocks comunes
o bien por shocks idiosincraticos que se transmitirian al resto de paises a través de
canales como las relaciones comerciales, las expectativas o los mercados financie-
ros. Por otra parte, Artis y Zhang (1997 y 1999), Bergman y otros (1998) documen-
tan la aparicién de un ciclo especificamente europeo tras la creacién del Sistema
Monetario Europeo. Mds recientemente, Lumsdaine y Prasad (2003) encuentran
que los ciclos econdmicos de los paises industrializados han aumentado su sincro-
nia desde 1973 y aportan evidencia empirica a favor de la existencia tanto de un
ciclo econémico mundial como de un ciclo especificamente europeo.

Respecto al ciclo econémico espaiiol, Borondo y otros (1999) encuentran que
se ha producido un aumento de la sincronia ciclica de la economia espafiola con las
principales economias europeas desde 1986. En el cuadro 1 presentamos el coefi-
ciente de correlacién contempordneo entre diversas medidas del ciclo econémico
espaiol y las de varios paises para dos periodos, antes y después de la integracion.
Concretamente las variables utilizadas fueron las tasas de crecimiento interanual y
los componentes ciclicos obtenidos mediante el filtro de Hodrick y Prescott (1997),
con parametro de alisado A = 1600, y mediante el filtro de Baxter y King (1999);
este ultimo disefiado para aislar las frecuencias entre 6 y 32 trimestres En este cua-
dro puede observarse que, independientemente del método de obtencién del compo-
nente ciclico, tras la integracién ha aumentado significativamente la sincronia cicli-
ca con los principales paises europeos y ha disminuido con Estados Unidos y Reino
Unido. Del cuadro 1 podria inferirse que el ciclo espafiol estd ahora mas influido
por perturbaciones europeas; sin embargo, para determinarlo, es necesario la utiliza-
cién de un modelo estructural que permita identificar los distintos tipos de shocks y
que ademds permita que los efectos de los shocks puedan transmitirse a una econo-
mia con un cierto retraso. Si las perturbaciones provenientes de un pais s6lo se
transmiten a la economia espafiola tras un cierto retraso sus efectos no se manifes-
tardn necesariamente en un aumento de la correlacién contempordnea'.

Un aumento de la sincronia ciclica puede observarse si los paises sufren per-
turbaciones comunes (por ejemplo, shock del petréleo), o si cada pais sufre per-
turbaciones internas que son transmitidas al resto. En el primer caso, se podria ob-
servar sincronia entre dos paises aunque no existiese ninguna relacién econémica
entre ellos. En el segundo caso, las relaciones y mecanismos de transmisién eco-
némicos juegan un papel crucial y serfan la causa principal de la sincronia ciclica.
Por otra parte, hay que tener en cuenta que la influencia de un shock o perturba-
cién estd determinada por dos factores: por el tamafio de la perturbacién (impul-

(1) Véase Gardeazabal e Iglesias (2000) para una alternativa a la utilizacién de correlaciones cru-
zadas para cuantificar la transmision internacional de los ciclos del G7 sobre el ciclo espaiol.
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s0) y por el grado de respuesta de la economia frente a una perturbacion de una de-
terminada magnitud (propagacion). Por tanto, la importancia de los shocks europe-
os podria ser mayor, tal como parece inferirse del aumento de la correlacién en el
cuadro 1, por dos razones: porque los shocks europeos hubiesen aumentado su ta-
mafio en relacién al de los otros shocks, o porque el grado de respuesta de la eco-
nomia espafiola a un shock europeo de una determinada magnitud ha aumentado.

Cuadro 1: CORRELACION CON EL CICLO ESPANOL

Tasas de crecimiento Hodrick y Prescott Baxter y King
interanual

1970:1 1986:1 1970:1 1986:1 1970:1 1986:1

1985:4 2002:1 1985:4 2002:1 1985:4 2002:1
El5 0,65 0,82 0,57 0,83 0,64 0,88
FRA 0,68 0,72 0,57 0,74 0,69 0,80
DEU 0,41 0,53 0,32 0,55 0,41 0,59
ITA 0,37 0,66 0,45 0,63 0,50 0,79
GBR 0,40 0,28 0,46 0,21 0,55 0,21
EE.UU. 0,28 0,25 0,31 0,20 0,32 0,12

(*) El cuadro muestra el coeficiente de correlacion contemporaneo entre el componente ciclico es-
paiiol y el de otras economias.

Fuente: Elaboracion propia.

Es importante distinguir claramente los motivos que han llevado a una mayor
correlacidn del ciclo espaiiol con el europeo. Si es debida a que la integracién ins-
titucional ha ido acompaiiada de una integracién econémica real, de forma que los
shocks europeos influyen ahora més en la economia espafiola, podria esperarse
que la sincronia perdurase a largo plazo. Ahora bien, si esta correlacidn se explica
porque tanto la economia espafiola como la europea han estado sometidas a
shocks mundiales comunes de elevada magnitud, pueden plantearse dudas acerca
de la perdurabilidad de esta sintonia ciclica. Para una unién monetaria es impor-
tante que la sincronia ciclica se deba a que los lazos econémicos entre los paises
son intensos, siendo la sincronia ciclica una condicién que deben satisfacer un
conjunto de paises para configurar un drea monetaria éptima [Mundell (1961)].

Varios trabajos recientes han cuestionado precisamente la existencia de un
ciclo europeo. El hecho de que la tdltima recesién en 2001 fuese comun a la mayoria
de paises desarrollados ha llevado a pensar a ciertos autores que realmente no existe
un ciclo especificamente europeo y que la aparente desconexion ciclica de las eco-
nomias europeas de EE.UU. fue un fenémeno sélo temporal. La literatura sobre esta
cuestiéon es muy amplia y con resultados dispares [véase Doyle y Faust (2002);
Pérez, Osborn y Sensier (2003); Kose, Otrok y Whiteman (2003); Canova, Ciccare-
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1li y Ortega (2004) y Artis, Osborn y Pérez (2004)]. En el trabajo de Artis (2004),
sin llegar a poner en duda la existencia de un ciclo especificamente europeo, se ad-
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vierte que la globalizacién avanza incluso mas rapido que la “europeizacion’.

El objetivo de este trabajo es estudiar si la importancia de las perturbaciones
externas en las fluctuaciones de la economia espafiola ha cambiado tras la integra-
cién en Europa. Se analizard si los cambios en el papel de las perturbaciones ex-
ternas se deben a que se ha producido (i) un cambio en el tamafio relativo de los
shocks internacionales e internos y/o (ii) a que la economia espafiola reacciona
con mads intensidad a shocks de una determinada magnitud. Esto dltimo permitird
estudiar si el proceso de integracion ha incrementado la influencia de los shocks
provenientes de Europa en la economia espafiola y, por otra parte, analizar los fac-
tores que explicarian las causas de la mayor sincronia ciclica con Europa.

Para ello se utilizard la metodologia de los modelos vectoriales autorregresi-
vos (VAR). En concreto se estimard un modelo VAR con tres variables: la produc-
cioén agregada real de Estados Unidos, de un agregado europeo (E15) y de Espaiia,
lo que permitird cuantificar el efecto de tres tipos de perturbaciones: shocks esta-
dounidenses, europeos y shocks propios de la economia espafiola. La muestra se
dividira en dos subperiodos, 1970-1985 y 1986-2002, teniendo en cuenta la fecha
de incorporacién de Espafa a las Comunidades Europeas (1986) para analizar la
importancia de las perturbaciones externas antes y después de la integracion.

Como se ha comentado con anterioridad, la importancia de los distintos shocks
en las fluctuaciones econémicas depende tanto de la intensidad de los mecanis-
mos de transmision como del tamafio relativo de cada uno de los shocks. En este
sentido, la evidencia empirica sugiere que durante los afios 80 y 90 se ha produci-
do una importante reduccién en la volatilidad de la actividad agregada tanto en
EE.UU. [Kim y Nelson (1999), y McConnell y Pérez-Quirés (2000)] como en el
resto de paises del G7 [Dijk, Osborn y Sensier (2002)]. Para tener en cuenta el
papel jugado por los posibles cambios en el tamafio relativo de los shocks, se rea-
lizard un ejercicio “contrafactual” consistente en analizar cudl hubiese sido el
efecto de los tres tipos de shocks en la economia espafiola durante el periodo
1986-2002 si ésta hubiese estado expuesta a shocks del tamaio relativo de los
existentes en el periodo anterior, 1970-1985; es decir, analizar qué hubiese pasado
si el tamafio relativo de los shocks se hubiese mantenido. Si la incorporacién a la
UE ha supuesto un fortalecimiento de los lazos econdmicos seria razonable esperar
que un shock europeo del mismo tamafio tuviese un mayor efecto y, por tanto, una
mayor importancia en la explicacién de las fluctuaciones de la economia espafiola.

La integracion europea ha sido un proceso gradual, por lo que parece l6gico es-
perar que los posibles cambios en los efectos de los shocks europeos sobre la econo-
mia espafiola hayan sido también graduales. El ejercicio descrito en el parrafo ante-
rior permite comparar la influencia de los tres tipos de shocks antes y después de la
integracién, comparando dos periodos de tiempo dados, pero no cémo han cambia-
do sus efectos a lo largo de todo el periodo 1970-2002. Por ello se realiza el mismo
ejercicio pero, en lugar de estimar el modelo VAR para dos subperiodos, se estimara
el mismo modelo VAR para un tamafio de muestra fijo (10 afios) que se ird movien-
do a lo largo del tiempo (rolling-VAR). Esto permitird analizar si la influencia de los
shocks europeos en la economia espaifiola ha aumentado de forma gradual.
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Este trabajo estd estrechamente relacionado con el trabajo de Artis, Osborn y
Pérez (2004) en el que, utilizando esta misma metodologia, se analizan los cambios
de las interrelaciones ciclicas entre los paises del G7 desde principios de los setenta.
En ese trabajo se obtiene que la naturaleza del ciclo econémico internacional ha
cambiado tanto en cuanto a la volatilidad (tamafio de los shocks) como en cuanto a
los mecanismos de transmisién. En concreto, se obtiene que se han reforzado los
efectos de los shocks europeos tanto en EE.UU. como en las propias economias eu-
ropeas, y que los efectos de los shocks mundiales en Europa han sido mayores en
los 70 (shocks del petrdleo) y a principios de 2000 (recesion global de 2001). Por su
parte, Stock y Watson (2003) analizan el papel de los shocks globales en el ciclo in-
ternacional mediante un modelo VAR que incluye el PIB de las economias del G7,
llegando a la conclusién de que la reduccién de la volatilidad observada en los afios
80y 90 en los ciclos de los paises del G7 estd, en buena medida, relacionada con la
moderacién del tamafio de los shocks internacionales comunes.

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

Los principales resultados de este trabajo son los siguientes. En primer lugar,
la influencia de las perturbaciones provenientes de Europa en la economia espa-
fiola ha aumentado después de la integracion. Este aumento no ha sido debido a
un aumento en el tamafo de dichas perturbaciones, sino a que se ha producido un
cambio en la estructura de la economia espafiola o en los mecanismos de propaga-
cién que han hecho que shocks del mismo tamafio tengan ahora mds efecto. El
cambio en esta influencia ha sido gradual, tal y como se desprende de los resulta-
dos de la estimacién del rolling-VAR.

En segundo lugar, se ha observado que la importancia de los shocks propios
de la economia espafiola se ha mantenido después de la integracién. Este resulta-
do se explica porque pese al considerable aumento de la volatilidad de éstos, la
sensibilidad de la economia espafiola a sus propios shocks se ha reducido drésti-
camente y el ajuste es practicamente instantdneo. Por ultimo, de este trabajo se
desprende que los shocks estadounidenses afectan menos al ciclo espaifiol porque
su magnitud se ha reducido, aunque el grado de respuesta de la economia espafio-
la a dichos shocks se ha incrementado ligeramente.
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La estructura de este trabajo es la siguiente: en el apartado 1 se describe bre-
vemente el modelo y la metodologia econométrica utilizada y, en el apartado 2, se
presentan los principales resultados. Este segundo apartado se ha dividido a su
vez en varias secciones. La primera de ellas presenta la importancia relativa de los
shocks internos e internacionales en el ciclo espafiol antes y después de la integra-
cion; la segunda describe los cambios en la volatilidad de los shocks y, a través
del ejercicio contrafactual, aborda la distincidn entre los efectos del cambio en el
tamafio relativo de los shocks y cambios en su propagacion; la dltima seccion
ofrece los resultados de la estimacién rolling-VAR. El trabajo finaliza con un
apartado que resume las principales conclusiones.

1. MODELO Y METODOLOGIA ECONOMETRICA

En este trabajo se utilizard la metodologia de los modelos VAR estructurales
para analizar la influencia en el ciclo espafiol de shocks internacionales y propios.
Para ello, se estimara un modelo VAR con tres variables: las tasas de crecimiento
del PIB real de EE.UU., E15 y Espaiia, aproximadas por la primera diferencia lo-
garitmica del PIB. Se supondra que el vector de variables Y, = (EE.UU,, E15,,
ESP,)’ forma un sistema macroeconémico dindmico afectado por tres tipos de per-
turbaciones: un shock estadounidense, un shock europeo y un shock propio de la
economia espafiola. Estas perturbaciones, que son la fuente primaria de variacion
del sistema, se supondran interpretables y ortogonales (tanto serial como contem-
poraneamente) siendo, en este sentido, estructurales. Formalmente, el vector Y,
tiene una representacion vectorial en medias méviles tal como:

Y,=u+C(L) g [1]

donde u es un vector nx/ de constantes, C(L) es un polinomio en el operador de

retardos, C(L):ch. L',y & representa el vector de shocks estructurales, con
i=0

E(g€)) = X, diagonal.

El objetivo del trabajo es obtener estimaciones de los efectos de los shocks es-
tructurales en el vector de variables, es decir, estimar el polinomio C(L); sin embar-
g0, éstas no son directamente estimables. Para recuperar la informacién estructural
recogida en C(L) se partird de la estimacién de una forma reducida (modelo VAR),
imponiéndose las restricciones necesarias para identificar el modelo estructural [1].

Si el vector de variables Y, es estacionario admitira la descomposicion de
Wold de forma que (obviando en adelante el componente determinista) tendrd una
representacion en medias méviles como:

Y, =B(L) u, (2]
con B(L)=ZB1. L', B, =1y siendo B(L) invertible. Definiendo F(L) = B(L)", la
i=0

representaciéon VAR de Y, vendra dada por:

F(L)Y, = u, (3]

10
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siendo i, un vector nx/ de innovaciones con E(u,) = 0, E(uu,’) =2, y E(uu,’) = 0,
Vt#s.

Comparando las ecuaciones [1] y [2] es evidente que las innovaciones y los
shocks estructurales estdn relacionados, de forma que u, = C, &y, por lo tanto, X, =
CyX2.C,. Ademds se obtiene que C(L) = B(L)C, Premultiplicando ambos lados de
[3] por Cy! se obtendria la representacién autorregresiva de Y, en funcién de los
shocks estructurales:

D(L)Y, =, [4]

que seria de hecho una forma estructural para el vector de variables Y.

Como se ha mencionado, el objetivo del trabajo es obtener estimaciones de
los efectos de los tres shocks estructurales en Y,, es decir, estimar C(L); sin embar-
g0, las matrices C; no son directamente estimables. Asi, se partira de la estimacion
de una forma reducida (modelo VAR). Las ecuaciones del modelo [3] pueden esti-
marse por MCO vy la informacién contenida en X, recuperarse a través de los resi-
duos minimocuadraticos. Una vez estimado el modelo VAR, mediante la inversion
del polinomio autorregresivo F(L) es posible obtener una estimacién de B(L). El
ultimo paso consistird en recuperar las matrices de C(L) a partir de B(L). La rela-
cién entre estas matrices viene dada por C;= B; C), de forma que para recuperar el
modelo [1] es necesario identificar en primer lugar la matriz C,.

Para identificar exactamente los nueve elementos de C, se necesitan igual
ndmero de restricciones. Como X,= Cy X.C, el considerar que los shocks estruc-
turales recogidos en & son ortogonales entre si, de forma que su matriz de varian-
zas y covarianzas sea diagonal, junto a la normalizacién que implica suponer que
los elementos de la diagonal principal de la matriz C, son la unidad, impone seis
restricciones en C,. Adicionalmente, se supone que los shocks europeo y espaiiol
no presentan efectos contemporaneos sobre el PIB estadounidense y, ademads, que
el shock espaifiol no puede afectar contempordneamente al PIB europeo. Estas tres
restricciones equivalen a imponer una ordenacion causal entre las variables del
VAR, con EE.UU. como primera variable y E15 como segunda, de forma que la
matriz Cyes triangular inferior.

Técnicamente, la imposicion de estas tres restricciones se puede hacer opera-
tiva mediante la descomposicion de Cholesky, que garantiza que toda matriz si-
métrica y definida positiva (como es el caso de X,) puede descomponerse de
forma tnica como X, = ADA’, siendo A una matriz triangular inferior con unos en
la diagonal principal y D una matriz diagonal. Por lo que en la préctica el anterior
conjunto de restricciones equivale a suponer que Cy = Ay X, = D.

Las restricciones utilizadas son, por supuesto, criticables, pero hacerlas expli-
citas puede orientar acerca de las limitaciones del andlisis y ayudar a interpretar los
resultados obtenidos. Asi, el supuesto de ortogonalidad entre los shocks estructura-
les es necesario para que la funciéon de impulso-respuesta, que es el principal ins-
trumento usado en la metodologia VAR, tenga sentido e implica suponer que los
tres shocks son distintos entre si.

La expresion u; = C, & pone de manifiesto que las innovaciones o errores de
prediccion del modelo VAR [3] son una combinacidn lineal de los tres shocks es-

11
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tructurales. Imponer una ordenacién causal entre las variables del modelo (de
forma que Ces triangular inferior), con EE.UU. en primer lugar, lleva a que el pri-
mer shock, el llamado shock estadounidense, coincida con la innovacién de la pri-
mera ecuacion del VAR, de forma que aquella parte de la tasa de crecimiento del
PIB estadounidense no explicada por el pasado de Y, se interpreta como un shock
estadounidense. Si en la practica hubiese shocks globales, en el sentido de que fue-
sen perturbaciones que pudiesen afectar a las tres variables de Y, instantdneamente,
este shock en nuestro modelo se recogeria como un shock estadounidense; asi el
primer shock estructural es en realidad una combinacién de shocks globales y pro-
pios de la economia americana. Esto no supone un problema relevante dado que el
objetivo del trabajo es analizar la influencia de shocks europeos antes y después de
la integracidn y en cualquier caso, el shock identificado como estadounidense seria
un shock externo a la economia espaiiola, no especificamente europeo.

El segundo shock estructural se corresponderia con la tasa de crecimiento de
E15 no explicada por el modelo ni por el primer shock, es decir, es la innovacién
de la segunda ecuacién del VAR ortogonal al shock estadounidense; en este senti-
do, puede interpretarse como un shock especificamente europeo.

Por ultimo, el tercer shock estructural o shock propio de la economia espafio-
la se corresponderia con la innovacién de la ecuacién de ESP una vez descontados
los efectos de los shocks americano y europeo.

Los modelos VAR identificados mediante la cadena causal de Cholesky en ge-
neral son conocidos como VAR atedricos. Dado el objeto de estudio y la diferente
importancia en la economia mundial de las tres economias analizadas, el imponer
una ordenacién causal entre las variables es a nuestro juicio la mejor alternativa
disponible para analizar los efectos de shocks europeos en el ciclo econdmico es-
pafiol. Situar el PIB americano en primer lugar, implica suponer que los shocks
europeos y espafioles s6lo pueden afectar al ciclo americano pasado un trimestre
y que los shocks estadounidenses pueden afectar instantdneamente al resto de eco-
nomias, lo que dado el peso e influencia de EE.UU. en la economia mundial pare-
ce justificado. Por otra parte, situar a Espafia dltima en la ordenacién implica su-
poner que los shocks espaifioles no influyen instantdneamente en la economia
europea, lo que puede no ser apropiado dado que la economia espaiiola estd in-
cluida en el agregado E15. A pesar de ello se opt6 por utilizar el PIB de un agre-
gado europeo para recoger al maximo las influencias de Europa y no sé6lo de un
pais?. La utilizacion de este agregado no plantea excesivos problemas si el peso
de la economia espafiola es reducido: en la serie utilizada el peso de Espaiia es en
promedio un 7°6% del PIB de E15 en la primera submuestra, y un 8% en la se-
gunda. Para que un shock espafiol tuviese un efecto significativo en la tasa de cre-
cimiento del agregado E15 éste tendria que tener un tamafio excepcionalmente
alto, por lo que la restriccion impuesta (el shock espafiol no puede afectar instan-

(2) El mismo ejercicio se realiz6 sustituyendo en el modelo VAR el PIB de E15 por el de Francia
y alternativamente por el PIB aleman. Los resultados obtenidos son muy similares en el modelo
con Francia y ligeramente diferentes con Alemania. Los resultados de estos ejercicios estdn dispo-
nibles solicitandolos a los autores.
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tdneamente a la tasa de crecimiento de E15) no parece alejada de la realidad, ma-
xime cuando si se permite que afecte pasado un trimestre.

Una alternativa a las tres restricciones de corto plazo utilizadas para identificar
C, serfa utilizar restricciones de largo plazo como, por ejemplo, posibles restriccio-
nes de cointegracion. Sin embargo, plantear un modelo VAR incorporando 7 restric-
ciones de cointegraciéon (modelo VECM) implicaria que la dindmica del sistema tri-
variante estaria conducida por n shocks transitorios y (3-n) shocks permanentes,
imposibilitando la identificacion de tres shocks transitorios, algo fundamental para
el objetivo del trabajo. En este caso, no se podria captar la transmision de los ciclos
entre economias y, por tanto, la influencia del ciclo europeo en Espaiia por lo que, al
igual que Stock y Watson (2003), no se consideré esta posibilidad?. Los trabajos
que hacen uso de la metodologia VAR utilizan dos instrumentos para mostrar los re-
sultados: la funcién de impulso respuesta y la descomposicion de la varianza del
error de prediccion para distintos horizontes temporales®.

Las funciones de impulso respuesta indican cudl es la respuesta dindmica del
conjunto de variables del sistema ante los distintos shocks del modelo. Técnicamen-
te, las funciones de impulso respuesta se obtienen de la representacion en medias
méviles del modelo [1]. En concreto, la respuesta acumulada (para n periodos) de las
variables ante shocks de tamafio de una desviacion tipica, vendria dada por la matriz:

R,=Y B C,(Z,)" =Y C ()" [5]
i=0 i=0

Por tanto, la respuesta de las tres variables (EE.UU., E15 y ESP) a un deter-
minado shock estructural depende de los pardmetros de la representacién en me-
dias mdviles del VAR, recogidos en las matrices B;; de las restricciones que per-
miten identificar el modelo estructural, recogidas en la matriz Cp; y de la
desviacion tipica de los shocks estructurales, recogidas en (X,)%.

La descomposicion de la varianza del error de prediccion muestra la importan-
cia de los distintos shocks en las fluctuaciones de las variables del sistema. Este ins-
trumento indica para distintos horizontes temporales (1), en qué porcentaje contribu-
ye cada shock a la explicacion de la varianza del error de prediccion de cada variable.
En este sentido puede interpretarse como una medida de la importancia de cada
shock en la variabilidad de las distintas variables del modelo. En concreto, la matriz
de covarianzas del error de prediccion, n periodos adelante, del modelo [1] es:

EW,, -Y,,)(,, Y, —ZB C, 2. C)B = Ee ZB C,dd,C,B  [6]

=1 i=0

donde ¢; es el j-€simo elemento de la diagonal principal de %, y d; es una matriz
(3x1) de ceros salvo el elemento j-ésimo que es igual a la unidad. Al igual que las
funciones de impulso respuesta, la descomposicion de la varianza también depen-

(3) Véase Pérez (2003) para un andlisis de la identificacién de shocks estructurales en modelos
VECM.

(4) Una introduccién a la metodologia VAR asi como una descripcion completa de estos dos ins-
trumentos, puede encontrarse en Liitkepohl (1991).
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de de los parametros del modelo estructural (B; Cy = C;) y de la matriz de varian-
zas-covarianzas de los shocks estructurales (X,). Es importante sefialar que el
error de prediccion depende del tamafio absoluto de los shocks pero la descompo-
sicién de la varianza depende del tamafio relativo de éstos.

En este estudio se estimardn dos modelos VAR, uno para el periodo 1970:1-
1985:4 y otro para 1986:1-2002:1, para analizar si el proceso de integracion de la
economia espafiola en Europa ha supuesto un cambio en los efectos y la impor-
tancia de los distintos shocks. Tal y como se ha comentado anteriormente, la res-
puesta de las variables del modelo a los shocks depende tanto de los pardmetros
estimados como del tamafio del shock. En este sentido se han observado en nume-
rosos paises importantes cambios en la volatilidad de las principales macromagni-
tudes [véase McConnell y Pérez-Quirds (2000) para EE.UU. y Dijk, Osborn y
Sensier (2002) para los paises del G7], por lo que parece necesario analizar si los
posibles cambios en las funciones de impulso-respuesta y en la descomposicion
de la varianza entre los dos periodos se deben a un cambio en la volatilidad (ta-
maiio de los shocks) o a un cambio en el grado de respuesta de una variable ante
shocks de un determinado tamafio. Para ello se realiza un ejercicio contrafactual
consistente en analizar cudl hubiese sido la respuesta de las variables y la impor-
tancia de cada uno de los shocks en el segundo subperiodo (1986-2002) si se hu-
biese mantenido la magnitud de los shocks del periodo 1970-1985. Formalmente,
se calculan las funciones de impulso-respuesta y la descomposicion de la varianza
utilizando los pardmetros estimados para la segunda submuestra (B(L)"y C,//N) y
shocks del tamafio de la primera (X)):

R, =3 BY CJ(EL)”, 7]

i=0

-Y,,) =2.B"Ccl =L}y (B'Y =

i=0

3 n
— Zejl-l ZB[” Cél dj- dj, (C(gl )/(Bill )I

j=1  i=0

E"(Y,, -Y,)(,

t+n

(8]

donde las matrices y vectores con subindices I y II hacen referencia a la estima-
cion del modelo VAR para la primera y segunda submuestra respectivamente.

2. ANALISIS EMPIRICO Y RESULTADOS

En este trabajo, como se mencioné en la introduccidn, se estimard un modelo
VAR con tres variables: las primeras diferencias logaritmicas de la produccién
real de EE.UU, un agregado de paises europeos (E15) y de Espaifia. Los datos,
que son trimestrales y estdn desestacionalizados, proceden de la base de la OCDE
Main Economic Indicators. Los detalles acerca de las variables utilizadas pueden
encontrarse en el anexo.

Antes de proceder a la estimacion del modelo, mediante contrastes de Dickey
y Fuller aumentados se analiz6 la estacionariedad del vector de variables siguiendo
la estrategia secuencial descrita en Perron (1988). En ningtin caso se pudo rechazar
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la hipdtesis de una raiz unitaria en las series en niveles, mientras que en los tres
casos se rechazé la presencia de raices unidad en las series en primeras diferencias.
Adicionalmente se contrastd, mediante estadisticos KPSS de Kwiatkowski et al.
(1992), 1a hipétesis de estacionariedad de las variables en primeras diferencias, no
pudiéndose rechazar en ningtin caso la hipétesis nula, concluyéndose, por tanto,
que el vector de variables utilizado en el andlisis es estacionario.

El nimero de retardos utilizados en la estimacion del VAR para cada sub-
muestra fue de cuatro, y en el rolling-VAR se utilizaron dos retardos. En la elec-
cién del nimero de retardos para las dos submuestras se ha seguido la siguiente
estrategia: partiendo de un modelo con un niimero de retardos méximo de seis se
contrasta secuencialmente la hipdtesis de significatividad del dltimo retardo. Si la
hipétesis es rechazada se plantea un modelo con un nimero inferior de retardos.
Este proceso continda hasta que se encuentre un modelo en el que no se rechace
la hipétesis de no significatividad; este ultimo es el modelo que se elige. Otros
métodos de seleccion del ndmero de retardos (estadisticos AIC, BIC y seleccién
del modelo mediante contrastes de no autocorrelacion en los residuos) apuntarian
a un modelo con un nimero de retardos inferior. Como los datos son trimestrales
parece mds razonable utilizar cuatro retardos; no obstante, los resultados son ro-
bustos al nimero de retardos utilizado. En el rolling-VAR, dado el reducido nu-
mero de observaciones, se optd por trabajar con dos retardos. También en este
caso los resultados son robustos al ntimero de retardos.

Para detectar posibles errores de especificacion se realizaron diversos con-
trastes de autocorrelacion en los residuos del modelo, asi como contrastes de nor-
malidad y heteroscedasticidad condicional autorregresiva. En la gran mayoria de
los casos no se pudo rechazar la hipdtesis nula, consistente en la ausencia de los
problemas anteriormente citados, concluyéndose por tanto que los dos modelos
estimados no presentan problemas de especificacién. Los resultados de esos con-
trastes, asi como los estadisticos utilizados se encuentran en el anexo 1.

Para analizar la robustez de los resultados a la medida del ciclo utilizada, se
estimé el mismo modelo VAR trivariante pero sustituyendo las tasas de creci-
miento intertrimestrales por dos medidas alternativas del componente ciclico.
Concretamente se estim6 el mismo modelo sustituyendo las tasas de crecimiento
intertrimestrales, por los componentes ciclicos del PIB obtenidos mediante el fil-
tro de Hodrick y Prescott (1997) y, alternativamente, por las tasas de crecimiento
interanual de los tres PIB. Un resumen de los principales resultados obtenidos
puede encontrarse en el anexo 2. Como se podra observar los resultados cualitati-
vos no dependen de la medida de ciclo utilizada.

Asimismo, para analizar si los principales resultados del trabajo son robustos a
las restricciones utilizadas para identificar los shocks estructurales, se repiti6 el anali-
sis utilizando funciones respuesta al impulso generalizadas [Pesaran y Shin (1998)]).
Al igual que en el caso anterior, se comprobd que se mantienen los resultados>.

(5) Los resultados estan disponibles previa peticion a los autores.
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2.1. La importancia relativa de los shocks internos e internacionales
en el ciclo espariiol

La influencia de los distintos tipos de perturbaciones puede analizarse a par-
tir de los resultados relativos a las funciones de impulso respuesta y la descompo-
sicién de la varianza de los modelos estimados. Las funciones impulso-respuesta
muestran los efectos en el tiempo de los distintos tipos de shock sobre las varia-
bles del modelo. La descomposicién de la varianza indica qué porcentaje de la va-
rianza del error de prediccion es debido a cada uno de los shocks. Los cuadros 2 y
3 presentan estos resultados para los dos periodos considerados.

El cuadro 2 muestra la respuesta de la produccién estadounidense (EE.UU),
europea (E15) y espafiola (ESP) a los shocks estructurales para distintos horizon-
tes temporales (n =0, 4, 8, 20). Las respuestas son acumuladas, es decir, muestran
el efecto sobre el nivel de las variables y estan multiplicadas por 100 para facilitar
su lectura. El panel de la izquierda presenta los resultados no escalados y el de la
derecha los escalados. Los primeros se obtienen, como es habitual, sometiendo al
sistema estimado a shocks de tamaiio igual a una desviacion tipica del periodo
considerado. Los escalados presentan cual seria la respuesta de las variables si el
sistema estimado fuese sometido a shocks del tamafio de la primera submuestra.
Las estimaciones puntuales se acompaiian de intervalos de confianza al 90% obte-
nidos mediante el procedimiento de bootstrapping descrito en Runkle (1987).

En este apartado nos centraremos principalmente en los resultados (no escala-
dos) para Espafia. En primer lugar, en el cuadro 2b se observa que a largo plazo (n =
20) los efectos sobre el PIB espaiiol de un shock europeo son similares en ambos
periodos (0,87 en 1970-1985 frente a 0,79 en 1986-2002). A corto plazo, (n = 0, 4)
los efectos de dichas perturbaciones son ligeramente mayores después de la inte-
gracion; por tanto, parece que los shocks europeos transmiten sus efectos mas rapi-
damente sobre la economia espafiola, aunque considerando los intervalos de con-
fianza no podria rechazarse que también los efectos a corto plazo fuesen similares
antes y después de la integracion. Para poder afirmar que las respuestas son esta-
disticamente diferentes se requeriria que los dos intervalos de confianza no se in-
tersectasen. Aun asi, obsérvese que las estimaciones puntuales para n = 0, 4 de la
segunda submuesta no estan incluidas en el intervalo de confianza de la primera.
Esto lleva a pensar que hay una alta probabilidad de que las repuestas sean distin-
tas, ya que es muy poco probable que el modelo estimado en la primera submues-
tra genere una respuesta en el corto plazo como la observada después de la integra-
cién. En segundo lugar, se aprecia que se han reducido sustancialmente los efectos
de un shock interno sobre el propio PIB espafiol -mds de un 50%- tras la incorpo-
racién a la CE (cuadro 2¢). En concreto, tras 20 trimestres, el efecto sobre el output
pasa de ser 1,47 en los 70 a ser de 0,64 en el periodo 1986-2002. Por tultimo, a
pesar de que las estimaciones puntuales indiquen que el efecto de un shock esta-
dounidense es claramente inferior: pasa de 0,72 a 0,35 entre esos dos subperiodos
(cuadro 2a, n = 20), los intervalos de confianza al 90% incluyen el cero, por lo que
podemos decir que hay incertidumbre acerca de la influencia de los shocks estadou-
nidenses en la economia espafiola; es probable que los efectos de la economia ame-
ricana se manifiesten indirectamente a través de su influencia en E15. En definitiva,
los shocks propios influyen menos en el PIB espaiiol, mientras que los shocks euro-
peos presentan un efecto similar antes y después de la integracion.

16



Las perturbaciones externas en la economia espafola tras la integracion: ;tamaro del shock...

(62°1:62°07) (LY 112°07) (96°0°62°07) (9Z°0°¢€ 0-) [ (#S°0'80°0-) (09°0:L00-) (0O¥'0°1°0-) (I1°0*€1°0-)
GLO €80 €50 01°0 Se0 00 ST0 S0°0 70798
(TTT10°00) (60°T°10°0°) (1L°0'90°0) (TT1°0°T0°0°)|(ZT'1:10°0) (60°T:10°0-) (1L°0:90°0) (T1°0:T0°0-)
L0 0L0 L0 S0°0 L0 0L0 L0 S0°0 S8-0L
dsd
(LO'T'ZT'0) (QTIHI0) (86°0°81°0) (0T°0°T0°0)| (#+°0°60°0) (TS0:S0°0) (0O¥°0:L0°0) (80°0°T0°0-)
1L°0 6L°0 L90 10 €0 8¢°0 €0 90°0 70798
#6°0'62°0)  (96°0'97°0) (T6°0:6€°0) (£2°0'60°0) | (#6°0:62°0) (96°0:9T°0) (T6°0:6£°0) (£T°0:60°0)
LLO 080 080 81°0 LLO 080 080 81°0 S8-0L
S1d
(LLTH80) (06'T°9L°0) (L6°T60°T) (86°0°86°0) | (TL0TE0D) (LL06T'0) (18°0°€H°0) (8+°0°SE0)
€e'1 6€°1 9°1 860 £9°0 L90 8L0 L0 70798
OLT:€9°0) (€9°T°SS0) (PLT:6L°0) (86°0°TL0) | (OLT€9°0) (£9°T:6S°0) (FLT:6L°0) (86°0°1L0)
0S°T W ¥9°T 860 0S°T W ¥9°T 86°0 S8-0L
‘nn'ag
0T 8 t 0 0T 8 ¥ 0 [ensonut
oporLIRJ
opereosy Ope[edas? ON

‘NN AT ¥00ys [e seisandsay (e

VLSANdSdd OSTNdINT Ad SANOIDNN 7 oIpen)

17



Revista de Economia Aplicada

(EL'THS°0) (L' THS0) (9S°T°2L0) (09°0-8T°0)

(FO'1:92°0)  (LO1°ST0) (S6°0:9€°0) (8E0¥1°0)

911 €Tl 0C'1 950 6L°0 #8°0 780 €0 20-98
@UTST'0) (0T TL1°0)  (8L°0%61°0) (TT001°0) | (TI°I:ST0) (OT°T:L10) (8L°0'61°0) (TT0:01°0)
L8°0 88°0 L9°0 12°0 L8°0 88°0 L9°0 12°0 G8-0L
dsqa
BUTHH0) (ITT150) (OI°T:8S0)  (£7°0:€H°0) | (0L°0°12°0)  (£L°0%61°0) (89°0:0€°0)  (0£°0:07°0)
18°0 88°0 06°0 €70 950 09°0 19°0 62°0 20-98
(€9°0°T1°0)  (29°0°90°0) (£9°0°61°0) (EF°0:6T°0) | (€9°0T1°0) (29°0:90°0) (£9°0:61°0) (£+°0°6T°0)
0S°0 L¥0 S0 €70 0S°0 L¥0 S0 €70 68-0L
S1d
(L00'8°07) (L0°0°T6°07) (ST'0'6%°07)  (0°0:0°0) |(TO0#+°0-) (20°0+S0-) (80°0:62°0-)  (0°0:0°0)
LEO- €H0- S1°0- 00 ST0- 62°0- 01°0- 00 20-98
(T€0:2S07) (1T°0°69°0-) (£2°0'SS°0-)  (0°0°0°0) |(T€°0:TS'0-) (1T°0:59°0-) (£T°0:5S°0-)  (0°0°0°0)
o 97°0- 81°0- 00 Tro- 97°0- 81°0- 00 68-0L
‘nnad
0T 8 t 0 0T 8 t 0 [ensonut
opoLdd
ope[essyq Ope[BIS? ON

0adoIna yooys [e seysandsay (q

(uQroBRNUNUOY) VLISANdSHY OSTNdINI A SANOIONN] :7 0Ipen))

18



Las perturbaciones externas en la economia espafola tras la integracion: ;tamaro del shock...

‘erdoad ugroeloqe[q :9yuan,g

'seordor 0001 uod ‘(£861) Apuny op Suiddp.isiooq 9p ojuaTIpad0Id [9 AJUBIPIW SOP
-B[NOBD 956 [& BZUBILFUOD dP SO[eAId)UI SO urjuasald as sisejugred anuy "UONSIND U BISINW B[ AP SY20ys SO 9p ourwe) owod sonawered ojue; (feny
-Iqey SO OWo0d) ensanwiqns eped eied urZIimn SOpe[edsd ou sof anb senusrw ‘exsonwiqns erowrid B] 9p OANR[AI OUBWIE) [3p syo0ys opuezinn didwors
o1od ensonwiqns BYDIP UL Sopewnsad sonawgred SO[ OPUBZI[IN SOPIUA)QO SOPEBI[NSAI SO] B BIOUAIoJaI uadey oporrad epeo eied sope[eosa sope)nsal so

(SS°0°17°0)  (#S°0°0T°0)  (SP'0:LT°0)  (9€°0:9€°0)

(69°0%2°0)  (89°0°2T°0) (6S°0:0T°0) (TS0°6€°0)

8¢°0 8¢°0 €€0 9¢°0 £9°0 £9°0 950 790 70798
GLTHS0) (99°T:19°0) (LITT°LS'0)  (#€°0°9T°0) | (6L°1:¥S°0) (99°1°19°0) (LI‘T1:LS°0) ($€°0:9T°0)
A €61 4N 9¢°0 A €61 4! 9¢°0 $8-0L
dsd
(#Z°0'20°0)  (92°0'T0°0) (12°0°20°0)  (0°0'0°0) | (0£°0°20°0) (T€0:Z0'0) (LT°0°20°0)  (0°0°0°0)
€10 ¥1°0 €1°0 00 70 ST0 0 00 70798
#9°0°€0°0") (19°0°L0°07) (L¥0'€0'0)  (0°0°0°0) [(#9°0°€0°0-) (19°0:L0°0-) (L¥0'€0'0)  (0°0°0°0)
6£°0 6£°0 ¥€°0 00 6€°0 6€°0 ¥€°0 00 S8-0L
S1d
(I7°0°€0°0") (£2°0'S0°0~) (92°0°20°0)  (0°0°0°0) [(9T0+0°0-) (8T0:S0°0-) (T€0'€0'0)  (0°0°0°0)
600 01°0 ¥1°0 00 91°0 L1°0 ¥2°0 00 70798
(S8°0°1Z°07) (bL0'0€°0-) (0S°0:9T°0)  (0°0°0°0) |[(S8°0°1T°0) (4L°0'0€0-) (0S°0:9Z°0-)  (0°0'0°0)
10 €€0 81°0 00 170 €€0 81°0 00 S8-0L
‘nn'ag
02 8 b 0 0z 8 b 0 [ensond
oporLIRJ

ope[eosg

Ope[BISO ON

fouedsa yooys [e seysondsay (o

(UQroRNUNUOY) VISHNdSHY OSTNdINI A SANOIONN] :7 oIpen))

19



Revista de Economia Aplicada

@910 (6°€9:1°10) (6T96°S1)  (I'1¥:L0°0) | (8°6T:8°C)  (0'6T:+'S)  (6'9T:TH)  (STTI°10°0)
90°cE 16°C€ 9¢°6C SLT 8’8 8L'8 99°L 91°0 098
(6'vrce)  (Lev1'e)  (Fec 1D (0TII0°0) | (6'vrTe)  (L'er'1'e)  (F'6e 1D (0°€IT100)
00°CI e8Il 6L°01 91 00°CI C8I1 6L°01 91 G8-0L
dsd
(T°6:9°TD)  (I'9S:1°TD)  (L°€S0°01)  (TTTHO0) | (L°LELY)  (O°LESH)  (9°6E9°E)  (8°€IT0)
88°8CT TL'8T C8°LT 769 0671 1871 6Tv1 LS€ 2098
(9°96:8°G1)  (9°9S:1°91)  (#°9G°€°C1)  (S'PE:8°¢) | (9°9G:8°C1) (9°9G1°91) (#'9S:€°CI)  (Spe8E)
€€9¢ Cro¢ 10°9¢ 74! €e9¢ SIo¢ 10°9¢ YT Sl G8-0L
Sid
(0°96:7°8L) (T96:6'6L) (9°96°6°¢8)  (O°T:0°1) | (L°L8°€°9S) (1°88:C'8S) (¥°06:0%9)  (0'1:0°D)
8¢°€6 vS'€6 1€°66 00°001 69°18 10°C8 LY'S8 00°001 2098
(0°T6:1°79) (8T6'9°69) (1'16'6'69)  (0°1:0°1D) | (0°C6:1°C9)  (8°C6°9°69)  (#'¥6:6'69)  (0'1:0°1)
L6°16 S9°T6 66°€6 00°001 L616 €96 66°¢6 00°001 G8-0L
‘nn'gad
0T 8 4 0 0C 8 v 0 fensont
OpoLId]
ope[essg Ope[eISd ON
‘NNFH yo0oyos 12 10d opeordxe afejuasiod (e

VZNVIIVA V1 dd NOIDISOdIWOODSH(] ¢ olpen))

20



Las perturbaciones externas en la economia espafola tras la integracion: ;tamaro del shock...

(6°09°6°10) (T'19°€°CD) (€49:TTT) (0°€L:L0T)

©6rrel) (68K 1°€D) (T°0S0°Cl)  (89¥:8°C)

S9°LY 69°LY 08°0S 8909 89T 19°ST 69°9¢C SL0T 70798
9t r'S) (09 TS) (S SIS (I'eh 19 | O 'S (09T’ (S'SHI1'S)  (€1+TS)
8G°1¢ ov1¢ SHTe 914C 8S°I¢ 91T SHCT 914C $8-0L
dsda
(6°¢8:8°0%) (SP8:CTH) (€°L8'6°ch) (6°66°L°LL) | (F°68°SOY)  (F°68TLy) (9°L8°9°8Y) (6°66°1°98)
80°69 €769 01°0L S0°€6 6LTL 88°TL WL €496 70798
(el 1're) 0cL1'ce) (6vL6€e) (196469 | (1°TLTITE)  (0°€L T2 (6'FL6°CE) (1°96'H°S9)
0€°SS St'SS 9LGS SL'PS 0€°SS SH'SS 9GS SL'YS $8-0L
S1d
6°61:L7 (98197 (0°S1:6'T)  (0°0°0°0) | (ST€8Y)  (6°0€:Sy)  (8°STH'E)  (0°0°0°0)
16°S GL'S SOy 00°0 001 91°01 €eL 000 70798
®veire)  (o'¢ceiL'n  (€ote' ) (0000 | 8yeire (¢l (o6’ (0000
qals 10°6 Wy 00°0 [Jafs 10°S Wy 00°0 $8-0L
‘nn'ag
0T 8 % 0 0T 8 % 0 [ensonu
opotId
ope[eosy ope[edsa ON

oadoina yooyos 10 10d opeordxe afeyuasiod (q

AﬁmﬁomSﬁﬁﬁOov VZNVIIVA VT dd NOIDISOdANOOSH(J ¢ oIpen))

21



Revista de Economia Aplicada

‘erdoid uoroeioqe[q :oueng

'seordor 00O U0 (£861) 2p[uny op Suiddn.is100q op 0juarwIpadoid [ djueIpaw SOpe|
-NJ[BD 95,()6 [B BZUBIJUOD P sOo[eAI)UI so uejuasaid os sisajugred anug "uornsond ud eNsaNWQNS B 9P $y201/s SO[ 9p ourwre) owod sonawered ojue) (fem
-Iqey O] S9 0W0d) eIsaNWINS eped eied ULZINN SOPe[Edsd ou sof onb senuorw ‘ensonwiqns e1owrid B[ 9p OANR[AI OUBWIE) [P $y20ys opuezinn daidwors
oJod ensonwqns eYSIP U SOpeWNS sonoweted SO[ OpULZI[NN SOPIUIO SOPE)NSAI SO[ & ‘opoliad eped eied ‘B1ouaIojol UQdBY SOPE[EISO SOPEI[NSAI SO 4

(SYTis'e)  (8YT:8'6) (FLTE0D (T680°00) | (T1LeSe) (17TL09E) (LPLB9E) (L'16°8°0S)
LT'61 8¢°61 €8°61 gs'9¢ 9t°¢9 19°69 §9°69 8L8L 098
(0T8LTE) (£°€8°L°€E) (6°€8°98E)  (€16°C°CS) [ (0TS LTE) (€°€8L°€E) (6°€8:9°8E)  (€°16:C°CS)
99 8999 SL99 LEYL 99 8999 GL99 LEYL G8-0L
dsd
(6°6:8°0) (L°6*8°0) (9°¢:L°0) 0°0:0°0) | (OLTTY)  FLTge)  (69T1°E)  (0°0°0°0)
€0C €0°C ¥0°C 00°0 0€°€l 0€°€l 8Tl 000 098
(T6T0'e) (T8TT'E)  (66T6' D) (00:0°0) | (T'6T0°) (T8T1°€) (S°6T6' D) (0°0°0°0)
ce's 8¢'8 1T°8 00°0 ge'g 8¢'8 1T°8 00°0 G8-0L
Srd
(8°T¥0) 9°T°€0) &'TTo) 00:0'0 | (€12 1°9)  (0'12°6T)  (9'61°6'D  (0°0°0°0)
1L°0 0L0 €9°0 000 06°L 8L 0T'L 00°0 0-98
(€'0oz'00 (8 81:8°'D  (I°LI'T'D  (0°0:0°0) | (S0T'0'T)  (8°81:8°D)  (I'LI'TD  (0°0°0°0)
LY'T €T 8L1 000 LY'T €eT 8L1 000 G8-0L
‘nn4dd
0z 8 ¥ 0 0z 8 ¥ 0 fensantt
oporag
ope[eosg Ope[eds? ON
[ouedsa yo0yos 19 10d opeosrjdxa ofejusoiod (0

(uoroRNUNUOD) VZNVIIVA VT A NOIDISOIWODSH(J ¢ oIpen))

22



Las perturbaciones externas en la economia espafola tras la integracion: ;tamaro del shock...

Los resultados de la descomposicidn de la varianza apuntan en esta misma di-
reccién (cuadro 3). Cada valor de este cuadro indica qué porcentaje de la variabili-
dad de los tres PIB es explicada por las perturbaciones estadounidenses, europeas
o espafolas. Centrdndonos de nuevo en las estimaciones puntuales para Espaiia, se
observa que la importancia relativa de los tres tipos de shocks se ha mantenido re-
lativamente estable después de la integracion, aunque con un ligero incremento del
peso de Europa. En concreto, el porcentaje del error de prediccion que explica el
shock europeo ha aumentado de un 21,58% a un 25,68% (n = 20), a costa de una
disminucién del peso de los shocks mundiales (del 12% al 8,85%). La importancia
de los shocks internos se mantiene (pasan de explicar el 66,42% al 65,46%).

En este mismo cuadro aparece un resultado interesante, no referido a Espana,
que es plenamente coherente con la idea de la aparicién de un ciclo especificamente
europeo [Artis y Zhang (1997)]. En el cuadro 3a se observa que la influencia de los
shocks estadounidenses en las economias europeas cae desde mediados de los
ochenta: el porcentaje de la varianza explicada por estos shocks cae mas del 50% y,
al mismo tiempo, aumenta el porcentaje atribuido a los propios shocks europeos.
Por su parte, la economia americana estaria en los noventa mas abierta a influencias
externas como las europeas, que pasan de explicar un 5,55% (n = 20) de la variabili-
dad del PIB estadounidense en la primera submuestra a un 10,41% en la segunda.
Estos resultados sobre el peso relativo de los shocks en las distintas economias
deben tomarse con cautela dados los valores de los intervalos de confianza.

En definitiva, los resultados anteriores indicarian que en Espafia, a pesar del
proceso de integracidn, la influencia de las perturbaciones europeas no ha aumen-
tado significativamente. Este resultado parece, en principio contraintuitivo. Para
entender el porqué de este resultado, hay que tener en cuenta, como se sefial6 en
la introduccién, que la contribucién de las perturbaciones a la volatilidad de una
determinada variable estd determinada tanto por el tamafo de la perturbacién (im-
pulso) como por los efectos que tiene una perturbacién de un tamafio determinado
(mecanismo de propagacién). En el apartado siguiente se aborda esta cuestion.

2.2. Cambios en la influencia de los shocks europeos:

JImpulso o propagacion?

Desde mediados de los ochenta la volatilidad de los shocks ha cambiado de
forma significativa. Antes de estudiar los efectos de este cambio dedicaremos un apar-
tado a analizar con mds detalle en qué consistieron dichos cambios en la volatilidad.

Cambios en la volatilidad (impulsos)

En el grifico 1 se muestra la evolucién temporal de las tasas de crecimiento
intertrimestral del PIB estadounidense, europeo y espafiol. Una sencilla inspec-
cion visual revela que a partir de mediados de los 80 la volatilidad de las series
cambi6 sustancialmente: se redujo en Europa y Estados Unidos y, paradéjicamen-
te, aumentd en Espafia, aunque a partir del afio 1992 la evolucién ha sido similar.

El cuadro 4 presenta las desviaciones tipicas de las innovaciones (G,) y de
los shocks estructurales (G,) para los dos periodos, multiplicados por 100 para fa-
cilitar su lectura. También se presentan tres columnas con medidas de volatilidad
relativa: volatilidad de cada periodo en relacién a la del primer periodo para cada
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variable (O /0, 79.35), volatilidad de los shocks relativa a la del shock mundial en
el mismo periodo (0./0¢ gryy) y volatilidad relativa a la del shock europeo
(0¢/0¢ g15) también del mismo periodo.

Los resultados del cuadro indican que se ha producido una fuerte caida de la
volatilidad de los shocks ortogonalizados, tanto en el &mbito europeo como esta-
dounidense. En Europa se reduce aproximadamente en un tercio y en Estados
Unidos a la mitad (véase la columna 6,/G, _7.g5)°. Por el contrario, en Espafa la
volatilidad de los shocks aumenté sustancialmente después de la integracion; el
aumento es casi del 75%. Estos cambios en la volatilidad no pueden ser atribuidos
a la ordenacién de las variables en el VAR puesto que, como puede observarse en
el cuadro, los cambios en la volatilidad son muy similares tanto para los shocks
ortogonalizados como para las innovaciones.

De las columnas cuarta y quinta del cuadro 4 se deduce que ha habido una
mayor estabilidad del crecimiento en el dmbito europeo que en Estados Unidos y
que, en el dltimo periodo, la mayor volatilidad se ha observado en Espafia. Se ha
producido un cambio sustancial en cuanto al tamafio relativo de los shocks. En el
primer periodo 1970-1985, el tamafio de los shocks americanos casi triplicaba el
de los espafioles y mds que duplicaba el de los europeos. Pero en el segundo pe-
riodo 1986-2004, los mds importantes en cuanto a magnitud relativa han sido los
espafioles: la volatilidad de los shocks espafioles mds que duplica a la de los euro-
peos y es superior a la de los estadounidenses en un 30%, aproximadamente
[véase la columna (G¢/C; gguyu)l’-

Para analizar con més detalle los cambios en la volatilidad se presenta en el
grifico 2 la desviacion tipica de los tres shocks calculada para un tamaifio de
muestra fijo (10 afios) que se va desplazando a lo largo del periodo muestral. La
desviacion tipica multiplicada por cien aparece en el eje de ordenadas, mientras
que la fecha que aparece en el eje de abscisas hace referencia al punto central de
una ventana de 10 afios. Por ejemplo, el dato correspondiente a 1987:1 correspon-
de a los shocks obtenidos tras estimar el modelo VAR para el periodo 1982:1-
1991:4. Dado que el periodo muestral (1970:2-2002:1) tiene 128 observaciones,
en la prictica supuso estimar 89 modelos. Como puede observarse la volatilidad
del shock estadounidense presenta una brusca reduccidon a mediados de los ochen-
ta, lo que es coherente con el resultado obtenido por McConnell y Pérez-Quirés
(2000). A 1o largo del periodo la volatilidad del shock estadounidense se redujo en
mas de un 60%. En cuanto al shock europeo también redujo su volatilidad en un
40% aproximadamente, aunque en este caso el cambio fue gradual. Por dltimo, el
shock espaiiol presenta una volatilidad creciente hasta principios de los 90, para
seguir a partir de entonces la tendencia general de reduccién en la volatilidad.

(6) La caida en la volatilidad de las fluctuaciones econémicas es un hecho ampliamente contrasta-
do; usualmente se atribuye a una combinacion de causas, entre las que ciertos autores destacan la
hipétesis de la buena suerte o good luck que explica la menor volatilidad del ciclo internacional
por la mayor estabilidad del entorno internacional, es decir, por una reduccién en el tamaiio de los
shocks internacionales [véase Stock y Watson (2002)].

(7) Hay que recordar que el tamafio de los shocks estd medido en puntos porcentuales del PIB de
la economia en cuestion.
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Gréfico 1: VARIABLES (PRIMERA DIFERENCIA LOGARITMICA DEL PIB)
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Fuente: Elaboracion propia.

Cuadro 4: DESVIACIONES TIPICAS DE LOS SHOCKS ORTOGONALIZADOS (Gy)
y de los residuos (G,)

Periodo muestral G, O: Og/0: 70.85 Oc/O¢_gguu O¢/O¢ Ei5
EE.UU.

1970:02-1985:04 0,978 0,978 1 1 2,285

1986:01-2002:01 0,470 0,470 0,480 1 1,609
El5

1970:02-1985:04 0,465 0,428 1 0,437 1

1986:01-2002:01 0,298 0,292 0,682 0,621 1
ESP

1970:02-1985:04 0,418 0,361 1 0,369 0,843

1986:01-2002:01 0,696 0,618 1,711 1,314 2,116

* O, y O, representan respectivamente la desviacion tipica de los errores ortogonalizados de los re-
siduos y de los residuos o innovaciones del modelo VAR estimado. Estas dos columnas estan
multiplicadas por 100 para facilitar la lectura. El resto de columnas presentan medidas de volati-
lidad relativas al primer periodo (G¢/C; 79.35), relativas al primer shock (6¢/6; ggyy) y relativas
al shock europeo (6/C; g;s).

Fuente: Elaboracion propia.
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En definitiva, la volatilidad se ha reducido tanto en el drea europea como en el
ambito mundial desde mediados de los 80 y, por tanto, los impulsos externos recibi-
dos por la economia espafiola han sido de menor magnitud. Los shocks mds impor-
tantes, en términos relativos, a que estuvo sometida la economia espafiola después de
la integracién fueron los internos, debido posiblemente a los importantes cambios
que sufrio la economia espafiola en este periodo (reconversion industrial, reforma del
mercado de trabajo...). No obstante, queda por determinar cudl ha sido la importancia
de estos cambios en la volatilidad tanto absoluta como relativa de los shocks sobre la
variabilidad del PIB espafiol. En el apartado anterior hemos visto que la variabili-
dad del PIB espaiiol explicada por los shocks europeos era practicamente la misma
en ambos periodos (descomposicion de la varianza no escalada, cuadro 3b), pero
hay que considerar que el tamaifio de estos shocks se ha reducido; por lo que se ha
tenido que producir un cambio en la estructura de la economia espafiola o en los
mecanismos de propagacion que ha incrementado el grado de respuesta: shocks de
una determinada magnitud podrian haber afectado mds a la economia espafiola
desde mediados de los ochenta. Este punto se trata en el apartado siguiente.

Grafico 2: ROLLING-DESVIACION TIPICA DE LOS SHOCKS ESTRUCTURALES
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Fuente: Elaboracion propia.

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

En este apartado se estudia qué hubiese ocurrido después de la integracion si
el tamafo de los shocks se hubiese mantenido, es decir, qué hubiese ocurrido si la
economia espafiola hubiese estado sometida a shocks en el periodo 1986-2004 de
la magnitud relativa del primer subperiodo. El mantener constante el tamafio de
los shocks permitird analizar si ha aumentado el grado de respuesta de la econo-
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mia espafiola a las perturbaciones europeas. Los resultados de este ejercicio (re-
sultados escalados) se presentan en los cuadros 2 y 3.

En el cuadro 2 se muestra la respuesta de la produccion estadounidense, euro-
pea y espaiiola a los tres tipos de shocks. En primer lugar, hay que recordar que los
resultados no escalados mostraban que un shock europeo afectaba de forma similar al
PIB espaiiol antes y después de la integracion. Sin embargo, los resultados escalados
apuntan en otra direccion: si se somete a la economia espafiola a un shock europeo
de la magnitud de los producidos en el periodo 1970-1985, las estimaciones puntua-
les indicarian que los efectos sobre el PIB son claramente mayores en el segundo pe-
riodo, tanto a corto como a largo plazo. Al analizar los intervalos de confianza se
comprobd que, en el segundo periodo (escalado), la respuesta instantdnea y la res-
puesta para n = 1, 2, 3 (resultados no mostrados en la tabla por cuestiones de espa-
cio), es significativamente mayor que la del primer periodo (los intervalos no se in-
tersectan). Pasado un afio tras el shock (n = 4) los intervalos se intersectan pero, el
hecho de que para ningtn horizonte temporal el intervalo de confianza de la primera
submuestra incluya la estimacion escalada puntual de la segunda submuestra, apoya
la idea de que los efectos pueden considerarse distintos. En suma, teniendo en cuenta
los intervalos de confianza, podria afirmarse que tanto la respuesta instantdnea como
la respuesta transcurrido un afio son significativamente distintas (comparando esti-
maciones puntuales, la respuesta practicamente de duplica), mientras que conforme
aumenta el horizonte temporal y las bandas de confianza se hacen mds amplias, esta
evidencia se reduce. Atn asi sigue existiendo evidencia a favor de que las respues-
tas son diferentes. Es en el corto plazo, cuando se observa claramente la variacion
en la respuesta de la economia espafiola. Ademas, los efectos se producen mas ra-
pidamente: tras cuatro trimestres la respuesta de la economia espafiola ya alcanza
el nivel de largo plazo, es decir, ha habido una integracién econdmica real, que,
como minimo, ha tenido la consecuencia de hacer que los efectos de un shock eu-
ropeo se transmitan con mayor rapidez a la economia espafiola.

En segundo lugar, con respecto a un shock interno, de los resultados no escalados
se deducia (cuadro 2c, no escalado) que los efectos se han reducido sustancialmente
tras la incorporacion (a la mitad o incluso menos, de 1,47 pasa a 0,64, n = 20) y, sin
embargo, el tamafio de estos shocks propios fue mayor (cuadro 4). Se hace evidente,
también en este punto, que ha existido un cambio en los mecanismos de transmision
o en la estructura econdmica que hace a la economia espafiola menos sensible a sus
propios shocks. Los resultados escalados refuerzan esta idea (cuadro 2c, derecha).
Este resultado podria explicarse por el aumento del peso del Sector Piblico en Es-
pafia; en estas ultimas dos décadas se ha consolidado en Espaiia el Estado del Bie-
nestar lo que se traduce en que el efecto de los estabilizadores automaticos, como
atenuantes frente a las perturbaciones, se ha ampliado3. Por otra parte, la incorpora-
cién de Espafia a las Comunidades Europeas supuso un cambio en cuanto a expec-
tativas se refiere. Las politicas econdmicas estan ahora sujetas a las restricciones
que impone la pertenencia a las Comunidades Europeas (SME, Maastricht...) pro-
porcionando un marco de estabilidad también para las expectativas.

(8) Véase Andrés, Doménech y Fatas (2004) para una discusion sobre el papel estabilizador del ta-
mafio del sector publico.
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En tercer lugar, con respecto a un shock estadounidense, los resultados no es-
calados muestran una caida de la respuesta del PIB espafiol a este tipo de shocks
(cuadro 2a izquierda), que podria ser consecuencia de la caida del tamafio de los
shocks estadounidenses (que fue del 50%, cuadro 4). Sin embargo, obsérvese que
si el tamafo de dichos shocks se hubiese mantenido (resultados escalados, cuadro
2a), el efecto también. Este mantenimiento en la influencia del shock estadouni-
dense, también se observa para Europa y para la propia economia americana. Por
tanto, el aumento de la correlacion entre el ciclo espaiiol y el europeo no ha sido
debido a que los shocks estadounidenses han adquirido un mayor protagonismo;
ni el tamafio de los shocks comunes ha aumentado, ni parecen haberse fortalecido
los canales de transmision: un shock estadounidense del mismo tamafio seguiria
produciendo efectos similares en ambas economias (europea y espafola).

Por dltimo, antes de pasar a analizar la descomposicién de la varianza, mere-
ce la pena detenerse en un resultado que ofrece la funcién impulso respuesta (re-
sultados escalados). Obsérvese que los efectos de un shock europeo han cambiado
sustancialmente tanto sobre el propio conjunto de paises europeos (E15) como
sobre EE.UU. y Espaia, mientras que, sin embargo, el shock estadounidense tiene
los mismos efectos en las tres economias. Este resultado apuntaria a que en el dm-
bito europeo se estan produciendo cambios que hacen a las economias europeas
mds interdependientes y, por tanto, mds sensibles a sus propios shocks, pero no
frente a shocks estadounidenses o mundiales.

En el cuadro 3 se presenta la descomposicion de la varianza. Nos centraremos
en los resultados para Espaiia (tercera linea de cada panel). La descomposicién de
la varianza no escalada muestra, como se ha comentado, que las perturbaciones eu-
ropeas explican practicamente el mismo porcentaje, en torno al 25%, de la variabi-
lidad del PIB espafiol (cuadro 3b, izquierda). Pero los resultados escalados indican
que si el tamafio de los shocks se hubiese mantenido, buena parte de las fluctuacio-
nes en la tasa de crecimiento del PIB espafiol desde mediados de los 80 hubiesen
sido debidas a perturbaciones europeas (cuadro 3b, izquierda). En concreto, hubie-
sen pasado a explicar casi el 50%. Obsérvese que ninguno de los intervalos contie-
ne la estimacion puntual de la otra submuestra, por lo que podemos considerar di-
ferente la influencia europea en el ciclo espaiiol en cada periodo. En definitiva, el
hecho de que Europa no explique un mayor porcentaje de la variabilidad del PIB
espaiiol es debido a que el aumento del grado de respuesta a los shocks europeos se
ha visto compensado por la disminucién del tamaiio de dichos shocks.

Ahora bien, analizando detalladamente estos resultados, el mayor peso relati-
vo que tendria Europa como causante del ciclo espaiiol es explicado también por-
que disminuye el grado de sensibilidad de la economia espafiola a sus propios
shocks: si el tamaiio de éstos se hubiese mantenido, pasarian de explicar el 66,42%
al 19,27% (n = 20). Nétese que la importancia relativa de los shocks espafioles en
Europa es menor desde que Espafa entra en la Unién Europea pasando del 8,35%
al 2,03%. El motivo puede ser que si la economia espafiola reacciona en menor
medida a sus propias perturbaciones, dificilmente éstas podrian trasladarse a Eu-
ropa; si la economia espafiola es menos sensible a sus propias perturbaciones, de
forma que las variables macroeconémicas sufren oscilaciones menos pronuncia-
das, l6gicamente, la respuesta de las economias europeas también serd menor.
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Resumiendo, si se hubiese mantenido el tamaifio de los shocks, el crecimiento
del PIB espafiol hubiese pasado de estar explicado en mds de un 65% por los
shocks propios, a que éstos explicasen menos de un 20%. El crecimiento espafiol
hubiese sido debido basicamente a shocks europeos y estadounidenses; el menor
protagonismo lo hubiesen tenido los shocks propios. Las cifras concretas, para
n=20, hubiesen sido 47,65%, 33,06%, y 19,27%, respectivamente. Sin embargo,
el tamafo de los shocks cambid; se redujeron los internacionales y aument6 el de
los internos. Por tanto el resultado anterior sélo se explica con una caida dréstica
del grado de respuesta a nuestros propios shocks. Y con respecto a Europa, si en
las ultimas dos décadas se obtiene que explicaria en torno a un 50% del creci-
miento (frente al 21,58% del periodo anterior) y la volatilidad ha disminuido, ne-
cesariamente, ha aumentado el grado de influencia de las perturbaciones europeas
en la economia espafiola. Lo mismo ocurre con respecto a los shocks mundiales.
Por tanto, después de la integracion el grado de respuesta de la economia espafo-
la a shocks externos —europeos y estadounidenses— ha aumentado y se ha reducido
la influencia de nuestros propios shocks. Esto es lo que cabria esperar de un pais
que ha cambiado sustancialmente sus relaciones con el exterior.

2.3. Cambios graduales. Rolling-Var

Hasta este punto hemos obtenido informaciéon de cémo ha cambiado la in-
fluencia de los shocks entre dos periodos de tiempo, 1970-1985 y 1986-2002. Pa-
ra ver como ha evolucionado esta influencia a lo largo de todo el periodo se ha es-
timado el mismo modelo VAR para un tamafio de muestra fijo (10 afios) que se va
desplazando a lo largo del periodo muestral (rolling-VAR); los resultados se
muestran en los graficos 3 y 4.

Grafico 3: ROLLING-RESPUESTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA A UN SHOCK EUROPEO
DE TAMANO CONSTANTE TRAS 8 TRIMESTRES (ROLLING-VAR ESCALADO, n = 8)

1,80
1,60 4
1,40 4

1,00
080 4 - -
0,60 1\

0,40
0,20

0,00 .
R R A R R S R g
Ay &Y & Q Es) Q £ Q S 8 Q QF o7 o 9 Q £ Q Q QF _oF o
&° 6”0 o e A o @ G5 @ g
T A R R R AR R R i A R i e N OP &8

Cada una de las observaciones del grifico hace referencia a la respuesta estimada de la economia
espafiola a un shock europeo tras 8 trimestres de la ocurrencia del shock (n = 8) y se obtuvo de la
estimacién de un modelo VAR con 40 observaciones centradas en la fecha que aparece en el eje de
abscisas. El tamafio del shock fue el mismo en todos los modelos (0,403), es decir, todos los resul-
tados se escalaron respecto al periodo 1970:2-1985:4.

Fuente: Elaboracion propia.
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El grafico 3 muestra la respuesta de la economia espafiola a un shock euro-
peo de tamafo constante (resultados escalados) para un horizonte temporal de 2
afos (n = 8)°. Se pueden extraer basicamente dos conclusiones. La primera es que
se aprecian dos periodos temporales en los que la respuesta es claramente diferen-
te. Un primer periodo, que comprenderia hasta 1987, en el que no se observa una
regularidad en la respuesta, y un segundo periodo, a partir de 1987, donde se ob-
serva una mayor regularidad en la respuesta con un claro aumento en su nivel y
tendencia creciente. Este hecho corrobora los resultados del cuadro 2 sobre el im-
portante cambio en los efectos de los shocks europeos sobre el PIB espafiol que se
ha producido tras la incorporacién, e indica que las perturbaciones provenientes
de Europa tienen cada vez mayores efectos en la economia espafiola.

Grafico 4: ROLLING-DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA PARA ESPANA PARA UN
HORIZONTE DE 8 TRIMESTRES (ROLLING-VAR NO ESCALADO, n = 8)

&@&&&@&&@‘&@'&&.@f@’&& @'(9'
L E T T F S FF ég" sa‘*“
[mestadounidense m europeo Despaiial |

Cada una de las observaciones del grafico hace referencia a los resultados obtenidos al estimar un
VAR con 40 observaciones centradas en la fecha de referencia del grafico.
Fuente: Elaboracion propia.

El grafico 4 presenta la descomposicion de la varianza (sin escalar) de la tasa
de crecimiento intertrimestral del PIB espafiol para el mismo horizonte temporal
(n = 8). Como puede observarse, a partir de los 80 hay un incremento gradual de
la importancia de los shocks provenientes de Europa, alcanzando un peso cercano
al 65% a finales de los 90. Por el contrario, los shocks propios y estadounidenses

(9) Los resultados escalados para el rolling-VAR se han obtenido utilizando para todos los perio-
dos un shock de tamaio igual al de la submuestra 1970:2-1985:4. Es decir, de tamafio 0,428 (véase
cuadro 4).
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explican cada vez menos las fluctuaciones de la economia espafiola. Obsérvese que
en la segunda mitad de los setenta los shocks provenientes de EE.UU. tendrian una
fuerte influencia sobre Espafia, en torno al 20%, debido posiblemente a que las
crisis energéticas (shock mundial) se recogerian en nuestro modelo como un
shock estadounidense.

El tamafio de las muestras utilizadas para hacer este ejercicio son pequefias y,
por tanto, los resultados deben tomarse con ciertas cautelas'?. No obstante, el re-
sultado es interesante porque nos ofrece una vision dindmica de los cambios en la
transmision e importancia de las distintas perturbaciones frente a los resultados
obtenidos con sélo dos submuestras (cuadros 2 y 3). Ambos apoyan una misma
idea: tras la integracién econémica se ha incrementado la importancia de Europa
en las fluctuaciones de la tasa de crecimiento del PIB espafiol y ademads, se ha in-
crementado el grado de respuesta de la economia espafiola a los shocks europeos.

3. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha cuantificado la importancia relativa de los shocks esta-
dounidenses, europeos y propios en la explicacion de las fluctuaciones de la eco-
nomia espafiola antes y después de la integracion en las Comunidades Europeas.
La metodologia utilizada ha sido la de VAR estructurales. Los instrumentos utili-
zados permiten discernir hasta qué punto los comportamientos observados se
deben a cambios en la magnitud relativa de los shocks y/o a cambios en los meca-
nismos de transmision.

Los principales resultados de este estudio son los siguientes. En primer lugar,
los efectos sobre la economia espafiola de un shock europeo han aumentado des-
pués de la integracion, en el sentido de que un shock del mismo tamaiio afectaria
hoy mas al PIB espafiol de lo que lo hacia en los setenta. Esto significa que se han
fortalecido los canales de transmision de los shocks y/o que la estructura de la
economia espafiola ha cambiado. Queda descartada la idea de que la mayor in-
fluencia de Europa en Espaiia pudiera explicarse por un cambio en el tamafio rela-
tivo de los shocks, es decir, que los shocks europeos hubiesen sido de mayor mag-
nitud que los espafioles desde mediados de los ochenta. En dicho periodo lo que
ocurri6 fue justo lo contrario, se produjo un aumento del tamafio de los shocks es-
pafioles y una caida del de los europeos.

El segundo resultado hace referencia a los efectos sobre el crecimiento espa-
fiol de un shock interno antes y después de la integracion. Por una parte, el grado
de respuesta de la economia espafiola a sus propios shocks se ha reducido drésti-
camente y, por otra parte, desde 1992 también la magnitud de los shocks propios
se ha reducido. Conjuntamente, estos hechos hacen que las perturbaciones euro-
peas influyan cada vez mas en el ciclo espafol.

El tercer resultado hace referencia a los efectos de un shock estadounidense.
A pesar de que la propagacién de los shocks estadounidenses parece no haber

(10) En el rolling-VAR se utilizaron dos retardos lo que, dado que cada ventana tiene 40 observa-
ciones, cada ecuacién del VAR se estimé con 33 grados de libertad.

31



Revista de Economia Aplicada

cambiado, estos shocks han disminuido su importancia en la explicacién del ciclo
espafiol debido a que su magnitud relativa se ha reducido.

Estos resultados pueden contribuir a explicar el aumento de la correlacién
entre el ciclo espafiol y europeo. El aumento de la sincronia ciclica con Europa po-
dria explicarse, como se ha comentado en la introduccién, por un cambio en el ta-
maifio relativo de los shocks (volatilidad relativa) o porque la economia espafiola
reacciona con mds intensidad a un determinado tamaiio de shock. La correlacion
podria haber aumentado porque la volatilidad de los shocks mundiales y/o europe-
os hubiese crecido con respecto a los espafioles. Pero lo que ha ocurrido ha sido
justo lo contrario: la volatilidad de los shocks propios de la economia espafiola au-
mentd sustancialmente y la de los europeos y americanos se redujo. Por tanto, el
cambio en el tamafio relativo de los shocks actud justo en el sentido inverso al que
hubiese favorecido el incremento de la correlacion. Asi pues, este incremento de la
sincronia ciclica sélo puede explicarse por el segundo factor, es decir, porque la
economia espafiola reacciona con mds intensidad a los shocks mundiales y sobre
todo europeos, y menos a los propios. Los resultados de la descomposicién de la
varianza y el ejercicio de simulacién, muestran claramente que esto es lo que ha
ocurrido. Se han reforzado los canales de transmisién con Europa y, a su vez, la
economia espafiola es menos sensible a sus propios shocks. Por todo ello podria es-
perarse que la sincronia ciclica con Europa perdurase en el tiempo, pues parece ha-
berse producido una integracion econémica real acompafiada de cambios en la es-
tructura econdémica que hacen al ciclo espafiol cada vez mas parecido al europeo.

ANEXO 1: FUENTES ESTADISTICAS, DEFINICION DE LAS VARIABLES Y
CONTRASTES DE ESPECIFICACION

Todos los datos son trimestrales, estdn desestacionalizados y se han obtenido
de las bases de datos Main Economic Indicators de 1la OCDE. Sdlo en el caso de
Alemania, para obtener una muestra mas amplia, se utilizé una fuente diferente.
Para todos los paises (excepto Alemania) se ha utilizado la variable GDP VOLU-
ME INDEX SA / Index publication base SA (siguiendo la notacién de la base de
datos). Los cddigos son:

EE.UU_NAGVVOO0I_IXOBSA E15_NAGVVOO01_IXOBSA
ESP_NAGVVOO0I_IXOBSA FRA_NAGVVOO01_IXOBSA
GBR_NAGVVO01_IXOBSA ITA_NAGVVOO01_IXOBSA

Para Alemania se utilizo la serie GDP (PAN BD desde 1991) CONA, obteni-
da de la base de datos Datastream (cédigo de Datastream BDGDP...D). Esta
serie procede de la OCDE National Accounts y fue corregida para tener en cuenta
el salto en 1991 debido a la reunificacion alemana.

Los periodos muestrales abarcan desde 1970:1 hasta 2002:1, excepto la serie

de Alemania y Reino Unido que finalizan en 2002:2 y la de Italia que lo hace en
2001:4.
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Grafico A2.1A: ROLLING-RESPUESTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA A UN SCHOK EUROPEO
DE TAMANO CONSTANTE TRAS 8 TRIMESTRES (ROLLING-VAR ESCALADO, n = 8)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico A2.1B: ROLLING-DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA PARA ESPANA PARA UN
HORIZONTE DE 8 TRIMESTRES (ROLLING-VAR NO ESCALADO, n = 8)
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Fuente: Elaboracion propia.
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Grafico A2.2A: ROLLING-RESPUESTA DE LA ECONOMIA ESPANOLA A UN SHOCK EUROPEO
DE TAMANO CONSTANTE TRAS 8 TRIMESTRES (ROLLING-VAR ESCALADO, n = 8§)
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Fuente: Elaboracion propia.

Grafico A2.2B: ROLLING-DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA PARA ESPANA PARA
UN HORIZONTE DE 8 TRIMESTRES (ROLLING-VAR NO ESCALADO, n = 8)
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Fuente: Elaboracion propia.
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ABSTRACT

The aim of this paper is to analyse whether the impact of European
shocks in the Spanish economy has increased after the entry of Spain
into the European Community. Using VAR models, we try to disentangle
if the changes observed are due to a change in the size of the shocks or in
the propagation effects. The results shows that after 1986, despite the de-
crease in the size of European shocks, their impact on the Spanish busi-
ness cycle has increased due to the greater sensitivity of the Spanish eco-
nomy to these shocks.

Key words: economic fluctuations, European integration, volatility.
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